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 چكیده
 سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. هدف و بازده پراکندگی سود رابطه بیندر این مطالعه، 

جورجینسن و  الگوي از با استفاده و بازده سهام پراکندگی سود رابطه بین مقایسه و بررسی پژوهش این اصلی

و  رگرسیون روشهاي از استفاده با پژوهش این در شده گردآوري هاي داده باشد. تحلیل می (2102همکاران )

 282حاصل بررسی  نتایج .گرفتند قرار آزمون مورد پژوهش هاي فرضیه سپس .شد انجام tآزمون معناداري 

شرکت عضو نمونه نشان داد که، بین پراکندگی سود جاري و بازده سهام جاري رابطه مثبت و معناداري 

بین پراکندگی سود جاري و بازده سهام جاري  در نتیجه فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه معنادار وجود دارد.

 .شود پذیرفته و فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین پراکندگی سود آتی و بازده سهام جاري رد می
 

 .بازده سهام، پراکندگی سود، سودآوري، رشد شرکت، اندازه شرکت هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1

واحد تجاري، محاسبه بازدهی بدست آمده با توجه به اهداف از نخستین گام در سنجش عملکرد یک 

باشد. از آنجایی که افزایش ثروت سهامداران به عنوان هدف اصلی واحدهاي  شده براي آن می قبل تعیین

اي عمل کند که با کسب بازده مناسب ثروت  تجاري مطرح گردیده است، لذا یک واحد تجاري باید به گونه

گذاري به عنوان نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه  ایش دهد. بازده در فرایند سرمایهسهامداران را افز

گذاران حائز  گذاري براي سرمایه شود. بازده ناشی از سرمایه گذاران محسوب می کند و پاداشی براي سرمایه می

 .گیرد گذاري ماهیتاً به منظور کسب بازده صورت می اهمیت است، زیرا، فعالیت سرمایه

کیفیت سود از جنبه هاي با اهمیت سلامت مالی شرکت هاست که مورد توجه تمام استفاده کنندگان از 

صورت هاي مالی است. کیفیت سود به توانایی سود گزارش شده در انعکاس سود واقعی، سودمندي در پیش 

دارد)کریمی و بینی سود آتی و همچنین به ثبات، پایداري و عدم تغییرپذیري سود گزارش شده اشاره 

کنندگان از چنین سودي، منطقی و جدي است و در جوامع اقتصادي  (. بنابراین انتقاد استفاده0983صادقی، 

گیري قابلیت سودآوري واقعی و ارزشگذاري  همچون ایران که در آغاز فرایند خصوصی سازي است، اندازه

کند )اعتمادي و برندق،  ی جلوه میها که به طور اساسی مرتبط با سود گزارشی است حیات صحیح شرکت

گذاران، استفاده  هایی چون تضاد منافع بین تهیه کنندگان اطلاعات و سرمایه ( اما، با توجه به واقعیت0981

هاي گوناگون پذیرفته شده  هاي مالی، استفاده از روش از برآورد و تخمین در محاسبه برخی از عناصر صورت

گیري را  ارسازي و مدیریت سود، کاربرد سود به عنوان معیار تصمیمحسابداري و موضوعاتی همچون همو

دهد که لزوم بررسی موضوع کیفیت سود را دو چندان می سازد )ایزدي نیا و نظرزاده،  مورد تهدید قرار می

0988.)  

نتایج پژوهشهاي دودهه گذشته در آمریکا، ژاپن و سایر کشورهاي پیشرفته حاکی از این است که 

یی مثل کیفیت، اندازه، نسبت سود، قیمت سهام، نسبت جریانهاي نقدي، اقلام تعهدي واجزاي آن و متغیرها

(. با این وجود در تحقیقات قبلی به 0983اي بر بازده سهام تاثیر دارد )مشایخی و دیگران،  مخارج سرمایه

ست. پراکندگی سود براي طور گسترده اي تاثیر پراکندگی مقطعی سود  بر بازده سهام نادیده گرفته شده ا

هر سهم ممکن است داراي اهمیت نباشد، با این حال  اگر پراکندگی سود با شاخص هاي اقتصاد کلان 

 وابسته باشد باید مورد توجه قرار گیرد.

هاي پذیرفته در  مشخص سازد که آیا پراکندگی سود بر بازده سهام شرکتبر آن است تا  این تحقیق 

رود بازده سهام بر پراکندگی سود جاري اثر مثبتی داشته  ران موثر بوده دارد؟ انتظار میبورش اوراق بهادار ته

گذار  باشد، زیرا پراکندگی سود بالاتر به بازده مورد انتظار بالاتري وابسته است. همچنین زمانی که سرمایه

اي منفی بین بازده سهام و پراکندگی آتی سود و بازده مورد انتظار بالاتري را پیش بینی کرده باشد، رابطه 

 پراکندگی آتی سود قابل پیش بینی است.
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شود در  اي از پیشینه تحقیق ارائه می بر این اساس در ادامه مبناي نظري تحقیق و سپس خلاصه

تحقیق و تجزیه و   ها و انتخاب الگو، جامعه آماري و روش هاي بعد به ترتیب اهمیت موضوع، فرضیه بخش

 هاي تحقیق ارائه شده است. گیري، پیشنهادها و محدودیت نیز نتیجه  شود در پایان می تحلیل نتایج ارائه

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري -2-1

و ...( همواره به دنبال  0381 9، رول و راس0330 2، فاما و فرنچ0311 0محققان پیشین )مانند شارپ

هت انتخاب پورتفوي سرمایه گذاري بوده اند. در این راه تبیین عوامل تعیین کننده بازده سهام شرکت ج

( و CAPM) 1محققان معمولاً از دو تئوري مشهور به نام هاي تئوري ارزشگذاري دارایی هاي سرمایه اي

( استفاده می نمایند. همچنین، هدف اصلی گزارشگري مالی، بیان APT) 2تئوري قیمت گذاري آربیتراژ

و عملیات مالی بر وضعیت و عملکرد واحد تجاري براي کمک به استفاده  تاثیرات اقتصادي رویدادها

کنندگان بالفعل و بالقوه براي اتخاذ تصمیمات مالی در ارتباط با واحد تجاري است. از آنجا که سرمایه 

گذاران بالقوه بازار اوراق بهادار را طیف وسیعی از جامعه تشکیل می دهند، فراهم نمودن بستري مناسب 

ي حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم بازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، یکی از برا

اساسی ترین ابزارهاي توسعه اقتصادي را به ارمغان خواهد آورد. در این راستا انجام تحقیقات مختلف می 

ایه گذاري در سهام کسب بازده تواند نقش بسزایی در جلب اعتماد سرمایه گذاران ایفا نماید. هدف از سرم

مناسب می باشد و عموما تصمیم گیري سرمایه گذاران بر مبناي ریسک و بازده سهام است. تحقیقات نشان 

می دهد که وقتی سرمایه گذاران پراکندگی سود بیشتري را پیش بینی کرده اند، نرخ بازده بالاتري را تقاضا 

ی تواند نقش مهمی در کمک به تصمیم گیري سرمایه گذاران و می کنند. لذا شناخت این عوامل و روابط م

 (.0988مدیران براي تحلیل عمیقتر و استفاده موثر و کاراتر از منابع ایفا نماید )بزرگ اصل و رضوي، 

 مولد هاي به بخش ها آن هدایت و مردم هاي سرمایه جذب موجب سو یک از گذاري سرمایه توسعه

 صنایعی سمت به ها گذاري گذاران، سرمایه سرمایه گیري جهت به توجه با دیگر، سوي از و شده اقتصادي

بهینه  سبب تخصیص نهایت در امر این و است برخوردار کمتري ریسک یا از بازده بیشتر که شد خواهد هدایت

 توسعه حال در ویژه کشورهاي به کشورها، داده، رخ امروز جهان در که تحولاتی به توجه با شد. خواهد منابع

 مناسبی کارهاي راه یافتن نیازمند خود مشکلات اقتصادي حل جهت هستند، روبرو اي عدیده تهدیدات با که

 اقلام از (. یکی0981هستند )خواجوي و ناظمی،  خود دسترس هاي در ثروت و امکانات از بهتر استفاده براي

 دارد. معمولا متفاوتی که کاربردهاي است خالص سود می شود، ارائه و تهیه مالی گزارشهاي در که حسابداري

 و گیري تصمیم و گذاري سرمایه براي و راهنمایی سود تقسیم سیاستهاي تدوین براي عاملی عنوان به سود

 (.0981طینت و اسماعیلی، رود )خوش شمار می به بینی پیش براي عاملی بالاخره

ترین مبناهاي تصمیم گیري با مقبولیت عام و خاص  سود خالص و پراکندگی آن به عنوان یکی از مهم

ها است. اندازه گیري سود از عناصري چون فروش، درآمد، بهاي تمام  بوده و بیانگر عملکرد واقعی شرکت
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، تفکرات هموارسازي، آنها مشمول برآوردها، تخمین ها  گیري گردد که فرآیند اندازه شده و غیره اخذ می

هاي گوناگون است که به ایجاد شکاف عمیق بین سود واقعی و سود گزارشی  هاي متنوع و قضاوت روش

 جمله بینی از پیش و برآورد از استفاده تطابق و و تحقق اصول از استفاده در مدیران عمل اختیار  .انجامد می

 از ها آن تر بیش دلیل آگاهی به طرف یک دهد. زیرا از می قرار تأثیر تحت را " سود کیفیت" که است عواملی

 منعکس وضعیت بهترین را در شرکت که وضعیت شود ارایه و تهیه اطلاعات اي گونه به رود می انتظار شرکت،

 خواسته مدیر عوامل، سایر و پاداش دریافت شرکت، در ابقا دلائلی نظیر به بنا است ممکن دیگر طرف از کند و

مبانی  تأثیر تحت ها شرکت سود کیفیت بنابراین دهد. جلوه مطلوب را وضعیت شرکت ناخواسته یا و

 (.0981گیرد)خواجوي و ناظمی،  می قرار ها آن مدیران صلاحدید و گزارشگري

 

 پیشینه پژوهش -2-2
( در پژوهشی باهدف بررسی رابطه بین پراکندگی سود و بازده تجمعی 2102) 1جورجینسن و همکاران

هاي  سهام به بررسی ارتباط بین بازده تجمعی سهام و پراکندگی سود آتی پرداختند. این پژوهش طی سال

رابطه مثبتی بین همزمانی بازده سهام و  -0 ها مبتنی بود: بر این فرضیه انجام گرفت و 2112-0320

د. براي آزمون فرضیات بازده سهام با پراکندگی سود آتی همبستگی منفی دار -2پراکندگی سود وجود دارد. 

دهند که ارتباط معنادار و مثبتی بین بازده  هاي زمانی بهره گرفته شده است. نتایج نشان می از مدل سري

تجمعی سهام و پراکندگی سود وجود دارد زیرا پراکندگی سود بالاتر با بازده مورد انتظار بالاتر مرتبط است. 

ه تجمعی سهام و پراکندگی سودآوري آتی ارتباط معنادار و همچنین نتایج حاکی از آن است که بین بازد

 منفی وجود دارد.

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سود و بازده سهام پرداختند. این پژوهش طی 2100)7لیم و پارک

هاي زمانی بهره گرفته شده است.  گرفته و براي آزمون فرضیات از مدل سري انجام 0371-2118هاي  سال

دهد که افزایش نارسایی در بازده سهام باعث  کاهش موقت ضریب تعیین  ها نشان می العه آننتایج مط

شود همچنین هر دو نارسایی در سود و نارسایی در بازده سهام باعث کاهش  رگرسیون سود با بازده سهام می

 شود.  ارتباط بین سود و بازده سهام می

در  فعال هاي شرکت براي سود هموارسازي به سهام بازار واکنش تحقیقی در (2100همکاران) و حبیب

ارتباط  بررسی از استفاده با را سود هموارسازي سطح ها آن .کردند بررسی را بالا اطمینان عدم با هاي محیط

 سود پاسخ ضریب محاسبه براي همچنین .نمودند گیري اندازه سود، نقدي جزء با تعهدي اقلام تغییرهاي بین

 بازار واکنش که داد نشان نتایج .کردند استفاده سود هموارسازي اطلاعاتی محتواي بر مبتنی معیار از دو

 بالا، اطمینان عدم با هاي محیط در فعال هاي شرکت براي سود هموارسازي بر مبتنی به اطلاعات سرمایه

 هموارسازي به ایهسرم بازار واکنش تئوري تحقیق، هاي یافته راستا، این در .باشد ها می سایر شرکت از شدیدتر

 .کند تأیید می را سود
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شده  ( در پژوهشی تحت عنوان کاربرد سود انباشته و سود توزیع2101) 8پاپاناستاسوپولوس و همکاران

شده با سودآوري آتی و بازده  در سودآوري آتی و بازده سهام به بررسی ارتباط بین سود انباشته و سود توزیع

گرفته و براي آزمون فرضیات از مدل  انجام 0312-2119قلمرو زمانی سهام پرداختند . این پژوهش در 

شده  هاي زمانی بهره گرفته شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سود انباشته و سود توزیع سري

الذکر فاقد تأثیر بر روي بازدهی  باشند ، اما دو متغیر مستقل فوق توأماً بر روي سودآوري آتی تأثیرگذار می

 ام است.سه

را  سهام بازدهی و آتی سودآوري بر شده توزیع و انباشته سود تأثیر ( بررسی0988افتخارنژاد ) و فرد وکیلی

اولیه  هدف عنوان به اقتصادي هاي تصمیم اتخاذ جهت گذاران سرمایه به کمک .است داده قرار مطالعه مورد

و  سهام بازدهی به اقتصادي هاي تصمیم اخذ جهت گذاران سرمایه .است گردیده مطرح مالی گزارشگري

سود  و انباشته سود جزء دو به سود ابتدا تحقیق این در .پردازند می گذاري سرمایه مورد شرکت سودآوري

در  سهام بازدهی و آتی سودآوري در شده توزیع سود و انباشته سود نقش سپس گردید، تجزیه شده توزیع

اقلام  شامل انباشته سود . گرفت قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

شده  توزیع سود و شده انباشته نقد وجوه جریان جاري، غیر عملیاتی تعهدي اقلام جاري، عملیاتی تعهدي

تحقیق  انجام براي .باشد می بدهی پرداخت از ناشی نقد وجوه جریان و سهام صاحبان نقد وجوه جریان شامل

طریق  از و شده انتخاب تصادفی به صورت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت از شرکت 21 تعداد

حاکی  تحقیق نتایج .است گرفته قرار بررسی مورد ها فرضیه 0981 تا 0980 هاي سال براي چندگانه رگرسیون

متغیر  دو اما باشند، می تأثیرگذار آتی سودآوري برروي تواما شده توزیع سود و انباشته سود که است این از

با  مستقیم رابطه داراي انباشته سود اجزاي همچنین .است سهام بازدهی روي بر تأثیر فاقد الذکر فوق مستقل

است،  آتی سودآوري با مستقیم رابطه داراي نیز شده توزیع سود اجزاي وجود، این با .باشند می آتی سودآوري

 .گیرد نمی قرار شده توزیع سود و انباشته سود اجزاي از یک هیچ تأثیر تحت سهام بازدهی که آن حال

 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام بازده بر سود هموارسازي تأثیر (0982همکاران) و قائمی

هاي  شرکت بین داري معنی تفاوت که دهد می نشان ها آن بررسی نتایج قراردادند بررسی مورد را بهادار تهران

 ندارد وجود غیرعادي بازده لحاظ از غیر هموارساز و هموارساز

بر  شده تعدیل بازده و سود هموارسازي میان رابطه بررسی به خود تحقیق در (0982همکاران) و سمائی

 نشان او تحقیق نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت کلیه در اساس ریسک

 بازده میانگین طور به دهند می انجام سود هموارسازي که هایی درصد شرکت 31 اطمینان سطح دهد در می

 دارند غیر نرمال بیشتري

 

 اهمیت موضوع-3
گذاران  یکی از کارکردهایی که براي حسابداري تعریف شده، ارائه اطلاعات مفید و سودمند براي سرمایه

 سیستم هاي ه فرآورد مهمترین از یکی مالی گذاري است. گزارشهاي و کمک به تصمیمات آگاهانه سرمایه
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سودآوري  وتوانایی عملکرد ارزیابی براي لازم آوردن اطلاعات فراهم ها عمده آن اهداف از است. یکی حسابداري

ترین  و تعیین بازده اوراق بهادار بنگاه اقتصادي است. از بین همه اطلاعات، بازده اوراق بهادار به عنوان مهم

گذاري در اوراق بهادار محسوب  هاي نقدي آتی سرمایه ه ارزیابی توان سودآوري و جریانمنبع اطلاعاتی دربار

 شود. می

رسد، واکنش  گردد. به نظرمی ارائه اطلاعات مرتبط با کیفیت سود سبب واکنش سرمایه گذاران می

 مبنی اطلاعات ارائه جهت آورد. بدین می بوجود را سهام بازده در نوسان سرمایه گذاران به نوبه خود موجبات

تاثیرگذار است. شناسایی چگونگی  سهام( )بازده گذارانسرمایه واکنش بر مالی اطلاعات کیفیت تاثیر بر

واکنش بازارسهام به اطلاعات حسابداري در تشخیص کارایی بازار سرمایه و همچنین ارزیابی سودمندي 

 ست.اطلاعات صورت هاي مالی اساسی از اهمیت زیادي برخوردار ا

کنند، باید بررسی هاي وسیعی  گذاران نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل می از آنجا که سرمایه 

انجام دهند و تا جاي ممکن سعی کنند منابع مالی خود را به سویی سوق دهند که کمترین ریسک و 

تعداد سهامداران در  بیشترین بازدهی را داشته باشد. با توجه به رشد روز افزون بورس اوراق بهادار و

گذارن، نیاز به  هاي اخیر و جذابیت سرمایه گذاري در بورس نسبت به سایر بازارهاي مالی براي سرمایه سال

 موثر متغیرهاي بودن گسترده به شود. از این رو در این تحقیق باتوجه تحقیق حاضر بیش از بیش احساس می

 شود.می محدود سهام ازمتغیرها بر بازده گی سود یکیپراکند بررسی به تحقیق این هدف سهام، بازده بر

 

 فرضیه هاي پژوهش -4
هاي  هاي گذشته، فرضیه در راستاي اهداف پژوهش و با توجه به مبانی نظري موضوع و پیشینه پژوهش

 تدوین شده پژوهش عبارت است از:

 بازده سهام جاري بر پراکندگی سود جاري داراي تاثیر مثبت است. فرضیه اول:

 بازده سهام جاري بر پراکندگی سود آتی داراي تاثیر منفی است. فرضیه دوم:

 

 انتخاب الگو -5

رود پراکندگی سود جاري بر بازده سهام جاري داراي اثر مثبتی  در الگوي مبتنی بر فرضیه اول، انتظار می

 باشد: می0ح مدل ( به شر2102به پیروي از مدل جورجینسن و همکاران )باشد، لذا معادله فرضیه اول 

⁄                  :               0مدل                                         

 

در فرضیه دوم تاثیر پراکندگی آتی سود بر بازده سهام به ( 2102به پیروي از مدل جورجینسن و همکاران )

 شود: آزمون می 2صورت مدل 

⁄                 :            2مدل                                           
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 در این روابط،

       تغییرات سود خالص تعدیل شده با ارزش بازار سهام ابتداي دوره،  ⁄         بازده سهام ،     

رشد       اندازه شرکت ،        پراکندگی سود سال آتی ،          جاري ، پراکندگی سود سال 

 باشد. سودآوري شرکت می      شرکت و 

 

 گیري متغیرها روش اندازه -6

باشد که در ادامه به تشریح  تحقیق حاضر شامل یک متغیر وابسته، دو متغیر مستقل و سه متغیر کنترلی می

 متغیرها پرداخته شده است.این 

 

 بازده سهام )متغیر وابسته(  -6-1

اي که براي  گذاري در یک دوره معین به سرمایه بازده عبارت است از نسبت کل عایدي )ضرر( از سرمایه

بدست آوردن این عایدي در ابتداي دوره مصرف گردیده است، و شامل تغییر در اصل سرمایه )تغییر قیمت 

باشد. براي محاسبه نرخ بازده سهام عادي، قیمت سهام عادي را در آخر  قدي دریافتی میسهام ( و سود ن

شود آنگاه  سال از قیمت آن در دوره در اول همان سال کسر و سپس سود سهام دریافتنی به آن اضافه می

 ( یعنی:0989شود)دوانی، حاصل جمع قیمت همان سهم در اول دوره تقسیم می

 

  0 رابطه
 بازدهی =

 اول دوره ثروت –ثروت پایان دوره 

 ثروت اول دوره  

 

ثروت پایان دوره عبارت است از ارزش سهم پس از تعدیلات مربوط به افزایش سرمایه بعلاوه سود تقسیمی 

 (.0989باشد)دوانی،  هر سهم و ثروت اول دوره، قیمت سهم در اول دوره می

 نشان داد: 2فرمول کلی فوق را به صورت فرمول  توان ها می گذاري در سهام شرکت در مورد سرمایه

 

    :                                                                     2 رابطه
(   )               

  
     

 

 t در دوره i: بازده واقعی شرکت      

 : قیمت سهام در پایان دوره    

 : قیمت سهام در اول دوره    

 : سود تقسیمی هر سهم     

 : درصد کل افزایش سرمایه  

 : درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات  
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افزارهاي تدبیر پرداز  باشد. بازده سهام از طریق نرم ریال می 0111هاي بورسی  قیمت اسمی هر سهم شرکت

 گردید.آورد نوین استخراج  و ره

 

 پراكندگی سود) متغیر مستقل( -6-2

یا آتی اندازه گیري می  ، بر اساس انحراف معیار تغییرات سود خالص سال جاري DISPtمقیاس پراکندگی 

 آورد نوین استخراج گردید. افزارهاي تدبیر پرداز و ره شود. سود خالص از طریق نرم
 

 متغیرهاي كنترلی -6-3

  :هاي شرکت، میزان  هاي عمده آن یعنی ارزش دارایی به وسیله شاخصاندازه شرکت اندازه شركت

باشد که در  فروش شرکت، تعداد پرسنل شرکت، ارزش بازار سهام شرکت و..... قابل اندازه گیري می

هاي مالی حسابرسی شده  این تحقیق از لگاریتم طبیعی میزان فروش سالانه شرکت که در صورت

 ه است.آنها در دسترس است محاسبه شد

 :شود و داراي چند معیار  یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکت محسوب می سودآوري شركت

باشد. در این تحقیق از  ها، قدرت سودآوري( می )نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی

 هاي مالی حسابرسی شده در هاي شرکت که از صورت معادل نسبت سود خالص به مجموع دارایی

 دسترس است آورده شده است.

 :براي محاسبه رشد  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهم در ابتداي دوره است. رشد شركت

 هاي زیر مورد نیاز است: شرکت داده

آورد نوین استخراج شده  ارزش بازده هر سهم در ابتداي دوره: که از نرم افزار تدبیرپرداز و ره -

 است.

ابتداي دوره: براي بدست آوردن ارزش دفتري نیاز به جمع حقوق ارزش دفتري هر سهم در  -

افزارهاي  ها و از طریق نرم صاحبان سهام و تعداد در هر سال بود که از ترازنامه شرکت

 آورد نوین استخراج گردید. تدبیرپرداز و ره

 

 جامعه آماري  -7
تا پایان سال  0981ق بهادار تهران از جامعه آماري این تحقیق، تمام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اورا

شرکت(. براي تعیین نمونه آماري به روش حذفی هدفمند، -سال 9218شرکت،  127) 3می باشد 0931

 شروط زیر اعمال شده است:

 019اسفند ماه نیست حذف شده است ) 91یا  23ابتدا شرکتهایی که پایان سال مالی آنها  (0

 شرکت(.-سال 121شرکت، 

و موسسات مالی و شرکت هاي سرمایه گذاري مالی )به دلیل ماهیت متفاوت سپس بانک ها  (2

 شرکت(.-سال 30شرکت،  09فعالیت آنها از سایر واحد هاي تجاري( حذف شده اند )
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 2تمام مشاهدات( و نیز شرکتهاي که کمتر از  33در پایان مشاهدات پرت )صدک اول و صدک  (9

 شرکت(.-سال 221شرکت،  21سال داده داشتند حذف شده اند )

شرکت( جهت برآورد مدل ها و آزمون فرضیه -سال 2217شرکت )معادل  282با اعمال شرایط فوق تعداد 

 هاي تحقیق انتخاب شده اند.

 

 تجزیه و تحلیل دادها -8

هاي مرکزي به عنوان دو  هاي پراکندگی و شاخص ها لازم است با استفاده از شاخص قبل از تحلیل داده

توصیفی به بررسی چگونگی توزیع متغیرها پرداخته شود. آماره هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي رکن آمار 

ارائه شده اند. آماره هاي مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده هاي تحقیق ارائه می  0تحقیق در جدول 

 نمایند.

 : آماره هاي توصیفی تحقیق1جدول 

 انحراف معیار اقلحد حداكثر میانه میانگین نماد متغیرها

R 28/1 00/1 21/1 78/1- 12/1 

ΔX/P 10/1 10/1 87/0 29/0- 08/1 

DISP 29/1 21/1 91/1 01/1 11/1 

DISP(1) 21/1 22/1 91/1 01/1 11/1 

SIZE 29/02 93/02 88/01 72/8 22/0 

MTB 13/9 81/0 01/11 11/1 18/1 

ROA 02/1 01/1 21/1 90/1- 00/1 

 :تعریف متغیرها

Rبازده سالانه سهام : 

ΔX/P :تغییرات سود خالص تقسیم بر ارزش بازار سهام 

DISP تغییرات سود خالص تقسیم بر ارزش بازار سهام: پراکندگی سود سال جاري معادل انحراف معیار 

DISP(1)پراکندگی سود سال آتی : 

SIZEاندازه شرکت معادل لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام : 

MTBعادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام: رشد شرکت م 

ROAسودآوري معادل سود خالص تقسیم بر کل دارایی ها : 
 هاي پژوهشگر یافته :منبع

 

 10/1(، تغییرات سود خالص 00/1) 28/1نتایج ارائه شده نشان می دهد که میانگین )میانه( بازده سهام 

(، اندازه شرکت 22/1) 21/1(، پراکندگی سود سال آتی 21/1) 29/1(، پراکندگی سود سال جاري 10/1)

چنین، حداکثر ( می باشد. هم01/1) 02/1( و سودآوري شرکت 81/0) 13/9(، رشد شرکت 93/02) 29/02

 91/1(، پراکندگی سود سال جاري -29/0) 87/0(، تغییرات سود خالص -78/1) 21/1)حداقل( بازده سهام 
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( 11/1) 01/11(، رشد شرکت 72/8) 88/01(، اندازه شرکت 01/1) 91/1(، پراکندگی سود سال آتی 01/1)

 ( است.00/1) -90/1و سودآوري شرکت 

، پراکندگی 11/1، پراکندگی سود سال جاري 08/1تغییرات سود خالص  ،12/1انحراف معیار بازده سهام 

 می باشد. 00/1و سودآوري آن  18/1، رشد شرکت 22/0، اندازه شرکت 11/1سود سال آتی 

براي بررسی وجود و جهت همبستگی خطی بین متغیرهاي تحقیق، آزمون ضرایب همبستگی انجام 

. نتایج ارائه شده نشان می دهد که بین بازده سهام و متغیرهاي ارائه شده است 2شده و نتایج آن در جدول 

( همبستگی 03/1( و سودآوري آن )03/1(، رشد شرکت )21/1(، اندازه شرکت )21/1تغییرات سود خالص )

( همبستگی منفی -12/1و بین بازده سهام و متغیر پراکندگی سود سال آتی ) 0مثبت معناداري در سطح %

وجود دارد. ضریب همبستگی بین تغییرات سود خالص و متغیرهاي اندازه شرکت  2% و معناداري در سطح

 معنادار است. 0( نیز در سطح %91/1( و سودآوري آن )18/1)

 

 : جدول ضرایب همبستگی2جدول

 R ΔX/P DISP DISP(1) SIZE MTB ROA نماد متغیرها

R 0       

ΔX/P 

**21/1 

(11/1) 
0      

DISP 
12/1 

(93/1) 

12/1- 

(12/1) 
0     

DISP(1) 

*12/1- 

(19/1) 

11/1 

(32/1) 

**12/1 

(11/1) 
0    

SIZE 

**21/1 

(11/1) 

**18/1 

(11/1) 

**17/1 

(11/1) 

*17/1 

(10/1) 
0   

MTB 

**03/1 

(11/1) 

12/1 

(91/1) 

**28/1- 

(11/1) 

**91/1- 

(11/1) 

**21/1 

(11/1) 
0  

ROA 

**03/1 

(11/1) 

**91/1 

(11/1) 

*12/1- 

(19/1) 

*12/1- 

(12/1) 

**12/1 

(11/1) 

**91/1 

(11/1) 
0 

 2و % 0** و * به ترتیب معناداري در سطح %

 هاي پژوهشگر یافته :منبع

 

( و 17/1(، اندازه شرکت )12/1متغیر پراکندگی سود سال جاري با متغیرهاي پراکندگی سود سال آتی )

همبسته است. متغیر  2( در سطح %-12/1و با متغیر سودآوري شرکت ) 0( در سطح %-28/1رشد آن )

و با متغیر  0( در سطح %-12/1( و سودآوري آن )17/1پراکندگی سود سال آتی با متغیرهاي اندازه شرکت )

( 21/1همبستگی معناداري دارد. اندازه شرکت با دو متغیر رشد شرکت ) 2( در سطح %-91/1رشد شرکت )
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( همبستگی 91/1همبسته است و رشد شرکت نیز با سودآوري آن ) 0( در سطح %12/1و سودآوري آن )

ي ریشه واحد دیکی فولر دارد.براي بررسی پایایی داده هاي تحقیق از آزمون ها 0معناداري در سطح %

 9تعمیم یافته )نوع فیشر( و آزمون فیلیپس و پرون )نوع فیشر( استفاده شده است. نتایج آزمون ها در جدول

 ارائه شده اند.

 

 : نتایج آزمون پایایی داده ها3جدول

 فیلیپس و پرونآزمون  دیكی فولر تعمیم یافتهآزمون  آزمون پسران و همكاران نماد متغیرها

R 
**01/23- **38/0221 **81/0888 

ΔX/P 
**22/08- **73/0077 **21/0277 

DISP 17/2 20/991 23/0901 

DISP(1) 17/2 20/991 23/0901 

SIZE 
**97/21- **97/731 **13/798 

MTB 
**33/01- **89/810 **11/311 

ROA 
**11/1- **10/818 **11/812 

 0** معناداري در سطح %

                  هاي پژوهشگر یافته :منبع

 
 

نتیجه آزمون هاي ریشه واحد داده هاي ترکیبی نشان می دهد که به جز دو متغیر پراکندگی سود سال 

معنادارند. بنابراین، به جز دو متغیر مذکور،  0جاري و پراکندگی سود سال آتی، سایر متغیرها در سطح %

. در این حالت، براي بررسی امکان استفاده از تحلیل رگرسیون جهت سایر متغیرها در سطح پایا می باشند

آزمون فرضیه هاي تحقیق باید بین متغیرهاي مدل ها رابطه همجمعی وجود داشته باشد. بدین منظور از 

ارائه  2و  1هاي  ( استفاده شده و نتایج آن ها در جدول2111( و پدرونی )0333آزمون هاي همجمعی کاو )

 .گردیده است

 

 : نتایج هم جمعی متغیرهاي فرضیه اول4جدول

 فیلیپس و پرونآزمون  دیكی فولر تعمیم یافتهآزمون  نوع آزمون

 آزمون كاو
**29/21- (11/1)  

 آزمون پدرونی
**31/2- (11/1) **92/7- (11/1) 

 0** معناداري در سطح %

 رهاي پژوهشگ یافته :منبع
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 فرضیه دوم: نتایج هم جمعی متغیرهاي 5جدول 

 فیلیپس و پرونآزمون  دیكی فولر تعمیم یافتهآزمون  نوع آزمون

 آزمون كاو
**29/21- (11/1)  

 آزمون پدرونی
**31/2- (11/1) **92/7- (11/1) 

 0** معناداري در سطح %

 هاي پژوهشگر یافته :منبع

 

و نتایج آزمون پدرونی با استفاده ( -29/21نتیجه آزمون کاو با استفاده از آماره دیکی فولر تعمیم یافته )

( عدم وجود یک رابطه هم -92/7( و فیلیپس و پرون )-31/2از آماره هاي دیکی فولر تعمیم یافته )

انباشتگی بین متغیرهاي مستقل و وابسته مدل هاي فرضیه اول و فرضیه دوم را رد می نمایند، بنابراین بین 

اي مدل فرضیه دوم حداقل یه رابطه هم انباشتگی وجود دارد. متغیرهاي مدل فرضیه اول و نیز بین متغیره

این موضوع نشان می دهد که برآورد یک مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیه هاي تحقیق خالی از اشکال 

 است.

 

 نتایج برآورد مدل هاي تحقیق -9

 نتایج برآورد مدل فرضیه اول تحقیق -9-1
رد داده هاي ترکیبی برآورد شده است. معناداري آماره جهت آزمون مدل فرضیه اول تحقیق،  با رویک

نشان می دهد که باید مدل  به روش داده هاي  0( در سطح %92/002و هاسمن ) 2( در سطح %08/0لیمر )

 ارائه شده است. 1تابلویی با اثرات ثابت برآورد شود. نتایج برآورد مدل اول با روش مذکور در جدول

( و ضریب متغیرهاي تغییرات سود خالص -81/2دهد که عرض از مبدا )نتایج ارائه شده نشان می 

و ضریب متغیرهاي پراکندگی سود سال  0( در سطح %12/1( و رشد آن )22/1(، اندازه شرکت )28/1)

دهد  نیز نشان می 01( معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس23/1( و سودآوري شرکت )11/1جاري )

 .00دل  با هم مشکل همخطی ندارندکه متغیرهاي مستقل م

( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در 18/2همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون )

اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و براي آزمون فرضیه اول 

بیانگر معناداري کلی مدل  0( در سطح %31/0تحقیق می توان به آن اتکا نمود. معناداري آماره فیشر )

درصد از تغییرات  29تحقیق است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می دهد که متغیرهاي مستقل حدود 

 نمایند. متغیر وابسته را تبیین می

( نشان می دهد که بین پراکندگی 11/1مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر پراکندگی سود سال جاري )

ال جاري و بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. این موضوع به معناي عدم رد فرضیه اول سود س

 تحقیق است.
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 : نتایج برآورد مدل فرضیه اول6جدول 
                 ⁄                                         

 VIFشاخص  معناداري آماره تی استیودنت ضریب نماد   متغیر

 --- 11/1 -29/3 -81/2** عرض از مبدا

         ⁄  
**28/1 27/2 11/1 01/0 

       
*11/1 29/2 10/1 01/0 

       
**22/1 32/8 11/1 28/0 

      
**12/1 10/1 11/1 21/0 

      
*23/1 78/2 10/1 11/0 

    72/22% ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر )معناداري(
**31/0 (11/1)    

    18/2 آماره دوربین واتسون

 (11/1) 08/0* آماره لیمر )معناداري(
 ارجحیت الگوي اثرات ثابت

 (11/1) 92/002** آماره هاسمن )معناداري(

 2و % 0** و * به ترتیب معناداري در سطح %

 هاي پژوهشگر یافته ع:منب

 

 مدل فرضیه دوم تحقیقنتایج برآورد  -9-2

جهت آزمون فرضیه دوم تحقیق، مدل دوم با رویکرد داده هاي ترکیبی برآورد شده است. در این مدل 

نشان می دهد که باید مدل  به  0( در سطح %32/291( و هاسمن )72/0نیز، معناداري آماره هاي لیمر )

ارائه  7ورد مدل دوم با روش مذکور در جدول اثرات ثابت برآورد شود. نتایج برآداده هاي تابلویی با روش  

 شده است.

( و ضریب متغیرهاي تغییرات سود خالص -73/2نتایج ارائه شده نشان می دهد که عرض از مبدا )

( معنادارند. مقدار شاخص عامل تورم واریانس نیز نشان 12/1( و رشد آن )13/1(، اندازه شرکت )89/1)

 با هم مشکل همخطی ندارند.دهد که متغیرهاي مستقل مدل   می

( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی در 39/0همچنین، مقدار آماره دوربین واتسون )

اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و براي آزمون فرضیه دوم 

 تحقیق می توان به آن اتکا نمود.

بیانگر معناداري کلی مدل تحقیق است. ضریب تعیین تعدیل  0در سطح % (11/2معناداري آماره فیشر )

نمایند.  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 90شده نیز نشان می دهد که متغیرهاي مستقل حدود 

( نشان می دهد )با وجود منفی بودن ضریب -23/1عدم معناداري ضریب متغیر پراکندگی سود سال آتی )
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ن پراکندگی سود سال آتی و بازده سهام رابطه معناداري وجود ندارد. این موضوع به معناي رد مذکور( بی

 فرضیه دوم تحقیق است.

 

 : نتایج برآورد مدل فرضیه دوم تحقیق7جدول
                 ⁄                                          

 VIFشاخص  معناداري آماره تی استیودنت ضریب متغیر

 --- 11/1 -31/02 -73/2** عرض از مبدا

         ⁄  
**89/1 18/7 11/1 07/0 

         23/1- 12/0- 23/1 02/0 

       
**13/1 92/09 11/1 27/0 

      
**12/1 73/1 11/1 91/0 

      97/1- 11/0- 00/1 22/0 

    11/90% ضریب تعیین تعدیل شده

 آماره فیشر )معناداري(
**11/2 (11/1)    

    39/0 آماره دوربین واتسون

 (11/1) 72/0** آماره لیمر )معناداري(
 ارجحیت الگوي اثرات ثابت

 (11/1) 32/291** آماره هاسمن )معناداري(

 0** معناداري در سطح %

 هاي پژوهشگر یافته :منبع

 

 بحث و نتیجه گیري -11
رابطه بین بازده سهام جاري و پراکندگی سود  به بررسیشده فرضیه اول  توجه به مبانی نظري گفته با

رود که پراکندگی سود جاري بر بازده سهام تأثیر مثبتی  . بر اساس این فرضیه انتظار میپرداخته استجاري 

براي آزمون این  ( استفاده شد.2102همکاران )داشته باشد. براي آزمون این فرضیه از مدل جورجینسن و 

فرضیه تأثیرات تغییرات سود خالص و متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، رشد شرکت و سودآوري شرکت بر 

 رابطه بین سود و بازده در نظر گرفته شد.

م جاري هاي ترکیبی نشان داد که بین بازده سها نتایج به دست آمده از آزمون این فرضیه به روش داده 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد.  و پراکندگی سود جاري شرکت

دهد که بین پراکندگی سود جاري و  مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر پراکندگی سود سال جاري نشان می

یش یک واحدي پراکندگی سود جاري به این معنا که افزا ؛بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

شود. بنابراین با افزایش پراکندگی سود بازده سهام نیز افزایش  واحدي بازده سهام می 11/1باعث افزایش 

 یابد. می



 92      محسندستگیر،احمدگوگردچیانوستارهآدمیّت

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان /  22شماره   

شده در بورس اوراق بهادار تهران با نتایج  هاي پذیرفته نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در شرکت

( یکسان و مشابه است.  نتایج این فرضیه همچنین با 2102ن )حاصل از پژوهش جورجینسن و همکارا

 02و همکاران(، هرشلیفر 2113)01(، سادکا و سادکا 2117) 09سادکا (2117) 02و همکارانتحقیقات آنلوسکی 

 (،  مطابقت دارد.2113) 02همکاران

. بر پرداخته استرابطه بین بازده سهام جاري و پراکندگی سود آتی به بررسی  این مقاله فرضیه دوم

رود که پراکندگی سود آتی با بازده سهام رابطه معنادار و منفی داشته باشد.  اساس این فرضیه انتظار می

( استفاده شد. براي آزمون این فرضیه تأثیرات 2102براي آزمون این فرضیه از مدل جورجینسن و همکاران )

ودآوري شرکت بر رابطه بین سود و تغییرات سود خالص و متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت، رشد شرکت و س

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان داد که پراکندگی سود آتی بر بازده  گرفته شد.بازده در نظر 

کل سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معنی داري می گذارد که این 

( سازگار نیست. نتایج حاکی از آن است که سرمایه 2100کاران)یافته با نتایج تحقیق جورجینسن و هم

گذاران به سودهاي آتی توجه دارند و به آن واکنش نشان می دهند. در تحقیق حاضر، سود آتی بصورت 

( محاسبه شده است. بطور کلی، شواهد نظري و تجربی پیشین نشان 0337برآوردي و از طریق مدل باسو )

ران، بازده مورد انتظار خود را مبتنی بر پاره اي از پیش بینی ها، شکل می دهند می دهند که سرمایه گذا

که این پیش بینی ها ممکن است توسط شرکت منتشر شده باشد و یا توسط خود سرمایه گذاران انجام شده 

ورد باشد. زمانی که دورنماي آتی شرکت ناشی از تغییرپذیري اطلاعات برآوردي آتی، مبهم باشد، بازده م

انتظار سهامداران کاهش می یابد که به نوبه خود بر رفتارها و رویه هاي مدیریت تاثیرگذار است)جورجینسن 

(. زیرا که مدیران تلاش می کنند سرمایه گذاري در شرکت از نظر سرمایه گذاران، مطلوب 2100و همکاران،

 و مناسب تشخیص داده شود.
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