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 چكیده

توانند در سطح گذاران است، زیرا به این وسیله میسرمایه های اصلی  بینی بازده سهام یکی از دغدغهپیش 

های مالی  وتحلیل محتوای اطلاعاتی موجود در گزارش تجزیه.  مشخصی از ریسک به بازدهی بیشتری دست یابند

تواند  میاین تغییر   . شودمیدهی سود  گذاران و به تبع آن تغییر میزان علامت سرمایه منجر به افزایش یادگیری  

گذاران در استفاده از معیارهای جایگزین سود خالص، مانند سود ناخالص یا سود  سرمایه جب چرخش دیدگاه  مو 

از این رو، هدف پژوهش حاضر بررسی  .ثیر داشته باشدأعملیاتی شود و در نهایت بر کسب مازاد بازده سهام ت

مقایسه  ای علامت مقایسه  و  و سود عملیاتی  ناخالص  بازده سهام در  أتدهی سود خالص، سود  مازاد  بر  آنها  ثیر 

های پژوهش، از مدل رگرسیون  برای آزمون فرضیه .باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت 

شرکت پذیرفته شده   135نمونه پژوهش شامل   . استفاده شد   (2015)چند متغیره و نیز مدل پنج عاملی فاما فرنچ  

ته بهادار  اوراق  بورس  غربال در  روش  به  که  است  شد ران  انتخاب  نشان  یافته  .گری  پژوهش  که  میهای  دهد 

دهی سود خالص از سود عملیاتی نیز  علامتهمچنین   .دهی سود خالص نسبت به سود ناخالص بیشتر استعلامت 

یاتی نتیجه دیگر پژوهش حاکی از این است که سود خالص نسبت به سود ناخالص و سود عمل  .پیشی گرفته است

 .توانایی بیشتری در ایجاد مازاد بازده سهام دارد
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 مقدمه   -1

توانند در سطح مشخصی میگذاران است، زیرا بدین وسیله  سرمایه های اصلی  بینی بازده سهام یکی از دغدغه پیش 

وجوی  های متمادی است که پژوهشگران و تحلیلگران در جستسال  .بازدهی بیشتری دست یابنداز ریسک به  

بینی ثر در پیش ؤسود به عنوان یکی از عوامل م (. 1390مرادزاده فرد و همکاران،  )ثر بر بازده سهام هستند  ؤعوامل م 

تواند نشانه مثبتی از ارتقای  ودآوری میافزایش س .های متعددی برای سهامداران به دنبال داردبازده آتی سهام پیام 

  .بخشدگذاری در سهام شرکت جذابیت  عملکرد شرکت و کارایی مدیریت باشد و به سرمایه

ترین  با توجه به اینکه مهم .اندبینی بازده سهام استفاده نموده گذاران از متغیرهایی برای پیش همواره سرمایه 

باشد و با در نظر  میهای خود کسب بالاترین بازده در بازارهای مالی رمایهگذاران برای استفاده از سهدف سرمایه

می تعیین  شرکت  سودآوری  براساس  سهام  ذاتی  ارزش  که  موضوع  این  فرا  گرفتن  تجربه  با  سهامداران  گردد، 

چیو و هایت،  )ای داشته باشند بینی بازده، توجه ویژه گیرند که به سود شرکت به عنوان یکی از ابزارهای پیش می

، مک  ( 2014)، چوردیا و همکاران (2010)های اخیر همچون ریچاردسون و همکاران لیکن نتایج پژوهش  (. 2020

دهند که بازده اضافی ایجاد شده برای بسیاری از  نشان می (2017)و باتاچاریا و همکاران ( 2016)لین و پونتیف 

رسد  در مقابل، اثرات یادگیری آنقدر قابل توجه به نظر می.  استبینی، در طول زمان کاهش یافته  متغیرهای پیش 

کنند  های اخیر بازده پوششی لازم را ایجاد نمیهای بازده، دیگر در سالکنندهبینیترین پیشکه بسیاری از معروف 

متغیرهای  ترین اثر یادگیری این است که  به عبارت دیگر، اصلی (.2015؛ میلیان،  2010ریچاردسون و همکاران،  )

های کم های پژوهش، بازده کننده شناخته شده در ادبیات حسابداری، در حال حاضر در بسیاری از نمونه بینیپیش 

دهد  میشواهدی وجود دارد که نشان   (.2008، دیچو و تانگ،  2016بوشمن و همکاران،  )اهمیتی را ایجاد کرده اند  

و لو و   (1997)به عنوان مثال کولینز و همکاران   .یافته است  محتوای اطلاعاتی این متغیرها در طول زمان کاهش

بینی، محتوای اطلاعاتی خود را  ترین متغیر پیش اند که سود خالص به عنوان اصلی بر این عقیده (  1999)زاروین  

های مختلفی مطرح شده است، اغلب  اگر چه در این خصوص استدلال  .های گذشته از دست داده استدر دهه

های سود است که توانایی ای انجام شده اشاره دارند که این کاهش به دلیل تغییرات سری زمانی ویژگی هپژوهش 

،  2000هاین،    گیولی و )دهی درباره سودآوری اقتصادی پایدار شرکت، تضعیف نموده است  علامت سود را برای  

اند چالشی را برای ارزیابی موفقیت  تومیدهی  علامت ضعف در   (.2016و بوشمن و همکاران،  2008دیچو و تانگ،  

ای  های سودمند به طور فزاینده دهیعلامتدهی سود ایجاد کند، زیرا  علامت گذاران در استفاده از  سرمایهیادگیری  

از این رو،   (.2020هایت،  چیو و  )های مبتنی بر سود در جهت کاهشی حرکت کرده است  در طول زمان در شاخص 

دهی سود ناخالص و سود عملیاتی نسبت به سود خالص و نیز بررسی علامت سه توانایی  هدف پژوهش حاضر مقای

نتایج این  . باشدمیثیر سود ناخالص و سود عملیاتی نسبت به سود خالص در ایجاد مازاد بازده سهام  أای تمقایسه 

 . دهدگذاران را توسعه  مایه سرثیر آن بر یادگیری  أتواند ادبیات مرتبط با محتوای اطلاعاتی سود و تپژوهش می 

  . ثیرات انوع مختلف سود را بر ایجاد مازاد بازده سهام آشکار سازدأتواند تمیهمچنین، نتایج این پژوهش  
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سپس روش   .گیردهای پژوهش مورد اشاره قرار میدر ادامه پس از ارائه مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه 

 .شودشده و در نهایت به بحث و نتیجه گیری پرداخته می های پژوهش تشریح  پژوهش و یافته

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

محیط اطلاعاتی حسابداری پیچیده است و پیچیدگی محیط حسابداری خود به واسطه آن است که محصول  

دگی محیط کنند که این خود بر پیچیحسابداری، اطلاعات است و افراد در واکنش به اطلاعات، یکسان عمل نمی

دهد تا سود شرکت و رشد  گذاران این امکان را می اطلاعات حسابداری به سرمایه  .افزایداطلاعاتی حسابداری می

اطلاعات حسابداری با کیفیت   .گذاری شرکت را ارزیابی کنندمشی سرمایههای ذاتی موجود در خطآن و نیز ریسک 

نوذرپور و کیقبادی،  )مت سهام یا حجم معاملاتی اثرگذار است  گذاران مفید است، چرا که بر قیبالا برای سرمایه

بوده است، سود حسابداری    گذاران ترین اطلاعات در دسترس که همواره مورد توجه سرمایهیکی از مهم  (. 1400

بینی قیمت و مازاد بازده  های پیشین نشان دادند که متغیرهای حسابداری و مبتنی بر بازار با پیش پژوهش  .است 

ها از کاهش توان  در مقابل نتایج بسیاری از پژوهش  (.2013، گرین و همکاران،  2010سابرامنیام،  )سهام رابطه دارند  

،  2010ریچاردسون و همکاران، ) ان حکایت داردهای حسابداری در طول زم کنندگی بسیاری از شاخص بینیپیش 

بر این   (2014)چوردیا و همکاران   (.2017و باتاچاریا و همکاران،   2016، مکلین و پنتیف،  2014چوردیا و همکاران،  

مکلین و   .گذاران باشد اند که کاهش توان برخی از متغیرها ممکن است ناشی از آموزش و یادگیری سرمایهعقیده 

   97بینیهای مربوط به بازده، به طور متوسط قدرت پیشنشان دادند که پس از انتشار پژوهش (  1620)پنتیف  

های انجام شده در حوزه حسابداری نشان  پژوهش  .درصد کاهش یافته است 58کننده بازده،  بینیشاخص پیش 

نند مازاد بازدهی ایجاد کنند  بینی کننده بازده، نتوا های پیش اند که شاخص دهد که اثرات یادگیری باعث شده می

 یو و هایت. 2015و میلان،   2011، گرین و همکاران، 2010، ریچاردسون و همکاران،  2000جانسون و اسچوارتز، )

دهی دارند، به دلیل  علامت دریافتند که متغیرهای تعدیل شده سود که حساسیت کمتری به ضعیف شدن   (2020)

 . درصد کاهش یافته است   60ات   30ی آنها نسبت به متغیر سود خالص بینگذاران، نرخ بازدهسرمایه یادگیری  

بینی بازده شده،  گذاران منجر به تضعیف توان سود در پیش های زمانی که دانش و آگاهی سرمایهدر دوره 

نتیجه  دریافتند که در   ( 2016)بوشمن و همکاران   . های سود شرکت به میزان قابل توجهی تغییر یافته استویژگی

از   .های نقدی طی نیم قرن گذشته، کیفیت سود کاهش یافته استکاهش ارتباط بین سود حسابداری و جریان

یعنی اقلام غیرعملیاتی و  )توان به شناخت اقلام تعهدی غیرمرتبط با زمان  میجمله دلایل وقوع این کاهش را  

که ارتباط سود با قیمت سهام به تدریج کاهش    های سود این استپیامد منفی تغییر ویژگی  .نسبت داد ( غیرمکرر

سال     40نشان دادند که محتوای اطلاعاتی سود طی (1997)  کولینز و همکاران (.2020هایت،  چیو و  )یابد  می

اقلام غیر مکرر موجب کاهش محتوای   .گذشته کاهش یافته است افزایش موقتی در زیان و  آنها دریافتند که 

نیز اشاره دارد که محتوای اطلاعاتی سود کاهش  (  1999)نتایج پژوهش لو و زاروین   .اطلاعاتی سود شده است
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های  گذاری در هزینهسرمایه کنند که دلیل این کاهش، تقلیل تطابق اقلام سود از طریق  میآنها استدلال   .یافته است

ن سود بالا، تطابق ضعیف و  هایی که نوسادریافت که با افزایش شرکت (  2014)سریواستاوا   .تحقیق و توسعه است

 . های نامشهود زیادی دارند، محتوای اطلاعاتی سود کاهش یافته استسهم دارایی 

گذاران  سرمایههای سود و کاهش محتوای اطلاعاتی مرتبط با یادگیری  ثیر تغییر ویژگیأقبل از اینکه چگونگی ت

ایجاد   .رسدمازاد بازده سهام ضروری به نظر می های حسابداری و  مورد بحث قرار گیرد، بررسی ارتباط بین خروجی 

گذار از سودآوری آتی سرمایهگذاری نادرست  های حسابداری بر پایه ایده قیمت مازاد بازده سهام بر پایه خروجی 

هایی را برای سودآوری آتی فراهم های حسابداری علامت به عبارت دیگر، خروجی  (. 1996اسلوان،  ) قرار گرفته است  

ها برای انعکاس آنها در قیمت  گذاران نتوانند واکنش فوری و کاملی به این علامت سرمایهکه  میو هنگا د  کننمی

چیو  )  گذارندثیر میأهای حسابداری، بر قیمت سهام تهای ساخته شده بر مبنای خروجی سهام انجام دهند، متغیر

دهی سودآوری  علامت ارزیابی موفقیت یادگیری در استفاده از  با در نظر گرفتن این رابطه، هنگام  (.  2020هایت،    و 

های سود و کاهش محتوای اطلاعاتی آن  نخست، شواهد قبلی در خصوص تغییر ویژگی.  گرددمیدو مساله آشکار  

این مطلب حاکی از این است   .دهی سود برای سودآوری آتی در طول زمان کاهش یافته استعلامت اشاره دارد که  

بنابراین، تفکیک و مشخص کردن   .گذاران، مازاد بازده سهام کاهش پیدا کرده استسرمایه نبود یادگیری    که در

اما، مساله اصلی مرتبط با ضعیف  .  دقیق منبع تغییر در مازاد بازده سهام مبتنی بر داده حسابداری دشوار است

ودآوری، شواهد افزایش کارایی از طریق  های س دهی سود، این است که کاهش بازده مبتنی بر شاخص علامت شدن  

تواند شکاف  می کننده بازده  بینیهای پیش گذار درباره شاخص سرمایهاگرچه یادگیری   .کندمی یادگیری را تضعیف  

کننده بنیادی  بینیهای پیش گذاران علامت سرمایه کارایی را کاهش دهد، اما برای حذف شکاف کارایی لازم است  

با در نظر گرفتن ماهیت در حال تغییر سود، برای تشخیص   .نها را در قیمت سهام لحاظ کنندرا شناسایی و آ

تر عواملی این موضوع نیازمند درک عمیق . گذاران هدف متحرکی برای سود داشته باشندسرمایهعلامت لازم است  

گذاران نتوانند به طور  سرمایهبنابراین، اگر   . است که اطلاعات سود را به طور مناسبی در قیمت گذاری لحاظ کند

چیو و   .گذاری سهم منعکس کنند، شکاف کارایی ممکن است باقی بماندکامل و مناسب اجزای سود را در قیمت

گذاران را به عنوان انگیزه اصلی سرمایهبا اشاره به موارد بالا، تفکیک اجزای سود خالص و یادگیری   (2020)هایت  

گذاری که  دهی سود را از طریق بررسی معیار عملکرد قیمت علامت به عبارت دیگر، آنها    .کنندمی پژوهشگران بیان  

ایده اصلی  . های سود داشته باشند، بررسی کردنددهی در تغییرات ویژگیعلامت حساسیت کمتری به اثرات ضعف  

ضعف   اثرات  به  کمتر  حساسیت  که  است  این  ویژگیعلامتآنها  تغییر  بدهی  باید  سود  علامت  های  حفظ  ه 

بنابراین، اگر کاهش بازده برای معیارهای جایگزین سود مشاهده   .کننده معیار در طول زمان کمک کندبینیپیش 

دهی سودآوری را منعکس کرده  علامت شود که کاهش بازده، یادگیری درباره  میشود، اطمینان بیشتری حاصل  

 .است 
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توان  های جدی مواجه شود، با اطمینان بیشتری می خالص با چالش بینی شده مبتنی بر سود  اگر بازده پیش 

به همین   .های مالی تبیین نمودگذاران را در رابطه با محتوای اطلاعاتی ارقام مختلف صورت اثر دانش سرمایه 

منظور برای بررسی اهمیت اثر سایر ارقام مندرج در صورت سود و زیان لازم است در ابتدا مناسب بودن بازده  

بینی شده بر اساس سود خالص به چالش کشیده شده و پس از آن معیارهای سود ناخالص و سود عملیاتی پیش 

سود ناخالص شرکت برابر با تفاوت بین فروش   (.2020هایت،    و چیو و  2015میلیان،  )مورد استفاده قرار گیرد  

رویدادهای ناگهانی و موقتی در آن کمتر بوده و به  خالص و بهای تمام شده کالای فروش رفته بوده که اثرات  

با توجه به این ویژگی این رقم،   .تواند تحت تأثیر عدم رعایت اصل تطابق هزینه و درآمد باشدمیزان کمتری می

های اخیر نیز نشان  های صورت گرفته در سال پژوهش  .بینی خواهد داشتمحتوای اطلاعاتی بیشتری برای پیش 

تری در رابطه با سودآوری آتی د ناخالص دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری بوده و اطلاعات مربوط دهند که سومی

های اخیر برای  به همین دلیل سود ناخالص در سال  (.2017آکباس و همکاران،  )و بازده آینده سهام ارائه میکند  

دهی آن در طول زمان  علامت توانایی  ای مورد استفاده قرار گرفته و  گذاران حرفه بینی بازده توسط سرمایهپیش 

با استفاده از معیارهای مختلف سودآوری   (2021) کاکیسی و همکاران (. 2013زوویگ،  )کاهش پیدا نکرده است  

پرداختند بازده سهام  مازاد  بررسی  اطلاعاتی  .به  محتوای  ناخالص  معیار سود  داد که  نشان  آنها  پژوهش  نتایج 

بینی اشاره دارند که سود عملیاتی به عنوان یک متغیر جایگزین برای پیش  ( 2015)بال و همکاران   .بیشتری دارد

دهی، آنها نشان دادند که علامت سازگار با این نقش   .گذاری مناسب استهای ارزش سود مورد انتظار برای مدل 

در  .  بهتری دارد  بینی سود مورد انتظار در مقایسه با سود ناخالص و سود خالص عملکردسود عملیاتی برای پیش 

 .های مرتبط با موضوع پژوهش ارائه گردیده است ادامه تعدادی از پژوهش 

و همکاران   ت (  2021)کاکیسی  پژوهشی  بازده سهام در سطح  أدر  مازاد  بر  معیارهای سودآوری  ثیر قدرت 

های  پژوهش خود از معیار آنها در   .را مورد بررسی قرار دادند   2016تا     1991المللی در دوره زمانیکشورهای بین

تایج پژوهش آنها نشان داد که معیار سود ناخالص در  . نسود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص استفاده کردند

 . ثیر بیشتری بر بازده مازاد سهام داردأ ها تمقایسه با سایر متغیر 

مازاد سهام    بازدههی سود بر  دعلامت در پژوهشی نقش یادگیری سهامداران را بر مبنای   (2020)هایت  چیو و  

آنها با   .و پژوهش در کشور آمریکا انجام شده است   2017تا   1979دوره انجام پژوهش  . مورد بررسی قرار دادند

دهی علامت گیری مختلف سود مانند سود ناخالص، سود عملیاتی و سود خالص میزان  های اندازه استفاده از معیار 

سها بازده  مازاد  ایجاد  بر  کردندآنها  بررسی  را  یادگیری   . م  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  از  سرمایهنتایج  گذاران 

 . ثیر بیشتری بر مازاد بازده سهام داردأها تدهی سود ناخالص در مقایسه با سایر سود علامت 

یادوهیسا   و  ت(  2018)لیو  بررسی  متغیرأبه  ژاپن در  ثیر  بازده سهام در کشور  مازاد  بر  های جایگزین سود 

نتتایج پژوهش آنها آشکار کرد که سود ناخالص در مقایسه با سود عملیاتی و سود   . پرداختند 2016تا   1994رهدو

 .خالص، قدرت بیشتری در ایجاد مازاد بازده سهام دارد
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همکاران   و  شرکت (  2017)اکباس  ناخالص  روند سودآوری  بررسی   تبه  و  بازده سهم  أها  مازاد  بر  آن  ثیر 

نتایج پژوهش نشان داد که   .و در کشور آمریکا انجام شده است   2012تا    1997جام پژوهش از دوره ان . پرداختند

 .اند مازاد بازده بالاتری را ایجاد کنندهای با روند سودآوری ناخالص بالاتر توانسته شرکت 

با  .  پرداختندثیر آموزش دانشگاهی بر مازاد بازده سهام  أدر پژوهشی به بررسی ت (2016)مک لین و پونتیف  

آوری  جمع    2013تا     2000هایپژوهش انجام شده طی سال    156کننده بازده که دربینیمتغیر پیش   97استفاده از  

نتایج پژوهش نشان داد که آموزش دانشگاهی موجب شده است   .شده بود، موضوع پژوهش مورد بررسی قرار گرفت

 .بدکسب مازاد بازده سهام به طور قابل توجهی کاهش یا

دوره   .ثیر معیارهای جایگزین سود خالص بر مازاد بازده سهام پرداختندأ به بررسی ت(  2015)بال و همکاران  

نتایج پژوهش نشان داد که سود    .و پژوهش در کشور آمریکا انجام شده است   2013تا    1963زمانی انجام پژوهش  

 .تری برای ایجاد مازاد بازده سهم داردعملیاتی در مقایسه با سود خالص و سود ناخالص،  توانایی بالا

های مرتبط با سود بر مازاد بازده سهام  از  ثیر سود ناخالص و سایر معیار أبه بررسی ت (2013)نوی مارکث  

های  نتایج پژوهش نشان داد که سود ناخالص در مقایسه با سایر معیار  . در کشور آمریکا پرداخت 2010تا    1963سال

به عبارت دیگر، نتایج پژوهش آنها نشان داد که سود ناخالص   .ثیر بیشتر بر مازاد بازده سهام داردأمرتبط با سود، ت

 .ها، معیار حسابداری بهتری برای سود اقتصادی استدر مقایسه با سایر سود 

نظریه قیمت (1400)بلگوریان   مقایسه عملکرد  بتای  به  و مدل  نامطلوب  بر ریسک  مبتنی  آربیتراژ  گذاری 

نتایج حاصل   .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندبینی بازده سهام شرکتشی در پیش پادا 

گذاری آربیتراژ مبتنی بر ریسک نامطلوب  شده حاکی از این است که مورد سهام با ارزش بازار کوچکتر، نظریه قیمت

 .تای پاداشی دارای عملکرد بهتری است بینی بازده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به مدل بدر پیش

های سود بر ریسک نامطلوب  به بررسی تأثیر معیارهای مبتنی بر حسابداری ویژگی ( 1398)دسینه و همکاران  

آنان دریافتند که معیارهای مبتنی .  پرداختند1390-1395های  شرکت طی سال    119ای متشکل ازسود در نمونه 

 .داری استیسک نامطلوب سود دارای رابطه معنیهای سود با ربر حسابداری ویژگی

دهی و تئوری سودهای پیشین  آزمون تئوری علامت  "در پژوهشی با عنوان (1396)مرادزاده فرد و محرم زاده  

  120های مالی حسابرسی شده تعداد  با استفاده از اطلاعات صورت "یدر رابطه میان تقسیم سود و سودآوری آت

به بررسی رابطه بین تقسیم سود با     1393تا   1385هایورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته شده در ب

ها نشان  نتایج حاصل از بررسی داده  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندسودآوری آتی شرکت 

نسبت سودآوری   . ارددهد که نسبت سود تقسیمی سال قبل با نسبت سود تقسیمی سال جاری رابطه منفی دمی

سال جاری با نسبت سود تقسیمی سال جاری رابطه مثبت داشته و نسبت سود تقسیمی سال جاری و نسبت  

 .سودآوری سال جاری با نسبت سودآوری سال آتی رابطه مثبت داشته است
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با استفاده   "پذیری بازده سهامبینیجریان اطلاعات و پیش "در پژوهشی با عنوان  (  1394)رحیمی و شاه آبادی  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی    132های مالی حسابرسی شده تعداداز اطلاعات صورت 

در این راستا تجزیه  .بینی بازده سهام پرداختندبه بررسی نقش جریان اطلاعات در پیش    1390تا   1379هایسال 

نتایج حاصل از  .  های ترکیبی صورت گرفته استمبتنی بر داده و تحلیل اطلاعات با استفاده از الگوی رگرسیون  

بینی بالایی برخوردار بوده، اما منابع  دهد که در حالی که بازده بازار سهام از قابلیت پیش ها نشان میبررسی داده 

بوده  پذیری بازده سهام به طور قابل توجهی بسته به سطح جریان اطلاعات موجود در بازار، متفاوت  بینیپیش 

 .است 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق   89در پژوهشی با استفاده از  (1394)سعیدا اردکانی و سالاری ابرقوئی 

همچنین رابطه    های عمومی اولیه وگذاری عرضهکاری و کمتر قیمتبهادار تهران به بررسی رابطه بین محافظه 

عدم تقارن اطلاعاتی بالا نسبت   های باشرکت یه درهای عمومی اولگذاری عرضهکاری و کمتر قیمتبین محافظه

کاری حسابداری با  عدم تقارن اطلاعاتی پایین پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که محافظه   های بابه شرکت 

همچنین عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه   .های عمومی اولیه دارای ارتباط معناداری نیستگذاری عرضه کمتر قیمت

 . باشدثیرگذار نمیأهای عمومی اولیه تگذاری عرضه کاری حسابداری و کمتر قیمتفظه بین محا

تعیین توان سود عملیاتی و تغییرات آن در تبیین و   "در پژوهشی با عنوان ( 1391)ایزدی نیا و همکاران  

بینی و  ی در پیش به بررسی توانایی سود حسابدار  "بینی بازده سهام؛ مورد بازار بورس اوراق بهادار تهرانپیش 

وتحلیل  در این راستا تجزیه .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندتوضیح بازده سهام شرکت 

از الگوی رگرسیون مبتنی بر داده نتایج حاصل از بررسی  .های ترکیبی صورت گرفته استاطلاعات با استفاده 

کننده مثبتی از  بینیجاری و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، پیش دهد که سود عملیاتی سال  ها نشان میداده 

بازده سال آینده بوده و تغییر در سود عملیاتی، توان مناسبی را در توضیح بازده حول زمان اعلام تغییرات در سود  

 .داشته است

 

 هاي پژوهش فرضیه   -2

 :دوین شده استهای پژوهش به صورت زیر تبر اساس مبانی نظری و پیشینه، فرضیه

 .دهی سود ناخالص نسبت به سود خالص بیشتر استعلامت  :فرضیه اول

 .دهی سود عملیاتی نسبت به سود خالص بیشتر است علامت  :فرضیه دوم

 .سود ناخالص نسبت به سود خالص توانایی بیشتری در ایجاد  مازاد بازده سهام دارد :فرضیه سوم

 .سود خالص توانایی بیشتری در ایجاد مازاد بازده سهام دارد  سود عملیاتی نسبت به : فرضیه چهارم
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 روش پژوهش    -3

ثیر این  أدهی سود ناخالص و عملیاتی نسبت به سود خالص و تعلامت ای  پژوهش حاضر به دلیل بررسی مقایسه

اینکه نتایج این  با توجه به  .  متغیرها در ایجاد مازاد بازده سهام، بر حسب ماهیت یک پژوهش همبستگی است

فرایند تصمیممیپژوهش   پژوهشی کاربردی محسوب  تواند در  بر حسب هدف  قرار گیرد،  استفاده  مورد  گیری 

ها، پژوهشی اسنادی  ها، بر حسب نوع داده های مالی شرکت های صورت همچنین با توجه به استفاده از داده  . شودمی

پژوهش به کمک صفحه گسترده اکسل انجام و برای برازش  محاسبات مربوط به متغیرهای . رویدادی استو پس 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری شامل شرکت  .افزار ایویوز استفاده شده استها از نرم مدل 

 :شودمیبه شرح زیر انتخاب    گریروش غربال به   1399تا   1388تهران است و نمونه آماری پژوهش طی دوره زمانی

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان دوره مورد بررسی از بورس     1388شرکت قبل از  سال   •

 .خارج نشده باشد 

ها، سال مالی آن منتهی به پایان اسفندماه هر سال بوده و طی دوره پژوهش  به دلیل همگن بودن داده •

 .شدتغییر سال مالی نداشته با

 .به منظور در اختیار بود اظلاعات بازده، سهام آن حداقل هر سه ماه یک بار معامله شده باشد  •

های نمونه جزء این  گری مالی، شرکت گذاری، بیمه و واسطه های سرمایهبه دلیل ماهیت متفاوت شرکت  •

 .صنایع نباشند

 .اطلاعات مورد نیاز این پژوهش در دوره مورد بررسی در دسترس باشد •

برای نمونه پژوهش برازش شده و سپس با مقایسه    4تا    1های  های اول و دوم پژوهش ابتدا مدل برای آزمون فرضیه 

ها برگرفته از پژوهش  مدل این   .گیردمیهای پژوهش مورد آزمون قرار  ضریب تعیین و آزمون پترونستر، فرضیه

های  های اول و دوم داده برای آزمون فرضیه   ،به منظور رفع مشکلات رگرسیون مقطعی .است(  2020)چیو و هایت  

 . آوری شده استترکیبی استفاده و به صورت فصلی جمع 

𝐺𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡    ( 1مدل                                                                 ) 

𝑂𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡( 2مدل                                                                 ) 

𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡   ( 3مدل                                                                    ) 

𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡  ( 4مدل                                                                     ) 

𝑆𝑈𝐸   ی شده همان فصل تقسیم بر انحراف استاندارد سودهای  بین: سود خالص فصل منهای سود خالص پیش

 . (  2020چیو و هایت،  فصل قبل )   8بینی شده  خالص پیش 

𝐺𝑆𝑈𝐸   بینی شده همان فصل تقسیم بر انحراف استاندارد سودهای  : سود ناخالص فصل منهای سود ناخالص پیش

 .(  2020چیو و هایت،  فصل قبل )  8بینی شده  ناخالص پیش 
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𝑂𝑆𝑈𝐸  :  بینی شده همان فصل تقسیم بر انحراف استاندارد سودهای  سود عملیاتی فصل منهای سود عملیاتی پیش

 .(  2020چیو و هایت،  فصل قبل )  8بینی شده  عملیاتی پیش

شود. بدین  بررسی می   4تا    1سود با استفاده از ضرایب متغیرها، در مدل های    دهیعلامت   در این پژوهش

در دو    𝛽2و    𝛽1خالص و سود ناخالص، ضریب    دهی سودعلامت ن فرضیه اول، جهت بررسی  معنا که به منظور آزمو

مورد مقایسه قرار می گیرد. لازم به ذکر است که برای آزمون فرضیه اول، علاوه بر مقایسه ضریب    3و    1مدل  

داخته شده است.  داری تفاوت ضرایب متغیرها با کمک آزمون پترونستر پر، به مقایسه معنی3و    1تعیین مدل  

داری تفاوت ضرایب متغیرها  ، معنی4و    2همین طور برای آزمون فرضیه دوم علاوه بر مقایسه ضریب تعیین مدل  

خالص    علامت دهی سودبا استفاده از آزمون پترونستر مورد مقایسه قرار گرفته است. به بیان دیگر جهت مقایسه  

 گیرد. مورد مقایسه قرار می   4و    2در دو مدل    𝛽2و    𝛽1و سود عملیاتی ضریب  

های مورد  شود. داده ( استفاده می 2015های سوم و چهارم از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )برای آزمون فرضیه

آوری شده است.  ه جمع های سوم و چهارم به صورت سری زمانی بوده و به صورت ماهاناستفاده برای آزمون فرضیه 

 این مدل به شرح زیر است:  

 5مدل  
𝑅𝑝,𝑡 – 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝛽4(𝑅𝑀𝑊𝑡) + 𝛽4(𝐶𝑀𝐴𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓    مازاد بازده پرتفوی :i     در زمانt   

𝑅𝑓  الحساب اوراق مشارکت دولتی است. : بازده بدون ریسک و برابر با نرخ سود علی 

𝑅𝑚    بازده پرتفوی بازار که از تقسیم نمودن تفاوت شاخص بازار ابتدا و انتهای دوره بر شاخص بازار ابتدای دوره :

 شود.  میمحاسبه  

𝑆𝑀𝐵   بررسی در پایان هر سال برحسب اندازه )لگاریتم  های مورد  : عامل اندازه که برای محاسبه آن ابتدا شرکت

تر از میانه( و بزرگ )بالاتر از طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال( به دو دسته کوچک )پایین

ها بر حسب اندازه با توجه به روش فوق، از تفاوت بین میانگین  بندی شرکت شوند. پس از طبقه میمیانه( تقسیم  

به دست    SMBتر از میانه در هر ماه  های کوچک های بزرگتر از میانه و میانگین بازدهی شرکترکت بازدهی ش

   .آیدمی

𝐻𝑀𝐿   های نمونه در پایان هر سال بر اساس نسبت ارزش دفتری به  : عامل ارزش که برای محاسبه آن ابتدا شرکت

ای دارای نسبت ارزش دفتری به بازار بالا،  هبه سه گروه شامل شرکت   (B/Mارزش بازار حقوق صاحبان سهام )

های دارای  از تفاوت بین میانگین بازدهی شرکت  شوند. در نهایتمی  بندی ( طبقه%30،  %40،  %30متوسط و پایین )

  HMLهای دارای نسبت ارزش دفتری به بازار پایین،  نسبت ارزش دفتری به بازار بالا و میانگین بازدهی شرکت 

 گردد.میمحاسبه  
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𝑅𝑀𝑊    های نمونه بر مبنای عامل سودآوری )نسبت سود  که جهت محاسبه آن شرکت : عامل سودآوری عملیاتی

عملیاتی منهای هزینه بهره به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام( به دو گروه دارای سودآوری بالا و پایین تفکیک  

های با بازده ضعیف  یانگین بازده ماهانه شرکت های با بازده قوی و مشده و از تفاوت میانگین بازده ماهانه شرکت

 .  شوداین عامل حاصل می 

𝐶𝑀𝐴  ها(  گذاری )نرخ رشد داراییسرمایههای نمونه براساس عامل  گذاری که برای محاسبه آن شرکت سرمایه : عامل

گذاری کم با میانگین بازده  سرمایه های دارای  از تفاوت میانگین بازده ماهانه سهام شرکت به دو گروه تقسیم و  

 شده است.   محاسبه   گذاری زیادسرمایههای با  ماهانه سهام شرکت 

به اینکه فرضیه سوم )چهارم( به مقایسه توانایی سود ناخالص )سود عملیاتی( نسبت به سود خالص  با توجه  

پردازد، لازم است مدل فاما فرنچ سه بار با متغیرهای وابسته پرتفوبندی شده براساس  میدر ایجاد مازاد بازده سهام  

غیر وابسته در این سه حالت به شرح زیر  سود خالص، سود ناخالص و سود عملیاتی برازش گردد. نحوه محاسبه مت

 است: 

عامل اندازه شرکت )ارزش بازار شرکت( شرکتها به دو گروه تقسیم شده و  در ابتدا باید در هر ماه بر مبنای  

درصد    30درصد میانی و    40درصد بالا،    30هر گروه به طور مستقل براساس متغیر سود خالص به سه گروه )

ایجاد و سپس میانگین بازده هر سبد، محاسبه و به عنوان متغیر    2*3سبد   6ترتیب    پایین( تفکیک شده و بدین

 وابسته مورد استفاده قرار گرفته است. 

ها در هر ماه براساس عامل اندازه شرکت )ارزش بازار شرکت(  در خصوص فرضیه سوم پژوهش، سهام شرکت 

  40درصد بالا،    30ر سود ناخالص به سه گروه )به دو گروه تقسیم شده و هر گروه به طور مستقل براساس متغی

ایجاد و سپس میانگین بازده هر سبد،    2*3سبد  6درصد پایین( تفکیک شده و بدین ترتیب  30درصد میانی و 

ها  محاسبه و به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار گرفته است. در رابطه با فرضیه چهارم ابتدا سهام شرکت 

عامل اندازه شرکت )ارزش بازار شرکت( به دو گروه تقسیم شده و هر گروه به طور مستقل    در هر ماه براساس

درصد پایین( تفکیک شده و بدین    30درصد میانی و    40درصد بالا،    30براساس متغیر سود عملیاتی به سه گروه )

وابسته مورد استفاده    ایجاد و سپس میانگین بازده هر سبد، محاسبه شده و به عنوان متغیر  2*3سبد    6ترتیب  

 قرار گرفته است. 

داری عرض از مبدأ هر مدل، آزمون  معنیپس از برازش مدل فاما فرنچ در سه حالت فوق، علاوه بر بررسی  

GRS  1   ها انجام شده است. جهت آزمون فرضیه سوم ضریب تعیین  برای مقایسه بین مدلGRS    مدل با متغیر

مقایسه    الص و مدل با متغیر وابسته پرتفوبندی شده براساس سود ناخالصوابسته پرتفوبندی شده براساس سود خ

مدل با متغیر وابسته پرتفوبندی شده براساس    GRSآزمون فرضیه چهارم به مقایسه ضریب تعیین  گردید. به منظور  

 پرداخته شد.    سود خالص و مدل با متغیر وابسته پرتفوبندی شده براساس سود عملیاتی

 
1 Gibbons, Ross and Shanken  
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 هاي پژوهش یافته  -4

 .  باشدیم  1شده به شرح جدول    آوریجمع  هایداده پژوهش بر اساس    یرها یمتغ  یفیآمار توص

 
 پژوهش يرهایمتغ یفیآمار توص -1ول جد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ها در جدول زیر ارائه شده است. با توجه به  آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در تجزیه و تحلیل  فرضیه

بازده سهام در سه پرتفوی سود خالص، سود ناخالص و سود عملیاتی به  اطلاعات مندرج در این جدول، مازاد  

و  062/0، میانه آن برابر با 190/0است. همچنین میانگین سود خالص برابر با  014/0و  014/0،  015/0ترتیب 

آن برابر    ، میانه114/0بوده است. همچنین میانگین سود ناخالص هر سهم برابر با    292/1انحراف معیار آن برابر با  

، میانه آن برابر با  182/0، ضمن اینکه میانگین سود عملیاتی برابر با  921/0و انحراف معیار آن برابر با    046/0با  

 بوده است.   202/1و انحراف معیار آن برابر با    060/0

  ، باید روش برازش بررسی و از برقراری فروض کلاسیک قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیه اول و دوم 

های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  به منظور انتخاب بین روش داده رگرسیون اطمینان حاصل نمود. 

F   های اول تا چهارم، روش  داری به دست آمده برای مدل استفاده شده است که با توجه به سطح معنی  1لیمر

 
1 F-Limer 

 كمترین بیشترین  میانه میانگین  نماد متغیرها
انحراف  

 استاندارد 

 Rm – Rf 0/008 0/002 0/146 -0/091 0/053 صرف ریسک بازار 

 SMB -0/003 -0/006 0/092 -0/073 0/030 عامل اندازه 

 HML -0/034 -0/034 0/166 -0/168 0/050 عامل ارزش دفتری 

 RMW -0/000 -0/002 0/117 -0/107 0/041 عامل سود آوری 

 CMA 0/003 0/003 0/161 -0/103 0/042 گذاری سرمایهعامل 

 OSUM 0/182 0/060 1/042 -1/026 1/202 سود عملیاتی هر سهم 

 GSUM 0/114 0/046 1/443 -1/208 0/921 سود ناخالص هر سهم 

 SUE 0/190 0/062 1/010 -1/185 1/292 سود خالص 

 Rp – Rf 0/015 0/004 0/511 -0/149 0/069 مازاد بازده  سهام )پرتفوی سود خالص( 

 Rp – Rf 0/014 0/002 0/332 -0/149 0/067 مازاد بازده  سهام )پرتفوی سود ناخالص( 

 Rp – Rf 0/014 0/003 0/408 -0/150 0/066 مازاد بازده  سهام )پرتفوی سود عملیاتی( 
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اثرات  جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا  همچنین،  تابلویی برای برازش این چهار مدل مناسب بوده است.  

اید برای برازش هر چهار مدل از  استفاده شده است. نتایج این آزمون حاکی از این است که بآزمون هاسمن    ،ثابت

(  LR)  1جهت اطمینان از همسانی واریانس در این پژوهش، آزمون نسبت راستنماییروش اثرات ثابت استفاده نمود.  

به کار گرفته شده است که به دلیل وجود ناهمسانی واریانس در هر چهار  مدل و به منظور رفع آن از روش حداقل  

همچنین، در این پژوهش برای بررسی برقرار بودن فرض عدم    استفاده شده است.  S)(GL  2مربعات تعمیم یافته

از اتورگرسیو مرتبه اول استفاده    3خودهمبستگی از آزمون وولدریج استفاده شده است که جهت رفع این خطا 

 گردیده است. 

سود خالص بیشتر است.  دهی سود ناخالص نسبت به  فرضیه اول پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته که علامت 

 ارائه شده است.   2برازش شده و نتایج حاصل شده در جدول    3و    1به منظور آزمون این فرضیه مدل  

 
 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -2جدول  

𝐆𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐆𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + Ɛ𝐢,𝐭 𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐆𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + Ɛ𝐢,𝐭 

 tآماره  ضرایب نماد متغیر
سطح 

 داريمعنی
 tآماره  ضرایب

سطح 

 داريمعنی

C 106/0 125/13 000/0 133/0 575/19 000/0 

GSUE 100/0 - 768/5 - 000/0 025/0 456/1 145/0 

SUE 082/0 927/5 000/0 286/0 133/16 000/0 

AR(1) 265/0 682/18 000/0 017/0 - 145/1 - 252/0 

 F                                               152 /5آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                              

 F                                  185 /8آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                  

 0/ 173ضریب تعیین تعدیل شده            108/0ضریب تعیین تعدیل شده                       

 005/2آماره دوربین واتسون                 019/2آماره دوربین واتسون                         

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

در    000/0داری این آماره  استفاده شده است. با توجه به سطح معنی  Fداری مدل از آزمون  به منظور بررسی معنی

دار هستند. ضمن اینکه ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر آن  ها معنی توان نتیجه گرفت که مدلهر دو مدل، می

 قابل توضیح  3درصد در مدل    17و    1درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل در مدل    8/10بوده که  

 بوده است. 

 
1 Likelihood-Ratio 
2 Generalized Least Squares 
3 Wooldridge 
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ارائه شده    3جهت مقایسه ضرایب متغیرها در دو مدل مشابه از آزمون پترونستر استفاده شده و نتایج آن در جدول  

در دو مدل سود ناخالص و سود خالص و نیز هنگام مقایسه ضریب متغیر    GSUEاست. هنگام مقایسه ضریب متغیر  

SUE    داری آماره  شود که سطح معنیمیدر دو مدل مذکور  مشاهدهt     است،    05/0و چون کمتر از   000/0برابر با

دهی سود ناخالص و سود خالص با یکدیگر متفاوت بوده و با توجه به بالاتر  علامت توان اینگونه بیان نمود که  می

دهی سود خالص نسبت  علامت توان نتیجه گرفت که  بودن ضریب در مدل سود خالص نسبت به سود ناخالص، می

( نسبت به سود  17/0د ناخالص بیشتر بوده است. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل سود خالص )به سو

دهی سود خالص بیشتر از سود ناخالص بوده و لذا فرضیه اول  علامت( بیشتر بوده است. از این رو  108/0ناخالص )

 شود. میپژوهش رد  
 

 ( 3( و )1ضرایب متغیرها در دو مدل )نتایج آزمون پترونستر براي مقایسه  -3جدول 
 SUEضریب متغیر  GSUEضریب متغیر  

 082/0<286/0 - 100/0<025/0 مقایسه ضرایب در دو مدل 

 t 083/5 066/9آماره 

 000/0 000/0 سطح معنی داری 

 پژوهشگر های منبع: یافته
 

جهت  دهی سود عملیاتی نسبت به سود خالص بیشتر است.  علامت در فرضیه دوم، به این موضوع پرداخته شده که  

 باشد: می  4پرداخته شده و نتایج حاصل به شرح جدول    4و    2آزمون این فرضیه به برازش مدل  

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش - 4جدول 

𝐎𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐎𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + Ɛ𝐢,𝐭 𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐎𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐒𝐔𝐄𝐢,𝐭 + Ɛ𝐢,𝐭 
 داريسطح معنی tآماره  ضرایب داريسطح معنی tآماره  ضرایب نماد متغیر

C 142/0 743/18 000/0 131/0 322/19 000/0 

OSUE 057/0 329/3 000/0 031/0 922/1 054/0 

SUE 099/0 072/6 000/0 283/0 289/15 000/0 

AR(1) 131/0 920/9 000/0 021/0 - 439/1 - 150/0 

 F                                                    180/7آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                                   

 F                                  223 /8آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                 

 0/ 174ضریب تعیین تعدیل شده            152/0ضریب تعیین تعدیل شده                          

 005/2   آماره دوربین واتسون              1/ 978آماره دوربین واتسون                              

 های پژوهشگر منبع: یافته
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(  0/ 000داری این آزمون )استفاده شده است. با توجه به سطح معنی  Fداری مدل از آزمون  به منظور بررسی معنی

برابر با    2دار هستند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل  ها در کل معنیتوان نتیجه گرفت که مدلدر هر دو مدل، می

 باشد. میدرصد    17معادل    4درصد و در مدل    2/15

در دو   OSUEهمانگونه که از نتایج بررسی آزمون پترونوستر نیز مشخص است، هنگام مقایسه ضریب متغیر  

  0/ 05و چون بیشتر از   t   (264/0)داری آماره  شود که سطح معنی میناخالص و سود خالص مشاهده    مدل سود

  4و    2در دو مدل    SUEداری ندارند. اما هنگام مقایسه ضریب متغیر  با یکدیگر تفاوت معنی  است، این دو ضریب

دهی سود  علامت توان اینگونه بیان نمود که ، می05/0( از 000/0داری آزمون )معنی با توجه به کمتر بودن سطح

ت. از طرف دیگر با توجه به  عملیاتی و سود خالص با یکدیگر متفاوت و در مدل مربوط به سود خالص بیشتر اس

بوده و ضریب تعیین تعدیل شده در مدل سود عملیاتی   174/0اینکه ضریب تعیین تعدیل شده در مدل سود خالص  

دهی سود خالص بیشتر است و فرضیه دوم پژوهش  علامت توان نتیجه گرفت که  باشد، در مجموع میمی  152/0

 شود. میرد  

 
 ( 3( و )1ر براي مقایسه ضرایب متغیرها در دو مدل )نتایج آزمون پترونست -5جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

نسبت به سود خالص توانایی بیشتری در  ناخالص  در بررسی فرضیه سوم، به این موضوع پرداخته شده که سود  

در بررسی فرضیه چهارم، این موضوع مورد بررسی قرار گرفته است که سود  همچنین    ایجاد  مازاد بازده سهام دارد.

سهام دارد. نتایج برازش مدل فاما فرنچ در    عملیاتی نسبت به سود خالص توانایی بیشتری در ایجاد مازاد بازده

 منعکس شده است.   6جدول  

داری کلی مدل  توان به معنی است، می  000/0در هر سه مدل بالا برابر با    Fداری آماره  با توجه به سطح معنی

درصد است و بدین معناست که   52و  50، 2/51پی برد. همچنین، ضریب تعیین تعدیل شده سه مدل به ترتیب 

شود،  میاین میزان از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل قابل توضیح بوده است. همانطور که ملاحظه  

توان اینگونه بیان نمود که هر سه متغیر  است و می 05/0داری عرض از مبدا در هر سه مدل کمتر از سطح معنی

شوند. اما، به منظور مقایسه توان این  میسهام  ناخالص و سود عملیاتی باعث ایجاد مازاد بازده  سود  سود خالص،  

 استفاده شده است.   GRSسه متغیر از آزمون  

 (3مدل ) ( 1مدل ) 

 099/0<283/0 031/0<058/0 ضریب متغیر 

 t 118/1 - 435/7آماره 

 000/0 264/0 سطح معنی داری 



    |   53  آنها بر مازاد بازده سهام  ریانواع سود و تأث یدهعلامت سهيمقا  /   و همکارانی خانیعل هیعط 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402بهار  /5پیاپی  /2 ۀدور

 نتایج آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش -6جدول 
𝑹𝒑,𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒊,𝒕 

 سود عملیاتی ناخالصسود  سود خالص 

 tآماره  ضرایب نماد متغیر
سطح 

 داريمعنی
 tآماره  ضرایب

سطح 

 داريمعنی
 tآماره  ضرایب

سطح 

 داريمعنی

C 008/0 508/2 012/0 007/0 023/3 002/0 007/0 709/2 006/0 

SMB 279/0 398/2 016/0 248/0 445/2 014/0 247/0 615/2 009/0 

HML 009/0 162/0 871/0 009/0 223/0 823/0 007/0 - 169/0 - 865/0 

RMW 055/0 054/1 292/0 019/0 346/0 728/0 033/0 692/0 488/0 

CMA 299/0 150/4 000/0 289/0 980/3 000/0 275/0 674/3 000/0 

Rm – Rf 872/0 876/14 000/0 830/0 427/15 000/0 840/0 105/16 000/0 

AR (1) 173/0 459/3 000/0 168/0 425/3 000/0 202/0 925/3 000/0 

 F                               042/114آماره 

 000/0)سطح معنی داری(                  

 F                  082/109آماره 

 000/0)سطح معنی داری(      

 F                  027/118آماره 

 000/0)سطح معنی داری(      

 512/0تعیین تعدیل شده          ضریب 
ضریب تعیین تعدیل شده         

500/0 
 520/0ضریب تعیین تعدیل شده  

 010/2آماره دوربین واتسون              
آماره دوربین واتسون              

007/2 
 006/2آماره دوربین واتسون      

 های پژوهشگر یافته

 

ر  بالات  تقدر  باشد دارایآن کمتر    GRS  نییتع  بیضر  توجه به اینکه هر مدلی کهبراساس نتایج جداول فوق و با  

ناخالص و سود عملیاتیمدل سودخالص نسبت به دو مدل    GRSاست، چون ضریب تعیین     است، کمتر    سود 

 شود. میهای سوم و چهارم رد  . از این رو فرضیهمازاد بازده سهام دارد  جادیدر ا  یشتر یتوان ب  نیبنابرا

 
 فرضیه سوم و چهارم  GRSنتایج آزمون  -7جدول 

 سطح معنی داري آماره  آزمون GRS ضریب  
ضریب تعیین 

 GRSتعدیل شده 

 007/0 028/0 087/14 007/0 عاملی )سود خالص(  5مدل 

 526/0 381/0 389/6 007/0 عاملی )سود ناخالص(  5مدل 

 549/0 244/0 907/7 006/0 عاملی )سود عملیاتی(  5مدل 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گیري بحث و نتیجه  -6

به   .کنندگذاری میگذاران با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت اقدام به سرمایهسهامداران و سرمایه 

 .سرمایه قرار گرفته استهمین دلیل استفاده از متغیرهای موجود برای تعیین بازده سهام همواره مورد توجه بازار  

گیری بازده در این  گذاری، بررسی آثار متغیرهای مختلف برای اندازه با توجه به اهمیت موضوع بازده برای سرمایه

های مالی توسط شرکت برای اطلاعات و عملکرد مدیران در  با توجه به اینکه صورت .زمینه اهمیت پیدا کرده است

بینی پیش ترین منابع اطلاعاتی برای  رسد یکی از مهمشود، به نظر میائه میطی دوره زمانی مشخص به عموم ار

دهی سود خالص، سود ناخالص و سود عملیاتی از این رو در این پژوهش به مقایسه میزان علامت .  باشد  بازده سهام

 .و نیز نقش این متغیرها در ایجاد مازاد بازده سهام پرداخته شده است

بال و    (،2020)، چیو و هایت  (2021)های انجام شده همچون کاکیسی و همکاران  ش بر اساس نتایج پژوه   

های اخیر، توانایی سود ناخالص  رفت، با گذشت زمان در سال میانتظار   (2013)و نوی مارکث   (2015)همکاران  

ل از بررسی بینی بازده سهام اهمیت بیشتری پیدا کرده باشد، لیکن نتایج حاصنسبت به سود خالص برای پیش 

با توجه به  .  دهی سود خالص نسبت به سود ناخالص بیشتر بوده است علامت دهد که  فرضیه اول پژوهش نشان می 

گیری اثر قابل  تواند بر تصمیمبوده که می مهمیبینی بودن، عامل مبانی نظری موجود، پایداری سود و قابل پیش

گذاران  اضر مبنی بر رد شدن این فرضیه، عدم آگاهی سرمایهولی با توجه به نتایج پژوهش ح.  توجهی داشته باشد

بر همین اساس بررسی تغییرات قیمت سهام پس از ارائه  .  در این زمینه از عوامل اثرگذار بر این موضوع بوده است

گذاران بر تغییرات سود خالص بوده  دهد که توجه اصلی بازار و سرمایهها نشان میتعدیلات مثبت سود در شرکت 

 . هر چند این تغییرات در نتیجه یک رویداد غیر عملیاتی و غیر مستمر ایجاد شده باشد

دهی سود خالص نسبت به سود عملیاتی  علامت دهد که  نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش نشان می   

لیاتی به عنوان یک  رسد سود عممی توان اینگونه تفسیر کرد که اگرچه به نظر  میاین نتیجه را   .بیشتر بوده است

در   مهمی بینی آینده شرکت، نقش  بینی به دلیل اهمیت پایداری سود و اثر آن بر بهبود پیشمتغیر قابل پیش 

تجربه به ارزیابی عملکرد آتی شرکت داشته است، اما توجه به این نکته حائز اهمیت است که ورود سهامداران بی 

شود بازار سرمایه همچنان از کارایی لازم برای انتقال  میعملیاتی موجب  ها به درآمدهای غیربازار سهام و توجه آن 

نباشد برخوردار  پژوهش  . اطلاعات  با  پژوهش  این  همکاران  نتایج  و  کاکیسی  قبلی  هایت  (2021)های  و  چیو   ،

 .ناسازگار است (  2013)و نوی مارکث  (  2015)بال و همکاران  (،  2020)

بررسی فرضیه سوم   از  نشان مینتایج حاصل  توانایی  پژوهش  ناخالص  به سود  دهد که سود خالص نسبت 

توان اینگونه استنباط نمود که با توجه به ا توجه به نتایج پژوهش می. ببیشتری در ایجاد مازاد بازده سهام دارد

یانگر  استدلال ارائه شده در فرضیه دوم و با توجه به مبانی نظری موجود، سود ناخالص به میزان قابل توجهی ب

بینی آینده اصولا دارای خطای اندکی عملکرد آتی شرکت بوده و به همین دلیل استفاده از این متغیر برای پیش 

بینی شده بر اساس اصول مبتنی بر سود ناخالص نسبت به سود خالص  و با توجه به این موضوع، بازده پیش است
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بر اساس نتایج این پژوهش، در توضیح دلایل رد این    .قرار داردثیر متغیرهای غیرعملیاتی ناپایدار  أکمتر تحت ت 

گذاران بوده و در مقایسه با سود  سرمایه توان گفت که به لحاظ روانی هنوز سود خالص مورد توجه  میفرضیه  

تبیین قدرت  از  استناخالص  برخوردار  سهام  بازده  مازاد  ایجاد  برای  بیشتری  با  .  کنندگی  پژوهش  این  نتایج 

و نوی مارکث   (2015)، بال و همکاران  (2020)، چیو و هایت  (2021)لی کاکیسی و همکاران  های قبپژوهش 

 .ناسازگار است (2013)

باشد که سود خالص نسبت  میدر نهایت، نتایج حاصل از بررسی فرضیه چهارم پژوهش حاکی از این موضوع 

با توجه به توضیحات فرضیه دوم و همچنین با   .به سود عملیاتی توانایی بیشتری در ایجاد مازاد بازده  سهام دارد

شود، بررسی بازده سهام  میدر نظر گرفتن این موضوع که مازاد بازده سهام در نتیجه یک رویداد غیر مترقبه ایجاد  

در نتیجه تغییرات سود خالص ایجاد شده    هاشرکت دهد که مازاد بازده  میها طی یک مدت مشخص نشان  شرکت 

دهد که تغییرات سود خالصی که منجر به تغییرات قیمت  ها نشان مییاتی بسیاری از این شرکتو بررسی سود عمل

و همچنان سود خالص    قابل توجه ایجاد شده باشدسهام گردیده ممکن است در نتیجه یک رویداد غیرعملیاتی  

 . گذاران بوده استسرمایهبیشتر از سود عملیاتی مورد توجه  

های  دهی سود خالص در مقایسه با سایر متغیر علامت دهد که در بازار سرمایه ایران  مینتایج پژوهش نشان  

به   .کنندمیگذاران برای کسب مازاد بازده سهام از رقم سود خالص استفاده  سرمایهجایگزین کاهش نیافته است و  

به عبارت دیگر بسیاری از   . اندرفتاری شده بازار سرمایه ایران دچار سوگیری ثبات  گذاران در  سرمایهعبارت دیگر، 

گذاران هنوز از تخصص و آگاهی لازم در خصوص مفهوم انواع سود برخوردار نیستند و همچنان با دیدگاه  سرمایه

شود به منظور افزایش  میبر این اساس پیشنهاد    .گذاری می کنندسنتی به سود خالص می نگرند و اقدام به سرمایه

گذاران، قوانین و مقررات لازم به سرمایهکید بر افزایش آموزش  أی در بازار سرمایه ایران علاوه بر تکارایی اطلاعات

های جایگزین سود خالص بیشتر شود و  منظور افزایش شفافیت اطلاعاتی تدوین گردد تا محتوای اطلاعاتی متغیر

 .د گذاران از طریق مدیرت سود خالص کاهش یاب سرمایه امکان گمراه کردن  

 

 منابع  فهرست 

تعیین توان سود عملیاتی و تغییرات آن در  " (،1391)کاشف،  علی اکبر طیبی و سیدکمیل ایزدی نیا، ناصر، (1

 33-7، صص  (9)3دانش حسابداری،   ،  "بینی بازده سهام؛ مورد بازار بورس اوراق بهادار تهرانتبیین و پیش

گذاری آربیتراژ  مقایسه عملکرد نظریه قیمت"(،  1400)افشاری راد،  مجید  حاجی زاده و  بابک  بلگوریان، میثم،   (2

های پذیرفته شده در بورس  بینی بازده سهام شرکت مبتنی بر ریسک نامطلوب و مدل بتای پاداشی در پیش

 .58-25، صص  15(56)  ،اقتصاد مالی    ،"اوراق بهادار تهران

 های ویژگی حسابداری بر مبتنی معیارهای  تأثیر"(،  1398) پور، حیدر فرزانه  و وردی تاری یداله  مهدی، دسینه، (3

 176-153 صص    ،11(41)  حسابرسی، و مالی حسابداری هایپژوهش  ،"سود نامطلوب ریسک بر سود
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Abstract 
Predicting stock returns is one of the main concerns of investors, because by this means they can get 

higher returns at a certain level of risk. Analyzing the information content in financial statements leads 

to increase the investor learning and changing the signaling of profit. This change can cause investors 

to change their perspective in using alternative measures of net income, such as gross profit and 

operating profit, and affect the acquisition of excess stock returns. Therefore, the purpose of this 

research is to compare the signaling of net income, gross profit and operating profit and compare the 

effect of profit on the excess returns in companies listed in the Tehran Stock Exchange. The research 

hypotheses are tested by regression analysis based on panel data, the five-factor model of Fama French 

(2015) and using the sample data includes 135 companies Listed in Tehran Stock Exchange. The results 

revealed that the net income signals are higher than the operating profit. The research result also 

indicates the net income signals are higher than the gross profit. Another result shows that net income 

has a greater ability to generate excess stock returns than gross profit and operating profit.  
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