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 چكيده

زيان  و زيان در مقايسه با اطلاعات صورت سود و در تحقيق حاضر، فايده مندي اطلاعات ترازنامه و سود
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شود. جامعه آماري تحقيق، كليه شركت بررسي ميبراي توضيح بازده سهام 

 درگذاري  گذاران هنگام سرمايه سرمايه است. شركت104شامل 1390الي 1382بهادار تهران در دوره زماني 
گيرند به دليل وجود خلا تحقيقاتي در اين زمينه و عدم توجه به  مي نظر سهام شركتها، بازده سهام آتي را در

هاي ده را با متغيرهاي موجود در صورتاهميت صورت هاي مالي در توضيح بازده، تحقيق حاضر رابطه باز
هاي صحيح  گيري تصميمگذاران را در وسيله سرمايه بدينررسي مي نمايد و مالي ترازنامه و سود و زيان ب

هاي  ها جهت آزمون فرضيه نوع داده هاي خود ياري دهد. گذاري جهت كسب حداكثر بازدهي از سرمايه
هاي تحقيق از رگرسيون چندمتغيره استفاده شده و  هاي تركيبي مي باشند. جهت آزمون فرضيه تحقيق داده

، شامل ضريب تعيين تعديل شده به كار رفته است. طبق نتايج تحقيق، آماري توصيفي و استنباطيهاي روش
نسبت به مدلي كه تنها  ،زيان آمده و توانايي توضيح بازده سهام در مدلي كه اطلاعات ترازنامه دركنار سود

داراي ده  هاي زيان شركتبه خصوص در  ،مدل ينا است. بوده يشترب، زيان استفاده شده و از اطلاعات سود
 پيش بيني سود سهام آتي، موثرتر است.در  ،جربه كم يا داراي خطاي بيشترت

 اطلاعات يمند يدهفا ، يانصورت سود و ز ، ترازنامه  ،بازده سهام  :يديكل واژگان
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 مقدمه 
وسعه بازار سرمايه، يكي از محورهاي اصلي توسعه اقتصادي كشور مي باشد و فعال ت

، هدايت سرمايه هاي كوچك سرمايه داران در شركتهابودن آن موجب سهولت تامين مالي 
مسير توليد و جلوگيري از راكد ماندن احتمالي سرمايه هاي كوچك، كسب درآمد براي 

ر بورس خواهد بود. از جمله دلايلي كه باعث گرايش عموم و ساير مزاياي مربوط به بازا
. استگذاري، افزايش ثروت  مي گردد و شايد دليل اصلي سرمايه گذاري سرمايه مردم به

 است. گذاري سرمايهيكي از راه هاي اين افزايش ثروت، كسب بازده مناسب از محل 
 در نظريه بازار سرمايه، حسابداري داراي دو هدف عمده مي باشد:

 -فراهم نمودن اطلاعاتي كه به تخصيص بهينه منابع كمك مي كند يعني توليد -1
اي خود را براي به  كنندگان بتوانند با ميزان مشخصي از منابع، وجوه سرمايه

مصرف نمايند. با اين  حداكثر رساندن بازده و در نهايت توليد ناخالص ملي
بهادار براي تخصيص تعريف مشخص مي شود كه ورود اطلاعات به بازار اوراق 

 منابع مهم است.
فراهم كردن اطلاعاتي كه به سرمايه گذاران براي انتخاب بهينه مجموعه سهام با  -2

ريسك و بازده مناسب در بين سهام مختلف موجود در بازار كمك كند و از 
اطلاعات حسابداري براي تعيين قيمت سهام با توجه به ريسك و بازده آنها 

2Fريكسون و ون بردااستفاده كند. ( هند

1،1384( 
بازار سرمايه نقش مهم و كليدي دارد و وظيفه  ،گفته در راستاي تحقق اهداف پيش 

 اصلي آن تخصيص بهينه منابع است. 
در اين راستا، در ايران پس از پايان جنگ تحميلي، بازار سرمايه تحولات نسبتا زيادي 
را تجربه كرده است كه از جمله آن مي توان به فراز و نشيب هاي عمده در معاملات سهام، 

ي دولتي از طريق بورس اوراق بهادار تهران، افزايش شركتهاحجم عمده واگذاري سهام 
ه شده در بورس و ايجاد فرابورس، بورس كالا و غيره را نام ي پذيرفتشركتهاتعداد 

 ) 1382برد.(عبدي،
از طريق بورس اوراق بهادار بايد  شركتهادر سهام  گذاري سرمايهسرمايه گذاران هنگام 

ها دارايي خود را به ار دهند، چون آنمد نظر قر گذاري سرمايهعوامل زيادي را در هنگام 
گذاران بدون توجه به يك سري از عوامل، اقدام به  سرمايهكنند. اگر  سهام تبديل مي
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ها نخواهد شد. اين موضوع گذاري عايد آن نمايند، نتايج مطلوبي از سرمايه گذاري سرمايه
ها كارايي لازم را ندارد. رح است كه بازار اوراق بهادار آنبيشتر در كشورهايي مط

 ))1375(جهانخاني، مرادي (
اوراق بهادار تهران از كارايي لازم برخوردار نيست، درنتيجه، از  با توجه به اينكه بورس

هاي ي عوامل موثر بر بازده سهام شركتكانون هاي اصلي پژوهش هاي مربوط به آن، شناساي
 پذيرفته شده در بورس مي باشد.

هاي خود  گذاري سرمايهسرمايه گذاران همواره به دنبال ابزاري بوده اند تا بتوانند بازده 
هاي مختلفي براي پيش بيني بازده سهام  پيش بيني كنند، وجود اين نياز باعث ارائه مدل را

و عوامل موثر بر آن شده است. حسابداران، اقتصاددانان و تحليلگران هريك به نوبه خود 
تلاش مي كنند تا ضمن مطالعه و بررسي راه هاي نيل به فنون برتر پيش بيني بازده آتي 

طلاعات را در اختيار سرمايه گذاران قرار دهند، در اين راستا، از فنون و سهام، مفيدترين ا
ابزارهاي متنوعي استفاده مي كنند. از جمله ابزارهاي مورد استفاده در اين حوزه، تجزيه و 

) در اين تحقيق سعي بر آن شده 1387تحليل صورت هاي مالي اساسي مي باشد. (محمدي،
و صورت سود و زيان ارتباطي برقرار شود كه در تبيين است كه بين اطلاعات ترازنامه 

 بازده، در مقايسه با اطلاعات صورت سود و زيان به تنهايي اثر افزايشي داشته باشد.
 

 مباني نظري و ادبيات تحقيق
، در چارچوب مفهومي شماره FASB(3F1ت استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا (هيئ

سرمايه گذاران كنوني، بالقوه، بستانكاران و سايرين، يك بيان مي كند كه براي كمك به 
در ارزيابي توانايي واحد اقتصادي براي توليد خالص جريان نقدي، گزارشگري مالي بايد 
اطلاعاتي درباره منابع اقتصادي واحد (دارايي هاي واحد) و ادعاها نسبت به اين منابع 

ش اطلاعات در مورد تاثير معاملات گزار (بدهي ها و حقوق صاحبان سهام) را فراهم كند.
 و ساير رويدادها و شرايطي كه منابع و ادعاها نسبت به آن ها تغيير مي يابد، ضروري است.

 ارائههمچنين، هدف صورت هاي مالي در استاندارد حسابداري شماره يك ايران، 
پذيري  انعطاف و مالي عملكرد مالي، وضعيت درباره شده بندي طبقه و تلخيص اطلاعاتي

 در مالي صورت هاي كنندگان استفاده از گسترده طيفي براي تجاري است كه واحد مالي
 سازمان حسابرسي) 160شود.(نشريه  واقع مفيد اقتصادي اتخاذ تصميم هاي

                                                                                                                   
1- The Financial Accounting Standard Board  (FASB) 



 1394تابستان ـ  46ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   22

نظران حرفه  ها و همچنين تمايل صاحب گيري باتوجه به اهميت ترازنامه در تصميم
اي، تحقيق حاضر نحوه اطلاعات ارائه شده در  مهحسابداري به استفاده از رويكرد ترازنا

كند كه اطلاعات سودمندي را در كنار صورت سود و زيان براي  ترازنامه را بررسي مي
تبيين بازده ارائه مي دهد. بر اساس مدل هاي موجود از لحاظ نظري بررسي خواهد شد كه 

ر دوره هاي گذشته، سرمايه به ته دآيا بازده به متغيرهاي مربوط به ترازنامه: سرمايه به كار رف
رفته حال حاضر و تغييرات سود انباشته و ذخيره ها افزون بر متغيرهاي مربوط به صورت كار

سود و زيان استفاده شده در مطالعات گذشته ، مرتبط مي باشد يا خير؟ با توجه به مدلي كه 
سود و زيان استفاده  ارائه خواهد شد از متغيرهاي مربوط به دو صورت مالي ترازنامه و

كه آيا اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در توضيح بازده اثر شود و اين مي
 افزايشي دارد؟ و مي تواند سرمايه گذاران بازار سرمايه را براي توضيح بازده ياري دهد.

در ارتباط بين داده هاي حسابداري و بازده سهام، از مهمترين موضوعات مورد مطالعه 
تحقيقات حسابداري بوده است. تاكنون، تمركز درباره اين موضوع با استفاده از داده هاي 
صورت سود و زيان براي توضيح بازده (مانند سود، تغييرات سود و رشد) بوده است و به 

) ترازنامه بخش مهمي از گزارش هاي مالي 1382ترازنامه توجه چنداني نشده است.(عبدي،
كه منابع و استفاده از منابع اقتصادي را براي عمليات شركت به  را تشكيل مي دهد،

سهامداران اطلاع مي دهد و به اين ترتيب، اطلاعات ضروري را براي ارزيابي ارزش 
هاي گذشته، اهميت شركت فراهم مي كند. اگرچه، در سالشركت و تغييرات در ارزش 

عملياتي و بازده انجام شده است اين موضوع روشن شده و تحقيقاتي در زمينه دارايي هاي 
ها و تحقيقات بيشتري لا تحقيقاتي است و نياز به پژوهشاما هنوز اين موضوع، خ

 )1387دارد.(محمدي،
به دليل وجود خلا تحقيقاتي در اين زمينه و عدم توجه به اهميت صورت مالي ترازنامه 

ا متغيرهاي موجود در ده را بدر توضيح بازده، هدف تحقيق حاضر اين است كه رابطه باز
گذاران را در  هاي مالي ترازنامه و سود و زيان بررسي نمايد و به اين وسيله سرمايهصورت

هاي خود ياري دهيم.  گذاري هاي صحيح براي كسب حداكثر بازده از سرمايه گيري تصميم
ج اين تحقيق به دنبال اين است كه با تجزيه و تحليل اطلاعات واقعي مبادرت به استخرا

را با يكديگر  شركتهاگذاران را ياري دهد تا سهام  معيارهايي نمايد و از اين طريق سرمايه
 مقايسه كرده و سهم مورد نظر را با اطمينان بيشتري معامله نمايند.
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 فايده مندي در پيش بيني معياري براي ارزيابي اطلاعات حسابداري
چه كه گيري آن است. تصميم گيري هاي اقتصادي پيش بيني، عنصر كليدي در تصميم

گيري هاي اقتصادي، پيش بيني  كند. در تصميم در آينده اتفاق خواهد افتاد را منعكس مي
مالي يك فعاليت اوليه است. هر تصميم اقتصادي انتخاب يك راه كار از بين راه كارهاي 

ر مختلف براي رسيدن به يك هدف معين است و تصميم گيران انتظار دارند كه راه كا
دهندگان، مديريت و  گذاران، اعتبار  ها را تامين كنند. سرمايهانتخابي، بازده مورد انتظار آن

ساير اشخاص در تصميم گيري هاي اقتصادي متكي به پيش بيني و انتظارات هستند.(خالقي 
 )1383مقدم و آزاد، 

 سرمايه گذاران به دو دليل به اطلاعات مالي نياز دارند.
 يي مديريت براي اداره دارايي هاي شركت (هدف مباشرتي)ارزيابي توانا -1
هاي بالقوه  گذاري سرمايهيا  گذاري سرمايهتصميم گيري در خصوص مديريت  -2

 (هدف تصميم گيري) 
هدف نهايي كاربران، استفاده از اطلاعات تاريخي براي تسهيل تصميم گيري اقتصادي 

 است.

 ري و گزارشگري مالينقش صورت هاي مالي در تحقق اهداف حسابدا
و شفاف اطلاعات  يكي از موارد با اهميت حسابداري در تئوري و عمل، ارائه صحيح

هاي مالي است. با توجه به گسترش روزافزون واحدهاي تجاري و در نتيجه مربوط به فعاليت
 -تر مي افزايش حجم عمليات تجاري، نقش و مسئوليت حسابداران هرروز مهم تر و مشكل

شبرد هاي محكم و با ثبات جهت پي بداران در اين راه نيازمند وجود نظريهشود. حسا
هاي مالي تهيه شده توسط حسابداران براي ادامه كارهاي خود مي باشند. گزارشها و صورت

گذاران، مديران  آميز فعاليت واحد تجاري اهميت بسزايي دارد. اقتصاددانان، سرمايه موفقيت
پيش بيني  تكيه بسياري به اين صورتهاي مالي و گزارشهاينكداران واحدهاي تجاري و با

كنند. در نتيجه حسابداران و اصول نظري حسابداري  روند آتي عمليات واحد تجاري مي
 در مركز فعاليت هاي اقتصادي و مالي قرار گرفته اند.

براي تحقق اهداف حسابداري و گزارشگري مالي بايد اطلاعات بسيار متنوعي درباره 
هاي تجاري فراهم آيد كه اين نيز مستلزم تهيه و ارائه چندين صورت مالي است. به واحد

كند كه مجموعه كاملي از چندين  عبارت ديگر، اهداف گزارشگري مالي ايجاب مي
هاي مالي يكديگر ارائه شود. هريك از صورت صورت مالي مجزا و در عين حال مرتبط با
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هاي مالي اساسي در مجموع، در تحقق اهداف  اساسي به طور جداگانه و هم چنين صورت
هاي مالي ، نقش اجزاي متشكله هريك از صورتگزارشگري مالي نقش دارند. افزون براين

هاي مالي اطلاعات نبايد ناديده گرفت. هريك از صورتاساسي را در تامين اهداف مزبور 
هاي توان در صورت عات گوناگون را نميكند مجموع اين اطلا خاص و متفاوتي را ارائه مي

مالي كمتري تركيب و به گونه اي ارائه كرد كه به پيچيدگي اطلاعات ارائه شده منجر 
 نشود. 

 
 ترازنامه يا صورت وضعيت مالي

هاي مالي است كه سرمايه يك شركت را در يك نقطه از زمان ترازنامه يكي از صورت
رزش شركت عات ترازنامه به اهاي مالي بر اساس اطلاان صورتكنندگ دهد. استفاده نشان مي

ها  هاي شركت از محل بدهي دارايي كه چه ميزان ازبرند و ايندر آن نقطه زماني پي مي 
تشكيل شده و چه ميزان آن از آورده صاحبان سهام و سودهاي كسب شده طي دوره هاي 

كنندگان ترازنامه توانايي شركت را در ايجاد نقدينگي،  زماني مختلف است. استفاده
كنند  مياي و جاري بررسي مي كنند و مشخص  مصرف وجه نقد در دارايي هاي سرمايه

 )1380 باباييان،ها دارد.(  ب بازدهي از آن داراييدر نهايت شركت چه مقدار توانايي كس
 

 صورت سود و زيان
و هزينه هاي شناسايي شده اعم از  صورت سود و زيان در برگيرنده كليه درآمدها 

استفاده كنندگان اطلاعات مالي به كمك صورت سود و  تحقق نيافته است. تحقق يافته و
توانند جريانات نقدي آتي را به روش هاي گوناگوني پيشگويي كنند. نخست  زيان مي

هاي مالي در ارزيابي توانند از اطلاعات اين صورت ن ميگذاران و اعتبار دهندگا سرمايه
كنند. هرچند موقعيت در گذشته لزوما ضامن عملكرد گذشته واحد انتفاعي استفاده 

موفقيت در آينده نيست، اما روندهاي مهم قابل شناسايي هستند. در نتيجه چنانچه بين 
هاي وجوه نقد گاه جريان عملكرد گذشته و آينده، هم بستگي معقول وجود داشته باشد، آن

ان به كمك صورت سود و را با اطمينان نسبي مي توان پيشگويي كرد. ثانيا، استفاده كنندگ
زيان، ريسك (سطح عدم اطمينان) تحقق نيافتن جريان هاي معين از وجوه نقد را محاسبه 

رآمدها و كنند. اطلاعاتي كه درباره اجزاي متشكله سود مانند درآمد، هزينه، ساير د مي
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ط عرضه مي شوند، رواب -ير عملياتيسودهاي غير عملياتي و ساير زيان ها و هزينه هاي غ
 )1385بين اجزا را آشكار مي سازند.(شهابي،

 
 بازده سهام

اصولا هدف از روش هاي ارزيابي سهام، شناخت و تحصيل سهام پر بازده است و 
به طور ساده كسب بيشترين سود يا  گذاري سرمايههدف قريب به يقين هر سرمايه گذار از 

گذاري  ه در فرايند سرمايهكلي، بازدمي باشد. به طور گذاري سرمايهآن بازده ممكن از 
 -اشي براي سرمايه گذاران محسوب مينيروي محركي است كه ايجاد انگيزه مي كند و پاد

گذاري است. بازده نسبت كل  شود. بازده در حقيقت منفعت خالص حاصل از سرمايه
است كه  گذاري سرمايهدر دوره معين به مقدار  گذاري سرمايهعايدي(ضرر) حاصل از 

 )1383براي كسب اين عايدي در اول دوره مصرف گرديده است.(حاجي زاده،
مفهوم بازده داراي اهميت بسيار است زيرا، سرعتي را اندازه مي گيرد كه طي آن 

 -ثروت سرمايه گذار افزايش مي يابد ( يا اگر زياني متوجه اوست، ثروت وي كاهش مي
 )1387يابد).(محمدي،

 
 توان به صورت زير تعريف نمود: نرخ بازده را مي

نرخ بازده يك سرمايه گذار به طور ساده، عبارت است از جمع عايدي كه وي طي 
خود در آغاز دوره  گذاري سرمايهدوره نگهداري به صورت درصدي از قيمت خريد 

 )1380بدست مي آورد. (باباييان،
 -و بنابراين بين بازده نكته در خور توجه اين است كه همه شرايط قابل پيش بيني نيست

اي كه انتظار مي رود تحقق يابد و بازده اي كه واقعا كسب مي شود تفاوت وجود خواهد 
 )1385 داشت.(شهابي،

 
 افته در مقابل بازده مورد انتظاربازده تحقق ي

اي است كه واقع شده يا كسب شده  ) بازدهRealized Returnsبازده تحقق يافته (
 )1383تحقق يافته بازده اي است كه به وقوع پيوسته است.(حاجي زادهاست. درواقع بازده 

) عبارتست از بازده تخميني يك دارايي كه Expected Returnsبازده مورد انتظار(
سرمايه گذاران انتظار دارند در يك دوره آتي بدست آورند، بازده مورد انتظار با عدم 
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 -د و يا اين كه برآورده نشود. (حاجياطمينان همراه است و احتمال دارد برآورده شو
 )1383زاده

 
 اجزاي بازده 

 بازده از دو بخش تشكيل مي شود:
الف) سود دريافتي: مهم ترين جزء بازده سودي است كه به صورت جريان هاي نقدي 

 بوده و مي تواند به شكل بهره يا سود تقسيمي باشد. گذاري سرمايهدوره 
از بازده ناشي از افزايش (كاهش) قيمت دارايي است  ب) سود (زيان) سرمايه: اين جزء

كه به آن اصطلاحا سود (زيان) سرمايه مي گويند. اين سود (زيان) سرمايه ناشي از اختلاف 
 بين قيمت خريد و قيمت زماني است كه دارنده اوراق قصد فروش آنها را دارد.

 زير استفاده مي شود.براي محاسبه بازده با توجه به فاكتورهاي فوق از فرمول هاي 
 )1380(باباييان، 

 الف) شركت افزايش سرمايه نداده باشد. دراينصورت:
)1(                                     P1 –P0)+D / P0 R= ( 

 كه در آن:
Rبازده سهام شركت : 
P1قيمت بازار سهام شركت در پايان سال : 
P0قيمت بازار سهام شركت در ابتداي سال : 
Dي تعلق گرفته به هر سهم شركت: سود نقد 

ب) شركت از محل اندوخته ها افزايش سرمايه داده باشد در اين صورت دو حالت 
 پيش مي آيد:

 افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي عادي باشد. –حالت اول 
)2(                           (1+α)(P1 +D)- P0 / P0 R=  
α  درصد افزايش سرمايه : 

 افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي عادي باشد. -حالت دوم 
)3(                            P1 –P0+D / P0 R=(1+α)       

ج) افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي باشد، با توجه به زمان افزايش 
 سرمايه مانند مورد (ب) حالتهاي زير را داريم:

 ي باشد.افزايش سرمايه قبل از مجمع عاد –حالت اول 
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)4(                (1+α)(P1 +D)- P0- α(1000) / P0+α(1000) R= 
 : قيمت اسمي سهام مي باشد.1000

 افزايش سرمايه بعد از مجمع عادي باشد. -حالت دوم
)5(               P1 –P0+D – α(1000) / P0+α(1000) R=(1+α) 

باشد كه در اين صورت د) افزايش سرمايه از محل اندوخته ها، مطالبات و آورده نقدي 
 نيز دو حالت ممكن است اتفاق بيفتد.

 افزايش سرمايه قبل از مجمع عادي باشد. –حالت اول 
)6(            (1+α1+α2)(P1 +D)- P0- α1(1000) / P0+α1(1000) R=  
1α از محل مطالبات و آورده نقدي  : درصد افزايش سرمايه 
2α درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها : 

 افزايش سرمايه بعد از مجمع عادي باشد. -حالت دوم
)7(             P1 –P0+D – α1(1000) / P0+α1(1000) R=(1+α1+α2) 

هـ) در هنگام تجزيه سهام، شركت تصميم به كاهش ارزش اسمي سهم مي گيرد كه در 
اين صورت تعداد سهام در دست سهامداران به نسبتي كه سهام تجزيه شده است، افزايش 
مي يابد و قيمت سهام در بازار نيز به همان نسبت كاهش خواهد يافت. بازده سهام در چنين 

 ي آيد. شرايطي از رابطه زير بدست م
       )8  (                                 R= SP1 - P0+D / P0 

 : تعداد سهام جديد مي باشد.Sكه در آن 
و) تجمع حالتي است كه شركت بدليل پايين آمدن ارزش اسمي، تصميم به افزايش 
ارزش اسمي سهام مي گيرد. تجمع يا تركيب سهام، از يك سو باعث كاهش تعداد سهام 

ت و از سوي ديگر باعث افزايش قيمت سهام در بازار مي شود. با توجه به اين كه شرك
افزايش قيمت سهام، در چنين شرايطي واقعي نبوده و از تجميع سهام ناشي شده است، لذا 

 تعديل بازده با علامت منفي ظاهر مي شود:
  )9(](P1) - P0+D/ P0                                                    R= [1- 1𝑧 

 تعداد سهامي است كه طبق مصوبه شركت، تبديل به يك سهم شده است. z كه 
 پيشينه تحقيق 

4Fاوهلسون و پن من

زده ) تحقيقي با عنوان ارتباط بين اطلاعات حسابداري و با1992( 1
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نيويورك براي شركتهاسهام بر روي نمونه اي از 

                                                                                                                   
1-Ohlson,J and penman 
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انجام دادند. در اين تحقيق آنها از مدل رگرسيون خطي دو متغيره و  1971-1980هاي سال
 آنها موارد زير را در بر مي گيرد:چند متغيره استفاده كردند. بررسي 

ارتباط بين صورت سود و زيان و بازده سهام شامل ارتباط بين درآمد هرسهم و  -1
در صورت سود و زيان با بازده بازده هر سهم و ارتباط بين تك تك اقلام موجود 

 سهام.
ارتباط بين ارزش دفتري سهام و بازده سهام و ارتباط بين تك تك اقلام ترازنامه  -2

 و بازده سهام.
آنها به اين نتيجه رسيدند كه قدرت تبيين بازده سهام توسط تك تك اقلام صورت 

بيين بازده سهام، سود و زيان، بيش از تبيين آن به وسيله درآمد هر سهم است. ميزان ت
سهام كمتر است. با  بوسيله تك تك اقلام ترازنامه از تبيين بازده سهام توسط ارزش دفتري

سود و زيان و ترازنامه  افزايش دوره هاي زماني ميزان تبيين بازده سهام توسط اقلام صورت
 مي يابد.افزايش 

جبري تك تك  اوهلسون و پن من نتايج تحقيق خود را چنين تفسير كردند كه جمع
اقلام صورت سود و زيان، ترازنامه و رسيدن به اعداد و ارقام انتهايي، باعث حذف شدن 

تك اقلام بيش از اعداد  بخشي از اطلاعات مي شود. بنابراين سرمايه گذاران بايد به تك
انتهايي توجه كنند. افزون براين افزايش دوره هاي زماني، باعث كاهش ميزان اشتباهات در 

 -ين سود شركت و كاهش اثرات ناشي از انتشارات اطلاعات گمراه كننده در بازار ميتعي
 شود.

در تحقيق اوهلسون و پن من به بررسي تاثير اقلام ترازنامه و صورت سود و زيان در 
كنار يكديگر پرداخته نشده و اثرات اقلام صورت هاي مالي به طور جداگانه بررسي شده 

 است.
5Fايرنا

شواهد و مدارك  "رابطه بين ارقام حسابداري و بازده"قي با عنوان ) تحقي2001(1
تجربي از بازار در حال رشد جمهوري چك انجام داده است. اين تحقيق اطلاعات مالي 

مورد بررسي قرار داده و در مقاله رابطه بين سود  1993-1998را از سال  شركتهابورس و 
ن و بازده را مورد بررسي قرار داده است كه به عنوان عمده ترين قلم از صورت سود و زيا

نتايج اين تحقيق به شرح زير مي باشد ارتباط در يك دوره كوتاه مدت بين تغييرات بازده و 
تغييرات سود ارتباط معني داري وجود دارد اما اين ارتباط داراي همبستگي كمي است اما 

                                                                                                                   
1  - Irena, Jindrichovska 
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گي بيشتري برخوردار شده تر شده و از همبستك دوره بلند مدت روابط موجود قويدر ي
 است.

در اين تحقيق تنها رابطه اقلام سود و زيان بر روي بازده بررسي شده و تاثير ساير اقلام 
 موجود در اين تحقيق در نظر گرفته نشده است.

 مورد را سهام بازده بيني پيش براي مالي هاي نسبت توان تحقيقي ) طي6F1)2003ليولن
بود. در اين تحقيق با استفاده از  1995 -2000تحقيق سال  اين زماني بررسي قرارداد. دوره

 ارزش قيمت، به درآمد نسبت بيني پيش توان اي سرمايه هاي دارايي گذاري مدل قيمت
 بازده كه داد نشان نتايج شد. تحليل و تجزيه تقسيمي سود بازده و ارزش بازاربه  دفتري

 نسبت اما كند، بيني پيش را سهام بازده نرخ واندت  مي داري طور معني تقسيمي به سود
 بازده نرخ بيني پيش براي كمي توانايي بازار ارزش به و ارزش دفتري قيمت به درآمد

 .دارند سهام
 بازده بيني پيش هاي مالي براياي مالي در نسبتدر اين تحقيق از برخي اقلام صورت ه

 سهام استفاده شده است (مانند سود و ارزش دفتري).
)، طي تحقيقي رابطه اطلاعات ترازنامه را در كنار متغيرهاي 7F2)2012و زانگ هوانگ 

ي زيان ده، كم شركتهاصورت سود و زيان در توضيح بازده سهام به طور كلي و در 
با خطاي بيشتر در پيش بيني سود سهام آتي بررسي كرده اند، كه از  شركتهاتجربه و 

داي سال، تغييرات ارزش دفتري سال گذشته، اطلاعات ترازنامه تغييرات ارزش دفتري ابت
تغييرات سود انباشته، سودآوري و از اطلاعات صورت سود و زيان، سود و تغييرات سود 

بوده و نتايج اين تحقيق حاكي از معنادار  1968 -2007آمده است. دوره زماني تحقيق سال 
ح بازده سهام به صورت بودن رابطه اطلاعات ترازنامه در كنار صورت سود و زيان در توضي

 ي خاص بوده است.شركتهاكلي و در 
تحقيق هوانگ و زانگ پايه اين تحقيق قرار گرفته است و به نتايج كاملا مشابهي در اين 

 تحقيق دست يافته ايم.
ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامه  ") طي تحقيقي با موضوع1380باباييان(

نتيجه انجام داده كه  "ورس اوراق بهاداري پذيرفته شده در بكتهاشرو تغييرات بازده سهام
درصد هيچگونه ارتباط  95تحقيق انجام شده حاكي از آن است كه در سطح اطمينان

                                                                                                                   
1 - Lewellen, Jonathan 
2 - Huang, & Zhang,. 
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بين تغييرات بازده سهام و تغييرات اقلام ترازنامه   1372-1377داري براي دوره زماني  معني
نامه كه به عنوان متغير مستقل در تحقيق مذكور وجود ندارد. لازم به توضيح است اقلام تراز

هاي بلندمدت،  هاي جاري، تغييرات دارايي انتخاب شده اند عبارتند از تغييرات دارايي
 تغييرات بدهي هاي جاري و بلند مدت و تغييرات ارزش ويژه.

كه در تحقيق آقاي باباييان تنها به بررسي اقلام ترازنامه در تبيين بازده پرداخته شده 
 حاكي از معنادار بودن آن است اما اثر اقلام سود و زيان بررسي نشده است.

يان ) طي تحقيقي به بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام صورت سود و ز1380علي پناهي(
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شركتهابا تغييرات بازده سهام در 

زيان به عنوان يك متغير مستقل  اجزاي صورت سود واست. در اين تحقيق رابطه بين 
، ساير هزينه ها، ساير ي فروش رفته، هزينه هاي عملياتيفروش، بهاي تمام شده كالا(

شركت نمونه  53درآمدها و سود خالص) با تغييرات بازده سهام به عنوان متغير وابسته روي 
نتيجه به اين نحو بود كه توانايي مورد آزمون قرار گرفته است و  77تا  72در دوره زماني 

تبيين تغييرات  بازده سهام توسط چند متغير بيشتر از تبيين تغييرات بازده سهام توسط تك 
 تك متغيرهاي مستقل بود.

تحقيق آقاي پناهي بر خلاف تحقيق آقاي باباييان به بررسي اقلام صورت سود و زيان 
ترازنامه در كنار اقلام صورت سود و زيان در نظر در تبيين بازده سهام پرداخته و تاثير اقلام 

 گرفته نشده است.
) طي تحقيقي به بررسي ارتباط بين اقلام ترازنامه و تغييرات اقلام صورت 1382عبدي(

ي پذيرفته شده شركتهاسود و زيان با تغييرات بازده سهام مي پردازد. جامعه آماري تحقيق 
مي باشد و نمونه با استفاده  1375-1380سال هاي در بورس اوراق بهادار تهران در خلال 

از روش حذفي تعيين شده است. در اين تحقيق، براي آزمون فرضيه ها از رگرسيون يك 
متغيره و چند متغيره استفاده شده است. در اين تحقيق، ارتباط بين تغييرات بازده سهام با 

لندمدت، حقوق صاحبان سهام، تغييرات دارايي هاي جاري، دارايي هاي ثابت، بدهي هاي ب
فروش، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته، سود ويژه، هزينه هاي مالي و ساير درآمدها 
مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج آزمون فرضيه ها نشان دادند كه رابطه معناداري بين 

از اين تغييرات اقلام صورت هاي مالي و تغييرات بازده سهام وجود نداشت. نتايج حاكي 
بود كه نوع صنعت بر نوع رابطه بين اقلام صورت هاي مالي و تغييرات بازده تاثير گذار 

 نيست.



  31 ... ياناطلاعات ترازنامه و سود و ز يمند يدهفا

در اين تحقيق به بررسي تاثير اقلام ترازنامه و صورت سود و زيان در كنار يكديگر 
 پرداخته نشده و اثرات اقلام صورت هاي مالي به طور جداگانه بررسي شده است.

حقيقي با استفاده از روش هم بستگي به بررسي رابطه ميان خالص ) طي ت1386شيري (
دارايي هاي عملياتي و بازده غير عادي سهام پرداخته است. از جمله متغيرهاي اين تحقيق 
مي توان به دارايي ها و بدهي هاي جاري و خالص دارايي هاي عملياتي اشاره نمود. نتايج 

هاي عملياتي و بازده  ه بين خالص داراييبدست آمده از تحقيق فوق نشان مي دهد ك
سال مورد بررسي در اين تحقيق رابطه معناداري وجود ندارد.  4غيرعادي سهام در طي 

همچنين در اين تحقيق رابطه بين خالص دارايي هاي عملياتي و اجزاي تشكيل دهنده آن با 
عناداري بين سودآوري مورد بررسي قرارگرفته است كه نتايج حاكي از وجود رابطه م
 خالص دارايي هاي عملياتي و اجزاي تشكيل دهنده آن با سودآوري مي باشد.

در اين تحقيق به دليل خلا تحقيقاتي موجود و عدم استفاده از اقلام ترازنامه در 
تحقيقات گذشته از برخي اقلام ترازنامه به تنهايي در تبيين بازده استفاده شده و حاكي از 

 ت.معنادار بودن آن اس
) طي تحقيقي با استفاده از روش همبستگي به بررسي رابطه ميان خالص 1387محمدي(

دارايي هاي عملياتي و بازده سهام پرداخته است و نتايج بدست آمده از انجام اين تحقيق 
حاكي از رابطه معنادار و معكوس ميان تغييرات در خالصدارايي هاي عملياتي و بازده آتي 

 سهام است. 
) طي تحقيقي با استفاده از روش هم بستگي به بررسي رابطه 1390ازه كند(عباسي ت

ريسك نقدشوندگي و بازده سهام پرداخته است و نتايج بدست آمده از انجام اين تحقيق 
حاكي از رابطه مثبت و معناداري ميان رابطه ريسك نقدشوندگي و بازده سهام است به 

 -سهم پايين باشد، بازده مورد توقع سرمايهگونه اي كه هرچه ميزان نقدشوندگي ريسك 
 -گذاران نيز افزايش مي يابد. استفاده از ريسك نقد شوندگي سهم در مدل هاي قيمت

گذار آن را  گذاري را به عنوان عاملي تعيين كننده در تعيين نرخ بازده سهم و نيز ارزش
ساله اي كه از  9و دوره مورد تاييد قرار مي دهد. اين تحقيق به بررسي اين مطلب پرداخته 

 را در بر مي گيرد.  1388تا پايان سال  1380سال 
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 پرسش هاي تحقيق
 پرسش اصلي 

آيا اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در مقايسه با صورت سود و زيان به 
 تنهايي، در تبيين بازده نقش موثرتري دارد؟

 پرسش هاي فرعي
ي زيان شركتهاآيا اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده، در 

 نقش موثرتري دارد؟ ده
ي كم شركتهاآيا اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده، در 

 تجربه نقش موثرتري دارد؟
يي كه شركتهازده، در آيا اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين با

يي با خطا بيشتر پيش بيني) نقش شركتهاپيش بيني سودهاي آتي آنها نامطمئن است (
 موثرتري دارد؟

 
 فرضيه هاي تحقيق

در اين تحقيق به دنبال بررسي رابطه بين اطلاعات ترازنامه با صورت سود وزيان نسبت 
هستيم. فرضيه هاي اين تحقيق به به صورت سود و زيان به تنهايي در توضيح بازده سهام 

 صورت زير بيان مي شود.
اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در مقايسه با صورت سود و زيان  -1

 به تنهايي، در تبيين بازده نقش موثرتري دارد.
ي زيان شركتهااطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده، در  -2

 دارد.ده نقش موثرتري 
ي كم شركتهااطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده، در  -3

 تجربه نقش موثرتري دارد.
يي كه شركتهااطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده،در   -4

يي با خطا بيشتر پيش بيني) شركتهاپيش بيني سودهاي آتي آنها نامطمئن است (
 دارد. نقش موثرتري
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 مدل هاي مورد استفاده در تحقيق 
8Fدر اين تحقيق از دو مدل موجود، اوهلسون

9Fو زانگ )1995(1

) براي تشخيص 2000(2
 -شروع ميداده هاي مربوط به ترازنامه استفاده خواهد شد. ابتدا اين كار با مدل اوهلسون 

دفتري جاري و ، ارزش صاحبان سهام، تابع خطي از سودها شود، جايي كه ارزش حقوق
ا هنوان تابعي از سودها، تغييرات آنارزش دفتري سال گذشته است و بازده را مي توان به ع

مربوط به سال گذشته) و تغييرات در ارزش دفتري در طول دوره قبل بيان كرد. بر مبناي (
ارزش حقوق صاحبان سهام برابر است با سودهاي تنزيل شده  )،2001مدل زانگ(

جا بازده ها تابعي از سودها، )، كه در اينقسيم بر(نرخ تنزيل منهاي نرخ رشد(سودهاي آتي ت
) مربوط به سال گذشته و تغييرات در ارزش ROEتغييرات در سودآوري (بازده مالكانه 

 دفتري حقوق صاحبان سهام حال حاضر هستند.
يل باتوجه به متغيرهاي مدل زانگ و اوهلسون، مدل بازده اصلي براي تجزيه و تحل

 تجربي مشخصات مدل خطي زير را دنبال مي كند:
)1(Rit= α+β1xit+β2∆xit+β3∆qit+β4∆bit+β5∆bit-1+eit                         

  t-1سال مالي ماه بعد از 4است: بازده سهام عادي كه از  Rit ،1متغير وابسته در معادله 
 )Rit=(Bt-Bt-1+Dt) /Bt-1محاسبه شده است. ( tماه بعد از پايان سال مالي 4تا 

 به شرح زير مشخص شده است: لمتغيرهاي مستق 
xit=Xit/Vit-1 :  سود در سالt   تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي

 .tسال 
 Xit-Xit-1)/Vit-1=(xit ∆  تغييرات سود در سال :t  نسبت به سالt-1  تقسيم بر ارزش

 .tبازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال 
 qit –qit-1=qit∆  تغييرات سودآوري در سال :t  نسبت به سالt-1 و= Xit/Bit-1  qit 

Vit-1 (Bit – Bit-1)/=bit∆ گرفته شده در سال : سرمايه بكارt  تغييرات در ارزش)
 .tدفتري حقوق صاحبان سهام) تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال 

(Bit-1 – Bit-2)/ Vit-1 =bit-1∆  سرمايه بكار گرفته شده در گذشته (تغييرات در ارزش :
 .tدفتري حقوق صاحبان سهام) تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال 

                                                                                                                   
1 - Ohlson 
2 - Zhang 
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از دو  xitاز مدل زانگ و  ∆bitو  ∆qitاز مدل اوهلسون،   ∆bit-1و ∆ xit، 1در معادله 
را   ∆bit-1 وxit∆ در حال حاضر اطلاعات  ∆qitمدل بدست آمده است. درست است كه 

در بر مي گيرد ( كه در مدل خاصي تركيب شده است)، اما سه متغير از دوحالت اقتصادي 
 مجزا نشأت گرفته است.

ارائه شده  1براي ارزيابي افزايش سودمندي اطلاعات ترازنامه همانطور كه درمدل 
) مقايسه خواهيم كرد كه فقط بر متغيرهاي سود متكي 2است، آن را با مدل زير (معادله

 است.
)2(   Rit= α+β1xit+β2∆xit+eit 

 تحقيقروش 
كاربردي است. پژوهش حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، از نوع تحقيقات 

از نظر روش  هدف تحقيق كاربردي، توسعه دانش كاربردي در يك زمينه خاص است.
جمع آوري داده ها، از نوع پس رويدادي است زيرا از اطلاعات واقعي موجود در صورت 

ي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار در سنوات گذشته استفاده مي نمايد و شركتهاهاي مالي 
در كنترل و تغيير مقادير متغيرها ندارد و به توصيف پديده هاي موجود هيچ گونه دخالتي 

مي پردازد، يعني براي بررسي تاثير متغير مستقل بر متغير وابسته نمي توان متغيرهاي مستقل 
همچنين تحقيق حاضر،  را دستكاري كرد تا تاثير آن را بر روي متغير وابسته مشاهده كرد.

 پديده هاي موجود مي پردازد، توصيفي هم بستگي است.كه به توصيف  از آن جايي
 

 قلمرو مكاني 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتهاقلمرو مكاني پژوهش حاضر، 

 است كه دلايل انتخاب به شرح زير است:
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آسانتر شركتهادسترسي به اطلاعات مالي  )1

برخي از اطلاعات به صورت بانك هاي اطلاعاتي برروي است. به خصوص كه 
 لوح فشرده موجود هستند.

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتهابا توجه به اين كه اطلاعات مالي  )2
تهران تحت بررسي و نظارت قرار مي گيرند،به نظر مي رسد اطلاعات صورتهاي 

 دار باشند.از قابليت اتكاي بيش تري برخور شركتهامالي اين 
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با توجه به لازم الاجرا بودن ضوابط ، مقررات و استانداردهاي حسابداري مالي در  )3
 -ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، به نظر ميشركتهاتهيه صورتهاي مالي 

همگن بوده و قابليت مقايسه  ،شركتهارسد اطلاعات صورت هاي مالي اين 
 بيشتري داشته باشند.

 
 قلمرو زماني

 انتخاب گرديد. 1390الي  1382قلمرو زماني اين تحقيق سالهاي 
 

 جامعه و نمونه آماري 
ي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار شركتهاجامعه آماري پژوهش حاضر شامل كلية 

-(غربال نظام مندحجم نمونه به روش حذفي . باشند مي 1390تا  1382هاي طي سال تهران
 زيرگزينش مي گردند:گري) و بر اساس معيارهاي 

 .باشد اسفند 29 شركتها مالي سال پايان اي، مقايسه قابليت افزايش لحاظ ) به1
ماهيت  لحاظ به و ليزينگ ها بانكها ، بيمه،مالي مؤسسات گذاري، سرمايه شركتهاي) 2

 ش قرار نمي گيرند.پژوه نمونه در گزارشگري محيط خاص شرايط فعاليت و
 .باشد نداشته سال در ماه 6 از بيش معاملاتي وقفه پژوهش دوره طول در شركتها) 3
 موجود  باشد. شركتها) اطلاعات كامل 4
 ) طي دوره تحقيق تغيير فعاليت يا سال مالي نداشته باشد.5
 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند. 1382قبل از سال  شركتها) 6

در نهايت با توجه به روش غربالگري و پس از حذف مشاهدات پرت تعداد نمونه نهايي 
 شركت است. 104برابر با 

 
 گردآوري اطلاعات

هاي مورد نياز تحقيق به صورت هاي تحقيقات پيشين و دادهاطلاعات نظري و يافته
دبيات موضوع . براي گردآوري اطلاعات در مورد امي شوددقيق از منابع ثانويه گردآوري 

شده اي استفاده هاي استخراج متغيرهاي تحقيق از روش كتابخانهو پيشينه تحقيق و فرمول
هاي تحقيق با استفاده از روش اسناد و مدارك هاي آماري مرتبط با فرضيه. دادهاست

هاي هاي تحقيق، دادهاستخراج و با توجه به فرضيه شركتها هاي ماليسازماني از صورت
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هاي از اطلاعات بدست آمده محاسبه شده است. با توجه به اينكه اطلاعات و داده متغيرها
گردآوري از اسناد حسابرسي شده استخراج مي گردد و در تبديل آنها از فرمولهايي 

توان ادعا نمود گيرد، در نتيجه ميشود كه در جامعه علمي مورد استفاده قرار مياستفاده مي
هاي اراي اعتبار خواهد بود. با توجه به اينكه در محاسبه شاخصگيري دكه وسيله اندازه

شود كه به عنوان ابزار استاندارد جهاني هاي خاصي استفاده ميمورد مطالعه از فرمول
گيري آن هاي نظري مختص اندازهشوند و طبق اسناد موجود در ادبيات و پايهمحسوب مي

گيري توان به روايي وسيله اندازهاه ميشوند، بنابراين از اين ديدگصفات محسوب مي
 اطمينان حاصل كرد.

اي و  هاي اطلاعاتي رايانه هاي مورد نياز اين پژوهش از طريق بانك بنابراين، داده
آورد نوين و  مراجعه به كتابخانه سازمان بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم افزار ره

ق به سازمان بورس و اوراق بهادار سايت متعل www.rdis.irمراجعه به وب سايت 
. همچنين گرديده استآوري  (مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي)، جمع

هاي و ياداشت هاي همراه صورت صورت سود وزيانشامل ترازنامه،  شركتهاهاي مالي صورت
گرفته ن ابزار تحقيق مورد استفاده قراراسفند ماه) به عنوا 29مالي در پايان هر سال مالي (

 است.
هاي  ها، اطلاعات مربوط به شركت در تحقيق حاضر براي بررسي بين متغيرهاي فرضيه

ها براي  ) انجام گرفته و دادهExcelمحاسبات اوليه در صفحه گسترده نرم افزار (ا نمونه، ابتد
هاي نهايي از نرم  تجزيه و تحليل آماده خواهد گرديد، سپس به منظور انجام تجزيه و تحليل

 استفاده خواهد شد. EViews 6و 19SPSSفزار ا
استفاده شده و نتايج  Z voungبراي مقايسه دومدل موجود از آزمون مقايسه اي 

 مقايسه اي از اين بخش نرم افزار استخراج شده است.
با توجه به فرضيه هاي تحقيق، سن شركت از روي تاريخ ثبت شركت در اداره ثبت 

يي اطلاق شده است كه سن شركت شركتهاي كم تجربه به شركتهابدست آمده و  شركتها
سال بوده. هم  44ي عضو نمونه باشد كه سن بدست آمده برابر با شركتهاكمتر از ميانه سن 

چنين، در رابطه با خطا در پيش بيني سود سهام آتي، سود سهام پيش بيني شده توسط 
ي عضو دهك اول و دهم هاشركتبا سود قطعي همان سال مقايسه شده و شركت در هرسال 
يي با خطا شركتهايي كه پيش بيني سودهاي آتي آنها نامطمئن (شركتهادر نمونه به عنوان 

  بيشتر پيش بيني) در نظر گرفته شده است.
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 هاي آماري آزمون فرضيه ها روش
 -هاي تركيبي استفاده مي در اين تحقيق از رگرسيون چند متغيره با به كارگيري داده

هاي آماري هاي تحقيق و آزمون فرضيات تحقيق از روشتجزيه و تحليل داده براي .شود
شد كه در ابتدا با استفاده از آمار توصيفي  به دو شكل توصيفي و استنباطي استفاده خواهد

شود و سپس براي ها پرداخته ميهاي جمعيت شناختي دادهي به تبيين و توصيف ويژگ
تحقيق، فروض كلاسيك رگرسيون مورد  ه هايفرضي برآورد پارامترها و بررسي آزمون

براي تحليل توصيفي SPSS 19 و EViews 6 بررسي قرار مي گيرد. همچنين از نرم افزار
شود. با توجه به ادبيات و استخراج مدل رگرسيون استفاده مي ه هايها و آزمون فرضيداده

هاي تركيبي استفاده  داده تحقيق موجود و نيز ماهيت فرضيه هاي تحقيق در اين پژوهش از
منظور تعيين مدل مناسب (تلفيقي يا تابلويي با اثرات ثابت يا تصادفي) براي ه ب شده است.

 از آزمون هاي چاو و هاسمن استفاده شده است.   ه هاييآزمون فرضي
 آمار توصيفي داده ها

نشان  هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق را در طي دوره مورد بررسي، آماره1 در جدول
ها طي دوره آزمون هاي شركت كه با استفاده از داده ها تحقيق دهد. آمار توصيفي متغير مي

 اند گيري شده اندازه

 .  آماره هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق1جدول 

 ميانه ميانگين شرح متغيرها
انحراف 

 معيار
 بيشينه كمينه

Rit 0.715 0.331 0.112 0.505 0.511 بازده سهام عادي 

xit 
تقسيم بر ارزش   tسود در سال 

 0.716 0.332 0.112 0.524 0.525 بازار حقوق صاحبان سهام

xit∆ 
تغييرات سود طي سال تقسيم بر 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 در ابتداي سال
0.402 0.400 0.078 0.200 0.600 

qit∆  تغييرات سودآوري طي سالt 0.008 0.004 0.057 0.000 1.010 

bit-1∆ 0.775 0.000 0.114 0.113 0.138 سرمايه بكار گرفته شده در گذشته 
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 الف) آزمون چاو
دومدل موجود (مدل اطلاعات ترازنامه اي در كنار صورت سود و زياني، مدل 

مدل شده  8فرضيه با يكديگر مقايسه شده در نتيجه  4اطلاعات صورت سود و زيان) در 
 است.

 . آزمون چاو2جدول 

آزمون  رگرسيونيمدل 
F 

 نتيجه آزمون احتمال Fآماره 

مدل 
 اول

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت 
 ي نمونهشركتهاسود و زيان كل 

 0000/0 **621/264 مقدار
رد فرض 

 صفر
مدل 
 دوم

اطلاعات صورت سود و زيان كل 
 ي نمونهشركتها

 345/0 076/1 مقدار
قبول فرض 

 صفر
مدل 
 سوم

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت 
 ي زيان دهشركتهاسود و زيان در  

 258/0 231/2 مقدار
قبول فرض 

 صفر
مدل 
 چهارم

اطلاعات صورت سود و زيان در 
 ي زيان دهشركتها

 318/0 197/1 مقدار
قبول فرض 

 صفر

مدل 
 پنجم

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت 
ي با تجربه شركتهاسود و زيان در  

 كم
 000/0 **321/67 مقدار

رد فرض 
 صفر

مدل 
 ششم

اطلاعات صورت سود و زيان در 
 ي با تجربه كمشركتها

 000/0 **121/89 مقدار
رد فرض 

 صفر

مدل 
 هفتم

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت 
ي با خطا شركتهاسود و زيان در  

 بيشتر پيش بيني
 108/0 678/3 مقدار

قبول فرض 
 صفر

مدل 
 هشتم

اطلاعات صورت سود و زيان در 
 ي با خطا بيشتر پيش بينيشركتها

 129/0 191/3 مقدار
قبول فرض 

 صفر
 

 نشان آزمون چاو با توجه به سطح معناداري نتايج و ششم پنجم،  در مورد مدل هاي اول
 گروهي يا فردي آثار ديگر، بيان به شود.نمي تلفيقي) تاييد (مدل H  0فرض دهدمي

 مدل رگرسيوني تحقيق آورد بر براي تابلويي(پانل) هايداده روش از بايد و دارد وجود
 اثرات تصادفي يا اثرات ثابت) از شود كه در ادامه براي تعيين نوع مدل پانل (با استفاده

 مي شود. آزمون هاسمن استفاده
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 نشان آزمون چاو نتايج ، هفتم و هشتمچهارم و ، سوماما در خصوص مدل هاي دوم
وجود  گروهي يا فردي آثار ديگر، بيان به شود.مي تاييد تلفيقي) (مدلH0 فرض دهدمي

شود  استفاده مدل رگرسيوني تحقيق برآورد براي تلفيقي هايداده روش از بايد و ندارد
 لذا نياز به انجام آزمون هاسمن نمي باشد.

 
 ب) آزمون هاسمن

مبني بر سازگاري تخمين هاي اثر تصادفي را در مقابل  H0در آزمون هاسمن فرضيه 
 مبني بر ناسازگاري تخمين هاي اثر تصادفي آزمون مي نمايد.  H1فرضيه 

نشان داده شده  3نتايج مربوط به آزمون هاسمن براي مدل هاي اول و ششم در جدول 

در سطح آزمون هاسمن براي مدل هاي اول و ششم  ره است. نتايج نشان داده كه آما
مي باشد، لذا با توجه  H1درصد معني دار مي باشند كه حاكي از تاييد فرضيه  99اطمينان 

هاي رگرسيوني اول و ششم اين تحقيق با استفاده از مدل   به آمون هاسمن برازش مدل
 هاي پانل به روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود. داده
 

 .  آزمون هاسمن3جدول

 نتيجه آزمون احتمال آماره  هاسمنآزمون  مدل رگرسيوني

 رد فرض صفر 0000/0 **071/156 مقدار مدل اول

 صفر قبول فرض 439/0 943/0 مقدار مدل پنجم

 رد فرض صفر 0000/0 **315/96 مقدار مدل ششم

 درصد 99داري در سطح  معني  ***

 

و  439/0آزمون هاسمن براي مدل پنجم به ترتيب برابر با  نتايج نشان داده كه آماره 
درصد معني دار مي باشند كه حاكي از  99بدست آمده است كه در سطح اطمينان  591/0

هاي رگرسيوني پنجم   مون هاسمن برازش مدلزمي باشد، لذا با توجه به آ H1رد فرضيه 
 رات تصادفي مناسب خواهد بود.هاي پانل به روش اث اين تحقيق با استفاده از مدل داده

 

2χ

2χ

2χ
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 آزمون فروض كلاسيك رگرسيون 
 استقلال خطاها نرمال بودن و آزمون.1

هاي وابسته از آزمون كولموگروف اسمينوف  براي بررسي نرمال بودن توزيع متغير
 هاي صفر و فرض مقابل بصورت زير مي باشند: فرض . در اين آزمون استفاده شده است

H0: هاي مربوط به هر يك از متغيرها نرمال است  توزيع داده 
H1: هاي مربوط به هر يك از متغيرها نرمال نيست  توزيع داده 

ها نرمال است  ها ما فرض صفر مبتني بر اينكه توزيع داده هنگام بررسي نرمال بودن داده
 0,05اوي كنيم. بنابراين اگر آماره آزمون بزرگتر مس % تست مي5را در سطح خطاي 

بدست آيد، در اين صورت دليلي براي رد فرض صفر مبتني بر اينكه داده نرمال است، 
 ها نرمال خواهد بود.  وجود نخواهد داشت. به عبارت ديگر توزيع داده

مدل رگرسيوني  8اين آزمون براي متغير وابسته كيفيت گزارشگري مالي در هريك از 
براي اين متغير به شرح  SPSSافزار  در نرم K-Sانجام شده است. جدول خروجي آزمون 

كه كولموگروف اسميرنوف از آنجائي Zبا توجه به جدول فوق و آماره . استزير جدول 
سطح معناداري براي تمامي متغير وابسته كيفيت گزارشگري مالي در تمامي مدل ها بيشتر 

فت متغير مزبور در مدل % مي توان گ95تاييد شده لذا با اطمينان  H0است فرضيه  05/0از 
 هاي فوق از توزيع نرمال برخوردارند.

هاي رگرسيون را بر  آزمون دوربين واتسون همبستگي سريالي بين باقيمانده (خطا)در 
 نمايد: مبناي فرض صفر آماري زير آزمون مي

H0.بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد : 
H1.بين خطاها خود همبستگي وجود دارد : 

آزمون (عدم   H0 قرار گيرد، فرضيه 5/2و  5/1واتسون بين  -ه دوربيناگر آمار
 تاييد مي شود.  H1صورت  شود و در غير اين همبستگي بين خطاها) پذيرفته مي

آماره دوربين واتسن به همراه ضريب همبستگي، ضريب تعيين ، ضريب تعيين تعديل 
 است: 4شده وخطاي استاندارد  به شرح جدول 
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 استقلال خطاهانرمال بودن و  . آزمون 4جدول

 مدل رگرسيوني
Z  كولموگروف

 اسميرنوف
 سطح 

 داري يمعن
 نتيجه

آماره دوربين 
 واتسن

 925/1 توزيع نرمال 464/0 091/1 مدل اول

 781/1 توزيع نرمال 586/0 781/2 مدل دوم

 435/2 توزيع نرمال 671/0 829/3 مدل سوم

 021/2 نرمالتوزيع  321/0 981/0 مدل چهارم

 431/2 توزيع نرمال 503/0 573/1 مدل پنجم

 589/1 توزيع نرمال 071/0 179/0 مدل ششم

 698/1 توزيع نرمال 057/0 185/0 مدل هفتم

 368/2 توزيع نرمال 079/0 151/0 مدل هشتم

 
هاي رگرسيوني واتسون براي تمامي مدل -با توجه به جدول مزبور  مقدار آماره دوربين

مبني بر عدم وجود خود همبستگي  H0قرار دارد است. بنابراين فرض  5/2و  5/1در فاصله 
 توان از رگرسيون استفاده كرد. شود و مي بين خطاها تاييد مي

 
 ناهمساني واريانس ها .2

ناهمساني به اين معناست كه در تخمين مدل رگرسيون مقادير جملات خطا  واريانس
نابرابر هستند. به منظور برآورد واريانس ناهمساني در اين تحقيق از  واريانس هايداراي 

 -بيان مي 5آزمون وايت استفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون به صورت جدول 
 شود.
 
 
 
 
 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 واريانس. نتايج حاصل از ناهمساني 5جدول

 نتيجه آزمون P-value آماره وايت مدل رگرسيوني

 عدم وجود ناهمساني 0,242 2,621 اول

 عدم وجود ناهمساني 0,452 1,982 دوم

 عدم وجود ناهمساني 0,346 2,345 سوم

 وجود ناهمساني 0,011 5,897 چهارم

 وجود ناهمساني 0,001 8,911 پنجم

 عدم وجود ناهمساني 0,231 2,651 ششم

 عدم وجود ناهمساني 0,109 3,711 هفتم

 وجود ناهمساني 0,0098 6,487 هشتم

 
آورده شده است. نتايج نشان دهنده  5) در جدول Fنتايج حاصل از آزمون وايت(آماره 

معني  0,05مدل هاي اول، دوم، سوم، ششم و هفتم در سطح خطاي    Fاين است كه آماره
دار نيستند در نتيجه  فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس در بين داده هاي مدل در سطح 

 . كنيماستفاده  OLSشود. به همين دليل مي توان از مدل رگرسيوني تاييد مي 0,05خطاي 
 -معني  0,05در سطح خطاي    Fآماره هاي چهارم، پنجم و هشتماما در خصوص مدل

دار بوده، در نتيجه  فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس در بين داده هاي مدل در سطح 
 OLSشود. چنين مشكلي در رگرسيون سبب خواهد شد كه نتايج رد مي 0,05خطاي 

ه ديگر كاراترين نباشد. براي رفع مشكل مزبور از روش كمترين مجذورات تعميم يافت
)GLSگردد. ) استفاده  مي 

 
 آزمون هم خطي متغيرهاي مستقل  .4

، ميزان تولرانس و عامل واريانس براي تمامي متغيرهاي مستقل   6با توجه به جدول 
خيلي كمتر است)،  5است (از  1، و عامل تورم واريانس  نيز بسيار نزديك به 2/0بيشتر از 

  شود. متغيرهاي مستقل تاييد ميخطي بين  در نتيجه فرضيه عدم وجود هم
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 هاي مستقل خطي بين متغير . آزمون هم6جدول 
 عامل تورم واريانس تولرانس نام متغير

Xit 843/0 261/1 

∆xit 707/0 415/1 

∆qit 461/0 175/2 

∆bit 951/0 046/1 

∆bit-1 962/0 031/1 

 
 آزمون فرضيات تحقيق

 اولآزمون فرضيه 
به همراه صورت سود و زيان در مقايسه با صورت سود و زيان به اطلاعات ترازنامه "

  ".تنهايي، در تبيين بازده نقش موثرتري دارد
 اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان مدلنتايج حاصل از برازش . 7جدول

Rit= α+β1xit+β2∆xit+β3∆qit+β4∆bit+β5∆bit-1+eit               

 سطح معني داري tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 1/522 873/2 004/0 عدد ثابت

xit β 1 234/6 073/5 000/0 

xit ∆ β 2 467/2 838/3 000/0 

qit∆ β 3 641/0 588/0 561/0 

bit∆ β 4 21/1- 158/0- 875/0 

bit-1∆ β 5 311/2 987/2 0037/0 

 F 276/11آماره  642/0 ضريب تعيين

 P-Value( 000/0داري( معني 617/0 ضريب تعيين تعديل شده
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ضريب ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )276/11مقدار آماره 
 7/61درصد و  2/64تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مدل فوق به ترتيب عبارتند از 

درصد  7/61توان نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، حدود  درصد. بنابراين، مي
هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور تبيين  شركت بازدهاز تغييرات 

 شوند. مي
 اطلاعات صورت سود و زيان مدليج حاصل از برازش نتا. 8جدول

Rit= α+β1xit+β2∆xit+eit 

 سطح معني داري tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 961/6 091/3 006/0 عدد ثابت

xit β 1 034/2 052/1 058/0 

xit ∆ β 2 467/3 838/3 069/0 

 F 672/17آماره  526/0 ضريب تعيين

تعديل ضريب تعيين 
 شده

 P-Value( 000/0داري( معني 498/0

 
توان  مي) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )672/17مقدار آماره 

بازده درصد از تغييرات  6/52نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود 
 شوند. تبيين ميهاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل  مزبور  شركت

ضريب تعيين تعديل شده  ارائه شده است 8و  7ل در جدوطور كه  همان : نتيجه آزمون
ضريب تعيين تعديل و  درصد 7/61  اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانمدل 

آن است درصد مي باشد، اين نتايج حاكي از 8/49اطلاعات صورت سود و زيان شده مدل 
به منظور پيش بيني تغييرات بازده   ترازنامه به همراه صورت سود و زيان اطلاعاتمدل كه 

 سهام توانايي بيشتري نسبت به مدل اطلاعات صورت سود و زيان دارد. 
 

 دومآزمون فرضيه 
ي زيان ده شركتهااطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در تبيين بازده، در  "

  "نقش موثرتري دارد.



  45 ... ياناطلاعات ترازنامه و سود و ز يمند يدهفا

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در  مدلنتايج حاصل از برازش . 9جدول
 ي زيان دهشركتها

Rit= α+β1xit+β2∆xit+β3∆qit+β4∆bit+β5∆bit-1+eit                         

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير
 سطح

 معني داري 

 β0 641/3 873/2 004/0 عدد ثابت

xit β 1 034/2 073/5 000/0 

xit ∆ β 2 098/3 838/3 000/0 

qit∆ β 3 098/1 388/2 002/0 

bit∆ β 4 215/3- 141/2- 003/0 

bit-1∆ β 5 311/2 601/2 0037/0 

 F 025/13آماره  691/0 ضريب تعيين

 P-Value( 000/0داري( معني 665/0 تعديل شدهضريب تعيين 

 
ضريب ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )025/13مقدار آماره 

 5/66درصد و  1/69تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مدل فوق به ترتيب عبارتند از 
 5/66توان نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود  درصد. بنابراين، مي
هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور  شركت بازدهدرصد از تغييرات 

 شوند. تبيين مي
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 ي زيان دهشركتهااطلاعات صورت سود و زيان در  مدلنتايج حاصل از برازش .  10 جدول

Rit= α+β1xit+β2∆xit+eit 

 سطح معني داري tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 913/0- 761/1- 021/0 عدد ثابت

xit β 1 719/2 037/2 049/0 

xit ∆ β 2 741/0- 091/2- 039/0 

 F 162/9آماره  628/0 تعيينضريب 

 P-Value( 000/0داري( معني 594/0 ضريب تعيين تعديل شده

 
توان  مي) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )612/9مقدار آماره 

هاي  شركت بازدهدرصد از  4/59نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود 
 شوند. مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور تبيين مي

ضريب تعيين  ارائه شده است 10و  9 در جدولهمانطور كه در جدول   : نتيجه آزمون
ضريب و  درصد 5/66 اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانتعديل شده مدل 

درصد مي باشد، اين نتايج  4/59زيان  اطلاعات صورت سود وتعيين تعديل شده مدل 
 -به منظور پيش  اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانمدل حاكي از آن است كه 

ي زيان ده توانايي بيشتري نسبت به مدل اطلاعات صورت شركتهابيني تغييرات بازده سهام 
 سود و زيان دارد. 

 
 سوم آزمون فرضيه

ي كم شركتهابازده، در  نييدر تب انيصورت سود و ز اطلاعات ترازنامه به همراه "
   ".دارد ينقش موثرتر تجربه
 
 
 
 



  47 ... ياناطلاعات ترازنامه و سود و ز يمند يدهفا

 
ه همراه صورت سود و زيان در اطلاعات ترازنامه ب مدلنتايج حاصل از برازش .  11 جدول

 هاي كم تجربهشركت

Rit= α+β1xit+β2∆xit+β3∆qit+β4∆bit+β5∆bit-1+eit              

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير
 سطح

 معني داري

 β0 761/3 847/2 014/0 عدد ثابت

xit β 1 039/1 073/5 000/0 

xit ∆ β 2 021/2- 158/0- 875/0 

qit∆ β 3 765/1 781/2 048/0 

bit∆ β 4 783/3- 838/3- 000/0 

bit-1∆ β 5 761/3 847/2 014/0 

 F 081/18آماره  521/0 ضريب تعيين

 P-Value( 000/0داري( معني 509/0 ضريب تعيين تعديل شده

 
ضريب ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )081/18مقدار آماره 

 9/50درصد و  1/52تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مدل فوق به ترتيب عبارتند از 
 9/50توان نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود  درصد. بنابراين، مي
هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور  شركت بازدهدرصد از تغييرات 

 شوند. تبيين مي
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 اطلاعات صورت سود و زيان مدلنتايج حاصل از برازش .  12جدول

Rit= α+β1xit+β2∆xit+eit 

 داري سطح معني tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 421/0- 380/2- 018/0 عدد ثابت

xit β 1 527/0- 619/2- 009/0 

xit ∆ β 2 311/1 779/2 0056/0 

 F 741/21آماره  478/0 ضريب تعيين

 P-Value( 000/0داري( معني 429/0 ضريب تعيين تعديل شده

 
توان  مي) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )747/21مقدار آماره 

 بازدهدرصد از تغييرات  9/42نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود 
 شوند. هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور تبيين مي شركت

ارائه شده ضريب تعيين  12و  11 در جدولطور كه در جدول   همان  نتيجه آزمون:
ضريب و  درصد 9/50اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانتعديل شده مدل 

درصد مي باشد، اين نتايج  9/42اطلاعات صورت سود وزيان تعيين تعديل شده مدل 
 -به منظور پيش  اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانمدل حاكي از آن است كه 

ي كم تجربه توانايي بيشتري نسبت به مدل اطلاعات شركتهابيني تغييرات بازده سهام در 
 صورت سود و زيان دارد. 

 
 چهارمآزمون فرضيه 

كه  ييشركتهادر  بازده، نييدر تب انياطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و ز "
) نقش ينيب شيپ شتريب با خطا ييشركتهاآنها نامطمئن است( يآت يسودها ينيب شيپ

  "دارد. يموثرتر
 
 



  49 ... ياناطلاعات ترازنامه و سود و ز يمند يدهفا

اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان در  مدلنتايج حاصل از برازش . 13جدول
 بيشتر پيش بيني ي با خطايشركتها

Rit= α+β1xit+β2∆xit+β3∆qit+β4∆bit+β5∆bit-1+eit                         

 سطح معني داري tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 671/4 273/6 000/0 عدد ثابت

xit β 1 134/1 154/5 0002/0 

xit ∆ β 2 677/2 2/044 0048/0 

qit∆ β 3 841/1- 342/3- 0015/0 

bit∆ β 4 311/0 987/2 0037/0 

bit-1∆ β 5 671/4 273/6 000/0 

 F 891/14آماره  589/0 ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 P-Value( 000/0داري( معني 538/0

 
ضريب ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )891/14مقدار آماره 

 8/53درصد و  9/58تعيين و ضريب تعيين تعديل شده مدل فوق به ترتيب عبارتند از 
توان نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، حدود  . بنابراين، ميمي باشد درصد

سي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل هاي مورد برر شركت بازدهدرصد از تغييرات  8/53
 شوند. مزبور تبيين مي
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ي با خطاي شركتهااطلاعات صورت سود و زيان  مدلنتايج حاصل از برازش .  14جدول
 بيني بيشتر پيش

Rit= α+β1xit+β2∆xit+eit 

 داري سطح معني tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير

 β0 3.864 4.781 0.000 عدد ثابت

xit β 1 1.541 3.341 0.011 

xit ∆ β 2 1.841 2.871 0.041 

 F 791/15آماره  402/0 ضريب تعيين

 P-Value( 000/0داري( معني 381/0 ضريب تعيين تعديل شده

 
توان  مي ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد.F )791/15مقدار آماره 

 بازدهدرصد از تغييرات  1/38نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيوني مزبور ، تنها حدود 
 شوند. هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل مزبور تبيين مي شركت

 -اعداد مثبت (منفي) در ستون مقدار ضريب نشاندر تمامي جداول نتايج فرضيات، 
هاي مورد بررسي  شركت بازدهدهنده ميزان تاثير مستقيم (معكوس) هر يك از متغيرها بر 

 است. 
ضريب تعيين تعديل  ارائه شده است 14و  13 در جدولطور كه  همان : نتيجه آزمون

ضريب تعيين و  درصد 8/53اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيان شده مدل 
درصد مي باشد، اين نتايج حاكي از  1/38رت سود وزيان اطلاعات صوتعديل شده مدل 

به منظور پيش بيني  اطلاعات ترازنامه به همراه صورت سود و زيانمدل آن است كه 
بيني توانايي بيشتري نسبت به مدل  با خطاي بيشتر پيشي شركتها تغييرات بازده سهام

 اطلاعات صورت سود و زيان دارد. 
 
 
 



  51 ... ياناطلاعات ترازنامه و سود و ز يمند يدهفا

 گيري نتيجه
به دليل خلا تحقيقاتي كه در اين زمينه وجود داشت اين موضوع براي اين تحقيق  

انتخاب شد و تمام فرضيات تحقيق تاييد شده است. در اين زمينه در ايران تحقيق مشابهي 
كه تاثير اقلام ترازنامه و اقلام صورت سود و زيان در كنار هم قرارگيرند انجام نشده اما 

يران انجام شده كه الگوي اين تحقيق قرار گرفته است، تمام فرضيات تحقيقي در خارج از ا
مورد آزمون قرار گرفته و مانند ايران  2007تا  1968نيز در آن تحقيق براي دوره زماني 

. در نتيجه، استفاده از اطلاعات ترازنامه 10F1)2012فرضيه ها تاييد شده است(هوانگ و زانگ
براي توضيح بازده متغير هاي سود و زيان به تنهايي، در كنار صورت سود و زيان نسبت به 

 گذاري سرمايهتر مي باشد و سرمايه گذاران مي توانند براي انتخاب بهترين موثرتر و مناسب
متغيرهاي ترازنامه را در كنار متغيرهاي صورت سود و زيان در نظر بگيرند و بيشترين 

 هاي خود كسب كنند. گذاري سرمايهبازدهي را از 
تحقيقات تجربي در ايران همواره با مشكلات زيادي همراه بوده است. در آن دسته، از 

هاي مالي ، به ويژه صورت شركتهاتحقيقات حسابداري كه محقق با استفاده از اطلاعات مالي 
پژوهشي را انجام مي دهد مشكل فوق چند برابر مي شود. تعديلات پياپي در پيش بيني 

ها و بازده هر قات نوسانات بسيار شديدي در قيمتد تا گاهي اوسود هر سهم موجب مي شو
 سهم مشاهده شود، در نتيجه باعث تغييراتي در آماره ها مي شود مانند ميانگين و غيره.  

تعديلات سنواتي و بندهاي گزارش حسابرس مي توانند بر متغيرهاي سود و زياني و 
 ز اين بابت توسط محقق صورت نگرفته استترازنامه اي تحقيق اثرگذار باشند اما تعديلي ا

 -هاي سرمايهو بالقوه، كارگزاران بورس، شركت پيشنهاد مي شود سرمايه گذاران بالفعل
ي بورسي به نكات ذيل شركتهاگذاري، بانك ها، بيمه ها و غيره در هنگام ارزيابي سهام 

 كه حاصل آزمون فرضيه هاي تحقيق است، توجه جدي كنند. 
بهينه و بدست آوردن بيشترين بازده با توجه به تحقيق  گذاري سرمايهبراي انتخاب  )1

 انجام شده، متغيرهاي ترازنامه را دركنار متغيرهاي سود و زياني در نظر بگيرند.
هاي مالي هنگام مواجه با زيان داراي ديدگاه منفي نسبت به استفاده كنندگان صورت )2

از  شركتهاتر است در اين نجام شده مناسبا توجه به تحقيق اشركت مي شوند ب
 متغيرهاي ترازنامه اي در كنار سود و زياني استفاده شود.

                                                                                                                   
1-Huang and Zhang 2012 
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ي كم تجربه، توانايي سود دهي مطلوب را ندارند و شركتهابا توجه به اين كه  )3
مدتي زمان صرف مي شود تا به بيشترين بازدهي برسند در نتيجه با استفاده از اين 

تكيه بر اطلاعات ترازنامه در كنار صورت سود و زيان آينده تحقيق به آساني با 
 شركت را بهتر مي توان پيش بيني كرد.

ي بورسي سود سهام آتي را پيش بيني مي كنند اما بدليل اين كه پيش بيني شركتها )4
شوند، سرمايه گذاران با تكيه بر  خطاهايي مواجه مي كاملا دقيق نيست، با

صورت سود و زيان بهتر مي توانند پيش بيني و آينده  متغيرهاي ترازنامه در كنار
 شركت را تخمين بزنند.

 
 براي تحقيقات آتي پيشنهادهايي

در اين پژوهش، سودمندي اطلاعات مربوط به اقلام ترازنامه در كنار صورت سود و 
و صرفنظر از تفكيك صنعت انجام شد، لذا پيشنهاد  شركتهازيان در طول زمان و براي تمام 

گردد در تحقيقات آتي اين فرضيات را به تفكيك صنعت مورد ارزيابي و آزمون  مي
 قراردهند تا سودمندي آن روشن تر گردد.

اقلام صورت جريان وجوه نقد در كنار متغيرهاي ترازنامه و صورت سود و زيان بيايد و 
 -را ارتقا ميخير؟ و آيا مدل  بررسي شود كه آيا بر بهبود پيش بيني بازده موثر بوده و يا

 ؟دهد
و نگرش مديريت در رابطه با  شركتهادر خصوص تاثير تغيير ميزان تقسيم سود در 

تقسيم سود و رابطه آن در پيش بيني بازده سهام با استفاده از متغيرهاي ترازنامه و صورت 
 سود و زيان

 هاي ماليت صورتبررسي ميزان توجه سرمايه گذاران به اطلاعات يادداشت هاي پيوس
 و رابطه آن در پيش بيني بازده سهام گذاري سرمايهها در تصميمات و استفاده از آن
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 منابع
 ، استاندارد شماره يكسازمان حسابرسي 160نشريه استانداردهاي حسابداري ايران، 

) بررسي تحليلي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه با تغييرات بازده سهام 1380باباييان، علي(
رشناسي ارشد دانشكده ن نامه كاپايا ،در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

 شهيد بهشتي. ، دانشگاهمديريتحسابداري و 
ادي بررسي نحوه تصميم گيري خريداران سهام ع )1375جهانخاني، علي مرادي،مهدي (

 ،مجموع مقالات نخستين سمينار مديريت مالي ايراندر بورس اوراق بهادار تهران، 
 دانشگاه شهيد بهشتي.

رابطه سود حسابداري با بازده سهام موجود در  )1383مان(كي، رححاجي زاده قرامل
پايان نامه كارشناسي ارشد دانشكده حسابداري و مديريت شهيد  ،پرتفوليوي بهينه

 بهشتي.
عاتي سود در پيش بيني سود ). محتواي اطلا1383خالقي مقدم، حميد و آزاد، محمد. (

 .7شماره  ، مطالعات حسابداري شركتها، 
بررسي تاثير عدم تقارن  )1392(دلدار، مصطفي و چوپاني، محسن حمد؛پور، اخدامي 

فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري  عمر شركت بر بازده آتي سهام،اطلاعاتي و چرخه 
 .143-167، صفحه  92، تابستان 38، سال يازدهم، شماره مالي

پايان نامه  ،ات بازده سهامبرسي ارتباط بين اركان سود و زيان با تغيير )1385( شهابي، صالح
 كارشناسي ارشد دانشكده حسابداري و مديريت شهيد بهشتي.

پايان نامه  ،اييهاي عملياتي و بازده آتي سهامرابطه بين خالص دار )1386(شيري، يحيي
 كارشناسي ارشد دانشكده مديريت و حسابداري علامه طباطبايي.

هام در بورس اوراق ازده سدشوندگي و برابطه ريسك نق )1390(ياور عباسي تازه كند،
 پايان نامه كارشناسي ارشد دانشكده حسابداري ومديريت علامه طباطبايي. ،بهادار

ود و زيان بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه و تغييرات اقلام س  )1382(عبدي، نادر
اري و مديريت شهيد پايان نامه كارشناسي ارشد دانشكده حسابد ،با تغييرات بازده سهام

 بهشتي.
بررسي تحليلي ارتباط بين تغييرات اقلام سود و زيان با تغييرات  )1380(علي پناهي، خديجه

نامه كارشناسي  پايان ،شده در بورس اوراق بهادار تهران  بازده سهام در شركتهاي پذيرفته
 ارشد دانشگاه تربيت مدرس.
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پايان نامه كارشناسي  ،اي و بازده آتي سهام نامهرابطه اطلاعات تراز )1387(محمدي، ناهيد
 ارشد دانشكده مديريت و حسابداري علامه طباطبايي.

تاثير بكارگيري هزينه  )1392(اميري، هادي ومعين قفقازي، رويا ،هاشمي، سيد عباس
، سال فصلنامه مطالعات تجربي حسابداري ماليسرمايه بر رابطه سود و بازده سهام، 

 .91-117، صفحه  92، تابستان 38اره يازدهم، شم
ترجمه  ،تئوري هاي حسابداري )1384ن اس و ون بردا، ميكل اف. (هندريكسان، ال دا
 .چاپ اول ،انتشارات ترمه ،جلد اول، پارساييان، علي
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