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  *نژاد احمد يعقوب

 

 
بررسي ارتباط بين بازده سهام و سود حسابداري به منظـور مطالعـه كـارايي بـازار سـرمايه و                    

 سود .رخوردار استي مالي از اهميت خاصي بهاهمچنين ارزيابي سودمندي اطلاعات مندرج در صورت
ي مالي است كه از طرف بسياري از افراد ذينفع به عنوان مبنايي             هاحسابداري يكي از اقلام مهم صورت     

 در اين پژوهش سعي شده است تا از چند .گيرد براي تصميم گيري و پيش بيني مورد استفاده قرار مي
 استفاده شود و نتايج حاصل از       يرمدل مختلف به منظور بررسي ارتباط بين بازده سهام و سود حسابدا           

اين ارتباط با مدل جريانات وجوه نقد كه به مطالعه ارتباط بـين بـازده سـهام و جريانـات وجـوه نقـد                        
 سعي شده است كه توان توضيحي هر يك از مدلها           ، بر خلاف ساير مطالعات    .پردازد مقايسه گردد    مي

  كـه كـدام    است پرسش اين   هبه دنبال پاسخ ب   محقق  . در يك دوره بلند مدت مورد ارزيابي قرار گيرد        
 و اسـت ي بيشتري را در تبيين بازده بلند مدت دارا ييك از متغيرهاي سود و جريانات وجوه نقد توانا      

                                                 
 .عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي نژاد؛ دكتر احمد يعقوب. *

E.mail: yagoob_Acc@yahoo.com  
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تر  كدام مدل جهت مطالعه ارتباط بين متغيرهاي مندرج در صورتهاي مالي اساسي و بازده سهام مناسب       
ها، ضريب تعيين با طولاني تر شدن دوره زمـاني افـزايش        لدر تمامي مد  دهد كه    نتايج نشان مي   ؟است

 .ي مختلف مشاهده نگرديـد    ها   در ضريب تعيين به دست آمده از مدل        معناداري اما تفاوت    ؛يافته است 
 ، همبستگي معني داري با بـازده دارد       ها،  سود حسابداري تنها متعيري است كه در تمامي سطوح و مدل          

مطلب است كه بين بازده سهام و وجه نقد ناشي از فعاليتهاي عملياتي          اين   رنتايج حاصل از مطالعه بيانگ    
ن بازده يهاي سود در تبي اما توان توضيحي مدل. در يك دوره بلند مدت ارتباط معنا داري وجود دارد

 .بلند مدت نسبت به مدل وجه نقد بيشتراست
 
 

 :ها كليد واژه
 مازاد، سود حسابداري، بازده اقتصادي، گذاري، سهام، بازده سود، بازده سهام، سرمايه

 مدل اقتصادسنجي 
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 مقدمه
ارتباط بين بازده بازار سهام و سود حسابداري و اين موضوع كه چگونه و چـه وقـت                   

ي بـازار  ي به منظور مطالعه كارا،دهند  واكنش نشان مي  ،بازار سرمايه به اطلاعات مربوط به سود      
از اهميـت    ،درصورتهاي مـالي اساسـي     لاعات موجود سرمايه و همچنين ارزيابي سودمندي اط     

عتبار دهندگان و سـاير اسـتفاده كننـدگان صـورتهاي     ا ذاران، گسرمايه . است خاصي برخوردار 
 خالص جريانات ورودي وجه نقـد و پـيش بينـي سـودهاي            ،مالي براي ارزيابي توان سود آوري     

ودمندي اطلاعات منعكس در     س .كنند  آتي از اطلاعات منعكس در سود حسابداري استفاده مي        
 اعتبـار   وشود كـه سـود حسـابداري بتوانـد سـرمايه گـذاران                 زماني تأييد مي   ،سود حسابداري 

 زمان دستيابي و ميزان عدم اطمينـان        ، از نظر مبلغ   ،دهندگان را در پيش بيني جريانات نقدي      
 و  اسـت بهـادار    انگيزه اصلي سـرمايه گـذاري در بـورس اوراق            ، بازده اوراق بهادار   .كمك نمايد 

گذاران  ات منطقي سرمايهمثري در اخذ تصميؤتواند كمك م ارزيابي و پيش بيني بازده بازار مي  
 . تخصيص بهينه منابع محدود جامعه است نيزبه حساب آيد و نتيجه اين امر

اي يكساله يـا      ارتباط بين سود و بازده انجام شده و دوره         ةبيشتر مطالعاتي كه در زمين    
 بـه بيـان     ؛دهند  مي  گزارش ، ارتباط ضعيفي را بين سود و بازده بازار        ،ظر گرفته اند  كمتر را درن  

تـوان بـه مطالعـه        مـي   در اين زمينـه    .ديگر توان توضيحي سود در ارتباط با بازده ضعيف است         
 .  اشاره نمود3»بال و كوتهاري« و 2»وارفيلد و ويلد«، 1»كازنيك و ليو«

كند  ع آوري و خلاصه مي    ــ را در اين زمينه جم     1980 دهه   ةام شد ـــليو مطالعات انج  
 و  اسـت ين  ي ضريب همبستگي بازده و سود بسيار پا       ،مطالعاتبيشتر  شود كه در     ه مي جـو متو 

 . رسد  مي درصد10به ندرت به بالاي 
دهـد كـه      نشان مي  ،شده از ديدگاه بلند مدت تري استفاده        در آنها   كه نتايج مطالعاتي 

 ضريب همبستگي بين سود و بازده       ،شود  مي) تر بلندمدت(تر   ري طولاني گي  اندازه ةهر چه فاصل  

                                                 
1. Kasznik and Lev, (1995). 
2. Warfield and Wild (1995). 
3. Ball and Kothari (1991).  
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 ،)1989(ه مطالعه ليـو     بتوان    از جمله اين تحقيقات مي    . كند   و افزايش پيدا مي    فتهنيز بهبود يا  
 . اشاره نمود EHO( 2 (1»ينها  هريس و اوهلسون،ايستون«

 

 پايگاه نظري 
  تيتر .ال و براون ارائه شده است     ــوسط ب  ت 1968در سال   » ارتباط سود و بازده   «منطق  

ضيه صفر آنهـا    رف و »ارزيابي تجربي ارقام سود حسابداري    «عبارت بود از     3 »براون بال و «مقاله  
فرضيه » .باشد ارقام سود حسابداري براي سرمايه گذاران بازار سهام مفيد نمي       «: چنين بود كه    

 .قيق آنها بـه رد فـرض صـفر منجـر شـد            نتيجه تح » .اين ارقام مفيد هستند   «رقيب آن بودكه    
 : خلاصه نتايج حاصل از مطالعه آنها به شرح زير است

 اين  ة نشان دهند  ،مروري اجمالي درباره قيمت سهام در ارتباط با انتشار گزارش سود          «
 تغييـر در سـود   جهت  و استمطلب است كه اطلاعات منعكس شده در رقم سود بسيار مفيد       

 با تغيير در قيمت     همراه    همبستگي مثبتي   داراي ت به سال قبل،   گزارش شده حسابداري نسب   
اطلاعات در بازار سرمايه زماني سودمند خواهد بود كه منجر به عكس العمـل              » .باشد  ميسهام  

  . از جمله تغيير در قيمت سهام يا تغيير در حجم مبادله سهام شود،سرمايه گذاران
ست كه بر اساس آن بازار سرمايه در مقابل          فرضيه اي ا   ،پارادايم اساسي سود و بازده     

 .گيرد كارآ باشد انتشار اطلاعات مربوطي كه در دسترس عموم قرار مي
فرضيه بازار كار آمد به سرعت واكـنش اوراق بهـادار بـازار سـرمايه نسـبت بـه اعـلان                     

 : يي بازار عبارت است از اينكها تعريف كار.اطلاعات جديد اشاره دارد
 .كند اطلاعات در دسترس را بطور كامل منعكس مي ،بازار سرمايه. 1

                                                 
1. Easton, Harris and Ohlson ( EHO), (1995). 

ازتحقيقات آقايان ايستون، هريس و اوهلسون به دفعات زيادي استفاده شده است از اين پـس      ي كه در اين مطالعه      يآنجا زا. 2
 . شود  ميهاستفاد  " "EHO  به صورت اختصار از 

3. Ball ,R.,  and P. Brown, "An Empirical Evaluation of Accounting  Income  Numbers", 
Journal of Accounting Research  6, (1968). 
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 ، به بيان ديگـر    .دهند  قيمتهاي بازار فوراً نسبت به اطلاعات جديد واكنش نشان مي         . 2
  1.گذارد اطلاعات جديد به سرعت بر قيمت اوراق بهادار اثر مي

ازنـد  سازد تا به بررسي اين موضوع بپرد         محققان را قادر مي    آمفاهيم فرضيه بازار كار    
كه آيا بين سود حسابداري و قيمت سهام ارتباطي وجـود دارد ؟ و آيـا اطلاعـات مـنعكس در                     

 ،باشد ؟ مطالعه در زمينه پارادايم سـود و بـازده            سود حسابداري براي سرمايه گذاران مفيد مي      
 بيشـتر   .نيازمند مدلي است تا به كمك آن قيمت سهام به سود حسابداري ارتبـاط داده شـود                

 اما اين ارتباط    .دهند   ارائه نمي  ،ن بازده به سودارتباط داده شود     آ رد  كه ارسماً مدلي ر  مطالعات  
  .اي مورد توجه قرار گرفته است ي سرمايههاييدر مدل قيمتگذاري دارا

 يهـاي يقيمتگـذاري دارا  « لازم است تا مدل      ،به منظور درك ارتباط بين سود و بازده        
اين مدل بـه توضـيح دو مطلـب كمـك     . بنويسيم» ريمدل قيمتگذا«را به صورت   » اي سرمايه

 چرا محققان از نتايج مطالعات بال و برآون كـه در زمينـه ارتبـاط بـين                  نخست اينكه؛  ؛كند  مي
 ،شـود ارقـام حسـابداري        دوم اينكه چرا تصور مـي      ؛كنند   استفاده مي  ،دهمسود و بازده بدست آ    

قيمتگـذاري چنـد دوره اي بـه شـرح زيـر            مدل ارزيابي   . هستند اطلاعات به بازار     ةدهند انتقال
 : است
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 :در اين رابطه 

Vi,o            = ارزش شركتiدوره ي  در ابتدا  
E (C i,t) =    جريانات وجوه نقد مورد انتظار شركتi براي دوره t 

E(ri) =        نرخ بازده مورد انتظار سهامدار 

                                                 
 ،)1381تهـران، مركـز تحقيقـات حسـابداري و حسابرسـي سـازمان حسابرسـي،                ( ،  تئـوري حسـابداري    رضا شباهنگ، . 1

 .119 – 122صص 
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تـوان سـود       مـي  ، نقـد  ه استفاده از سود بـه عنـوان جانشـيني بـراي جريانـات وجـو               با
 جايگزيني سود بـه جـاي جريانـات وجـوه نقـد قابـل               .ارتباط داد  ) 1(معادله   حسابداري را به  

 چرا كه اختلاف بـين سـود و جريانـات وجـوه نقـد بـه عنـوان اقـلام تعهـدي                 ؛باشد  توجيه مي 
كه بـر   ) 1( در معادله  t رود هر اندازه دوره زماني   انتظار مي  .شود  حسابداري در نظر گرفته مي    

 بـه دليـل     ، بلند مدت تـر باشـد      .گيرد   مورد ارزيابي قرار مي    ،اساس آن ارتباط بين بازده و سود      
  . نقش جانشيني خود را بهتر ايفا نمايد، سود،وجود اقلام تعهدي

 ـ          ارقام حسابداري مي   رخ بـازده مـورد انتظـار       توانند اطلاعات مناسـبي را در خصـوص ن
 نرخ بازده مورد انتظار تابعي اسـت از قيمـت ريسـك             .فراهم نمايد  ) 1مخرج كسر در معادله     (

  بتـا  اغلـب ي كـه    ي ـنـرخ بـازده بـدون ريسـك و ريسـك دارا             جايزه پذيرش ريسك    يعني ؛بازار
[beta]  β  دو جـزء اول از سـوي بـازار و رويـدادهاي خـاص شـركت تعيـين              .شود   ناميده مي 

ي ها نسـبت  .توان تا اندازه اي به كمك اطلاعات حسابداري محاسـبه نمـود              را مي  β اما   ،شود  مي
ارتبـاط بـين    يعنـي    ؛ نسبتهاي نقدينگي و بتاي حسـابداري      ،حسابداري مانند نسبتهاي اهرمي   

  .توان به عنوان جانشيني براي ريسك مورد توجه قرار داد سود شركت با سود كل صنعت را مي
 

 ود و بازده ـ ديدگاه كوتاه مدت ارتباط بين س
ــا ســود  1968در ســال  ــه بررســي ايــن موضــوع پرداختنــد كــه آي ــرآون ب ــال و ب  ، ب

 .  1باشد يا خير  عوامل تأثير گذار بر قيمت سهام ميةكنند منعكس

 نرخ بازده غير عـادي را بـرآورد   ، مدل بازار و اطلاعات ماهيانه    از ال و برآون با استفاده    ب
.  ماه قبل از اعلان سود اسـتفاده كردنـد        24 تا   31 منظور از اطلاعات ماهيانه      كنند و به اين     مي

نرخ بازده غير عادي برآورد شده آنها براي يك شركت در يك ماه مشخص عبـارت از اخـتلاف                   
 .استبين نرخ واقعي و نرخ بازده مورد انتظار مبتني بر نرخ بازده بازار در آن ماه 

با استفاده  » .باشد  دهنده اطلاعات به بازار مي     انه انتقال اعلان سود سالي  «اين فرضيه كه    
نتايج .  مورد آزمون قرار گرفت، كه سود اعلان شده است،از ميانگين نرخ بازده غير عادي ماهي

 عوامـل   ةكننـد  كند كه سود حسابداري منعكس      يد مي يبدست آمده از تحقيقات بال و برآون تأ       

                                                 
1. Ball & Brown, (1968), pp.159 – 178. 
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طلاعـات جديـدي را بـه بـازار          ا ،گر اينكه اعلان سـود     و دي  است روي قيمت سهام     رتأثيرگذار ب 
   .دهد انتقال مي

 اي را انجـام   مطالعـه ، به منظور بررسي ارتباط بين سود و بازده    1 فاستر   1977در سال   
 -بـاكس «ي زمـاني    ها   نرخ بازده روزانه و مدل سري      ،آن از اعلان سود سه ماهه      دهد كه در   مي

 نتـايج بدسـت آمـده از        .كنـد   مـي  ر منتظـره اسـتفاده     به منظور پيش بيني سود غي      2»جنكينز
 عوامـل مـوثر     ةكنند  منعكس ،دهد كه سود سه ماهه همانند سود ساليانه         مي مطالعات او نشان  

 .شود  مي و اعلان سود غيرمنتظره باعث انتقال اطلاعات جديد به بازار استبرقيمت سهام
او  .كند  بازده را خلاصه مي تحقيقات انجام شده در زمينه سود و3»ليو« ،1989ال درس
ي خـود در نظـر      ها اين مطالعات دوره يكساله يـا كمتـر را در بررسـي            بيشترشود كه     متوجه مي 

گرفته اند و عليرغم ظرافتهـاي نظـري و روش شـناختي بكـار گرفتـه شـده در ايـن تجزيـه و                 
 .استها، همبستگي ضعيفي بين سود و بازده گزارش شده لتحلي

تواننـد    ه روش شناختي بكار گرفته شده در ايـن مطالعـات نمـي            كند ك   او استدلال مي  
كـه روش شناسـيهاي     يي از آنجا  ، از طرف ديگر   .مفيد بودن سود را در تبيين بازده نشان دهند        

ين يرسـد كـه بتـوان پـا       به نظر نمـي    ،مختلفي در اين تحقيقات مورد استفاده قرار گرفته است        
 ليو اعتقاد دارد كـه يكـي از       . اين روشها نسبت داد    بودن همبستگي بين سود و بازده را تنها به        

  .ي بازار سرمايه استيين بودن همبستگي سود و بازده عدم كارايدلايل احتمالي براي پا
 است و بزرگتـر از آن دسـته         درصد35ضريب تعيين بدست آمده بر اساس اين مطالعه         

 .اند از مطالعاتي است كه فاصله كوتاه مدت را مورد توجه قرار داده
سود » محتواي اطلاعاتي «ين بودن   يكند پا   بيان مي باره  سومين توضيحي كه او در اين       

  .كند  در اين زمينه او دلايل مختلفي را به شرح زير بيان مي.جاري است
 ؛امكان استفاده از روشهاي مختلف حسابداري و معيارهاي ارزيابي از طرف مديريت .1

                                                 
1. Foster , G., "Quarterly Accounting Data : Time – Series Properties and Predictive – 
Ability Results", The  Accounting  Review, No. 52, (1977), pp.1- 21.  
2. BOX Jenkins 
3. Lev , B., "On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions 
From Two Decades of Empirical Research", Journal of  Accounting Research, No. 27, 
(1989), pp.153 – 192. 
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  ؛تأخير در گزارشگري سود .2

 . از سوي مديريتدستكاري سود .3

 

  ديدگاه بلندمدت -ارتباط بين سود و بازده
 يكـي   ،ين بودن محتواي اطلاعاتي سود در دوره كوتاه مدت        يكند كه پا    ليو اظهار مي   

 او بـه منظـور اثبـات عقيـده          .ين بودن همبستگي بين سود و بازده است       ياز عوامل اصلي در پا    
 مدت بـا همبسـتگي سـود و بـازده در دوره             و بازده را در يك دوره كوتاه       خود همبستگي سود  

ها و روشـهاي   كند كه طي دوره بلند مدت اثر تكنيك   كند و استدلال مي     بلند مدت مقايسه مي   
  .يابد  كاهش مي،مختلف حسابداري و دستكاري سود

  مفاهيم و متغيرهاي ضروري براي ارزيابي همبستگي       ، چارچوب تئوري  1992در سال   
 1.شود ميگذاري   پايهEHOدوره بلند مدت از سوي بين سود و بازده در يك 

 اولين  . نظري تحقيق آنها بر اساس دو ويژگي فرآيند حسابداري گذارده شده است            پايه
توان بـه تجميـع سـود      در اين زمينه مي.شود خصيصه اين است كه سود طي زمان تجميع مي       

دومين خصيصه ايـن موضـوع      . فصلي به منظور رسيدن به سود ساليانه اشاره نمود        يا  سه ماهه   
 از اين رو ،يابد  با افزايش دوره تجميع كاهش مي ، كه هرگونه اشتباه در اندازه گيري سود       است  

 هيچگونـه اشـتباه     ،تجـاري باشـد    شود برابر بـا عمـر واحـد         اي كه سود تجميع مي     اگر در دوره  
 . گيري در سود تجميعي وجود نخواهد داشت اندازه

EHO  جهت محاسبه متغير بازده طي يك دوره بلند مدت لازم           كنند كه   استدلال مي 
 اين فرض در نظر گرفته شود كه سود سهام          ،سود سهام پرداخت شده طي دوره     مورد  است در   

 بـدين ترتيـب متغيـر       .شود  گذاري مي  سرمايه% 10ي بدون ريسك و با بازده       هاييامجدداً در دار  
 بـه منظـور   .اسـت سـاليانه بـراي ايـن سـود         بازده  % 10 سود سهام به اضافه      ةبازده در برگيرند  

 مبلغـي  ، آنهـا بـه سـود تجميعـي طـي دوره           ،محاسبه متغير سود مطابق بامتغير بازده مربوطه      
ي بـدون ريسـك اضـافه       هـا ييگذاري مجدد سـود سـهام در دارا        معادل با سود ناشي از سرمايه     

                                                 
1. Easton , P. D. ,  T. S.Harris , and J. A. Ohlson, "Aggregate Accounting Earnings can 
Explain Most of Security Returns: The Case of Long  Return Intervals", Journal of 
Accounting and Economics  15, (1992), pp.119 – 142. 
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مـون قـرار     دو و يكسـال مـورد آز       ، را در فواصـل پـنج      فرضـيه  همچنين ايـن     EHO .كنند  مي
  مورد آزمون قرار دادند اين مطلب بود كـه آيـا ضـريب تعيـين      EHOفرضيه اي كه     .دهند  مي

)R2(            ؟يابد يا خيـر   بدست آمده از مدل همبستگي آنها با افزايش طول فاصله بازده افزايش مي 
 R2 اما آنها اهميت افزايش در       ؛كند  د مي ي را تأي  مذكورنتايج بدست آمده از مطالعه آنها فرضيه        

 .مورد آزمون قرار ندادند را به صورت آماري
در مطالعات سـود و بـازده در يـك          » متغير تغييرات سود  «مقبوليت عام در استفاده از      

 را وادار كرد تا اين متغير را به عنوان يك متغير توضيحي اضـافي بـه      EHO ،دوره كوتاه مدت  
 .مدل خود اضافه نمايند

رود متغيـر    كنـد انتظـار مـي       بي نهايت ميل مـي    به سمت   ) دوره زماني  (Tگامي كه   هن
متغيـر نـامربوط بـه      » متغير تغييرات سـود   «بازده كاملاً به سطح سود مربوط شود و از اين رو            

متغيـر تغييـرات    «توان اسـتدلال نمـود كـه          هاي انباشته كوتاه تر مي      اما طي دوره  . حساب آيد 
دهند كـه متغيـر سـطح     را ارائه مي   اين فرضيه    EHO. باشد  به ساير متغيرها وابسته مي    » سود

نـد و ايـن   كتواند در تشريح بازده كمـك       سود به نحو بهتري نسبت به متغير تغييرات سود مي         
نتايج تجربي آنها فرضيه فوق     . زماني بلند مدت تر شود    وره  شود كه د     زماني آشكار مي   ،موضوع

 .نمايد يد مييرا تأ
 

 ارتباط بين بازده و جريانات وجوه نقد 
 مطالعه همبستگي بين جريانات وجوه نقد و بازده در مقايسـه  بارةي در ريابسقات  تحقي

 .و بازده به انجام رسيده است با همبستگي سود
 ، بيـور و داكـس     ،1968توان به مطالعه بال و برآون در سـال            از جمله اين مطالعات مي    

  1. اشاره كـرد )1990( و ليونات و زارووين )1989( برنارد استابر ،1986 ، ري باري،1972سال  
ي خود در نظر گرفتند و نتايج بدست آمده         ها اين مطالعات دوره كوتاه مدت را در بررسي        بيشتر

                                                 
1. Livnat, j., and P.  Zarowin, "The Incremental Information Content of Cash- Flow 
Components", Journal of Accounting and Economics 13, (1990), pp.25 – 46.  
-  Bernard V. L. , and T. L. Stober, The Nature and Amount of Information in Cash Flows 
and Accruals, The Accounting Review 64, (1989), pp. 624 – 652. 
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 .كنـد    بهتر از جريانات وجوه نقـد بـازده را تشـريح مـي              ،دهد كه سود    از مطالعه آنها نشان مي    
 مـورد ز در ايـن   را ني ـ1داردهاي حسـابداري مـالي   ــ ـت استانأر هيـي اين مطالعات نظ  ها  يافته

  .كند تصديق مي
م حسـابداري   تت استانداردهاي حسابداري مالي اظهـار داشـته اسـت كـه سيس ـ            أهي«

تعهدي و ارقام تعهدي سود براي پيش بيني جريان وجوه نقد آتي مفيد تر از اطلاعات مبتنـي                
 موافقـت   بسياري از صاحبنظران حسابداري با نظر بالا   .باشد  بر دريافتها و پرداختهاي نقدي مي     

دارند و ضمناً تحقيقات مشاهده اي نيز نشان داده است كـه جريـان وجـوه نقـد آتـي را بهتـر                       
 ضمن اينكه تحقيقـات انجـام شـده در          .توان بر اساس اطلاعات حسابداري پيش بيني كرد         مي

 ،در مقايسـه بـا جريـان وجـوه نقـد      بازار سرمايه نيز حاكي از اين است كه قيمت اوراق بهـادار      
 .2د بيشتري با سود تعهدي دارهمبستگي
كنـد كـه همبسـتگي بـين بـازده و        اين فرضيه را مطـرح مـي      1994در سال   » دچااو«

 .3يابـد  جريانات وجوه نقد در يك دوره بلند مدت همانند همبستگي سـود و بـازده بهبـود مـي              
كنـد     به سمت بي نهايت ميل مـي       دوره زماني  هر چه    EHOحقيقت طبق چارچوب نظري     در

 او بـه منظـور      .شـد   و جريانات وجوه نقد در تشريح بازده به همديگر نزديك خواهـد            توان سود 
 وجه نقد ناشي از عمليات وخالص جريانات وجوه نقد را           ،آزمون اين مطلب توان توضيحي سود     

 .كند ا يكديگر مقايسه ميب يكساله و چهارساله ،طي فواصل سه ماهه
 كه همبسـتگي بـين سـود و بـازده بـه             دهد  بدست آمده از مطالعات او نشان مي      نتايج  

ميزان قابل توجهي بزرگتر از همبستگي بازده با وجه نقد ناشي از عمليات و خـالص جريانـات                  
 11 ، درصد40در اين مطالعه طي يك دوره چهار ساله ضريب تعيين » دچااو «.وجوه نقد است 

ي از عمليات و خالص      را به ترتيب براي همبستگي بازده با سود وجه نقد ناش            درصد 6 و   درصد
 . آورد جريانات وجه نقد بدست مي

                                                 
1. Financial Accounting  Standard Board ( FASB) 

 .119ص  ،پيشين رضا شباهنگ،. 2
3. Dechow , P.M., "Accounting Earnings and Cash Flows as Measures of Firm Performance: 
The Role of Accounting Accruals", Journal of Accounting and Economics 18, (1994), 
pp.3- 42.  
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 مدلهاي سـود و جريانـات وجـوه         EHO با استفاده از چارچوب      1996در سال   » كاتر«
  ،  و با اسـتفاده از اطلاعـات بدسـت آمـده از بـورس اسـتراليا                 1دهد  نقد را مورد آزمون قرار مي     

 ،EHOاو با اسـتفاده از مـدل        . كند   كل جريانات وجوه نقد مقايسه مي      ي سود را با اجزا    ياجزا
 به ترتيـب بـراي    درصد85 و  درصد25   ،  درصد20  ، درصد17تعديل شده      R2به ميانگين 

 نتـايج بدسـت آمـده از مطالعـه او           .دياب  ميدست   پنج ساله و ده ساله       ، دو ساله  ،فواصل يكساله 
 طـي   ،قد تفكيك شـده   دهد كه مدل تفكيك شده بهتر از مدل صورت جريان وجوه ن             نشان مي 

  .كند فواصل بازده يك تا ده سال عمل مي
 

 ارتباط بين بازده، سود و ساير متغيرهاي حسابداري 
 منجر بـه اسـتفاده از سـاير         ،مدت  كوتاه ة طي دور  ،ي محدود سود در تشريح بازده     يتوانا

بازده بكـار    سود و    ة، تا به عنوان متغيرهاي مربوط و با ارزش در مطالع            اطلاعات حسابداري شد  
دهند كه سود معيار اندازه گيري كاملي براي تشريح بـازده بـه                مطالعات نشان مي   .گرفته شود 
 در قيمت سـهام تـأثير گـذار اسـت بـه             ،آيد چرا كه همه وقايعي كه در دوره بازده          حساب نمي 

 به ايـن دليـل سـعي شـده اسـت تـا بـه كمـك سـاير اقـلام                      .شود  كمك سود نشان داده نمي    
  . مورد انتظار بدست آوردزده نرخ بابارهتري را در اطلاعات كامل ،حسابداري
 ، بـازده  ة محاسـب  ةرود كـه بـا افـزايش دور          انتظار مي  EHOمطابق چارچوب نظري     

 اسـتفاده از متغيرهـاي غيـر        . كـاهش يابـد    ،مربوط بودن متغيرهاي غير درآمـدي حسـابداري       
راي تغييـرات سـرقفلي بـه حسـاب          چرا كه آنها جانشين مناسبي ب      ؛درآمدي قابل توجيه است   

 .آيند مي
به سمت بي نهايت ميل كند همبستگي  زماني ةدوررود هر چه   با وجود اين انتظار مي

گيـري    بنابراين هـر چـه دوره انـدازه        ،بين متغيرهاي سطح درآمدي و متغير بازده افزايش يابد        
 بازده اهميـت خـود را از   رود كه متغيرهاي غير  درآمدي در تشريح  تر شود انتظار مي    بلندمدت

      .دست بدهد
                                                 

1. Cotter, J. "Accrual and Cash Flow Accounting Models: A Comparison of the Value 
Relevance and Timeliness of Their Components", Accounting and Finance 36, (1996), 
pp.127-150. 
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 از تجزيــه و تحليــل مــوردي متغيرهــاي 1993در ســال » تهيــا گاراجــان«و » ليــو«
كننـدگان اطلاعـات حسـابداري در         سرمايه گذاران و ساير استفاده     ،غيردرآمدي كه تحليلگران  

ا در ايـن    روش شناسـي كـه آنه ـ     . 1 اجتناب كردند  ،كنند  فرآيند تصميم گيري خود استفاده مي     
 استفاده كردند عبارت بود از محاسبه رگرسيون بازده غير عـادي سـاليانه سـهام بـر روي       مورد

 قبل   دوره  منهاي نرخ مؤثر ماليات    ،ضرب در يك   ،تغييرات ساليانه سود هر سهم قبل از ماليات       
 . به اضافه دوازده متغيـر اضـافي ديگـر         ، دوره تورم زدايي شده    يكه بر اساس قيمت سهام ابتدا     

 : اين متغيرهاي اضافي عبارتند از 
  . فروشيتغيير درصدي موجودي كالا منهاي تغيير درصد .1

 . تغيير درصدي حسابهاي دريافتني منهاي تغيير درصدي فروش .2

اي  اي صنعت با تغيير درصدي مخـارج سـرمايه         تفاوت تغيير درصدي مخارج سرمايه     .3
  .شركت

ي ها  صنعت با تغيير درصدي هزينهي تحقيق و توسعهها تفاوت تغيير درصدي هزينه .4
  .تحقيق و توسعه شركت

  .تفاوت تغيير درصدي حاشيه سود ناخالص و تغيير درصدي فروش .5

  . منهاي تغييرات درصدي فروش،ي توزيع و فروشها تغيير درصدي در هزينه .6

 ة منهـاي تغييـرات درصـدي ذخيـر        ،تغيير درصـدي حسـابهاي دريـافتني ناخـالص         .7
  .لمطالبات مشكوك الوصو

 قبـل  ، اثر تغيير در نرخ ماليات نسبت به سـود      ؛ثر ماليات كه به عنوان    ؤعلامت نرخ م   .8
  .شود از كسر ماليات تعريف مي

 . منهاي تغيير درصدي در سفارشات عقب مانده،تغيير درصدي در فروش .9

 .تغيير درصدي در فروش هر يك از كاركنان .10

  .علامت سود به روش لايفو .11

 .سيعلامت گزارش مشروط حسابر .12

                                                 
1. Lev , B. and S, "Thiagarajan. Fundamental  Information Analysis", Journal of 
Accounting Research 31, (1993), pp. 190-215.  



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

265

 اين مطلب است كه كمك اضافي متغيرهاي       ةنتايج رگرسيون سال به سال نشان دهند      
 از بـين    .باشـد   تـر مـي    اهميـت  مكمل در تشريح بازده مازاد نسبت بـه سـود گـزارش شـده بـا               

 مطالبـات   ،ي تحقيـق و توسـعه     هـا   هزينه:  متغيرهاي كم اهميت عبارتند از       ،مذكوري  ها  متغير
 . سود به روش لايفو و گزارش مشروط حسابرسي،ثر مالياتؤم علامت نرخ ،مشكوك الوصول

 
 اهميت موضوع تحقيق 
دهند كه هر اندازه دوره زماني مطالعه طولاني تر شود افزايش  تحقيقات فعلي نشان مي

يك از   با اين وجود هيچ   . شود  قابل توجهي در توان توضيحي ارتباط بين سود و بازده ايجاد مي           
در . اند اصله زماني را براي تعيين ارتباط بين سود و بازده مشخص نكردهاين مطالعات بهترين ف 

 مورد  ه يك تا دوازده سال    ة در يك دامن   ،اين تحقيق سعي شده است تا ارتباط بين سود و بازده          
ويژگيها و مشخصات مدلهاي بلند مدت سود و بازده از مطالعه اي به مطالعه              . آزمون قرار گيرد  

 مـدل ديگـر     جايچ توجيه تئوريك و نظري براي انتخاب يك مدل به            و هي  استديگر متفاوت   
ماند و آن اين مطلـب اسـت كـه كـدام      از اين رو يك مسئله تجربي هنوز باقي مي       . وجود ندارد 

هنگـامي  .  ارتباط بين سود و بازده در يك ديدگاه بلند مدت مناسب تر است  ةمدل براي مطالع  
رسـد كـه سـود و          بعيد به نظر مي    ،واحد تجاري است  كه فاصله اندازه گيري كمتر از عمر يك         

از اين رو ممكن است ساير متغيرهاي حسابداري بتوانند         .  همبستگي كامل داشته باشند    ،بازده
 متغيرها با فرض بر اين است كه اهميت اين        . اطلاعات منعكس شده در بازار را نيز ارائه نمايند        
  .طولاني تر شدن فاصله اندازه گيري كاهش يابد

توانـد بـه ارزيـابي كـارايي بـازار           ارتباط بين سود و بازده از اين ديدگاه كه مـي           ةمطالع
نـد، از اهميـت خاصـي    كسرمايه و مفيد بـودن اطلاعـات منـدرج در صـورتهاي مـالي كمـك                 

 . برخوردار است
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 اهداف پژوهش 
 مهم مورد    تحقيق در زمينه پارادايم سود و بازده بلند مدت را از چهار بعد             ،اين مطالعه 

 :دهد بررسي قرار مي
 بلندمدت براي آزمون ارتباط بين سود و بازده بـه دوازده سـال افـزايش                ةفاصله دور  .1

  .يابد مي

 به اين منظـور     .شود  ي مورد استفاده اضافه مي    ها  ساير متغيرهاي حسابداري به مدل     .2
ي شده و سپس ساير متغيرهـاي حسـابدار       » مدل سود وبازده  «ابتدا متغير رشد وارد     

 دليـل اصـلي بـراي بكـارگيري         .به معادله اصـلي سـود و بـازده اضـافه خواهـد شـد              
 جانشين كاملي براي جريانات وجوه     ، اين مطلب است كه سود     ،متغيرهاي حسابداري 

رود كه متغيرهاي اضافي   از اين رو انتظار مي ،آيد  نقد مورد انتظار آتي به حساب نمي      
 .ا نرخ بازده مورد انتظار فراهم نمايندبتوانند اطلاعات بيشتري را در ارتباط ب

گيـرد و     ارتباط بين بازده سهام و وجه نقد ناشي از عمليات مـورد بررسـي قـرار مـي                  .3
  .شود و بازده مقايسه مي نتايج آن با نتايج حاصل از مدل سود

 مـورد بررسـي و      ،هاي مختلف براي تشريح ارتبـاط بـين سـود و بـازده             توانايي مدل  .4
  .ردگي مطالعه قرار مي

 

 هاي پژوهش  مدل
 مدل اول 

  ارائه شـده اسـت و در آن هـيچ متغيـري بـه منظـور              EHOمدل اول بر اساس مدل      
گيري رشد در نظر گرفته نشده است و فرض بر آن است كه سـود تقسـيم شـده مجـدداً        اندازه

 : شود  گذاري نمي سرمايه

YT=αT + βTXT + εT  
 : در اين رابطه 

YT= [ΣSRt + Σ SDt+ Σ dt+ PT – P0] / P0 
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YT  =بازده سهام. 
SRt = مزاياي حق تقدم طي دوره سرمايه گذاري. 
SDt = مزاياي سهام جايزه طي دوره سرمايه گذاري. 

dT =  سود تقسيم شده هر سهم)DPS ( در تاريخt. 
PT = ارزش بازار سهام شركت در پايان دوره سرمايه گذاري.  
P0 = دوره سرمايه گذاريارزش بازار سهام شركت در ابتدا.  
αT =  جز ثابت(عرض از مبدأ ( 

XT = Σ EPS / P0 

EPS = سود هر سهم.   
εT  =جمله خطا.  

 
 مدل دوم 

 : مدل دوم كه مدل ليو نام دارد به شرح زير است 

RRT=αT + βTXT + δTCXT + εT 
 

هم و  در اين مدل از بازده مازاد به عنوان متغير وابسته و تغييرات درصدي سود هر س ـ               
 . سطح سود هر سهم به عنوان متغير مستقل استفاده شده است

 : در اين رابطه 

RRT = YT – YMT 
 

RRT = بازده مازاد سهام . 
YT =  بازده سهام(همان رابطه مدل اول(.  

YMT =  بازده كل بازار 

YMT= [MVT + TSRM+ TSDM+ TDM – MV0] / MV0 
MVT = يه گذاريارزش كل بازار در پايان دوره سرما . 



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

268

MV0 =دوره سرمايه گذارييارزش كل بازار در ابتدا .  
TSRM = جمع مزاياي حق تقدم كل بازار. 
TSDM = جمع سهام جايزه كل بازار.  

TDM = مجموع سود سهام.  

CXT =  (EPST – EPS0)/ EPS0 

EPST = گذاري سود هر سهم در پايان دوره سرمايه . 
EPS0 = گذاري  سرمايهةوري دتدااب(سود سهام در سال پايه(.  

XT =همان رابطه مدل اول.  
αT = جزء ثابت (أعرض از مبد(.  
εT  =جمله خطا. 

 
 مدل سوم 

رود   با توجه بـه اينكـه انتظـار مـي      .شود  در اين مدل متغير رشد به مدل اول اضافه مي         
د تقسـيم   گذاري شود پس درصد سو      مجدداً سرمايه   ،سود باقيمانده  يا   سود سهام تقسيم نشده   

 بنابراين مـدل سـوم بـه شـكل زيـر            .تواند جانشين مناسبي براي رشد به حساب آيد         نشده مي 
 : خواهد بود 

YT=αT + βTXT + δTGT 1+ εT 
 

 : در اين رابطه
YT =  بازده سهام(همان رابطه مدل اول(.  
αT = جزء ثابت (أعرض از مبد(.  
XT =همان رابطه مدل اول.  
G1 =صد سود تقسيم نشده در (  .جانشين رشد ( 

G1 =  Σ[(EPSt – d)/ ⏐EPSt ⏐] 
EPSt =  سود هر سهم در دورهt.  
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dt =  سود سهام پرداخت شده در تاريخt.  
εt = جمله خطا.  
 

 مدل چهارم 
 بـا توجـه بـه اينكـه     .در مدل چهام از جانشين ديگري براي رشد استفاده شده است        

رود كه درصد تغييرات در كـل          انتظار مي  ،آيد  اب مي يها نشانه رشد به حس    يتغيير در ارزش دارا   
 به اين ترتيب مدل چهارم به شكل زير خواهد .دارائيها جانشين مناسبي براي متغير رشد باشد    

 : بود 

YT=αT + βTXT + δTGT 2+ εT 

 
 : در اين رابطه 

YT =  بازده سهام(همان رابطه مدل اول.( 
αT =  جز ثابت(عرض از مبدأ(.  
XT =رابطه مدل اولهمان .  

G 2 =جانشين رشد.  

G2 =  (1/T) Σ[TAt – TA t-1 ]/TA t-1 

TAt = در تاريخ هاييجمع دارا t. 
TA t-1  =يها در تاريخ يجمع داراt – 1. 

T = دوره سرمايه گذاري(تعداد سالها در دوره جمع آوري(. 
εT = جمله خطا. 
 

 مدل پنجم 
لب كه آيا متغيرهاي حسابداري اطلاعات      اين مدل مبنايي است براي آزمون اين مط        

 در اين مطالعه چهار متغير به مدل اول اضـافه           ؟كند يا خير    اضافي را نسبت به بازده فراهم مي      
   :آيد شود و مدل زير بدست مي مي
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YT=αT + βTXT + ΣδTIASTI + εT 

 
 : در اين رابطه 

YT =  سهامةبازد(همان رابطه مدل اول .( 
αT =  جز ثابت(عرض از مبدأ(.  
XT =مدل اولةهمان رابط .  

ASti =ي مورد مطالعه به شرح زير است ها علائم حسابداري براي دوره : 

AST1 =  IS = ([I0-T – I –t]/ I –t) – ([S0-t  - S–t ]/S –t) 
ASTI   IS =   = متغير اول اضافه شده به مدل(علامت موجودي كالا(. 

I = موجودي كالا.  
 

AST2=  ARS = ([AR0-T – AR –t] / AR-t ) – ([S0-t  - S–t ]/S –t) 

 

 
ARS = AST2 =  متغير دوم اضافه شده به مدل(علامت حسابهاي دريافتي(. 

AR = حسابهاي دريافتي.  
S = فروش.  

 

AST3=  S.AES = ([S.AE 0-T – S.AE –t] / S.AE-t ) – ([S0-t  - S–t ]/S –t) 
 

AST3  =S.AES =  متغيـر سـوم اضـافه      (داري و توزيع و فـروش       ي ا ها  علامت هزينه
  .)شده به مدل

S.AE = ي اداري و توزيع و فروشها هزينه.  
S = فروش.  

AST4=  GMS = ([S 0-T – S –t] / S -t ) – ([GM0-t  - GM–t ]/GM –t) 
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AST4  =GMS =  متغير چهارم اضافه شده به مدل(علامت سود ناخالص(.  
S  =فروش.  

GM = سود ناخالص.  
 

 مدل ششم 
RT=αT + βTCFT + εT 

 
 : در اين رابطه 

RT =  بازده سهام 

CFT = Σ Cƒt / P0 

Cƒt  =      وجه نقد ناشي از عمليات)CFO        هـر سـهم    )  كه در پايين تعريف شـده اسـت
   (t-1, t) براي دوره زماني

CFO =                سود عملياتي قبل از استهلاك منهاي بهره و ماليات و تغييـرات در سـرمايه
  ) .شود  كه به شرح زير تعريف مي∆ WC(دش غير نقدي در گر

WC ∆ =    منهـاي   ،ي جاري هايي موجودي و ساير دارا    ،تغييرات در حسابهاي دريافتني 
 . ي جاريهاتغييرات در حسابهاي پرداختني ماليات پرداختي و ديگر بدهي

εT = جمله خطا.  
 
 هاي تحقيق  فرضيه

نهاد شده جهت مطالعه سود و بازده به دليل         هاي پيش  براي هريك از مدل   : فرضيه اول   
  . ضريب تعيين افزايش يابد،گيري رود كه با افزايش فاصله اندازه  انتظار مي،وجود اقلام تعهدي

رود كه با اضافه شدن متغيرهاي رشد بـه مـدل سـود و بـازده                  انتظار مي : فرضيه دوم   
  .توانايي مدل در تبيين بازده بلند مدت بهبود يابد
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رود مدلي كه در آن از متغيرهاي اضـافي حسـابداري اسـتفاده               انتظار مي : ه سوم فرضي
كند از توان توضـيحي بيشـتري در          به مدلي كه تنها از متغير سود استفاده مي          نسبت ،شود  مي

  . بازده برخوردار باشدمورد
 همبسـتگي  ،بين بازده سهام و وجه نقد ناشـي از فعاليتهـاي عمليـاتي          : فرضيه چهارم   

گيري اين همبسـتگي افـزايش        اندازه ةرود كه با افزايش فاصل      اداري وجود دارد و انتظار مي     معن
  .يابد

 
 و خلاصه نتايج آماري جامعه آماري 

 شركت به عنوان جامعه آماري انتخاب شـدند كـه           51 ،به منظور آزمون پنج مدل اول     
 : هستندداراي مشخصات زير 

  .باشد  مي72ز سال ي انتخاب شده قبل اهاتاريخ پذيرش شركت .1

  . هر سال است29/12پايان سال مالي شركتهاي انتخاب شده  .2

صورتهاي مالي شركتهاي انتخاب شده طي دوره مطالعه به بورس اوراق بهادار ارائـه               .3
  .شده است

 با توجه به جامعـه آمـاري مـورد آزمـون قـرار               ،پنج مدل اول در شش دوره زماني زير       
 : گرفتند

 29/12/72 تا 1/1/72  دوره يكساله 
  29/12/73 تا 1/1/72  دوره دو ساله 

 29/12/75 تا 1/1/72  دوره چهار ساله 
 29/12/77 تا 1/1/72  دوره شش ساله 

 29/12/79 تا 1/1/72  دوره هشت ساله 
 29/12/80 تا 1/1/72  دوره ده ساله 

  29/12/83 تا 1/1/72   دوره دوازده ساله
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عات مورد نياز مدل ششم طـي دوره دوازده سـاله قابـل             با توجه به اين مطلب كه اطلا      
 دو  ، اين مدل بر اساس يك دامنه هشت ساله و طي پنج دوره زمـاني يكسـاله                ،استخراج نبوده 

 شش ساله و هشت ساله مورد آزمـون قـرار گرفـت و جهـت مقايسـه نتـايج                    ، چهار ساله  ،ساله
ي سود و جريانـات     يشد تا بتوان توانا    مدل چهارم نيز مجدداً در اين دامنه آزمون          ،حاصل از آن  

  .تبيين بازده بلند مدت مقايسه نمودمورد وجوه نقد را در 
 : توان به شرح جداول زير خلاصه نمود  را مي ها از آزمون فرضيه آماري حاصلنتايج 

 
 بدست آمده بر اساس پنج مدل اول)  R2( خلاصه ضريب تعيين 

 )فاصله(دوره  طول دوره مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم
 29/12/72 تا 1/1/72 1 112/0 131/0 19/0 112/0 154/0
 29/12/73 تا 1/1/72 2 397/0 399/0 397/0 412/0 554/0
 29/12/75 تا 1/1/72 4 842/0 847/0 842/0 847/0 876/0
 29/12/77 تا 1/1/72 6 782/0 783/0 787/0 795/0 83/0
 29/12/79 تا 1/1/72 8 853/0 854/0 853/0 86/0 869/0
 29/12/81 تا 1/1/72 10 603/0 629/0 605/0 613/0 667/0
 29/12/83 تا 1/1/72 12 629/0 648/0 629/0 661/0 737/0

 
از ( زماني هشت ساله ةمدل ششم و مدل چهارم بر اساس فاصل)  R2( خلاصه ضريب تعيين 

 )1383 تا پايان سال 76ابتداي سال 
 )فاصله(دوره  طول دوره به سال مدل چهارم مدل ششم

 29/12/76 تا 1/1/76 1 17/0 004/0
 29/12/77 تا 1/1/76 2 45/0 0
 29/12/79 تا 1/1/76 4 59/0 205/0
 29/12/81 تا 1/1/76 6 55/0 231/0
 29/12/83 تا 1/1/76 8 59/0 37/0
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  نتايج ةخلاص
 : توانيم به شرح زير خلاصه كنيم  يبطور خلاصه نتايج بدست آمده از تحقيق را م 

هاي معرفي شده ضريب تعيين بدست آمـده بـا طـولاني شـدن دوره       در تمامي مدل   .1
تواند گوياي اين قضيه باشد كه بـا طـولاني             اين مطلب مي   .زماني افزايش يافته است   

شدن دوره مطالعه اثرات روشهاي مختلف حسابداري و يا دستكاريهاي به عمل آمده             
شود و افزايش قابل توجهي در توان توضيحي ارتبـاط سـود و               ود حذف مي  در رقم س  

  .دكربازده ايجاد 

هاي  گوياي اين مطلب است كه با استفاده از مدل        ) ضريب تعيين (نتايج بدست آمده     .2
 اگر چه مدل پنجم تا      .شود   افزايش قابل توجهي در ضريب تعيين ايجاد نمي        ،مختلف

  .بخشد ر تبيين بازده بلند مدت بهبود مياندازه اي توان توضيحي سود را د

بهبـود ضـريب تعيـين شـده         بسب ، ساير متغيرهاي حسابداري به مدل اول      زايشاف .3
 در تبيين بازده بلند مدت      ها  ت اين متغير  اهمي ، مطالعه ةاست و با طولاني شدن دور     

  .شود كم مي

 ،داردتنها متغيري كه در تمامي سـطوح ضـريب همبسـتگي معنـي داري بـا بـازده                    .4
 ، اگر چه از نظر تئوري عـلاوه بـر سـود           .باشد  نسبت سود تجمعي به قيمت سهام مي      

توانند در پيش بيني بازده و توصيف تغييرات بـازده            ساير متغيرهاي معرفي شده مي    
كند و سود را به عنـوان متغيـر           يد نمي ي اما مطالعه ما اين ادعا را تأ       ،با اهميت باشند  

ن آتوانـد ناشـي از        امر مـي  اين  ت   علّ .كند  ده معرفي مي  اصلي در توصيف تغييرات باز    
جزيه و تحليل اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي را         دانش ت  ،گذاران باشد كه سرمايه  

  .ندارند

  .داري وجود دارد بين بازده و وجه ناشي از فعاليتهاي عملياتي ارتباط معني .5

 مـدل پـنجم     ،ه بلند مدت  دهد كه بهترين مدل به منظور تعيين بازد         مي نتايج نشان  .6
  .باشد و بهترين دوره براي مطالعه بازده بلند مدت دوره هشت ساله بوده است مي
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 محدوديتهاي پژوهش 
هـاي مختلـف و      از آنجا كه هدف اين مطالعه بررسي ارتباط بازده و سود به كمك مدل             

 ـ ةرسد افزايش دور  به نظر مي،باشد در دوره زماني طولاني مي  يش از دوازده سـال   مطالعه بـه ب
 تسـري  71 امـا اگـر دوره زمـاني بـه قبـل از سـال               .توانست نتايج بهتري را حاصـل نمايـد         مي
 ة و مطالع ـ  كـرد   پيـدا مـي    آماري تحقيق بسيار كاهش      ة تعداد شركتها به عنوان جامع     يافت،  مي

 .شد همبستگي بين متغيرها امكان پذير نمي
 

  و پيشنهاد يگير نتيجه
ي هـا   دهـد كـه سـود هـر سـهم تجميعـي طـي دوره                ق نشان مي  نتايج حاصل از تحقي   

نمايـد و همبسـتگي معنـاداري      گذاران فراهم مي    اطلاعات سودمندي را براي سرمايه     ،بلندمدت
شـود كـه همـراه      از اين رو پيشـنهاد مـي  . دارددبين بازده سهام و سود هر سهم تجميعي وجو    

 ـ             و در اختيـار اسـتفاده كننـدگان         هصورتهاي مالي اساسي كه اغلب به صـورت سـه سـاله تهي 
 سود هر سهم تجميعي به همراه بازده كسب شده طي دوره يـاد              ،گيرد  صورتهاي مالي قرار مي   

 . ارائه شود) سه ساله(شده 
توانـد بـراي      با توجه به اينكه ساير اطلاعات منـدرج در صـورتهاي مـالي اساسـي مـي                

 سـاير متغيرهـاي حسـابداري و بـازده           اما همبستگي معناداري بين    ،گذاران مفيد باشد   سرمايه
 از  ،رسد سرمايه گذاران توان تحليل اطلاعات مالي را نداشته باشند            به نظر مي   ،مشاهده نگرديد 

ي هـا    دوره ،شود تا سازمان بورس اوراق بهادار در كنار ساير فعاليتهاي خود            اين رو پيشنهاد مي   
گذاران   سرمايه ؛ بويژه كنندگان ستفادهآموزشي مناسبي را جهت بالابردن توان تجزيه و تحليل ا         

 .تواند به اين امر كمك كنـد         نيز مي  گذاري  سرمايه  البته انجمن صنفي تحليلگران    .برگزار نمايد 
شود سود هر سهم بودجه شده به همراه ساير اطلاعات صـورتهاي مـالي                همچنين پيشنهاد مي  

ام در يـك دوره بلندمـدت بـا          در اين مطالعه سعي شده است تا ارتبـاط بـازده سـه             .ارائه شود 
 بـا توجـه بـه اينكـه نـوع           .اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي اساسي مورد بررسي قـرار گيـرد           

مـدت   گـذاري كوتـاه    ارزيابي در سرمايه گذاري بلند مدت اوراق بهادار با نـوع ارزيـابي سـرمايه              
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يمات منطقي  شود جهت ارائه اطلاعات سودمند به منظور اخذ تصم           پيشنهاد مي  است،متفاوت  
 بـه  ، سود تجمعي هـر سـهم  ي افشا جمله از   ؛ به نتايج حاصل از تحقيق     ،گذاران از طرف سرمايه  

  .قيمت توجه شود
 

 پيشنهاد براي تحقيقات آينده 
ي طـولاني تـر مـورد       هـا   هاي ارائه شده در دامنـه      راي آينده مدل  بشود    پيشنهاد مي * 

  .آزمون قرار گيرد
هـاي    به كمـك مـدل     ،استام ارزش فعلي سودهاي آتي      با توجه به اينكه قيمت سه      *

هاي معرفي شده بازده پيش بيني با بـازده واقعـي مقايسـه              پيش بيني سود با استفاده از مدل      
  .شود

  .ارتباط بين بازده سهام با سود پيش بيني شده مورد مطالعه قرار گيرد* 
و نتايج حاصل از آنها هاي پيشنهادي در صنايع مختلف مورد آزمون قرار گرفته  مدل* 

   .با يكديگر مقايسه شود
 بازده در تحقيق با اين فرض صورت گرفته است كه سـرمايه گـذار تمـامي                 ةمحاسب* 

تـوان     مـي  ، بنـابراين  كنـد   حقوق مربوط به حق تقدم و سهام جايزه را به وجه نقد تبـديل مـي               
م بـراي   ه گذار از حق تقـد     هاي معرفي شده را با اين فرض مورد آزمون قرار داد كه سرماي             مدل

  .نمايد كند و سهام جايزه را نيز حفظ مي بدست آوردن سهام بيشتر استفاده مي
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