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 تاثیر بکارگیری هزینه سرمایه بر رابطه سود و بازده سهام
 

 

  چکیده
شود، این متغیر پرطرفدار حسابداری، ی سرمایه لحاظ نمیی سود حسابداری هزینهبه دلیل اینکه در محاسبه 

همواره مورد انتقاد قرار گرفته است. یکی از معیارهایی كه محققان حسابداری به عنوان جایگزینی برای سود 
گیرد. در  می های مربوط به سرمایه را در نظرباقیمانده می باشد، كه هزینهحسابداری پیشنهاد نموده اند، سود 

این پژوهش، ابتدا ارتباط سود حسابداری و بازده سهام و تاثیر متغیر تغییر در سود بر این رابطه، مورد بررسی 
این ارتباط بررسی  قرار گرفته است. سپس با بهره مندی از مفهوم سود باقیمانده، تاثیر اجزای تغییر در سود بر

پذیرفته شده در های  شركت از بین شركت 76پژوهش، نمونه ای شامل های  شده است. برای آزمون فرضیه
 آزمون وها  برای تجزیه و تحلیل داده .انتخاب شد 3133تا  3131های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 نشان نتایج .است شده استفاده تركیبیهای  دادهبر مبنای  متغیره چند الگوی رگرسیون از پژوهش،های  فرضیه
 متغیر و دارد وجود معنادار و مستقیمی ارتباط سهام، جاری بازده حسابداری و سودهای  میان متغیر كه دهد می

است. همچنین در صورتی كه با بهره مندی از مفهوم سود  گذار تاثیر رابطه این بر خالص سود در تغییر مستقل
سهام را  تغییر در سود به اجزای آن تجزیه گردد، این اجزا ارتباط سود حسابداری و بازده جاریباقیمانده، 

سود حسابداری و بازده آتی سهام، نتایج حاصله هیچگونه های  نمایند. در خصوص ارتباط متغیر می تقویت
 دهند. نمی ارتباط معناداری را نشان
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 مقدمه 

 عوامل بررسی جهت مالیهای  حوزه در گرفته صورتهای  پژوهش مهمترین از 
 مالیهای  صورت ارقام از یکی. است سهام بازده رفتار تشریح مالی،های  بازار بر موثر

 حسابداری سود بوده، گذاران سرمایه برای مرتبط و سودمند اطلاعاتی حاوی همواره كه
 به كه است بنگاه مورد در اطلاعاتی ارائه مالی، گزارشگری اولیه تمركز باشد. نقطه می

 منبع ترین مهم عنوان به حسابداری، سود. آیدمی فراهم آن اجزای و سود وسیله
. شود می محسوب آتی نقدیهای  جریان و آوری سود توانایی ارزیابی درباره اطلاعاتی

 همین شود. در گرفته نظر در سهام بازده بر عوامل ترین گذار تاثیر از یکی تواند می لذا
 و سود ارتباط بررسی به اخیر،های  دهه در حسابداری هایپژوهش از بسیاری در راستا،
 .است شده پرداخته سهام بازده

سود حسابداری، هزینه سرمایه لحاظ  محاسبه ی حائز اهمیت این است كه درنکته 
 در .تواند بر كیفیت ارتباط سود و بازده سهام موثر باشد می گردد و این موضوعنمی

 تکیه و است پذیر امکان دقیق تحلیل و تجزیه یک با مناسب بازده یک كسب نتیجه
 دنبال به گذارانسرمایه برای قبولی قابل نتایج مسلما خالص سود مانند رقمی بر صرف

 بررسی رسدمی نظر به رو این از(. 3133 نیا، احمدی و زاده حسین) داشت نخواهد
باشد. در این  ضروری هاشركت سهام بازده با سود مختلف اجزای بین ارتباط تجربی

زمینه پژوهش هایی نیز صورت گرفته كه در آنها به هزینه سرمایه توجه شده است. از 
(، كه با استفاده از 1133بالاچاندران و مهانرام )جمله پژوهش صورت گرفته توسط 

گردد كه هزینه  می مفهوم سود باقیمانده، تغییر در سود حسابداری به اجزایی تجزیه
ابتدا ارتباط سود نیز  حاضر در پژوهشدهند.  می سرمایه شركت را نیز مد نظر قرار

این ارتباط، بررسی  حسابداری و بازده سهام و سپس تاثیر بکارگیری هزینه سرمایه بر
 شده است.

 پژوهش پیشینه و نظری مروری بر مبانی

  مسیر در آن هدایت و داخلی سرگردان وجوه و كوچکهای  سرمایه جذب 
 همین در. است اقتصادی توسعه و رشد به دستیابی لازمه صنعتی، و تولیدیهای  فعالیت

 بازار و( مدت كوتاه اعتبارات كننده تامین) پول بازار شکل دو در مالی بازارهای راستا
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 در اقدامات از مهمترین. اند آمده وجود به( مدت بلند اعتبارات كننده تامین) سرمایه
 ترین گسترده و مهمترین از و است منابع بهینه تخصیص گذاری، سرمایه حوزه

 به بتوانند كه ارقامی لذا. باشد می سهام بازده رفتار تشریح مالی، بازارهایهای  پژوهش
 اطلاعاتی توانند می و هستند اهمیت حائز كنند كمک زمینه این در گذاران سرمایه

 (.3111 حمیدیان،) آورند فراهم گذاران سرمایه برای مرتبط و سودمند
 كه مالیهای  صورت در شده ارائه ارقام و اعداد اطلاعاتی محتوای و سودمندی 

 محافل در مباحث ترین انگیز بحث از یکی است، حسابداری فرآیند نهایی محصول
 و  3فلتام نظیر (. پژوهشگرانی3131 نادم، و فروغی)است  بوده حسابداری علمی

های  متغیر حسب بر را شركت ارزش توان می كه كردند ثابت  1مایرز و  1اولسون
 فزاینده طور به  گذاران سرمایه توجه كه شد موجب مزبور روش كرد، بیان حسابداری

 سود(. 3133 داغانی، و وردی تاری) شود خالص سود بینی پیش توان معطوف ای
 درباره اطلاعاتی منبع ترین مهم عنوان به حسابداری، اطلاعات همه بین از حسابداری،

 و ایستون. شود می محسوب آتی نقدیهای  جریان و آوری سود توانایی ارزیابی
 خالص سود از متاثر را سهام بازده نمایند، می مطرح كه مدلی در( 3113) 4هریس

 این. است گذار اثر رابطه این بر سود در تغییر كه معتقدند همچنین و دانند می
 آن در تغییر و حسابداری سود مبلغ به تنها خود مدل تخمین و معرفی در پژوهشگران

 داری معنی ارتباط سهام بازده با سود در تغییر و سود میان كنند می بیان و كنند می توجه
 سود میان رابطه بررسی در حسابداری سود مبلغ وجود فقط راستی به آیا اما. دارد وجود

 كند؟ می كفایت بازده و
 شود، تفسیر دقت با بایستی سود كه داشتند نکته توجه این به باز دیر از حسابداران 
 در شده گرفته كار به سرمایه با مرتبطهای  هزینه تمامی زیان و سود صورت كه چرا

ها  شركت كه زمانی حتی كه شود می باعث موضوع این و كند نمی منعکس شركت را
 زیان، و سود صورت نمایند، می گذاری سرمایه منفی خالص ارزش باهای  پروژه در

                                                                                                                       
1- Feltham 
2- Ohlson 
3- Myers 
4- Easton and Harris 
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 (.3،1133مهانرام و بالاچاندران) دهد نشانها  شركت این برای را سود در افزایش
 تصمیم برای را سرمایه هزینه اغلبها  شركت كه دارد می بیان( 3161) 1آنتونی 

 هزینه آوردن حساب به كه استدلال این با گیرند، می نظر در خود داخلیهای  گیری
 شركت مدیریت نکنند، عمل چنین اگر كه چرا. رود می شمار به معمول امر یک سرمایه

 دست از را خود كنترل همچنین و باشد داشته بخش اثر ریزی برنامه تا بود نخواهد قادر
 . داد خواهد

 دست به بایستی شركت كه است بازدهی نرخ حداقل واقع در سرمایه هزینه مفهوم 
 گردد حفظ سهام بازار ارزش و شود فراهم گذاران سرمایه نظر مورد بازده تا آورد

 مختلفی منابع شامل معمولاها  شركت مالی ساختار آنجائیکه از (.3131،كربلایی كریم)
 با. شوند می گرفته نظر در منابع تمامی سرمایه، هزینه موزون میانگین محاسبه در است،
 برای متفاوتیهای  ریسک دارای شركت مالی تامین مختلف منابع كه این به توجه

 بازدهی نرخ از میزانی خواهان ها، گروه این از یک هر این بنابر است، گذاران سرمایه
 (.3111 كریم، كربلایی) باشد مربوط ریسک خور در كه هستند

 دفتری ارزش عامل سه از متأثر را شركت ارزش  1سوجیانیس و پنمن و اولسون 
 نزدیک ارزش تعیین با بتوان تا دانند می اطلاعات سایر و باقیمانده سود مالکان، حقوق

 داغانی، و وردی تاری) نمود تعیین سرمایه بازار در را منصفانه ارزش ذاتی، ارزش به
 تاری) است خالص سود پویایی دنبال به( خالص مازاد) باقیمانده سود (. روش3133
 سود. شد ارایه اولسون توسط بار اولین باقیمانده سود مدل(. 3133 داغانی، و وردی

 كار به سرمایه هزینه برای ای مولفه سپس و شود می آغاز حسابداری سود با باقیمانده
 حسابداری سود در موجود ذاتی نقص وسیله بدین و گردد می اضافه آن به شده گرفته

 عنوان به را باقیمانده سود حسابداری، صاحبنظران 3171 دهه از. گردد می اصلاح
 ؛ 4،3171سولومونز)اند  گرفته نظر در شركت آوری سود برای تر مناسب شاخصی

 نشان تئوریک صورت به( 3116)  6روجرسون (.7،3116زیمزمن و مورس ؛ 1،3161دیردن
                                                                                                                       
1- Balachandran and Mohanram 
2- Anthony 
3- Penman & Sougiannis 
4- Solomons 
5- Dearden 
6- Morse and Zimmerman 
7- Rogerson 
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 به مدیریت كارایی سنجش برای  معیاری عنوان به سود كه زمانی كه است مقتضی داد
 ارزیابیهای  معیار نظر از. شود گرفته نظر در نیز شركت سرمایه هزینه رود، می كار

 سهام ارزش در افزایش و حسابداری سود در رشد كه هایی شركت میان عملکرد،
 حال در آنها حسابداری سود كه هایی شركت و آورند می دست به همزمان را مالکان
. دارد وجود زیادی تفاوت مالکانند، سهام ارزش بردن بین از حال در اما است افزایش

 بالاچاندران) ندارد را مذكورهای  شركت تفکیک توانایی( 3113)هریس و ایستون مدل
 (. 1133،مهانرام و

ارزش افزوده توان به  می ارزیابی عملکردهای  از جمله مهمترین معیارهمچنین  
بلکه ، اقتصادی اشاره كرد. مفهوم ارزش افزوده اقتصادی مفهوم جدید و نوپایی نیست

در  3سولومونز (.3131،كریمكربلایی ) مفهوم مطرح شد این در حدود دو قرن پیش
سود باقیمانده را به عنوان اختلاف بین سود خالص و هزینه سرمایه تعریف  3171سال 

در واقع مفهوم سود  یک معیار ارزیابی عملکرد معرفی نمود.كرد و آن را به عنوان 
باقیمانده بسیار به مفهوم ارزش افزوده اقتصادی نزدیک است. تنها تفاوت اساسی ارزش 

حقوق های  افزوده اقتصادی و سود باقیمانده در بکارگیری تعدیلات مربوط به معادل
 تعدیلات از اقتصادی، دهافزو ارزش بدین صورت كه در محاسبه صاحبان سهام است.

شوند  نمی برده كار به تعدیلات باقیمانده، سود مورد در حالیکه در شود می استفاده
در واقع پژوهش هایی در زمینه دو معیار ارزش افزوده اقتصادی و  .(1111، 1كرومول)

سود باقیمانده به صورت همزمان صورت گرفته و در تمامی آنها بر این تفاوت تاكید 
، 1، مارتین و همکاران1111، 4، جیسر و لیبنبرگ1113در سال  1شده است )پترسون

فوق،  شده بیان مطالب به وجهت با (.3133، وكیلیان آغویی، 3113، 7، چن و داد1111
 و سود ارتباط بر تغییر در اجزای سود كه آیا است سوال این به پاسخ پژوهش هدف این

 دارد؟ تاثیریها  شركت سهام بازده
 با ـروشهای مبتنی بر ارزش  از گیری بهره با پژوهشی طی( 1131) 6زین و همکاران 

                                                                                                                       
1- Solomons 
2- Cromwell 
3- Peterson 
4- Geyser  & Liebenberg 
5- Martin et al. 
6- Chen &  Dodd 
7- Xin et al. 
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تجاری پرداختند. نتایج های  بانک اقتصادی، به بررسی عملکرد افزوده ارزش بر تمركز
های  سنتی ارزیابی عملکرد با شاخصهای  شاخص این پژوهش نشان داد كه جایگزینی

با در نظر گرفتن ها  این شاخص كه چرا است، عملی و مهم بسیار امری مبتنی بر ارزش،
سرمایه، باعث بهبود توانایی ایجاد ارزش و تقویت توانایی رقابتی  فرصت هزینه

 گردند. می تجاریهای  کبان
 بهره و( 3113) هریس و ایستون مدل از گیری بهره با( 1133) مهانرام و بالاچاندران 

 ارتباط سود بر در تغییر اجزای تاثیر تعیین برای را مدلی باقیمانده، سود مفهوم از گیری
ایشان، اجزای تغییر در سود، شامل های  بر اساس یافته .نمایند می معرفی بازده و سود

تغییر در سود باقیمانده، تغییر در هزینه سرمایه به كار گرفته شده، تغییر در هزینه بهره 
تاثیر گذارند اما  بازده و بر رابطه سودپس از مالیات و تغییر در نرخ هزینه سرمایه، 

با تجزیه سود  كه داد ننشا پژوهش این نتایجباشند.  نمی این رابطه دارای اثر یکسانی بر
 توان توضیح داد. می به اجزای مذكور، تغییرات بازده سهام را بهتر

( طی پژوهشی ارتباط میان هزینه سرمایه مورد انتظار سرمایه 1133) 3سوانسون 
كه چه  دادمورد بررسی قرار داد. نتایج این پژوهش نشان  راها  گذاران با بازده دارایی

ها  به صورت كلی در نظر گرفته شوند و چه در حالتی كه داراییها  در حالتی كه دارایی
عملیاتی و مالی تفکیک شوند، ارتباط میان بازده هر گروه از های  به دو گروه دارایی

و هزینه سرمایه مورد انتظار سرمایه گذاران، به صورت معنی دار و مثبت ها  دارایی
 خواهد بود.

سود  و شده تنزیل نقد جریان ارزشیابی های روش (،1111) 1همکاران و هس 
 ارزش از را فوقهای  روش انحراف میزان تا دادند، قرار بررسی را مورد باقیمانده

 عمده در باقیمانده سود روش نشان داد كه پژوهش مشخص نمایند. نتایج این پرداختی

 دارد. ارزشیابی دیگرهای  روش به نسبت كمتری تورش بررسی، موردهای  شركت
 جزء اطلاعاتی محتوای "( طی پژوهشی با عنوان 3131ایزدی نیا و دری سده ) 

 صاحبان حقوق و ارزشگذاری سودبینی  پیش  با رابطه در حسابداری سود غیرعملیاتی

                                                                                                                       
1- Swanson 
2- Hess et al. 
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 حسابداری سود غیرعملیاتی جزء مختلفهای  ویژگی درباره را ، شواهدی"سهام 

 است آن از حاكی پژوهشهای  یافته سود عملیاتی( فراهم آورده اند. منهای ویژه )سود

 وبینی  پیش  با ارتباط یعنی ،سود ویژگی اجزای دو بین، اولسونبینی  پیش  با مطابق كه
 .دارد وجود رابطه و پیوند ارزش، با ارتباط

 خاصهای  ویژگی تأثیر بررسی"( طی پژوهشی با عنوان 3131فروغی و نادم ) 

تاثیر چهار ویژگی خاص سازمانی به بررسی  "بازده و سود ی رابطه بر سازمانی
تمامی تغییرات . بر اساس نتایج این پژوهش بر رابطه سود و بازده پرداخته اندها  شركت

 در این میان دخیل هستند.نیز قیمت سهام متاثر از تغییرات سود نیست و عوامل دیگری 
های  باط دو دسته معیاربررسی ارت به پژوهشی ( طی3133یحیی زاده فر و همکاران ) 

ارزیابی عملکرد سنتی و معیار ارزیابی عملکرد مبتنی بر ارزش با ارزش افزوده بازار 
پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان داد كه بین ارزش افزوده اقتصادی و نرخ ها  شركت

 ارتباط معناداری وجود دارد.ها  بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بازار شركت
ایشان معیار ارزش افزوده اقتصادی را به عنوان معیاری موثر در توصیف ارزش بازار 

توان ارزش افزوده  می دارند كه می نمایند و همچنین بیان می مطرحها  سهام شركت
مورد ها  موجود برای ارزیابی عملکرد شركتهای  اقتصادی را در كنار سایر معیار

 استفاده قرار داد.
 افزوده ارزش بین رابطه بررسی به پژوهشی طی( 3133) همکاران و آغویی وكیلیان 

 پژوهش نتایج. پرداختند آتی سال سهم هر سودبینی  پیش  در باقیمانده، سود و اقتصادی
 رابطه آتی سال سهم هر سود و باقیمانده سود بین كه است آن ی دهنده نشان ایشان

 نشان نتایج همچنین. نماید میبینی  پیش  قدرت حائز را معیار این و دارد وجود معناداری
 معناداری ارتباط آتی، سال سهم هر سود و اقتصادی افزوده ارزش میان كه دهد می

 .نماید نمیبینی  پیش  قدرت حائز را معیار این نتیجه در. ندارد وجود
مقایسه ی قدرت "( در پژوهشی تحت عنوان 3136) بایزیدی و محمود آبادی 

 ارزش تعیین در سود غیرعادی رشد ارزیابی سود باقیمانده وهای  توضیحی مدل

 و باقیمانده ارزیابی سودهای  مدل توضیحی قدرت مقایسه ی بررسی به "ها شركت

 نتایج پژوهش ایشان نشان و پرداختندها  شركت ارزش تعیین در سود غیر عادی رشد
 ارزش تعیین در باقیماندهسود  ارزیابی مدل موارد، تمامی در تقریباً دهد كه می
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 است. بالاتری نسبی توضیحی قدرت دارایها  شركت
پژوهش،  پیشینه و نظری البته با توجه به توضیحات ارائه شده در قسمت مبانی 

سود باقیمانده و ارزش افزوده اقتصادی تنها از جهت در های  مشاهده گردید كه معیار
تفاوت دارند. لذا افزون  حقوق صاحبان سهامهای  تعدیلات مربوط به معادلنظر گرفتن 

صورت گرفته در ایران كه تا اینجا ذكر گردید، از جمله مهم ترین های  بر اهم پژوهش
توان به تحقیقات  می صورت گرفته در خصوص ارزش افزوده اقتصادیهای  پژوهش

(، نوروش و همکاران 3137(، كاشانی پور و رسائیان )3133اسدی و نظری مرند )
 ( اشاره نمود.3131( و انواری رستمی و همکاران )3131)

 پژوهشهای  فرضیه

 از یکی شد، بیان كه در قسمت مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطالبی به توجه با 

گیری، رقم سود حسابداری است. ایستون و  تصمیم برای گذاران سرمایه معیارهای
بازده سهام معرفی نمودند كه بر (، مدلی را برای بررسی ارتباط سود و 3113هریس )

 اساس آن، بازده سهام متاثر از دو عامل سود خالص و تغییر در سود خالص حسابداری
باشد. اما نکته ی مورد توجه این است كه مدل ارائه شده توسط ایستون و هریس  می

( بایستی با دقت تفسیر شود، چرا كه همانگونه كه مطرح گردید سود 3113)
 مرتبط با سرمایه به كار گرفته شده در شركت را منعکسهای  مامی هزینهحسابداری، ت

كند. در نتیجه استفاده از معیاری همچون سود باقیمانده كه هزینه سرمایه را در خود  نمی
( با 1133تواند این نقصان را برطرف نماید. بالاچاندران و مهانرام ) می دهد، می جای
نمایند  می ده، مدلی را برای تغییر در سود خالص ارائهگیری از مفهوم سود باقیمان بهره

 كار به سرمایه هزینه خالص را به تغییر در سود باقیمانده، تغییر در سود در كه تغییر
 مالیات و تغییر در نرخ هزینه سرمایه تجزیه از پس بهره هزینه در تغییر شده، گرفته

پژوهش و دستیابی به اهداف آن،  زیر، در راستای پاسخ به سوالهای  نماید. فرضیه می
 تدوین گردید.

 3اصلی شماره های  (، فرضیه3113براساس مدل ارائه شده توسط ایستون و هریس )  
 تدوین گردید.  1و 

پذیرفته شده های  شركتسهام  یبازده جار سود خالص دوره قبل بر ـ3فرضیه اصلی  
 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
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 و قبل دوره خالص سود رابطه بر جاری دوره خالص سود در تغییرـ 1 اصلی فرضیه 
 .دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شركت سهام جاری بازده

 1 شماره اصلی فرضیه (،1133بر اساس مدل ارائه شده توسط بالاچاندران و مهانرام ) 
 .گردید تدوین 

اجزای تغییر در سود خالص دوره جاری بر رابطه سود خالص دوره  ـ1اصلی  فرضیه 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر های  شركتسهام  یبازده جارقبل و 

 دارد.
 قبل دوره خالص چهارگانه بر ارتباط سودهای  برای بررسی تاثیر هریک از این متغیر 

تاثیر یکی از  ن گردید كه در هر فرضیه،سهام، چهار فرضیه فرعی تدوی جاری بازده و
 بر این ارتباط بررسی گردید.ها  این متغیر

بازده بر رابطه سود خالص دوره قبل و  باقیمانده سود در تغییر -3-1فرعی  فرضیه 
 تاثیر دارد.سهام  یجار
بر رابطه سود خالص  شده گرفته كار به سرمایه هزینه در تغییر -1-1فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام  یبازده جاردوره قبل و 
بر رابطه سود خالص دوره  مالیات از پس بهره هزینه در تغییر -1-1فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام  یبازده جارقبل و 
تغییر در نرخ هزینه سرمایه بر رابطه سود خالص دوره قبل و   -4-1فرعی  فرضیه 

 یر دارد.تاثسهام  یبازده جار
اول، دوم و سوم به بررسی های  چهارم، پنجم و ششم همانند فرضیههای  فرضیه 

پردازند، با این تفاوت كه بازده آتی سهام  می ارتباط سود خالص دوره قبل و بازده سهام
ارائه شده توسط ایستون و های  گیری از مدل دهد. در نتیجه با بهره می را مد نظر قرار

(، و با توجه به توضیحات ارائه شده در 1133لاچاندران و مهانرام )( و با3113هریس )
تدوین  4-7و  1-7، 1-7، 3-7و چهار فرضیه فرعی  7و  1، 4شماره های  بالا، فرضیه

 گردید.
پذیرفته شده های  شركتسهام  آتیبازده  سود خالص دوره قبل بر ـ4اصلی  فرضیه 

 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
تغییر در سود خالص دوره جاری بر رابطه سود خالص دوره قبل و  ـ1اصلی  فرضیه 
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 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.های  شركتسهام آتی بازده 
اجزای تغییر در سود خالص دوره جاری بر رابطه سود خالص دوره  ـ7اصلی  فرضیه 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.پذیرفته های  شركتسهام آتی بازده قبل و 
بازده بر رابطه سود خالص دوره قبل و  باقیمانده سود در تغییر -3-7فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام آتی 
بر رابطه سود خالص  شده گرفته كار به سرمایه هزینه در تغییر -1-7فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام آتی بازده دوره قبل و 
بر رابطه سود خالص دوره  مالیات از پس بهره هزینه در تغییر -1-7فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام آتی بازده قبل و 
تغییر در نرخ هزینه سرمایه بر رابطه سود خالص دوره قبل و   -4-7فرعی  فرضیه 

 تاثیر دارد.سهام آتی بازده 

 پژوهش روش

 مورد گیری تصمیم فرآیند در تواند می پژوهش این از حاصل نتایج اینکه دلیل به 
 لحاظ از پژوهش این .است كاربردی هدف لحاظ از پژوهش این گیرد، قرار استفاده
و  كند می بررسی را موجود وضع طرف از یک زیرا است، همبستگی ـ توصیفی ماهیت

 اطلاعات بر مبتنی كه پردازد می مختلف متغیرهای بین به بررسی رابطه دیگر طرف از
 .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شركت مالیهای  صورت واقعی

پژوهش، از  پیشینه و نظری مبانی بخش درها  داده گردآوری برای پژوهش این در
مورد نیاز برای های  است. همچنین برای گرد آوری داده شده استفاده ای كتابخانه روش

 به صورت نیاز موردهای  داده و است شده استفاده اسناد كاوی از روشها  آزمون فرضیه

 اوراق بورس در شده پذیرفتههای  شده شركت حسابرسی مالیهای  صورت از سالانه

 «پرداز تدبیر» افزار نرم قبیل از زمینه، این در موجود اطلاعاتیهای  بانک تهران و بهادار
 اوراق بورس سازمان اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت»اینترنتی  سایت و

 تحلیل و تجزیه و متغیرها محاسبه منظور به همچنین .است شده آوری جمع«  3بهادار

                                                                                                                       
1- www.rdis.ir 
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 .است شده استفاده 7نسخه  Eviewsو  Excelهای  افزار نرم ازها  داده آماری مدل
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های  شامل شركت جامعه آماری این پژوهش

ی آماری از روش حذف باشد. برای تعیین نمونه می 3133تا  3131 در فاصله زمانی
 دارای كه آماری جامعههای  شركت كلیه منظور، بدین سیستماتیک استفاده شده است

 اند: شده حذف بقیه و انتخاب عنوان نمونه به اند، بوده زیر شرایط
 .باشد سال هر ماه اسفند 11 به منتهی آنها مالی سال .3

 .باشند نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی .1

 .باشد دسترس در پژوهش قلمرو در آنها مالی اطلاعات .1

 بهادار اوراق بورس در ماه سه از بیش پژوهش، دوره طی آنها سهام معاملات .4

 .باشد نشده متوقف تهران

  .لیزینگ( نباشند وها  مالی)بانک گری واسطه و گذاری سرمایههای  شركت جزء .1
ی آماری انتخاب شدند. تجزیه و تحلیل شركت به عنوان نمونه 76نهایت در  

 انجام تركیبیهای  داده و متغیره چندهای  رگرسیون پژوهش با استفاده ازهای  داده
لیمر و هاسمن استفاده  Fهای  تركیبی از آزمونهای  برای تعیین نوع داده. است شده

 tودن كل رابطه و از آزمون برای آزمون معنادار ب Fشده است. از آزمون 
موجود در رگرسیون های  استیودنت برای آزمون معنادار بودن تک تک متغیر

 استفاده شده است.

 پژوهش و نحوه محاسبه متغیرهاهای  مدل

های  ( از مدل1133در این پژوهش، بر اساس پژوهش بالاچاندران و مهانرام ) 
استفاده ها  بی برای تجزیه و تحلیل دادهتركیهای  داده بر مبنایرگرسیونی چند متغیره 

 شد كه در ادامه به تشریح آنها پرداخته شده است.

 بررسی رابطه بین سود و بازده جاری سهام

( به 3113ابتدا برای تعیین ارتباط سود با بازده جاری، از مدل ایستون و هریس ) 
تابعی از سود خالص . طبق این مدل، بازده به عنوان شده است( استفاده 3شرح رابطه )

جهت آزمون ها  . از این رابطه برای تجزیه و تحلیل دادهشود می دوره قبل در نظر گرفته
 .است شدهاستفاده  3 شماره فرضیه
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(1)                                  
 

                                                                                 

باشد كه  می tدر دوره  ماه 31 طول در i شركت سهام بازده( :        بازده سهام ) 
با استفاده از قیمت بازار سهام شركت در اول و آخر هر دوره و نیز منافع مالکیت 

شود. از آنجائیکه اطلاعات مالی  می سهامدار در آن دوره، به صورت سالانه محاسبه
 مالی در دسترس عموم قرارهای  انتشار صورت شركت ها، چهار ماه پس از تاریخ

 تدبیر افزار نرمهای  داده نمونه كه ازهای  ی شركت گیرد، لذا بازده سهام سالانه می
در  t+1 تا پایان ماه چهارم دوره t پرداز استخراج شده است، از ابتدای ماه پنجم دوره

 شود. می نظر گرفته
در  iخالص پس از كسر مالیات شركت ( : عبارت است از سود        سود خالص )

 . t-1دوره 
تغییر در سود خالص دوره جاری بر رابطه سود خالص  متغیر سپس برای تعیین تاثیر 

( اضافه 3به رابطه ) (      تغییر در سود خالص ) دوره قبل و بازده جاری سهام، جزء
 ( به صورت زیر حاصل شد.1د و رابطه )یگرد
 شدهاستفاده  1 شماره جهت آزمون فرضیهها  تجزیه و تحلیل دادهاز این رابطه برای  

 .است

(1)                                          

 tاز پایان دوره  i( : میزان تغییر در سود خالص شركت       تغییر در سود خالص ) 
 است. t-1نسبت به پایان دوره 

برای محاسبه اجزای تغییر در سود خالص از مدل مطرح شده توسط بالاچاندران و  
 . در این مدل، تغییر در سود خالص به اجزایی تجزیهاست شده(، استفاده 1133مهانرام )

گردد كه با استفاده از تعریف سود باقیمانده قابل تشریح است. سود باقیمانده عبارت  می
( منهای هزینه سرمایه بکار NOPAT) 3س از مالیاتاست از سود خالص عملیاتی پ

                                                                                                                       
1- Net Operating Profit After Tax 



        908                                                                    ...         تاثیر بکارگیری هزینه سرمایه بر رابطه

 

 

 3گرفته شده. هزینه سرمایه بکار گرفته شده برابر است با میانگین موزون هزینه سرمایه

(WACCضرب در سرمایه بکار گرفته شده )1 (IC از آنجائیکه سود خالص عملیاتی .)
مالیات، در نتیجه  پس از مالیات برابر است با مجموع سود خالص و هزینه بهره پس از

 باشد: می به صورت زیر tبرای دوره  iرابطه محاسباتی سود باقیمانده شركت 

  (1)                      (   )                  

 .tدر دوره  i: سود خالص پس از كسر مالیات شركت        
 .tدر دوره  i: هزینه بهره شركت        

 .tدر دوره  i: میانگین موزون هزینه سرمایه شركت         

 .t-1در دوره  i: سرمایه به كار گرفته شده شركت         

گردد )بریگام  فرمول محاسبه نرخ میانگین موزون هزینه سرمایه به صورت زیر ارائه می
 (:3131و همکاران، 

(4) [ ] )()1( eedd KWTKWWACC ×+−×= 
 در رابطه فوق:

dWدر ساختار سرمایه شركت.ها  : وزن بدهی 
 

dK.)نرخ هزینه تأمین مالی از طریق بدهی )نرخ بهره اسمی : 
T .نرخ مالیات شركت : 

eW.وزن سهام عادی و سایر ذخایر در ساختار سرمایه شركت : 

eK.نرخ هزینه تأمین مالی از طریق سهام عادی و سایر ذخایر : 
 سرمایه ساختار در ذخایر سایر و عادی سهام و وزنها  برای محاسبه وزن بدهی 

 (:3131شود )بریگام و همکاران،  شركت از روابط زیر استفاده می
(1)  

                                                                                                                       
1- Weighted Average Cost of Capital 
2- Invested Capital 
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(7)  

dVشركت.های  : ارزش بازار بدهی 

sV.ارزش بازار سهام عادی شركت : 
 از رابطه زیر استفاده شده است. سرمایه به كار گرفته شده شركتبرای محاسبه متغیر 

كوتاه مدت مشمول بهره = های  + بدهی بلند مدتهای  حقوق صاحبان سهام + بدهی
 سرمایه به كار گرفته شده 

 به صورت زیر  t-1(، رابطه محاسبه سود باقیمانده برای دوره 1با توجه به رابطه )
 می باشد:

(6)                            (   )                    

به صورت زیر  tتغییر در سود باقیمانده برای دوره  ،(6( و )1از تلفیق معادلات )   
 :است شدهمحاسبه 

(3)                         (   )                                      

 ( حاصل شد:1(، رابطه )3به رابطه )                 با اضافه و كم كردن جمله 

(1)                         (   )                                      
                                    

مرتب گردد، رابطه شماره         ( ساده شود و بر حسب 1در صورتی كه رابطه ) 
 د.یآ می ( به دست31)

(31)                                          (   )                    

(، هزینه 3113با توجه به این موضوع كه در مدل ارائه شده توسط ایستون و هریس ) 
( و جایگذاری آن در رابطه 31شد، با بهره گیری از رابطه ) نمی سرمایه در نظر گرفته

(، برای 33( به شرح رابطه )1133توسط بالاچاندران و مهانرام )(، مدل پیشنهادی 1)
ها  بررسی ارتباط سود و بازده، مطرح گردید. از این رابطه برای تجزیه و تحلیل داده

 .است شدهفرعی آن استفاده های  و فرضیه  1 شماره جهت آزمون فرضیه
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(33)                                              (                 )      
 (        (   ))        (                 )      

 (، در توضیحات قبلی بیان شده است.33اجزای رابطه )

 بررسی رابطه بین سود و بازده آتی سهام

برای . است شدهدر این بخش به بررسی تغییر در سود و بازده آتی سهام پرداخته  
قرار استفاده مورد ( 31( به شرح رابطه )3113مدل ایستون و هریس ) جام این بررسیان

استفاده  4 شمارهجهت آزمون فرضیه ها  . از این رابطه برای تجزیه و تحلیل دادهگرفت
 .است شده

(31)                               

تغییر در سود خالص دوره جاری بر رابطه سود خالص  متغیر سپس برای تعیین تاثیر 
( به 31د و رابطه )ی( اضافه گرد31به رابطه )       دوره قبل و بازده آتی سهام، جزء 

 جهت آزمون فرضیهها  صورت زیر حاصل شد. از این رابطه برای تجزیه و تحلیل داده
 .است شدهاستفاده  1 شماره

(31)                                           

در این بخش نیز برای محاسبه تغییر در سود خالص از مدل ارائه شده توسط  
. با جایگذاری است شده( استفاده 31( به شرح رابطه )1133بالاچاندران و مهانرام )

 آید. می ( بدست34(، رابطه )31در رابطه )       ( به جای عبارت 31)  رابطه

(34)                                               (                 )       
 (        (   ))        (                 )      

و  7 شماره جهت آزمون فرضیهها  ( برای تجزیه و تحلیل داده34از رابطه ) 
 .است شدهفرعی آن استفاده های  فرضیه

 ها آزمون فرضیه

 منظور به باشد، می تركیبیهای  داده حاضر پژوهشهای  داده نوع اینکه به باتوجه 
 سطح. است شده لیمر استفاده F از آزمون و تلفیقی تابلوییهای  داده روش بین انتخاب
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 روش 7و  1، 1، 3های  در مدل كه داد نشان آزمون این مورد گزارش معناداری
 تلفیقیهای  داده روش پژوهشهای  مدل در سایر اما. مناسب تراست تابلوییهای  داده
و تصادفی برای  ثابت اثرات روش از بین منظور انتخاب سپس به. شود گرفته كار به باید
 سطح. است شده استفاده هاسمن از آزمون تابلویی،های  با روش دادههای  مدل

در  و اثرات ثابت روش 1و  3های  در مدل داد كه نشان هاسمن آزمون معناداری
 برقرار بایستی مدل برآورد از مناسبتر است. قبل تصادفی اثرات ، روش7و  1های  مدل
های  داده از كه مواردی در. شود بررسی خطی رگرسیون كلاسیک فروض بودن

 بودن همسان فرض فقط  رگرسیون، مدل كلاسیک فروض از شود، می استفاده تركیبی
 ابتدا رو این از. دارند موضوعیت همبستگی خود وجود عدم یا وجود وها  واریانس

 مورد همبستگی خود وجود عدم یا وجود سپس وها  واریانس بودن همسان فرض
 تعمیم مربعات حداقل روش از واریانس ناهمسانی رفع برای. گرفته است قرار بررسی

مورد  Eviews افزار نرم 7 نسخه حاضر پژوهش در. است شده استفاده( GLS) یافته
 امکان رگرسیونی،های  آزمون اجرای هنگام در مذكور، نسخه. قرار گرفت استفاده

 آزمون، اجرای از پس لذا. دارد را( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل روش سازی فعال
 بررسی منظور به .است شده رفع احتمالی واریانس ناهمسانی مناسب، وزن انتخاب با

  آماره اگر. است شده استفاده واتسون ـ دوربین آماره از همبستگی خود
 وجود همبستگی خود مشکل باشد، 1/1 تا 1/3 بحرانی مقادیر بین واتسون ـ دوربین

 كردن برطرف برای GLS روش از توان می همبستگی، خود وجود صورت در. ندارد
 خود وجود بررسی برای واتسونـ  دوربین آماره نتایج. نمود استفاده همبستگی خود

 پژوهشهای  فرضیه آزمون نتایج قسمت در فرضیه هر به مربوطهای  مدل در همبستگی
 .است شده داده نشان
 3حاصل از تخمین مدل رگرسیونی مربوط به فرضیه اول در جدول شماره  نتایج 

 سود میان دهد كه می گردد، نتایج نشان می آورده شده است. همانطور كه ملاحظه
 در نتیجهدارد،  وجود معناداری ارتباطها  شركت سهام جاری بازده و قبل دوره خالص

در صورتی كه یک شركت بتواند سود خالص كسب نماید، بازده سهام آن، متاثر از 
. به همین ترتیب، در صورتی كه شركت زیان داشته باشد، یابد می این موضوع، افزایش

 .یابد می بازده سهام شركت، متاثر از این موضوع، كاهش
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 اول اصلی نتایج مربوط به تخمین مدل فرضیه .9جدول 

 
 عوامل، مابقی بودن ثابت فرض با كه نمود بیان توان می آمده، بدست نتایج اساس بر 
 قبل دوره خالص سود تغییرات از ناشی سهام جاری بازده تغییرات از درصد 31/36
 بیانگر قبل دوره خالص سود برای شده برآورد ضریب بودن مثبت ضمن در. باشد می

 .باشد می وابسته متغیر و متغیر این تغییرات بودن همسو
 آورده 1 شماره جدول دوم در فرضیه به مربوط رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج 
دوره خالص ، پس از ورود متغیر تغییر در سود بدست آمده. با توجه به نتایج است شده

باشد، و این بدین معنی  می خالص معنادار سود در آماره احتمال متغیر تغییر همچنان جاری،
 گذار است. م تاثیرسها جاری بازده و قبل دوره خالص است كه این متغیر بر ارتباط سود

 اصلی دوم نتایج مربوط به تخمین مدل فرضیه .2جدول 

 

 F                                 211001/2آماره  880099/0ضریب تعیین                                   

 F                       000009/0آماره احتمال 9319/0       ضریب تعیین تعدیل شده              

  290109/2واتسون                     ـ آماره دوربین 

 
 

 آماره احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 1111/1 1467/313 334411/1 11131/31    عرض از مبدأ

 E 13/1 16- E 77/7 161733/1 1111/1 -17         قبل سود خالص دوره

 F                                 141116/1آماره  111146/1ضریب تعیین                                        

 F                       111111/1آماره احتمال 363111/1       ضریب تعیین تعدیل شده              

  134331/1واتسون                         �  آماره دوربین 

 آماره احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 0000/0 931911/1 011389/2 21101/99    عرض از مبدأ
 01/1E-01 89/3E-01 900111/3 0000/0         قبل سود خالص دوره

 12/2E-01 91/9E-01 31181/0 0000/0        تغییر در سود خالص
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 در تغییر متغیر ورود از پس كه دهد می نشان دوم فرضیه آزمون از آمده بدست نتایج 
 یابد، نمی افزایش قبل دوره خالص سود متغیر احتمال آماره تنها نه جاری، دوره سود
 نتنها كه گرفت نتیجه اینگونه توان می و یابد می افزایش نیز مدل كل تعیین ضریب بلکه
 سهام جاری بازده و قبل دوره خالص سود ارتباط بر خالص سود در تغییر متغیر
 .نماید می تقویت  نیز را ارتباط این بلکه است، گذار تاثیر
نشان  1 شماره جدول در سوم فرضیه به مربوط رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج

 در باقیمانده، تغییر سود در تغییرهای  به منظور آزمون این فرضیه، متغیر .است داده شده
 هزینه نرخ در مالیات و تغییر از پس بهره هزینه در شده، تغییر گرفته كار به سرمایه هزینه

هنگام در . سرمایه، به عنوان نماینده اجزای تغییر در سود خالص در نظر گرفته شده اند
پژوهش احراز گردید. یکی از های  اجرای آزمون وجود هم خطی میان برخی از متغیر

باشد. برای  می مستقل پژوهشهای  موجود برای رفع هم خطی، تبدیل متغیرهای  روش
مستقل را بر متغیری دیگر تقسیم نمود. های  مستقل، بایستی تمامی متغیرهای  تبدیل متغیر

برای تبدیل  NOPATموجود، متغیر های  پیشینه پژوهش و مدل در این مورد با توجه به
 باشد. می 31به شرح رابطه  NOPATمستقل انتخاب گردید. محاسبه های  متغیر

(31)                      (   )       

 تعریف از مهمی بخش NOPAT، 1 رابطه به توجه شود با می همانگونه كه مشاهده
 .دهد می تشکیل را باقیمانده سود عملیاتی

تقسیم شد و متغیر یک بر  NOPATمستقل بر متغیر های  تمامی متغیر در نتیجه
NOPAT های  اضافه گردید. سپس در یک مدل، تاثیر این متغیر مستقلهای  نیز به متغیر

بر رابطه سود خالص دوره قبل و بازده جاری سهام مورد بررسی قرار گرفت. در  مستقل
 شود.  می تایج مربوط به آزمون فرضیه اصلی سوم تشریحادامه ن
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 : نتایج مربوط به تخمین مدل فرضیه اصلی سوم8جدول 
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 سود در تغییر های  متغیر احتمال آماره ،1 جدول در شده ارائه نتایج به توجه با 
 معنادار سرمایه، هزینه نرخ در تغییر و شده گرفته كار به سرمایه هزینه در تغییر باقیمانده،

 و قبل دوره خالص سود ارتباط بر مذكورهای  متغیر كه است معنی بدان این و باشد می
 برای شده برآورد ضریب كه گردد می مشاهده همچنین. تاثیرگذارند سهام جاری بازده
 كار به سرمایه هزینه در تغییرهای  متغیر برای و مثبت عددی باقیمانده سود در تغییر متغیر

 بدین موضوع این و باشند می منفی اعدادی سرمایه، هزینه نرخ در تغییر و شده گرفته
 باقیمانده، سود در تغییر و قبل دوره خالص سود با سهام جاری بازده بین كه است معنی
 و قبل دوره خالص سود با سهام جاری بازده بین حالیکه در دارد، وجود مستقیمی رابطه

 رابطهای سرمایه، هزینه نرخ در تغییر و شده گرفته كار به سرمایه هزینه در تغییر متغیر دو
 شده برآورد ضریب كه دهد می نشان آمده بدست نتایج همچنین. است برقرار معکوس

 یافته افزایش 3 جدول در موجود مقادیر به نسبت نیز قبل دوره خالص سود متغیر برای
 سهام جاری بازده و قبل دوره خالص سود ارتباط بر تنها نهها  متغیر این نتیجه، در. است

 كه دهد می نشان نتایج همچنین. نمایند می تقویت نیز را آنها ارتباط بلکه اند، تاثیرگذار
 حفظ را خود معناداری همچنان مدل جاری، دوره سود در تغییر اجزای ورود نتیجه در
 هم رفع برای شد، مطرح كه همانگونه كه است ذكر قابل نکته این در ضمن. نماید می

 در موجود مستقلهای  متغیر تمامی پژوهش،های  متغیر از برخی میان شده احراز خطی
های  متغیر به نیز NOPAT بر یک متغیر و شد تقسیم NOPAT متغیر بر  3 شماره رابطه

 یکدیگر با 1 و 1 جداولهای  متغیر آنجائیکه از نتیجه در. گردید اضافه مذكور
 .داشت نخواهد معنا جداول این تعیین ضریب میان رابطه وجود متفاوتند،

چهارم را  فرضیه به مربوط رگرسیونی مدل تخمین از حاصل ، نتایج4جدول شماره  
 آتی بازده و قبل دوره خالص سود دهند، میان می دهد. همانطور كه نتایج نشان می نشان

 .ندارد وجود معناداری ارتباط هیچگونه سهام،
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 چهارم اصلی نتایج مربوط به تخمین مدل فرضیه .0جدول 

 

 F                                 010290/0آماره  000283/0ضریب تعیین                                

 F                       110010/0آماره احتمال -00200/0       ضریب تعیین تعدیل شده        

  391198/9واتسون                  ـ آماره دوربین 

 
 را فرضیه پنجم به مربوط رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج ،1 شماره جدول 

 سود در تغییر متغیر شدن وارد با آیا كه است این آزمون فرضیه این هدف. دهد می نشان
 تقویت سهام جاری بازده و قبل دوره خالص سود متغیر دو ارتباط جاری، دوره خالص

 .داشت نخواهد ارتباط این بر تاثیری اینکه یا شود می
 سود در تغییر متغیر ورود از پس كه شود می مشاهده 1 جدول در شده ارائه نتایج از 

 ضریب بلکه یابد، می بهبود قبل دوره خالص سود متغیر احتمال آماره تنها نه جاری، دوره
 معنی درصد 11 اطمینان سطح در مدل همچنان چه اگر. یابد می افزایش نیز مدل كل تعیین

 این كه گرفت نتیجه اینگونه توان می ،1 و 4 جداول نتایج ی مقایسه با اما باشد، نمی دار
 .نماید می تقویت را سهام آتی بازده و قبل دوره خالص سود ارتباط متغیر،

 پنجم اصلی نتایج مربوط به تخمین مدل فرضیه .9جدول 

   

 آماره احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 0000/0 331109/1 222901/2 8990/99    عرض از مبدأ
 01/1E-01 99/8E-01 800891/0 1109/0         قبل سود خالص دوره

 احتمالآماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده نماد متغیر نام متغیر

 0000/0 020212/1 123138/9 98133/98    عرض از مبدأ
 21/8E-01 98/1E-01 810830/0 0000/0         قبل سود خالص دوره

 91/8E-01 03/9E-06 211823/8 0099/0        تغییر در سود خالص

 F                                 180811/2آماره  091219/0ضریب تعیین                                

 F                       011291/0آماره احتمال 001001/0       ضریب تعیین تعدیل شده        

  301398/9واتسون                  ـآماره دوربین 
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 نشان 7ششم در جدول  فرضیه به مربوط رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج 
. هدف این فرضیه آزمون این است كه آیا با وارد شدن اجزای تغییر در داده شده است

 سهام جاری بازده و قبل دوره خالص سودسود خالص دوره جاری، ارتباط دو متغیر 
 شود یا اینکه تاثیری بر این ارتباط نخواهد داشت. می تقویت

غییر در سود خالص دوره به منظور بررسی این تاثیر، تحت یک مدل، تاثیر اجزای ت 
جاری بر ارتباط تغییر در سود خالص دوره قبل و بازده آتی سهام مورد آزمون 

 توان می آنها ی مقایسه و 7 و 1 جداول در شده ارائه نتایج به توجه باقرارگرفت. 
 جاری، دوره خالص سود در تغییر متغیر جای به كه صورتی در كه گرفت نتیجه اینگونه
 سهام، آتی بازده و قبل دوره خالص سود ارتباط شوند، جایگزین مدل در آن اجزای
 .گردد نمی تقویت
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  گیرینتیجه و بحث

این پژوهش در پی بررسی ارتباط سود حسابداری و بازده سهام و تعیین تاثیر اجزای  
باشد. برای بررسی ارتباط سود حسابداری و بازده سهام،  می تغییر در سود بر این ارتباط

( و برای سنجش تاثیر اجزای تغییر در 3113از مدل مطرح شده توسط ایستون و هریس )
سود بر ارتباط سود حسابداری و بازده سهام، از مدل ارائه شده توسط بالاچاندران و 

 ( استفاده شده است.1133مهانرام )
پژوهش حاكی از آن های  و آزمون فرضیهها  و تحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه  

سود خالص و بازده جاری سهام ارتباط معنادار و مستقیمی های  است كه میان متغیر
نماید، كه این  می وجود دارد و متغیر تغییر در سود خالص نیز این ارتباط را تقویت

ارد. در صورتی كه (، مطابقت د3113هایی همچون ایستون و هریس )بخش با پژوهش
 گردد، تجزیه آن اجزای به خالص سود در تغییر باقیمانده، سود مفهوم از گیری با بهره

نمایند  تقویت را سهام جاری بازده و قبل دوره خالص سود ارتباط توانند می اجزا این
( همخوانی دارد. همانگونه كه 1133كه این قسمت با پژوهش بالاچاندران و مهانرام )

توان با توجه به میزان  می پژوهش حاكی از آن است كههای  گردد، یافته می مشاهده
افزایش بینی  پیش  سود خالص در یک دوره و در نظر گرفتن تغییرات آن، تا حدودی به

 یا كاهش بازده سهام پرداخت. همچنین در صورتی كه سرمایه گذاران و سایر تصمیم
ه مفهوم سود باقیمانده مد نظر قرار دهند، از گیرندگان تغییرات سود خالص را با توجه ب

 گیرد، می را در نظرها  مربوط به سرمایه شركتهای  آنجاییکه سود باقیمانده هزینه
 بدست آورند. همچنینها  توانند اطلاعات بیشتری را در خصوص بازده سهام شركت می
 را مالکان سهام ارزش در افزایش و حسابداری سود در رشد كه هایی شركت میانتوانند  می

 اما است افزایش حال در آنها حسابداری سود كه هایی شركت و آورند می دست به همزمان
در خصوص ارتباط سود تفاوت قائل شوند.  مالکانند، سهام ارزش بردن بین از حال در

خالص دوره قبل و بازده آتی سهام، نتایج بدست آمده از این پژوهش، بر خلاف نتایج 
(، وجود رابطه 1133( و بالاچاندران و مهانرام )3113یستون و هریس )پژوهش ا

 نمایند. نمی معناداری را میان این دو متغیر تایید
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