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  چكيده
، امـا در  بـورس اوراق بهـادار          )1968(ناين تحقيق، همانند پژوهش بـال و بـراو        

تهران و با شرح و تعديل نظريه و روش تحقيق اثباتي مالي مرتبط ، بـار اطلاعـاتي سـود                    
  حسابداري و تأثير آن در هنگـام اعلامـش را بـر رفتـار سـهامداران مـورد آزمـون قـرار                      

، بطور حقيق و در دوره زماني ت براساس يافته هاي تحقيق، در هنگام اعلام سود. مي دهد
، بـراي مجمـوع شـركت هـاي نمونـه انتخـابي، شـاخص عملكـرد بـازده غيـر                      متوسط
اين نتيجه با خصوصيات بازارهاي نوظهور و در      . ، به شدت افزايش مي يابد     )API(عادي

تهران كه قيمت سهام و سود حسابداري و بـه          اوراق بهادار   حال رشدي همچون  بورس      
. وره گذرا  در حال افزايش مـي باشـد، همـاهنگي دارد            دنبال آن، سود تقسيمي، در اين د      

    ، در هنگام اعلام سود حـسابداري، شـاخص مـذكور بـراي نمونـه آمـاري شـامل                   بعلاوه
 بـوده و  1هاي با تغيير مثبت سود حسابداري، بشدت افـزايش يافتـه و بيـشتر از               شركت

داري اسـت،   برعكس، براي نمونه اي كه شامل شركت هاي با تغييـر منفـي سـود حـساب                
ي بازار  ياين امر نه تنها نشانده امكان نبود كارا       .  مي باشد  1كاهش يافته و كمتر از       بشدت

بلكه تأييد كننده فرضيه رقيب تحت عنوان فرضـيه         ،سرمايه نسبت به اطلاعات مالي است     
  .بكارگيري ابزاري سود حسابداري در اين بازار خواهد بود

                                                  

  دانشگاه اصفهانعضو هيأت علمي   ∗
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سابداري، بورس اوراق بهادار تهران، فرضيه بازاركـارا،        بازده سهام، سود ح    :واژه هاي كليدي  
  1.فرضيه بكارگيري ابزاري سود حسابداري

 
  مقدمه

در سير تكامل حسابداري و در ارتباط با ماهيت آن، نگاه ها و تـصورات متفـاوتي                     
از جمله مهم ترين اين انگاره هـا، در نظـر گـرفتن حـسابداري بـه                 . بوجود آمده است  

 در اين حالت، حـسابداري هماننـد يـك منبـع            .تم اطلاع رساني است   عنوان يك سيس  
اطلاع رساني يا كانال ارسال اطلاعـات خواهـد بـود كـه در يـك طـرف ايـن مـسير،                      

 بلكـويي، ( حسابدار و در طرف ديگر آن گروه هايي همچون سـهامداران قـرار دارنـد              
د انـدازه گيـري     در ادبيات حسابداري، حداقل دو دليل براي تغييـر از رويكـر           ). 1997

اقتصادي به رويكرد اطلاع رساني براي مهم ترين رقم يعنـي سـود حـسابداري آورده                
 اول اينكه تعريف اقتصادي كامل و جامع از سـود حـسابداري و بـه دليـل                  :شده است 

دوم اينكـه   . ي ها و ادعاهاي مرتبط با شركت وجود ندارد        ي براي دارا  2ناقص بودن بازار  
همچـون اوراق بهـادار قابـل خريـد و          (ي بعضي از اوراق بهادار    حتي با وجود بازار برا    

به نظر مي رسد به علت متعدد بودن گروه هاي استفاده كننده از گزارش هاي               ) فروش
مالي و با علايق مختلف، امكـان رسـيدن بـه يـك اجمـاع كلـي بـراي بهتـرين روش                      

 ).1997بيور،( گزارشگري وجود ندارد

 حـال توسـعه مـي باشـد كـه شـالوده مبـاني نظـري                 ايران از جمله كـشورهاي در         
حسابداري خود را برمبناي رويكرد اطلاع رساني و مبناي تدوين اسـتانداردهاي خـود              

استانداردهاي حسابداري بين المللي قرار داده      ) مطابقت با (را براساس رويكرد پذيرش   
كور لي كه بـراي پـذيرش رويكـرد مـذ         يعلاوه بر دلا  . )1377سازمان حسابرسي، (است

براي كشورهاي در حال توسعه آورده شده، در ايران دليل مهم تر براي ايـن پـذيرش،                 

                                                  

1- The Mechanistic Hypothesis 
2- Imperfect or incomplete 
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نفوذ و تأثير حـسابداري نـوع غربـي اسـت كـه بـر هـر دو جنبـه آمـوزش و اجـراي                         
اما بعد از تهيـه مبـاني نظـري و          ). 1371محمدزاده نوين، ( حسابداري حاكم بوده است   

راساس نگاه مـذكور، ابهـام يـا سـئوالي كـه            تدوين بيانيه هاي حسابداري در ايران و ب       
بوجود آمده، اين است كه مباني و رهنمودهاي مذكور تا چه ميزان با محيط اطلاعـاتي                

  حسابداري در ايران هماهنگي و مطابقت دارد؟
 تنها راه جواب دادن به اين سئوال، انجام تحقيقات اثباتي در اين زمينه خواهد    
         واقعه خوشايندي در ايران بوقوع پيوسته اما در چنيندر سال هاي اخير. بود

حداقل، در تحقيقات اثباتي كه در حوزه نكته قابل توجه اين خواهد بود كه اين زمينه 
بازار سرمايه انجام شده، مدل هايي از كشورهاي پيشرفته بكار برده شده كه در آنها 

، )1986واتز و زيمرمن،(  شدهكارايي بازار سرمايه به عنوان يك فرض بديهي پذيرفته
 شواهد خلاف اين موضوع را نشان مي دهدكه در كشورهايي شبيه ايران،  حالي در
بنابراين در تحقيقات مرتبط با بازار سرمايه ). 1385، خاني، فراهاني،1374فدايي نژاد،(

و بطور مشخص، در رابطه با سود حسابداري بايد مدل بكار برده شده بر فرض نبود 
  .  ي بازار باشديي و نه كارايكاراعدم 

در يـك بـازار غيركـارا       سرمايه چيـست؟     1 بازار غيركاراي  زدر اينجا منظور ا   
 به اطلاعـات جديـد واكـنش        2قيمت هاي اوراق بهادار از جمله سهام، با سرعت كمي         

در ايـن    .مي دهد و معمولا قيمت هـا مـنعكس كننـده قيمـت ذاتـي آن نخواهـد بـود                   
اطلاعات داشته باشـد، بـازده   دسترسي به برتري خاص در ري كه   ه گذا يرماسصورت،  

گونـه   بـه عبـارت ديگـر، در ايـن    . )Bruce, 2000( دونمخواهد بيشتري نيز تحصيل 
بازارها قيمت اوراق بهادار به نحو صحيح تعيين نشده و متفاوت از ارزش تنزيل شـده                

رفتار يا  (نيروهاي بازار عوامل يا   به همين خاطر،    .  خواهد بود  ندش وجوه نقد آتي آ    رگ

                                                  

1- inefficient market 
2- slowly 
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كمتر يا بيشتر از ارزش صـحيح       را  قيمت ها   ...) اطلاعات و   طرز تفكر سرمايه گذاران،     
   1.نمودد نخواهتعيين يا ذاتي آن 

و بنابراين از  در مقابل فرضيه كارا مي باشد 2در حقيقت فرضيه بازار غيركارا
، رويه استاندارد و عملي در اين رابطه 3طريق مقايسه با فرضيه كارا تعريف مي شود

 از آن نام برده 4پذيرفته شده در مورد مفهوم كارايي بازار در قالب فرضيه بازار كارا
  . )Fama,1970(شده است

 و كاملبنابراين نابهنجاري يا عدم كارايي بازار، در قالب ميزان عدم انعكاس 
قوي، مورد  اطلاعات در قيمت هاي سهام و در سه سطح ضعيف، نيمه قوي و سريع

 به عنوان نمونه، در تحقيقات جديد، شاخص ضريب 5.بررسي و مطالعه قرار مي گيرد
تعديل قيمت سهام و در نتيجه، مدت زماني كه طول مي كشد تا قيمت ها نسبت به 
جمع اطلاعات و يا اطلاعات مشخصي تعديل گردد، محاسبه شده و در همان دوره 

 همچون بازار بورس اوراق بهادار نيويورك، زماني با ضريب تعديل يك بازاركارا،
مورد مقايسه قرار مي گيرد و براساس ميزان اختلاف اين ضريب براي هر دو بازار، 

  . )1385خاني، فراهاني، (ميزان عدم كارايي مشخص مي گردد
، مهم ترين رقم محاسبه شده توسط سيستم سود حسابدارياز طرف ديگر 

ه همين دليل، بيشترين سهم تحقيقات تجربي در اطلاع رساني حسابداري است و ب
سود . را به خود اختصاص داده است) تحقيقات تجربي مالي(حوزه بازار سرمايه

                                                  

1- http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Inefficient+Market 
2- inefficient hypothesis 
3- http://www.investorglossary.com/inefficient-market.htm 

اطلاعات در  كه  بازاري است،  كارابراين اساس، بازار. ي شود در سه سطح بيان مبازاركارايي  ،رمذكو فرضيه  مبنايبر -۴
و ) fully(بصورت كامل و )strong form( قوي،)semistrong form(، نيمه قوي)weak form(سه سطح ضعيف

  .شودمنعكس در قيمت هاي سهام ) quickly( سرعتب
ايه، همچون بورس اوراق بهادار امريكا، از مطالعات نكته قابل توجه در اين زمينه،  اين است كه در بازارهاي كاراي سرم -۵

 نابهنجاريانجام شده در زمينه تعديل قيمت هاي سهام در هنگام اعلام سود حسابداري، تحت عنوان شواهدي دال بر 
  ).1994جونز،( است در بازار يا عدم كارايي نام برده شده
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، به يكي از جنبه داشتن بار اطلاعاتي: مي باشداز دو جنبه حائز اهميت حسابداري 
ان  امكه و ديگري از جنبمنظور كمك به امر تصميم گيري افرادي همچون سهامداران

با شركت  ، به منظور اقداماتي همچون انعقاد قرارداد بين گروه هاي مرتبطارزيابي
دو كاربرد اجتماعي مذكور براي تمام كشورها و بدون توجه به ميزان . خواهد بود

ط حاكم بر محيط يفقط ممكن است بنابر شرا. توسعه يافتگي آنها وجود خواهد داشت
يك كاربرد، در مقام مقايسه با كاربرد ديگر، حسابداري آن كشور، شدت و فراواني 

اما وجه اشتراك هر دو زمينه در كشورهاي جهان سوم، عدم . كمتر يا بيشتر باشد
بنابراين و بصورت مشخص تر، پذيرش فرض عدم . ي بازارهاي سرمايه مي باشديكارا
رفته ي بازار سرمايه بايد در تحقيقات تجربي مالي، در هر دو حوزه در نظر گيكارا
  . شود

در ايران و در حوزه دوم، يعني كاربرد سود حسابداري جهت رسيدگي و 
، و اين تحقيق نيز از جمله تلاش هاي در )1382خاني،( ارزيابي، اين كار شروع شده

  . حوزه ديگر، يعني داشتن بار اطلاعاتي سود حسابداري بوده است
  

  پيشينه تحقيق
          هنگام اعلام سود حسابداري، اگر در)1968( طبق تعريف بال و براون

د حسابداري در قيمت سهام تغييري مشاهده شود،اين امر نشان دهنده بار اطلاعاتي سو
يعني داشتن بار اطلاعاتي، زمينه ساز مجموعه اي از تحقيقات  اين موضوع. خواهد بود

        تحت عنوان رابطه سود حسابداري و بازده ، ميلادي شده كه از آن60 از دهه
   بنابراين يكي از راه هاي بيان مفيد بودن سود حسابداري.  نام برده مي شود  سهام
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سود حسابداري  و )تغييرات قيمت(بين بازده سهام)R( 1مي تواند وجود همبستگي
   2.اين مفهوم از سود حسابداري منطبق بر نظريه اطلاعات مي باشد. باشد

يابي تجربي از ارقام سود يك ارز“ تحقيق بال و براون تحت عنوان
 ميلادي نقطه شروع و نقطه عطفي براي تحقيقات در اين 1968در سال ” حسابداري
  . در حقيقت تحقيق آنها زير بنا و شالوده تحقيقات بعدي بوده است. زمينه شد

ي بازار به عنوان يك فرض بديهي در ي، كارا از آندر تحقيق مذكور و بعد
 تحقيقات مذكور نشان دهنده اين موضوع است كه بين نتايج. نظر گرفته شده است

به عنوان نمونه، يك دوره يك (تغييرات قيمت هاي سهام در يك دوره زماني مشخص
با فرض . و جهت و ميزان سود غير عادي، همبستگي وجود دارد) ساله يا سه ماهه

داري، قبول كارايي بازار، نتايج اين گونه تحقيقات، با اين فرضيه كه سود حساب
منعكس كننده متغيرهاي مؤثر بر روي قيمت هاي سهام مي باشد، مطابقت خواهد 

نتايج مذكور همچنين نشان دهنده اين واقعيت است كه سود سالانه يا سه ماهه . داشت
  .، بار اطلاعاتي براي بازار سهام نيز خواهد داشت

در جهت مطالعات مذكور با وجود نتايجي همچون نتايج ذكر شده در بالا، 
ت آزمون دو فرضيه رقيب، يعني فرضيه عدم تأثير تغييرات حسابداري بر روي قيم

و فرضيه تأثير تغييرات حسابداري بر روي قيمت  3هي بازار سرماييسهام بخاطر كارا
 ،تحقيقاتاينگونه همانگونه كه قبل از اين بيان شد، در  در حقيقت. ، نبوده اند4سهام

و نتايج تحقيقات نيز بر مبناي   فرض بديهي پذيرفته شدهكارايي بازار به عنوان يك
  .    ، تفسير شده استهمين امر

                                                  

1- correlation 
 اص، در يك مقطع زماني خاص، به علت ورود همزمان اطلاعات تعيين بار اطلاعاتي يك اطلاع خالبته -2

  .ديگر در بازار، بسيار مشكل خواهد بود
3- The No-Effects Hypothesis 
4- The Mechanistic Hypothesis 
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 )قيمت(تعريف مفيد بودن سود حسابداري برمبناي رابطه بين سود و بازده
و اصول و ضوابط حسابداري، تحت  )1976( در امريكاسهام با بيانيه چارچوب نظري

طبق بيانيه مذكور هدف . دارد، مطابقت )1378(عنوان رهنمودهاي حسابداري در ايران
  :اصلي حسابداري و سود حسابداري بشرح زير مي باشد

ه اطلاعات براي سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان، ايوظيفه اصلي گزارشگري مالي، ار"
   ". به منظور امكان ارزيابي ريسك و بازده بالقوه سرمايه گذاري مي باشد

مؤسسه و از ) مديران(ه اطلاعات درباره عملكرديراهدف اصلي گزارشگري مالي، ا"
علاقه خاص سرمايه گذاران، اعتبار دهندگان و ساير .  آن مي باشديطريق سود و اجزا

افراد به اطلاعات مذكور بخاطر امكان ارزيابي احتمال ورود جريان وجوه نقد به 
مكان ايجاد علاقه آنها به ورود جريان وجوه نقد به مؤسسه و ا. مؤسسه مي باشد

جريان مطلوب وجوه نقد، علت اصلي علاقه آنها به اطلاعات مربوط به سود 
  ".حسابداري نيز مي باشد

 از فصل اول مفاهيم 1-1 و بند1 از بيانيه شماره 6از طرف ديگر، طبق بند 
  :نظري گزارشگري مالي در ايران، هدف صورت هاي مالي نيز بشرح زير بيان شده

ه اطلاعاتي تلخيص و طبقه بندي اي با مقاصد عمومي، ارهدف صورت هاي مالي"
شده درباره وضعيت مالي، عملكرد مالي و انعطاف مالي يك واحد تجاري است كه 
براي طيفي گسترده از استفاده كنندگان صورت هاي مالي در اتخاذ تصميمات 

  "....اقتصادي مفيد واقع شود
به عنوان مبناي -ذكور مفاهيم نظري و گزارشگري م1-5بند الف از بند

اتخاذ تصميمات اقتصادي توسط سرمايه  -تدوين رهنمودهاي حسابداري مذكور
  :گذاران را بشرح زير بيان مي دارد

سرمايه گذاران به عنوان تأمين كنندگان سرمايه متضمن ريسك واحد تجاري و "
اريهايشان مشاورين آنان علاقمند به اطلاعاتي در مورد ريسك ذاتي و بازده سرمايه گذ

اينان به اطلاعاتي نياز دارند كه براساس آن بتوانند در مورد خريد، نگهداري . مي باشند



 
 
 
 
8 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

يا فروش سهام تصميم گيري كنند و عملكرد مديريت واحد تجاري و توان واحد 
  .تجاري را جهت پرداخت سود سهام مورد ارزيابي قرار دهند

     حسابداري، يكي از مطالب ذكر شده در بالا در ارتباط با هدف سود 
در  بين سود حسابداري و بازده سهام همبستگيانگيزه هاي اصلي براي مطالعات 

 اما در ارتباط با تحقيقات مذكور . استودهكشورهاي توسعه يافته و براي اين تحقيق ب
  :نكاتي چند به شرح زير قابل بيان خواهد بود

سود مورد انتظار  1 جانشينمتغير، انجام شدهيكي از متغيرهاي اصلي در تحقيقات   -1
به علت اينكه سود مورد انتظار مذكور، قابل مشاهده نمي باشد، اشتباه . بازار است

 منجر به اشتباه در ارائه همبستگي بين سود و بازده ،در تخمين سود مورد انتظار
 . خواهد شد

ي داشته در اين رابطه بايد دقت نمود كه اگر سود حسابداري بخواهد بار اطلاعات
با ) معادله(جهت و در نتيجه هم مدل باشد، مي بايد تغييرات سود غير منتظره، هم

بنابراين اگر بتوان مدل مناسب پيش بيني بازده غير عادي . بازده غير عادي سهام باشد
سهام را بدست آورد، مدل مذكور براي پيش بيني سود غير منتظره نيز بكار برده 

بر . يز در تحقيق خود بر مبناي همين ايده عمل نموده اندبال و براون ن. خواهد شد
اساس آنچه در ادامه آورده شده، مبناي اين تحقيق نيز بر اساس همين ديدگاه شكل 

  .گرفته است
 يكي ديگر از مفروضات حاكم بر تحقيقات مذكور، فرض ثابت بودن ضريب  -2

فرض . مي باشد) به عنوان نمونه، برخورد سرمايه گذاران نسبت به سود (2پاسخ
واقعي نخواهد بود و فقط شايد براي )مقطعي( 3مذكور در مطالعات بين شركت ها

                                                  

1- proxy 
2- response coefficient 
3- cross-sectional 



 
 
 
 

9  ...رابطه بين رقم سود حسابداري و بازده 

رگرسيون بين سود حسابداري و بازده سهام و در قالب سري زماني، پذيرفتني 
  .باشد

رابطه  اين اگر .  رابطه مذكور در طول زمان مي باشد1موضوع ديگر، درجه ثبات  -3
 نداشته باشد، حتي وجود علم غيب نسبت به اتثبرگرسيوني در طول زمان، 

 ثباتبنابراين . سودهاي آتي نيز كمك چنداني در امر پيش بيني بازده نخواهد كرد
 .رابطه مذكور نقش اساسي در مفيد بودن سود براي سرمايه گذاران خواهد داشت

 موضوع با اهميت ديگر در اين زمينه، تفكيك سود غير قابل پيش بيني به دو  -4
قسمت پايدار، در مقابل قسمت ناپايدار، بخشي .  است3 و ناپايدار2مت پايدارقس

از سود غيرقابل پيش بيني است كه اعلام آن منجر به تغيير انتظارات سرمايه 
 .)1989لو،(گذاران نسبت به سود يا جريانات وجوه نقد آتي خواهد شد

گي بين بازده و بطور خلاصه، تمام تلاش هاي اخير جهت بهبود تحقيقات همبست
  :سود حسابداري به دو گروه زير خلاصه مي شوند

اضافه كردن متغيرهايي بجز رقم سود از صورت هاي مالي و يا متغيرهايي بجز  -١
   .به رگرسيون مذكور) مثل ريسك و نرخ بازده(ارقام صورت هاي مالي

   كنار گذاشتن فرض ثابت بودن ضريب پاسخ در رگرسيون مذكور از طريق -٢
بندي شركت ها برمبناي ويژگي هاي مختلفي همچون اندازه، نوع صنعت،  تقسيم
P/E ريسك، نرخ رشد، ثبات، نقدينگي و يا با بكارگيري متغيرهاي مصنوعي ،

  ).1989لو،(براي ويژگي هاي مذكور
انجام  ،طلاعاتاتحقيقاتي در زمينه رابطه بين بازده سهام و ساير در ايران نيز 

اما ). 1382، باقرزاده،1382راعي، ،1382، تهراني،1382عبده تبريزي،( شده است

                                                  

1- stability 
2- persistence or permanent 
3- transitory 



 
 
 
 
10 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

 كاربردي و 1عملي جهت از چه بازار مدل هنوز مذكور تحقيقات برمبناي
   .در بورس تهران ارجحيت دارد) 1382باقرزاده،(

بنابراين بايد در تحقيقات در حوزه رابطه بين سود حسابداري و بازده سهام، 
در اين تحقيق مواردي به  در نتيجه.  گرفته شودتا حد ممكن، نكات مذكور در نظر

شرح زير در نظر گرفته شده كه بنظر مي رسد در تحقيقات ديگر مد نظر قرار نگرفته 
  :است

  .مدل بازار به علت عملي و كاربردي بودن آن مورد استفاده قرار خواهد گرفت -1
 ين سودرابطه بجهت كاهش تأثير ساير عوامل تأثير گذار برروي بازده سهام،  -2

 مورد بررسي قرار خواهد زمان اعلام سود و در غيرعادي و بازده غيرمنتظره
  .)1986 واتز و زيمرمن،( گرفت

رابطه بين سود حسابداري و گردش وجوه نقد و در يك وجود اثبات رياضي  -3
  ).بخش بعدي( انجام خواهد شدغير كارابازار 

  مباني نظري و مدل هاي بكاربرده شده
 مالي بكار برده و براون، سه نظريه شكل گرفته شده در ادبياتدر تحقيق بال 

، نظريه )ميلادي50ل دههيدر اوا( نظريه پرتفوي ماركويتز: عبارتند ازشده كه به ترتيب 
ل دهه يدر اوا( كه براساس نظريه ماركويتز شكل گرفته) CAPMمدل( بازار سرمايه

  ). ميلادي 60در دهه ( و نظريه بازار كاراي سرمايه) ميلادي60
  2نظريه پرتفوي ماركويتز

ه شده كه ي ميلادي مدل اصلي پرتفوي توسط هري ماركويتز ارا50در دهه 
قبل از ماركويتز، سرمايه . سرآغاز نظريه اي به همين نام، يعني نظريه پرتفوي شد

                                                  

اما ). 1382راعي،( اين ادعا كه مدل شبكه هاي عصبي مصنوعي بهتر از مدل چند عاملي مي باشدباوجودبه عنوان نمونه،  -1
اين امر نيازمند تعيين مدل شبكه عصبي مناسب هر شركت ودر ادامه، بكارگيري آن خواهد بود كه در اين حالت به ما 

  .ادنگرشي جامع و عملي در مورد كل بازار نخواهد د
  

2- Portfolio Theory 



 
 
 
 

11  ...رابطه بين رقم سود حسابداري و بازده 

اما .  آشنايي داشته و درگير با آن بوده اند2 و ريسك1گذاران، كم و بيش با مفاهيم بازده
 اين آشنايي با مفهوم ريسك، امكان اندازه گيري آن، برايشان بوجود نيامده باوجود

آنها براي چندين سال و از روي حدس و گمان، متوجه اين موضوع شده بودند . بود
به اين معنا كه نبايد . ، يك اقدام هوشمندانه از طرف آنها خواهد بود3كه تنوع بخشي

  .بد قرار دهندهمه تخم مرغ هاي خود را در يك س
ماركويتز اولين فردي بود كه مفهوم تنوع بخشي به پرتفوي را به طريقه اي   

رسمي توسعه بخشيد و بطور مشخص، مدلي را بر اساس ريسك و بازده مورد انتظار 
ه نمود كه به معناي كمترين ريسك پرتفوي براي سطح مشخصي از بازده مورد يارا

ده مورد انتظار پرتفوي براي سطح مشخصي از ريسك انتظار براي آن و يا بيشترين باز
  . آن مي باشد

 تابعي از 4سرمايه گذار)سودمندي(مطلوبيتدر مدل ماركويتز فرض مي شود   
بازده مورد انتظار و ريسك بوده و اين دو، پارامترهاي تصميم گيري براي امر سرمايه 

  :بصورت زير خواهد بود داده هاي مورد نياز براي مدل ماكويتز نيز 5.گذاري باشند
)بازده مورد انتظار، -1 )irEتشكيل دهنده ) سهام(، براي هر كدام از اوراق بهادار

  .پرتفوي
)انحراف استاندارد، -2 )irSD به عنوان معياري براي اندازه گيري ريسك هر ،

 .تشكيل دهنده پرتفوي) سهام(كدام از اوراق بهادار

                                                  

1- return 
2- risk 
3- diversify 
4- investor utility 

ط مشخص و قابل تصوري نيز وجود دارد كه تحت آن، سرمايه گذار، ايماركويتز اين نكته را خاطر نشان مي سازد كه شر -5
  .يك پرتفوي غيركارا را نيز ترجيح دهد
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  1نظريه بازار سرمايه        

است كه براساس آن نمي توان  2نظريه پرتفوي ماركويتز، يك نظريه دستوري
 بلكه فقط نشان دهنده نحوه اقدام ،ي هاي سرمايه اي را نشان داديقيمت گذاري دارا

در مدل مذكور تعداد متعدد .  خواهد بود3سرمايه گذاران در انتخاب يك پرتفوي بهينه
  .در حاليكه در اين نظريه فقط يك پرتفوي كارا وجود خواهد داشت. د داردپرتفوي كارا وجو

مهم ترين فرض اين نظريه، امكان قرض دادن و قرض گرفتن توسـط سـرمايه               
در ايـن   . بـدون ريـسك مـي باشـد       ) اوراق(ي هـا  ي ـگذاران و با نرخي برابر با نرخ دارا       

ي ريسك، يعني پرتفوي    ي هاي دارا  يصورت، منطقا فقط يك پرتفوي كارا و شامل دارا        
 زيرا اين پرتفوي بالاترين تنوع ممكنـه را دارا مـي باشـد و               ،بازار وجود خواهد داشت   

  .بنابراين همه سرمايه گذاران خواستار سرمايه گذاري در آن خواهند بود
از طرف ديگر، در صورتي كه فرض اصلي مذكور در نظر گرفته شود، منحني        

بت از پرتفوي كارا، شامل پرتفـوي بـازار و سـرمايه            پرتفوي كارا يك خط با شيب  مث       
در اين صورت مـا بـه تفـسيري از    . بدون ريسك خواهد بود  ) اوراق(گذاري در دارايي  

  .مدل تك شاخصي خواهيم رسيد
  4مدل تك شاخصي

در اين مدل كه ابتدا توسط ماركويتز پيشنهاد شد و توسط ويليام شـارپ بـسط و                 
شـاخص  .  ربط مي دهد   5ادار را به يك شاخص عمومي     توسعه يافت، بازده هر ورقه به     

مذكور مي تواند دربرگيرنده هر متغيري باشد كه تصور مي شود بـرروي بـازده سـهام                 
  ).1994جونز،( باشد) نافذ(موثر

اما در نظريه ماركويتز و به دنبال آن، نظريه بازار سرمايه، چون رابطه بـازده و                  
پرتفـوي  ( تشكيل دهنـده پرتفـوي كـارا      ) اداراوراق به (ي هاي يريسك هر كدام از دارا    

                                                  

1- Capital Market Theory 
2- normative 
3- optimal 
4- single-index model 
5- common index 



 
 
 
 

13  ...رابطه بين رقم سود حسابداري و بازده 

با بازده و ريسك آن پرتفوي، مورد بررسي قرار مي گيـرد، بنـابراين در ايـن دو                  ) بازار
در نظـر   ) بـازار (شاخص پرتفوي كـارا   ) ريسك(نظريه، متغير يا شاخص عمومي، بازده     

  :در اين صورت، مدل تك شاخصي مذكور بصورت زير خواهد بود. گرفته خواهد شد
)          1      (                                           titmiiti RbaR ,,, ε++=           

                                              ( ) ( ) ( )titmiti VarRVarbRVar ,,
2

, ε+=   
                ( ) 0, =tiVar ε  

بـازار نـشان    )بيهش ـ(ي در پرتفوي  اما مدل بالا بازده سهام را با فرض عدم سرمايه گذار          
 در پرتفوي بازار يـا شـبيه بـازار سـرمايه گـذاري شـود،                iاگر سهام    بنابراين. مي دهد 

ــسك    ــده، ري ــام ش ــشي انج ــوع بخ ــاطر تن ــانات(بخ ــا   ) نوس ــرتبط ب ــط م ــهام فق س
بنابراين واريانس باقيمانده ها بايـد برابـر بـا صـفر            . بازار خواهد بود  ) واريانس(ريسك
)(شود ) 0, =tiVar ε.(  

  نظريه بازاركارا
، مفهوم تنوع   )بازار(ي پرتفوي يدر مدل ماركويتز و نظريه بازار سرمايه، مفهوم كارا        

 در يك پرتفـوي بـا       iبه اين معني كه درصورت بكارگيري سهام        .  را در بردارد   1بخشي
 بالاترين تنوع ممكنه يا شبيه آن، واريانس نرخ سود غيرمنتظره، تحـت عنـوان ريـسك               

)(صـفر خواهـد بـود   ) t(غيرسيستماتيك و در طول دوره زمـاني     ) 0, =tiVar ε (  و تـا
مـدل  . زماني كه اين امر انجام نشود ريسك غير سيستماتيك نيز از بين نخواهـد رفـت       

titmiiti(محاسبه بازده  نيز براساس همين مفهوم بدست خواهد آمد  RbaR ,,, ε++=.(  
ي در بازار سرمايه فراهم گردد، خواه يا نـاخواه،          ياراط ك يكه اگر شرا   در حالي 

بعد از تعديل قيمت ها براساس اطلاعات مذكور و در دوره زماني بعد از اين تعـديل،                 
θν(بازده غير عادي بابـت اينگونـه اطلاعـات        )مجددا( |1, +ti (    وجـود نخواهـد

) t+1(بازار به اين اطلاعـات    داشت و بازده غير عادي در دوره زماني بعد از دسترسي            

                                                  

1- diversify 
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بـه عبـارت دقيـق تـر، اميـد          . برابر با صفر خواهد شد    ) t(و نه در زمان اعلام اطلاعات     
رياضي و نه واريانس بازده غير عادي، در طول دوره هاي بعد از زمان اعلام اطلاعات                 

01(برابر با صفر خواهد شد    
1

1, ≅∑
=

+

T

t
tiT

ν)(،به بازده مدل محاس). 1986واتز و زيمرمن

ــوالي ارا      ــاني مت ــاط دو دوره زم ــوم ارتب ــاي مفه ــز برمبن ــادي ني ــر ع ــغي ــده ي ه ش
,,1,1(است +− += tititi RR ν.(  

بنابراين كارا بودن بازار سرمايه لزوما منجر به از بين رفـتن سـود غيرمنتظـره                
به عبارت ديگر، نرخ بازده غيرعـادي برمبنـاي         . ناشي از عدم تنوع بخشي نخواهد شد      

، نرخ بازده غيرعادي است كه وابسته به فاكتورهـاي مخـتص            )تك شاخصي (زارمدل با 
بازار سرمايه، همچون   )پرتفوي(خواهد بود و نه به عوامل مختص به         ) شركت(به سهام 

 سود غيرمنتظره برابـر نخواهنـد بـود       ي بازار سرمايه و لزوما هر دو        يط كارا يوجود شرا 
  ). 1986واتز و زيمرمن،(

گيري هر كدام از مدل هاي مذكور، به وجود شواهدي در اين صورت، بكار
به همين . ط حاكم در بازار سرمايه، مشروط خواهد شديدال بر مطابقت مدل با شرا

ي بازار سرمايه و مدل بازار يدليل، در تحقيق بال و براون، هر دو مدل، يعني مدل كارا
اما بر مبناي ). 1986واتز و زيمرمن،(د، بطور همزمان، بكار برده ش)CAPM(سرمايه

امكان )1374فدائي نژاد،(شواهد موجود و بخاطر عدم كارائي بازار سرمايه در ايران
  . بكارگيري مدل بازار كاراي سرمايه وجود نخواهد داشت

به همين منظور دو راه حل براي كشورهاي در حال توسعه، همچون ايران، 
هد موجود، امكان بكارگيري راه حل اول اينكه اگر بر اساس شوا: وجود خواهد داشت

، وجود داشته باشد، فقط CAPMنظريه بازار سرمايه و مدل حاصل از آن، يعني مدل 
مدل مذكور براي آزمون همبستگي بين سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي بكار برده 

راه حل دوم اينكه با يك گام به جلو، بصورت مصنوعي و به كمك زوج . شود
  .ط بازار كارا نيز ايجاد شودي، شرا)2×2ماتريس (ا ي) t،بازدهtسود(مرتب
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و نتـايج ايـن تحقيـق، امكـان بكـارگيري           ) 82باقرزاده،(براساس شواهد قبلي  
 بنـابراين در ادامـه، مبـاني        1. در ايـران وجـود دارد      CAPMنظريه بازار سرمايه و مدل      

ه ي ـدي و براسـاس راه حـل اول ارا        آزمون همبستگي بين سود غيرمنتظره و بازده غيرعا       
  .شده است

  و بازده مورد انتظار ) سود حسابداري(ارتباط جريان وجوه نقد
درادبيات حسابداري، معمولا سود حسابداري را با جريان وجوه نقد آتي  و به              

براي اين منظور نيـز از  معادلـه هـاي           . دنبال آن با قيمت و بازده سهام مرتبط مي دانند         
  :ر استفاده مي شودمشهور در زي

)            2                                          (titititi DICA ,,,, −+=  
)            3                         (( ) ( ) ( ) ( )titititi DEIECEAE ,,,, −+=  
  :به نحوي كه

t=tiA      سود حسابداري دوره  ,  
t=tiC      جريان وجوه نقد دوره  ,  

t=tiD   مقداراستهلاك دوره     ,  
بـازده سـهام همبـستگي       )تغييـر (جريان وجوه نقد آتي بـا        )تغيير( اگر بنابراين

بازده سهام   )تغيير( سود حسابداري نيز با    )تغيير( ،)3(و)2(داشته باشد براساس معادله     
  .مرتبط خواهد بود

رمايه گذاران، برمبناي جريان وجوه نقد، يا به عبارت كامل تر،   در ادبيات مالي، س   
        بــر اســاس بــازده اي كــه انتظــار مــي رود در آينــده و از طريــق تملــك ســهام دريافــت

رابطه بين بازده سهام و جريان      . نمايند، قيمت سهام را در حال حاضر تعيين مي نمايند         
                                                  

 .غيرواقعي بنظر مي رسد  ظاهراهمه يا اكثر آنها  موارد،اغلبدر مدل مذكور شامل تعدادي مفروضات مي باشد كه  -1
ا مي باشد و نه ميزان توانايي نظريه و مدل مربوطه در بيان واقعيت ه، موضوع مهمي كه در اينجا بايد در نظر گرفته شود

در اين .  هاي داراي ريسك مي باشداييمفيد بودن اين نظريه، توانايي آن در نشان دادن بازده دار. واقعي بودن مفروضات آن
  ).1994،جونز(صورت، مفروضاتي كه جهت اقتباس يا ساختن نظريه ايجاد شده اند از اهميت كمتري برخوردار خواهد بود

  



 
 
 
 
16 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

= 

نرخ بازده  
 موردانتظار

تغيير در جريان وجوه نقد
 2مورد انتظار براي دوره 

  جريان وجوه نقد غير
 1 قابل انتظار براي دوره

  نرخ بازده  
    محقق شده

 به كمك مدل ارزش فعلـي جريـان آتـي           وجوه نقد را مي توان برمبناي معادله زير كه        
واتـز و زيمـرمن،     (وجوه نقد و براي دو دوره زماني متـوالي بدسـت آمـده، نـشان داد               

1986:(  

)              4    (                ( )
( )[ ] ( ) ( )

( )
0,

2,02,1
1,01,

1,

1

i

i

ii
ii

ii V
rE

CECE
CEC

rEr
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+
−

+−
+=  

  : بيان ديگر معادله مذكور به شرح زير خواهد بود
    
) 5 ()   (                     λ                    ) + (k +(         )  
  

:                                    به نحوي كه
( )[ ]ii rEV +

=
1

1

0,

λ        ،      
0,

1

iV
K =  

دوره هـاي   (2عدم تجديد نظر براي جريان وجوه نقد مـورد انتظـار بـراي دوره             /تجديد
ان وجوه نقد غيرمنتظره دوره جاري مرتبط خواهـد بـود كـه ايـن امـر نيـز                  با جري )آتي

 اگـر انتظـار بـازار در زمـان        . ند بوجود آمدن جريان وجوه نقد مي باشد       آيوابسته به فر  
)( يكسان باشد  2 و   1 جريان وجوه نقد دوره هاي       از) 0(صفر ) ( )2,01,0 ii CECE و انتظار  )=

 برابر با جريان وجوه نقـد محقـق شـده در        2د دوره  از جريان وجوه نق    1بازار در زمان    
):به عنوان نمونه،مدل گشت تصادفي    ( باشد 1دوره   ) 1,2,1 ii CCE در اين صورت بـا     ). =

  ):1986واتز و زيمرمن، (بصورت زير درخواهد آمد)4(جايگزيني مجدد، معادله
)       6                        (          ( ) ( )[ ]1,01,1,1, iiiiii CECrEr −=−= πν   

):                                        بنحوي كه )[ ]
( )[ ]1,0

1
i

i
i CE

rE+=π   
)(در اين صورت،اگر نرخ بازده، مثبت باشد       ) 0〉irE(        همچنين،اگر جريـان وجـوه نقـد ،

)( مثبت باشد  1مورد انتظار دوره   ) 01, 〉iCE (         كه در نتيجه ضريب پرانتـز سـمت راسـت 
دراين صورت جريان وجوه نقد غير منتظره بزرگتر،        ). iπ〈0(معادله، مثبت خواهد شد   

  .)1986واتز و زيمرمن،  (همراه با نرخ بازده غير عادي بزرگتر خواهد بود
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جهت مذكور بين نرخ بازده غيرعادي و جريـان          مشاهده رابطه مستقيم و هم    
ارايي بازار سرمايه در كـشورهاي توسـعه يافتـه و در            وجوه نقد غيرمنتظره، به خاطر ك     
اما آيا بخاطر عدم    . ممكن خواهد بود  )گشت تصادفي (نتيجه بكارگيري مدل مناسب آن    

امكان بكارگيري مدل گشت تصادفي براي كشورهاي در حال توسـعه،امكان مـشاهده             
  چنين رابطه اي براي اينگونه كشورها وجود خواهد داشت؟

  :را در نظر بگيريد)4( معادله دوباره سئوال،براي جواب به اين
)      7  (                 ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]2,2,11,01,1, iiiiii CECECECkrEr −+−+= λ  

   از جريـان وجـوه نقـد        )0(صـفر انتظـار بـازار در زمـان         يـد ي علاوه بر اين فـرض نما     
)( يكسان باشد  2 و   1دوره هاي    ) ( )2,01,0 ii CECE  جريـان وجـوه     )0( صـفر  و در زمان  ) =

ــورد ان  ــد م ــر دو دوره  نق ــار ه ــركت  2 و 1تظ ــر ش ــراي ه tic( ب ــل  ) , ــراي ك و ب
tmc(بازار   ):مدل بازار/مدل تك شاخصي(براساس مدل زير باشد),

)       8 (                                                            
titmiiti cc ,,, εβα ++=  

)       9(                                                   ( ) ( )tmiititi cEcEc ,,1, βα +==−
  

  :1در اين صورت
)        10    (                   ( )[ ] ( ) ( )[ ][ ]1,2,1,01,1, mmiiii cEcECECk −+−= βλν    
)( نرخ بازده، مثبت باشد     اگر دوباره  بنابراين ) 0〉irE( اگر جريـان وجـوه نقـد        و همچنين

)(ثبت باشد  م 1مورد انتظار دوره   ) 01, 〉iCE(             كه در نتيجـه ضـريب پرانتـز سـمت راسـت ،
، دراين صورت در دوره هايي كه انتظار عدم كـاهش     )iπ〈0(معادله، مثبت خواهد شد   

)(جريان وجوه نقد براي كل بازار وجود داشته باشد           ) ( )1,2, mm cEcE ، جريان وجـوه    )≤
  .بزرگتر، همراه با نرخ بازده غير عادي بزرگتر خواهد بودنقد غيرمنتظره 

                                                  

  ه شده استيارا) 1( معادله، در پيوست اثبات رياضي اين -1



 
 
 
 
18 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

  دل آزمون بار اطلاعاتي سود حسابداريم        
      تبيـين  بـاوجود در تحقيقات تجربي آزمـون بـار اطلاعـاتي سـود حـسابداري،              

رابطه مذكور بين سود حسابداري و جريان وجـوه نقـد سـهام، از  رابطـه بـين بـازده                     
و سود حسابداري استفاده    ) يمت سهام و سود نقدي تقسيم شده      شامل تغييرات ق  (سهام

علاوه براين، جهت كنترل متغيرهاي مداخله گر، از تغييرات بـازده سـهام،             . خواهد شد 
oie(در اينجا بازده غيرعادي سهام     ti(و تغييرات سود حسابداري   ) ˆ, ,ε(    در اينجـا سـود ،

 بنابر  در اين تحقيق  ).  1986ز و زيمرمن،  وات.(حسابداري، استفاده مي گردد   غير منتظره   
آنچه در بخش قبلي بيان گرديد بازده غيرعادي و سود غيرمنتظره بـا بكـارگيري مـدل                 

tmii(تك شاخصي براي بازده سهام       rba ,
ˆˆ tmi(و سود حسابداري    ) + Ihg ,

ˆˆ استفاده ) +
  :خواهد شد

)   11         (                                               tmiititi rbare ,,,
ˆˆˆ −−=  

)    12                                                       (tmititi IhgI ,,,
ˆˆ −−=ε  

در ادامه، بال و براون، از شاخـصي، تحـت عنـوان شـاخص عملكـرد بـازده                  
 0طبق تعريف، اگر ماه اعلام سود حـسابداري، مـاه           . دنداستفاده نمو ) API(غيرعادي  

oie در ماه مذكور برابر با       iدرنظر گرفته شود و نرخ بازده غيرعادي براي سهام           نـشان  ˆ,
در اين صورت، نرخ بازده غيرعادي سهام مذكور براي ماه قبل از اعلام سود  . داده شود 

ˆ,1حسابداري برابر با   −ie               2و براي ماه هاي قبـل، بـه ترتيـب، برابـر بـا,ˆ −ie  ،3,ˆ −ie  ، . . .
ˆ,11و −ie متوسط  . خواهد بودoie سـال هـا در نمونـه بـا اعـلام سـود             /براي شركت هـا   ˆ,

ي را مي توان براي آزمـون فرضـيه         غيرعادي مثبت و نمونه با اعلام سود غيرعادي منف        
ــا فرضــيه   ــسابداري، در اينج ــود ح ــاتي س ــار اطلاع ــرد  2ب ــار ب ــق، بك ــز و (تحقي وات

  ). 1986زيمرمن،
نرخ بازده غيرعادي سالانه به كمك نرخ بازده غيرعادي ماهانه بـراي هرسـال        

مقــدار مــذكور برابــر بــا     . و هــر كــدام از شــركت هــا محاســبه مــي گــردد       
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( )( ) ( )0,10,11, ˆ...ˆ1ˆ1 iii eee −− ) و يا    ++ )∏ −=
+

0

11 ,ˆ1
t tie  مقدار مذكور به معنـي رشـد       .  خواهد بود

 ماه قبل از اعلام سود حسابداري و با نرخ بازده 12ريال سرمايه گذاري شده در 1مبلغ 
11,ˆ −ie  ــود ــذاري خواهــد ب ــاه ســرمايه گ ــين م ــوان اول ــه عن ــاه و ب ــز و (  در آن م وات

  )1986زيمرمن،
آوردن مقدار يا اندازه اي براي نرخ بازده غيرعادي هر كـدام از             جهت بدست   

سال ها كه داري سود غيرمنتظره مثبت و يـا منفـي بـوده،    /نمونه هاي آماري شركت ها    
سال هاي هـر كـدام از نمونـه هـاي           /متوسط نرخ بازده غيرعادي براي تمام شركت ها       

و ) 1986اتز و زيمـرمن،   و(محاسبه گرديد )1968( ، توسط بال و براون     Qآماري مذكور، 
  :مقدار مذكر شاخص عملكرد بازده غيرعادي ناميده شد

   )11          (T=-11,-10,. . . . ,0             ( )tq

Q

q

T

tT e
Q

API ,
1 11

ˆ11
+Π= ∑

=
−=

  

  بيان فرضيه هاي تحقيق
برمبناي آنچه در بخش هاي قبلي وبراساس ادبيات تحقيقات بار اطلاعاتي سود            

ش فرض اصلي، وجود رابطه بين سود حسابداري و جريـان           حسابداري بيان گرديد، پي   
به عبارت ديگر ابتدا بايد به اين سئوال جواب داد كه آيا بين . وجوه نقد سهام مي باشد 

جريان وجوه نقد سهام و يا حـداقل، بـين بخـشي از آن و سـود حـسابداري، ارتبـاط                     
 بـشرح زيـر خواهـد       معناداري وجود دارد يا خير؟ براين اساس، اولين فرضيه تحقيق،         

  :بود
 رابطه معنادار آماري بين سود حسابداري در دوره زماني تحقيق و سود سهام              -1فرضيه

  .نقدي  دوره، وجود دارد
 و اهميـت رابطـه      الهمس ا توجه به ادعاي هيئت تدوين استانداردها،       ب در ادامه 

 در  ينهمچن ـبين بازده غيرعادي سهام و سود غيرمنتظره در ادبيات اينگونه تحقيقـات،             
و مدل شرح و تعديل شده، فرضيه اي بـه          ) 1986(نظرگرفتن نتايج تحقيق بال و براون     

  :شرح زير آزمون خواهد شد



 
 
 
 
20 مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

 رابطه معنادار آماري بين بازده غيرعادي سهام در دوره زماني تحقيق و سود              -2فرضيه  
  .غيرمنتظره آن دوره، وجود ندارد

  جامعه و نمونه آماري   
 آماري تحقيق، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار         جامعه و نمونه     

  :تهران است كه شامل ويژگي هاي زير مي باشند
  ).شركت132(1/1/72 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تا قبل از تاريخ -1
 71-82 در دسترس بودن نرخ بازده سهام شركت، بـصورت روزانـه و بـراي دوره زمـاني                 -2
  ).شركت132(
  ).شركت98(29/12اشتن دوره مالي منتهي به  د-3
-81 در دسترس بودن داده هاي مربوط به سود خالص حسابرسي شده براي دوره ده ساله               -4

  ).شركت82(71
  .   به نحو مناسب در اختيار عموم قرار گرفتن گزارش مالي شركت ها-5

لازم به يادآوري   .  شركت شد  82شاخص هاي مذكور منجر به نمونه اي شامل         
است، در صورتي كه دوره زماني بزرگتر از ده سال ذكر شده، در نظر گرفته مـي شـد،                   

 5به عنـوان نمونـه، اگـر        . تعداد شركت هاي داراي اين ويژگي ها، بسيار كمتر مي شد          
سال به اين دوره اضافه مي گرديد، در اين صورت، نمونـه انتخـابي كـه در برگيرنـده                   

 خواهـد   1/1/67س اوراق بهادار تهران تا تاريخ       شركت هاي پذيرفته شده در بازار بور      
 شركت داراي سال مالي منتهي      42اما از اين تعداد، فقط      . شركت مي شد   66بود، شامل   

  .  خواهند بود29/12به 
 5 حـدود    72بنابر دليل ذكر شده در بالا و همچنين بخاطر اينكه تا اول سـال               

ط تقريبـا باثبـاتي     يه و يـك شـرا     سال از اتمام جنك تحميلي عراق بر عليه ايران گذشت         
  . براي اين تحقيق در نظر گرفته شد81 الي 72بوجود آمده، ناچارا دوره زماني 

 ماه  4اينكه طبق قانون تجارت در ايران، شركت ها بايد حداكثر تا             نكته ديگر   
بـراي شـركت هـاي      (بعد از پايان دوره مالي، مجمع عمومي سهامداران را تشكيل داده          
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، )عمـوم (و صورت هاي مالي حسابرسي شده را در اختيـار سـهامداران           ) 31/4نمونه تا 
اعلام سود حسابداري، بجاي پايان سال مالي، در هنگـام و بعـد از               بنابراين. قرار دهند 

 الـي   1/5/72بر اين اساس، دوره زمـاني       . تشكيل مجمع عمومي سهامداران خواهد بود     
بكـار بـرده خواهـد شـد و         ) 1(ب معادله تـك شاخـصي     ي براي محاسبه ضرا   31/4/77

 ، جهت آزمـون فرضـيه تحقيـق         31/4/82الي  1/5/77 ساله، يعني از     10باقيمانده دوره   
  .مورد استفاده قرار گرفته است

  يندآزمون فرضيه هاآفر         
بنـابراين اگـر     . اسـتفاده گرديـد   ) r(از ضـريب همبـستگي    1براي آزمون فرضيه    

(فرضيه آماري مقابل  
1H (   به اين صورت باشد كه بين متوسط سود سـالانه حـسابداري

بـه عنـوان    (شركت هاي نمونه و در دوره زماني تحقيق و متوسـط سـود سـهام نقـدي                
سالانه شركت هاي نمونه و در همـان دوره زمـاني، همبـستگي             ) بخشي از بازده سهام   

  :وجود دارد، در اين صورت، خواهيم داشت
0: =rH o  
0:1 ≠rH  
 شـركت   82 براي آزمون فرضيه مذكورهمبستگي بين سود نقدي پرداخت شده سالانه           

بر اين مبنا، ضريب     1. مورد آزمون قرار گرفت    81 الي   72و سود سالانه آنها براي دوره       
براين اساس، فرضيه. بدست آمد p-value=0.0000 و r= 0.913همبستگي برابر با

oH رد
  .خواهد شد

از جريان وجوه نقد و سـود سـالانه         )بخشي(بعد از اطمينان از همبستگي بين     
  . شركت ها، آزمون فرضيه دوم انجام خواهد گرفت

اگـر فرضـيه    . تحقيق، دو فرضيه آماري قابل تببين خواهد بـود        2 براي فرضيه 
(آماري مقابل 

1H(    ود كـه شـاخص عملكـرد بـازده بـراي نمونـه             به اين صورت بيان ش

                                                  

 ايراني،  بدست آمده، شركت هاي81-73 شركت و براي سال هاي 212 براساس نتايج مطالعه اي كه براي مجموعه -1
  .)1382تهراني،رضا،شهاب الدين شمس،(عايدي خود را تقسيم مي نمايند% 68بطور متوسط 
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در ايـن  .  مـي باشـد   1بالاتر از   ) ps(آماري شركت هاي با سود غيرمنتظره سالانه مثبت       
  :صورت خواهيم داشت

1:0 ≤PSAPIH  

1:1 〉PSAPIH  
(و اگر فرضيه آماري مقابل    

1H(         لكـرد بـازده    به اين صورت بيان شود كـه شـاخص عم
   1كمتـر از    ) ns(براي نمونه آمـاري شـركت هـاي بـا سـود غيرمنتظـره منفـي سـالانه                 

  :در اين صورت خواهيم داشت. مي باشد
1: ≥nSo APIH  
1:1 〈nSAPIH  

oie( ،يعني بازده غيرعادي   APIاما به علت اينكه براي محاسبه جزء اصلي        و ) ˆ,
هر كدام از نمونه هاي آماري شركت هاي با سود غيرمنتظره مثبت و يـا منفـي از          براي  

، ابتدا بايد شاخص يا متغير عمومي مناسب بـراي  1مدل تك شاخصي استفاده مي گردد 
بـراي ايـن منظـور، ابتـدا براسـاس داده هـاي             . مدل تك شاخصي مذكور بدست آورد     

سـپس  . محاسبه گرديد )5×12=60(ه   ما 60  شركت براي     82روزانه، نرخ بازده ماهانه     
 دوره ماهانه هر شركت و شـاخص بـازار          60به صورت جداگانه، همبستگي بين بازده       

نتيجـه آزمـون،   . تهران و ميانگين بازده هر ماهه كل شركت ها مورد آزمون قرار گرفت            
زده ماهانه تعداد محدود و كمتر از تعداد        با)r.025(نشان دهنده وجود همبستگي معنادار    

  . انگشتان دست از شركت هاي نمونه، با شاخص متناظر ماهانه بازار تهران  بود
 شركت از نمونـه انتخـابي، داراي همبـستگي          48اما خوشبختانه بازده ماهانه     

). 1جـدول (ونـه بـود    شـركت نم   82با ميانگين بازده متناظر ماهانه جمع       ) r.025(معنادار
براين اساس، همبستگي بين سود سالانه هر كدام از شـركت هـاي نمونـه بـا ميـانگين                 

 29/12/76 الـي  29/12/72سالانه سود تمام شركت هاي مذكور براي دوره منتهـي بـه     
همچنـين  . بـود  )r.025( شركت داراي همبستگي معنادار 48از ميان آنها    . محاسبه گرديد 

بستگي بين بازده ماهانه و ميانگين بازده ماهانـه و همبـستگي بـين سـود سـالانه و                   هم
                                                  

  )12(و)11( معادله هاي-1
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 شـركت، بـصورت مـشترك، معنـادار بـوده           30ميانگين سود سالانه شركت هـا بـراي         
  ). 1رديف هاي تيره رنگ در جدول(است

tiR(ضريب هاي معادله تك شاخـصي بـراي بـازده ماهانـه            در ادامه   و سـود  ) ,
tiI(سالانه  81 شركت، با بكارگيري متوسـط بـازده ماهانـه و سـود سـالانه              30براي  ) ,

  .محاسبه گرديد )12(و ) 11(شركت و برمبناي معادله هاي 
ب معادله هاي مذكور، به ترتيب و در ابتدا، بـازده مـورد           ايبعد از محاسبه ضر   

براي دوره مـورد آزمـون فرضـيه،          شركت   30انتظار ماهانه و سود مورد انتظار سالانه        
tie(  و در ادامه، بازده غيرعادي ماهانه  31/4/82 الي   1/5/76يعني از    وسود غيرمنتظره )ˆ,
ti(سالانه ,ε (محاسبه گرديد.  

ــازده       ــرد ب ــاخص عملك ــراون، ش ــال و ب ــق ب ــد تحقي ــز همانن ــان ني در پاي
 شركت نمونه و براي هر كدام از دو گروه شركت هاي بـا              30ل  براي ك )API(غيرعادي

  .تغيير مثبت سود سالانه و شركت هاي با تغيير منفي سود سالانه محاسبه گرديد
 شركت و ضريب هبستگي بين 82 ضريب همبستگي بين بازده ماهانه و ميانگين بازده ماهانه براي -1جدول

  .72-76كور براي دوره زمانيسود سالانه و ميانگين سالانه شركت هاي مذ
P-Value 
(Incom) 

Pearson 
correlation 

(Incom) 

P-Value 
(Return) 

Pearson 
correlation 
(Return) 

  رديف  نام شركت

  1  آبگينه 0.043- 746. 932. 021.

  2  آبسال 325. 011. 830. 082.
  3  آلومتك 274. 034. 997. 0.

  4  اما 302. 019. 945. 015.

  5  ارج 284. 028. 365.- 546.

  6  بافت آزادي 098. 456. 399. 506.

  7  بسته بندي ايران 494. 0. 959. 010.

  8  بيسكويت گرجي 484. 0. 955. 012.

  9  چيني ايران 387. 002. 963. 009.

  10  دام پارس 194. 138. 365.- 546.

  11  دارو سازي ابوريحان 379. 003. 988. 002.

  12  داروسازي جابربن حيان 325. 011. 969. 006.

  13  داروسازي لقمان 145.- 269. 869. 006.

  14  فيبر ايران 266. 040. 908. 033.

  15 گچ تهران 282. 029. 4.- 505.

  16 جنرال 167. 202. 571.- 315.

  17 قند نقش جهان 282. 029. 191. 758.

  18 قطعات اتومبيل ايران 094. 473. 931. 022.

  19 صنايع غذايي مشهد 354. 005. 683.- 204.
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  20 قوه پارس 419. 001. 815. 093.

  21 ايران دوچرخ 225. 083. 881. 048.

  22   گچ ايران 224. 086. 787. 114.

  23 ايران خود رنگ 370. 004. 993. 001.

  24 ايران خودرو ديزل 370. 004. 840. 075.

  25 ايران مرينوس 370. 004. 990. 001.

  26 ايران پويا 460. 0. 975. 005.

  27 ايران پمپ 286. 027. 133. 831.

  28 ايران ترانسفو 225. 084. 296. 629.

  29 ايران و غرب 175. 182. 771. 127.

  30 ايتاليران 179.- 170. 702. 186.
  31 جام دارو 193. 14. 995. 0.

  32 كف 265. 041. 981. 003.

  33 قائمكاغذ سازي  025. 851. 600. 285.

  34 كاشي اصفهان 478. 0. 545. 342.

  35 كمپرسور ايران 319. 013. 0.916- 029.
  36 كمپرسورسازي تبريز 109. 405. 913. 03.
  37 لاميران 316. 014. 975. 005.
  38 لاستيك البرز 17. 194. 823. 087.
  39 لاستيك سهند 209. 11. 951. 013.
  40  ايرانلنت ترمز  264. 042. 950. 013.
  41 ليفتراك 382. 003. 683. 204.
  42 مخمل و ابريشم كاشان 115. 382. 0.559- 328.
  43 مهندسي فيروزا 133. 311. 982. 003.
  44 موتوژن 502. 0. 993. 001.
  45 نفت بهران 297. 021. 779. 12.
  46 نفت پارس 462. 0. 957. 011.
  47 نساجي بروجن 172. 188. 962. 009.
  48 نورد آلومينيم 074. 574. 902. 036.
  49 نورد قطعات فولادي 429. 001. 739. 153.
  50 نيرو محركه 22. 091. 705. 183.
  51 افست 392. 002. 99. 001.
  52 پارس الكتريك 48. 0. 973. 005.
  53 پارس مينو 577. 0. 965. 008.
  54 پارس پامچال 452. 0. 883. 047.
  55 پارس سرام 249. 055. 518. 371.
  56 پشم و شيشه ايران 466. 0. 955. 012.
  57 پشم بافي توس 21. 111. 991. 001.
  58 پاستوريزه پاك 458. 0. 986. 002.
  59  پلاستيك شاهين 289. 025. 984. 002.
  60 پلاستيران 291. 024. 987. 002.
  61 پيچك 142. 279. 464. 431.
  62 ارسپمپ پ 050. 704. 938. 018.
  63 پمپ سازي ايران 482. 0. 938. 018.

  64 رنگين 0.097- 460. 997. 0.
  65 رازك 198. 129. 971. 006.
  66 ريسندگي وبافندگي كاشان 240. 064. 898. 039.
  67 روغن نباتي پارس 383. 003. 0.459- 437.
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P-Value 
(Incom) 

Pearson 
correlation 

(Incom) 

P-Value 
(Return) 

Pearson 
correlation 
(Return) 

  رديف  نام شركت

  68 صنعتي ملاير 261. 044. 955. 011.

  69 صنايع فلزي 333. 009. 641. 244.

  70 سرمايه گذاري البرز 502. 0. 873. 054.

  71 سپنتا 504. 0. 978. 004.

  72 شهد ايران 265. 041. 946. 015.

  73 شيشه و گاز 181. 167. 741. 152.

  74  شيشه  قزوين 323. 012. 931. 021.

  75 سيمان كرمان 318. 013. 527. 361.

  76 سيمان شرق 250. 054. 287. 639.

  77 سيمان شمال 389. 002. 724. 167.

  78 سيمان صفيان 273. 035. 305. 618.

  79 سيمان تهران 235. 071. 761. 136.

  80 طيف ايران 0.052- 690. 882. 048.

  81 توليدي بهمن 0.036- 786. 935. 020.

  82 يزد باف 154. 243. 899. 038.
سال جـاري و    )مردادماه(  برابر با ماه پنجم     -11لازم به يادآوري است، در اينجا       

در پايان نمودار رابطه بين نرخ بازده       . سال بعد خواهد بود   ) تيرماه( برابر با ماه چهارم    0
  ).1شكل(غيرعادي و تغييرات سود تهيه گرديد

الف مشاهده مـي شـود، قبـل از مردادمـاه، يعنـي             -1همانگونه كه در نمودار     
تقريبا از تيرماه سال جاري و بعد از تشكيل مجامع عمومي شركت ها، بطور متوسـط،                

  ) API( شركت نمونه، مواجـه بـا افـزايش شـاخص عملكـرد بـازده غيرعـادي             30كل  
رشـدي همچـون بـازار بـورس        اين امر، براي بازارهاي نو ظهور و در حال          . مي باشند 

تهران كه قيمت هاي سهام و سود حسابداري و به دنبـال آن، سـود تقـسيمي، در ايـن                    
  . دوره گذرا در حال افزايش مي باشد، غيرعادي نخواهد بود

تحقيق و نشان دادن بار اطلاعاتي سـود حـسابداري،          2اما براي آزمون فرضيه     
     لكــرد مــذكور بــراي دو گــروه ، شــاخص عم)1968(هماننــد تحقيقــات بــال و بــراون

). ب-1شـكل (شركت هاي با تغييرات سود مثبت و تغييرات سود منفـي تهيـه گرديـد              
براين اساس و بطور تلويحي، فرضيه هـاي       

0H              بـراي هـر دو نمونـه شـركت هـاي بـا 
  .ي رد خواهد شدسالانه منف) سود غير منتظره(سالانه مثبت و تغييرات) سود غيرمنتظره(تغييرات
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براساس نمودار مذكور شركت هاي با تغييرات سود مثبت، در تير و مردادماه 
سال جاري، يعني پس از اعلام سود حسابرسي شده شركت، به شدت با افزايش 
شاخص و شركت هاي با تغييرات سود منفي، به شدت با كاهش شاخص، مواجه 

سود اعلام شده بر ) ناصحيح/صحيح (اين امر بخاطر تأثير بار اطلاعاتي. خواهند شد
). 1ريه بكارگيري ابزاري سود حسابدارينظ(روي رفتار سهامداران و مديران مي باشد 

كمترازمقدار /به اين معني كه سهامداران با مشاهده سود حسابداري محقق شده بيشتر
كمتر از قيمت پيش بيني براي سهام خواهند پرداخت و /پيش بيني شده، قيمت بيشتر

. كمتر از مقدار پيش بيني شده، پرداخت خواهند نمود/مديران نيز سود تقسيمي بيشتر
در نتيجه بخاطر تأثير دو بخش مهم بازده سهام، يعني تغيير قيمت و سود نقدي سهام، 

  .ب قابل تفسير خواهد بود-1نمودار
  

  . رابطه نرخ بازده غيرعادي و سود حسابداري براي نمونه هاي انتخابي-1نمودار
  . شركت نمونه30 براي كل APIنمودار شاخص ) الف

J F M A M J J A S O N D
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1-The  Mechanistic Hypothesis 
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 براي دوگـروه شـركت هـاي بـا تغييـرات مثبـت سـود دوره و بـا          APIنمودار شاخص    )ب
 .تغييرات منفي سود دوره
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تقـسيمي و سـود حـسابداري و         براي قسمت دوم، يعني رابطه سـود         حداقل

براسـاس تحقيـق انجـام شـده در         . براساس رفتار مذكور شواهد تجربي نيز وجود دارد       
بين تغييرات سـود تقـسيمي و       ) درصد68الي66(، چسبندگي بالا  81 الي 73دوره زماني   

براين اساس، مـديران بـراي تقـسيم سـود سـال      . تغييرات سود سال جاري وجود دارد 
 رواني مثبتي از افزايش سود در سال هاي قبل داشته باشند، آنهـا              جاري اگر پيش زمينه   

را در تصميم خود دخالت داده و سود تقسيمي را با شدت بيشتري افزايش مي دهند و        
ولي اگر در سال هاي گذشته،      . نيز توجه بيشتري به سود سال جاري نشان خواهند داد         

        داشـته  سـود سـال جـاري       كاهش سود وجود داشته باشد، مديران توجـه كمتـري بـه             
تهرانـي و  ( و كاهش هاي سال هـاي گذشـته را حتمـا مـد نظـر قـرار خواهنـد داد            

  ). 1382همكاران ،

٣   -٢    -١    ٠-    ۴-    ۵-    ۶-   ١١  -١٠   -٩   -٨   -٧-  
mounth

APIبراي شركت هاي 
 با تغييرات مثبت سود

API براي شركت 
هاي با تغييرات منفي 
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اما چرا به تدريج، بازده غيرمنتظره شركت هاي با تغيير مثبـت سـود، كـاهش                  
مي يابد و برعكس، بازده غير منتظره شركت هاي با تغيير سود منفي، با مقداري تأخير                
نسبت به شركت هاي گروه اول، افزايش مي يابد؟ براي جواب به ايـن سـئوال شـايد                  

 شـركت   30مناسب باشد تا نمودار فراواني ماه هاي پرداخت سود نقدي سهام توسـط              
  ).2نمودار(تهيه گردد

 مشاهده مي شود در ماه هايي كه تغييرات شاخص          2همانگونه كه در نمودار     
د پرداخـت سـود سـهام نقـدي نيـز وجـود خواهـد              مربوط وجود دارد، بيشترين درص    

در اين زمان، براي خريداران سهام، انتظار دريافت سـود سـهام نقـدي، ديگـر                . داشت
 بخاطر دليل مذكور و ساير عوامل، همچون صورت هاي مالي ميـان   شايد.وجود ندارد 

خص دوره اي كه بايد تعيين و مورد آزمون قرار گيرند، رفتار مـذكور در تغييـرات شـا          
  .عملكرد بازده غيرعادي و در ماه هاي بعد از مردادماه قابل مشاهده خواهد بود

  
  . فراواني ماه هاي پرداخت سود نقدي شركت هاي نمونه-2شكل
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  اتنتيجه گيري و پيشنهاد
 در اين پژوهش، بـراي اولـين بـار، ارتبـاط بـين تغييـرات سـود حـسابداري و                 

سهام شركت هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران و بـه              ) ارزش(بازده
عنوان بازاري كه در آن كارايي در سطح اطلاعات مالي وجود ندارد، مورد بررسي قرار               

اين مطالعه، سعي نموده تا نظريه ها و روش هاي تحقيق بكار  برده شـده              . گرفته است 
ي و در ايران را بصورت ملموس تري، به حوزه تحقيقات           در حوزه تحقيقات اثباتي مال    
به همين خاطر، بخشي از ايـن پـژوهش، بـه طراحـي و              . اثباتي حسابداري وارد نمايد   

  .تدوين مدل مناسب براي محيط مالي و حسابداري در ايران اختصاص داده شده است
 ـ     و در دوره مورد مطالعه     نتايج حاصل از مطالعه حاضر     يش از   حاكي از اتكاي ب

اين امر مي توانـد، از يـك طـرف،          . حسابداري مي باشد  ) سود(حد سهامدارن به ارقام   
نشان دهنده مفيد و كاربردي بودن سيستم حسابداري، شامل رويه ها و اسـتانداردهاي              
بكار رفته و تأييدي بر اقدامات انجام شده در حوزه عملي از طرف افـراد حرفـه و در                   

  بنـابراين پيـشنهاد    . اساتيد و محققين اين رشته باشـد      حوزه آموزشي و علمي از طرف       
  . يند توسعه در اين دو زمينه سرعت بيشتري بخشيده شودرآمي شود به ف

از طرف ديگر، با فرض نبود ساير منابع اطلاعاتي بجز ارقام حسابداري، نتيجـه              
 تحقيق مي تواند فرضيه بكارگيري ابزاري ارقام حسابداري، بخصوص سود حسابداري        

  :در نتيجه، پيشنهاد مي شود. را قوت ببخشد
و لاش هاي اخيـر     انجام تحقيقات ديگر و تكميل كننده، بخصوص با بكارگيري ت          -1

و سـهام   جهت بهبود تحقيقات همبستگي بين بـازده        اشاره شده در بخش مقدمه،      
  .سود حسابداري

      مهيــا ســازي شــرايط بكــارگيري ســاير منــابع اطلاعــاتي، همچــون مطبوعــات و  -2
  .رسانه هاي تخصصي

ند تهيه، گزارش و بكارگيري اطلاعات در بازار بورس اوراق        آينظارت بيشتر بر فر    -3
تدوين قانون جامع در اين زمينه، استفاده از تجزيه و تحليل گران حرفه اي              . بهادر
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مالي، بازارسازها، شفاف سازي و كـاهش هزينـه هـاي دسترسـي بـه اطلاعـات،                 
ه شـده  ي ـونيكي، افزايش كيفيت خدمات حرفه اي ارا   بكارگيري سيستم هاي الكتر   

، مي توانـد از جملـه راهكارهـا در          ...و حسابداران و    ) مستقل(توسط حسابرسان   
 .اين زمينه باشد

  
  1يوستپ

اثبات رياضي رابطه بين بازده غيرعادي سهام و جريان وجوه نقد با بكارگيري مدل 
 1 از جريان وجوه نقد دوره هاي        0زمان  تك شاخصي بازار و يكسان بودن انتظار بازار در          

) (2و  ) ( )2,01,0 ii CECE  :، بصورت زير خواهد بود)=
( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]2,02,11,01,1,1, iiiiiii CECECECkrEr −+−=−= λν = 

( )[ ] ( ) ( )[ ]=−+− 1,02,11,01, iiii CECECECk λ  
( )[ ] ( ) ( )[ ]=−−++− 1,2,1,01, iiimiiii cEcECECk βαβαλ  
( )[ ] ( ) ( )[ ]=−+− 1,02,11,01, iiii CECECECk λ  

( )[ ] ( ) ( )[ ][ ]1,2,1,01, mmiii cEcECECk −+− βλ  
  منابع 

أثيرگذار بر بازده مورد انتظـار سـهام شـركت هـاي     بررسي عوامل ت   ).1382( باقرزاده، سـعيد،     -1
تحقيقـات  ،  )مقالـه انگليـسي   ( پاره اي شواهد تجربـي     :اوراق بهادار تهران  پذيرفته شده در بورس     

  .، دانشكده مديريت تهران15، سال پنجم، شماره،مالي
محاسبه سرعت تعديل تقسيم سود در شركت هاي         .)1382(شمس،  تهراني، رضا، شهاب الدين      -2

تحقيقـات   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسي رابطه آن با رشد بازده سـهام،               
  . دانشكده مديريت تهران،15، سال پنجم، شمارهمالي

مطالعـه اي جهـت شـفاف سـازي         : مديريت سود و پـاداش مـديران       .)1382(  خاني، عبـداالله،    -3
، دانـشكده حـسابداري و مـديريت        م، سـال اول، شـماره دو      مطالعات حسابداري اطلاعات مالي،   
  .علامه طباطبايي
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  .تهران
اصـــول و ضـــوابط حـــسابداري و " .)1377(ميتـــه تـــدوين رهنمودهـــاي حـــسابداري ،ك  -5
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