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   چكيده
اغلب سرمايه گذاران معتقدند كه انتشار صورتهاي مالي و اعلام سود حسابداري 
اطلاعاتي را به بازار سرمايه منتقل مي كند و از طريـق تـاثير گـذاري اطلاعـات منتـشره                    

  .تغييراتي در قيمت و حجم مبادلات سهام حادث مي گردد
آيـا از نظـر تجربـي رابطـه اي بـين اجـزاي سـود                : هسوالاتي از اين قبيـل ك ـ        

حسابداري و قيمت سهام وجود دارد؟ آيا سود اعلام شده عاملي مؤثر بـر قيمـت سـهام                  
 اطلاعاتي را به بازار سرمايه منتقل مي كند؟ و به طور كلي آيا سـود                د،است  و اعلام سو    

 مد نظر حـسابداران     اعلام شده داراي محتواي اطلاعاتي براي قيمت سهام است؟ همواره         
  .بوده است

                                                            
 دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركه ) مربي(ت علميعضو هيأ ∗
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در اين تحقيق براي پاسخ به سـؤالات فـوق بـه بررسـي تـاثير تغييـرات اقـلام                     
صورت سود و زيان بر تغييرات قيمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه                

به همين منظور شش مورد از اقلام صورت سود و زيان كـه بـه طـور متـداول                   . مي شود 
به اين صـورت   . دند در ارتباط با قيمت سهام مورد بررسي قرار مي گيرند          گزارش مي گر  

ه ازاي اقلام صورت سود و زيان هفت فرضيه در اين تحقيق آزمون مي شود كـه بـه    بكه  
     بررسي تحليلي ارتباط بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و تغييـرات قيمـت سـهام                

رات ي ـ از آزمون ضريب همبـستگي بـين تغي        به منظور آزمون فرضيات تحقيق    . مي پردازد 
 55نمونه مورد نظر شـامل      . ذكر شده و آزمون نسبت موفقيت در جامعه استفاده مي شود          

شركت از بين صنايع مختلف پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و دوره آزمـون                 
  . مي باشد1381 تا پايان سال 1376از ابتداي سال 

تحقيق نشان مي دهد كه ارقـام صـورت سـود و زيـان        نتايج بدست آمده از اين      
حاوي بار اطلاعاتي بوده و سرمايه گذاران نسبت به آن عكس العمل نشان مـي دهنـد و                  

صورت سود و زيـان     يعني تغييرات ارقام    . سريع تعديل مي شوند    بسيار قيمت هاي سهام  
 لذا صورت سود و     ،هبر تغييرات قيمت سهام تاثير داشت      د،مي باشن از ارقام حسابداري    كه  

 به هنگام به شمار مي رود كه بر قيمت و حجم مبـادلات سـهام                يِزيان يك منبع اطلاعات   
  .ي دارديتاثير  به سزا

  .سود ناخالص،ي عملياتي هزينه ها، درآمد،قيمت سهام: واژه هاي كليدي

  مقدمه 
ر اين تحقيق به بررسي رابطة بـين تغييـرات اقـلام صـورت سـود و زيـان و                    د

ت قيمت سهام پرداخته مي شود، به عبارت ديگر تأثير اقلام صورت سود و زيان           تغييرا
در اين بررسي به اين نكته توجه مي شـود كـه آيـا              . بر قيمت سهام مطالعه خواهد شد     

 زيان  ود نياز خود را از طريق صورت سود         سهامداران يا سرمايه گذاران اطلاعات مور     
          ري مــي توانــد مبنــاي مناســبي بــرايايــن ارقــام حــسابداآيــا بدســت مــي آورنــد و 

  تصميم گيري اين دسته از استفاده كنندگان گزارشهاي مالي باشد؟ 
 آن اطلاعـات    يتجزيه سود به اجزا    دهد كه    ي از تحقيقات نشان م    ينتايج برخ 

فرضيات اين تحقيق بيان مـي كنـد كـه آيـا سـهامداران بـه                . فراهم مي كند  را  بيشتري  
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 سود  يجه دارند و در نتيجه تغييرات قيمت سهام با تغييرات اجزا           ديگر سود تو   ياجزا
مرتبط است يا نه؟ نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه تغييرات اقـلام صـورت سـود و            
زيان با تغييرات قيمت سهام مرتبط بوده و اين اقـلام يكـي از عوامـل قابـل توجـه در                  

  .تبيين قيمت سهام شركت مي باشد
مدل تـصميم افـراد ،دلايـل بـسياري بـه ضـرورت انجـام               در مطالعه وارزيابي    

مطالعات ساختاري در زمينه محتواي اطلاعاتي گزارشات مالي ونحوه كاربرد اطلاعات           
حسابداري توسط استفاده كنندگان احتمالي وجود دارد كه در نهايت هدف آن تعريف             

منظور بهسازي   آن به    ارايهمحتوا ،افزايش كيفيت اطلاعات گزارش شده و تعيين نحوه          
  .)1377خوش طينت،( مدل تصميم است
اين موضوع كه از ديـدگاه سـرمايه گـذاران واعتباردهنـدگان             كيد بر أبعدها با ت  

زيابي عملكرد گذشته و پـيش      سود و اجزاي تشكيل دهنده آن شاخص بهتري براي ار         
ثرتري از وضع عايدات آتي در مقايسه بـا جريانـات نقـدي اسـت، ايـن مـدل                   ؤبيني م 

ديل شد و در ادامه آن مدلهايي براي ارزيابي اوراق بهادار برمبناي سود و سود سهام                تع
  .متداول گرديد

 ـ           مين نيازهـاي اطلاعـاتي     أاز آنجا كه يكي ازاهداف اصلي گزارشـگري مـالي ت
سـود و    سهامداران فعلي و سرمايه گذاران بالقوه واحد تجاري اسـت بيـشتر صـورت             

 بوده وشايد بتوان دليل آن را اولويت سرمايه گذاران          زيان مورد توجه و دقت نظر آنان      
به كسب سود و انتفاع مادي در قياس با ساير اهداف مرتبط به سرمايه گذاري مربوطه                

 به همين سبب اندازه گيري سود يك واحد تجـاري بـه شـكل ادواري هـدف                  .دانست
 در اين خـصوص اغلـب عقيـده بـر آن اسـت كـه              . نخست حسابداري تلقي مي گردد    

انتشار صورتهاي مالي و اعلام سود حسابداري اطلاعـاتي را بـه بـازار سـرمايه منتقـل                  
ثيرگذاري اطلاعات منتشره تغييراتـي در قيمـت و حجـم مبـادلات         أنموده و از طريق ت    

 سهام حادث مي گردد كه اين تغييرات بسته بـه سـطح كـارايي بـازار متفـاوت اسـت                   
  ).1378اهري،ط(
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ب سهام، مهمترين موضوع براي فرد سـرمايه گـذار          در موقع انتخا   يبه طور كل  
تعيـين دقيـق مبلـغ    . ست كه چه مبلغي را براي هر سـهم عـادي پرداخـت نمايـد     ا اين

 انتخـاب سـهام در      .پرداختي براي هر سهم احتياج به تجزيه و تحليلهاي وسـيعي دارد           
ذاتـي آن   زيرا قيمت سهام تفاوت بسيار ناچيزي با ارزش         ،   بسيار آسان است   آبازار كار 

 در اين بازار، با توجه به روحيات سرمايه گذار نسبت به ريـسك پـذيري، سـهام                  .دارد
سرمايه گذار اين اطمينان خاطر را دارد كـه بـراي سـهام خريـداري               . انتخاب مي گردد  

بنـابراين ضـرورتي بـراي      . شده بيشتر از قيمت واقعي آن مبلغي پرداخت ننموده است         
قول برخـي از صـاحبنظران،      ه  اسي احساس نمي شود، ب    هاي اس  انجام تجزيه و تحليل   

  .1)1988 جونز( صورت تصادفي استه  بهترين شكل انتخاب سهام بآدر بازار كار

ي سرمايه ندارنـد، قيمـت بـازار اوراق بهـادار بـا             آ كه بازار كار   ورهايي در كش 
ايـد  بنـابراين شـخص سـرمايه گـذار ب        . قيمت واقعي آن تفاوت قابل ملاحظه اي دارد       

       . اي وسـيعي جهـت خريـد سـهام مـورد نظـر خـود انجـام دهـد                  ه ـل  تجزيه و تحلي ـ  
سرمايه گذار پس از انتخاب صنعت يا صنايع با رشد بالا بايد شركت يـا شـركتهايي را      
در صنعت انتخاب نمايد كه نسبت به دريافت سود سهام و افـزايش قيمـت سـهام در                  

 آينده عامل مهمي در موفقيت يا عـدم         برآورد كميت و كيفيت سود    . آينده مطمئن باشد  
  ).1357، مرادي وجهانخاني( موفقيت سرمايه گذاري است

 زيرا اولـين متغيـري   ،سرمايه گذار بايد موقعيت رقابتي شركت را بررسي نمايد 
. كه كميت سود آينده را تحت تأثير قـرار مـي دهـد، موقعيـت رقـابتي شـركت اسـت                    

 شود كه در بين شركتهاي رقيـب از موقعيـت    شركتي بايد براي سرمايه گذاري انتخاب     
موقعيـت رقـابتي شـركت بـا معيارهـايي از قبيـل ميـزان          . بسيار خوبي برخوردار باشد   

  فروش، درآمد سالانه، رشد فروش، ثبات درآمد فروش و تنـوع محـصولات سـنجيده               
اما فروش بايد به گونه اي باشد كه پس از كسر تمامي هزينه ها سود معقولي . مي شود

                                                            
1- Jons, Carles , P. April, P: 97. 
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در شرايط رقابتي، شركتها براي افزايش سود نمي تواننـد قيمـت         .  شركت سازد  عايدرا  
 لـذا   ،فروش كالا را افزايش دهند، در اين شرايط بايد هزينه هاي شركت كـاهش يابـد               

بنـابراين تجزيـه و     . لازم است هزينه هاي شركت مورد تجزيه و تحليـل قـرار گيرنـد             
  .ري به نظر مي رسدتحليل دقيق صورت سود و زيان شركت ضرو

ريه هـاي حـسابداري در   با نظمطرح گرديد  فرضيه بازار كارآ    كه   1960دهه  در  
نظران معتقد بودند كه مـديران       ويژه از اين جهت كه در آن زمان صاحب        ه  تضاد بود، ب  

در . مي توانند با استفاده از اعمال تغييرات در سود حـسابداري، بـازار را گمـراه كننـد                 
ن فرضيه بازار كارآ بر اين باور بودند كـه اگـر سـود حـسابداري بـر                  حالي كه طرفدارا  

  .قيمت سهام تأثير مي گذارد پس مي تواند شاخص مناسبي براي ارزش سهام باشد
  يا تغيير رويه هاي حسابداري سبب گمراهي بازار سهام مي شود؟آ -
  د؟آيا از نظر تجربي رابطه اي بين سود حسابداري و قيمت سهام وجود دار - 
ثر بر قيمت سهام است واعلاميه هاي سود اطلاعاتي         ؤآيا سود اعلام شده عاملي م      - 

  را به بازار منتقل مي كند؟ 
  آيا سود اعلام شده داراي محتواي اطلاعاتي براي قيمت سهام است؟: به بيان ديگر -

سؤالات فوق همواره مد نظر جامعه حسابداري بوده و به همين دليل تا كنـون               
 از تحقيقـات صـورت     ينتـايج برخ ـ  .  زيادي در اين ارتباط انجام شده اسـت        تحقيقات
         حـاكي از وجـود ارتبـاط بـين سـود حـسابداري و قيمـت سـهام بـوده اســت         گرفتـه  

  .)1377پور عظيمي،(

  ادبيات تحقيق
سرمايه گذاران براي سود حسابداري به عنوان ابزار پيش بيني جايگاه خاصـي              

 با جريان سود مورد انتظار      - قيمت سهام  -ي هر واحد تجاري   در نظر دارند، بهاي جار    
پيوند خورده است و سرمايه گذار معمولاً بر مبناي انتظاراتش از سود آتي، نـسبت بـه                 
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هيـأت تـدوين اسـتانداردهاي حـسابداري        . نگهداري يا فروش سهام تصميم مي گيرد      
  :استبيان نموده   2بيانيه مفهومي شماره در  مالي

و سايرين، به ارزيابي دورنماي خالص جريـان        تباردهندگان   اع ،ران  سرمايه گذا 
نقدي آتي واحد تجاري علاقمندند و غالباً سود بدست آمده را براي كمك به ارزيـابي                
قدرت سودآوري، پيش بيني سودهاي آتي، بـرآورد ريـسك اعطـاي اعتبـار و سـرمايه       

   1.مي گيرند كاره گذاري واحد تجاري، ب

ي تعيين قيمت اوراق بهادار طراحي شده انـد، عمومـاً بـر پايـه               مدلهايي كه برا  
بورس اوراق بهـادار نيـز، صـرفنظر از         . جريان وجوه نقد آتي شركت ها استوار هستند       

را وجود آورده اسـت، سـود مـورد انتظـار           ه  هايي كه براي تعيين قيمت سهام ب       تفاوت
  ).75-94:، صص1372،  عبدالهي وجهانخاني( براي محاسبه ارزش فعلي بكار مي برد

 يعني با توجه به اين انتظارات است كه سهامدار واحد تجاري براي فروش يـا               
يـن ترتيـب    ه ا نگهداري تصميم مي گيرد، و يا فرد جديدي سهامي را بر مي گزيند و ب              

 نقد، در تصميم سرمايه گذاري نقـش برجـسته اي           آتي وجه  مربوط به توزيع     تانتظارا
ازار اوراق بهادار توجه كنيم، اين ديدگاه تأييد مي شود كـه سـود              اگر به ب  .ايفا مي كنند  

  .مورد گزارش، يكي از عوامل تعيين كننده قيمت سهام مي باشد
براساس نتايج تحقيق ديگري، تغييرات قيمت سـهام در بـورس، اوراق بهـادار              
تهران بصورت مستقل و تصادفي نبـوده و رونـد و الگـوي خاصـي در رفتـار قيمتهـا                    

ه مي شود و آگاهي از اين الگو مي تواند در جهت كسب منافع بيشتر به سرمايه           مشاهد
  .)82: ص،1374، شوشتريان و نمازي(گذاران كمك نمايد

در توضيح اين واكنش مي توان گفت رفتار قيمـت سـهام واحـدهاي تجـاري                
ثر از دو دسته عوامل دروني و بيروني اسـت كـه در ايـن بـين پـيش بينـي بـازار از         أمت
 حائز اهميت بيشتري است و از آنجا كه اطلاعـات تـاريخي             ،يدات آتي مورد انتظار   عا

                                                            
1-Statement of Financial Accounting Concepts No.2, 1980, P.P: 9-10  
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 مـي رود انتـشار ايـن         يكي از مباني مهم برآورد عايدات آتي مي باشد همواره انتظـار           
گزارشات اطلاعاتي از عملكرد مالي وموفقيت يا شكست برنامـه هـاي شـركت را بـه                 

تنشهايي درعرضه و تقاضـاي سـهام منجـر بـه           بازار منتقل نموده و در پي آن با ايجاد          
  .1)1996 يداكر( تغيير رفتار قيمت سهام گردد

ناشناخته بودن عوامل تأثيرگذار بر قيمت سهام، همواره دليلي بـراي رو آوردن             
پيش بيني قيمت يا بازده سهام بـه        . به پيش بيني تغييرات قيمت سهام شركتها مي باشد        

يمت سهام را مي توان به عنوان يك سيستم پويـا           كمك كشف الگوهاي رفتاري مولد ق     
  .بررسي كرد

 رابطة بـين سـود حـسابداري و قيمـت سـهام را از               1968بال و براون در سال      
طريق رابطة بين جهت تغييرات سود غير منتظره و ميانگين نرخ بازده غير عادي مـورد                

 حـسابداري بـا     بررسي قرار دادند و پيش بيني كردند كه افزايش غير منتظـره در سـود              
كاهش غيرمنتظره در سـود  ، خ بازده سرمايه گذاريها و بالعكس   نردر  افزايش غير عادي    

بـال و   (حسابداري با كاهش غيرعادي در نرخ بازده سرمايه گذاريها همراه خواهد بـود            
  .2)1968،براون

 تحقيقي در خصوص سـود و قيمـت سـهام       1972نايدرهوفر و ريگان در سال      
اين نتيجه رسيدند كه قيمت سهام از تغييرات سود پـيش بينـي شـده               انجام دادند و به     

  .3)1972نايدر هوفر و پاتريك(متأثر گرديده و اين تأثير رابطه مستقيم دارد
 فستر عكـس العمـل بـازار نـسبت بـه حـوادث ايجـاد كننـده                  1973در سال           

را مورد آزمون قرار  اعلام سود سالانه قبل از حسابرسي  يامااطلاعات، مانند تجزيه سه
 داد و به اين نتيجه رسيد كه سرمايه گذاران اعلام سود سالانه را به عنوان ارقـام داراي                 

 اطلاعات در نظر مي گيرند و نسبت به آن عكس العمـل نـشان مـي دهنـد و                    يمحتوا

                                                            
1- Dockery. E. , Kouussanss, M.G. 
2- R.J.Ball and P.Brown 
3- Victo Nieder Hoffer and Pattrick K.J. 
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      سـريع تعـديل    بـسيار منتظر انتشار ارقام حسابرسي شده نمي مانند و قيمتهـاي سـهام             
 جهـت پيگيـري مطالعـات قبلـي، مطالعـه ديگـري در              1977فستر در سال    . مي شوند 

ه ج ـه حـسابداري انجـام داده اسـت و نتي         خصوص بار اطلاعاتي سودهاي گزارش شد     
  .1)1977فستر(گرفته است كه سود حسابداري يك منبع اطلاعاتي به هنگام است

در مجموع تحقيقات تجربي مؤيد اين مطلب است كه سود حـسابداري داراي             
 نيـز   ي مـال  ي حـسابدار  ي اسـتانداردها  هيات) 2(بيانيه شماره   . محتواي اطلاعاتي است  

 اطلاعاتي كـه    ارايههاي مالي عبارتست از      مهمترين منظور گزارش   «:اظهار مي دارد كه   
سسه ؤاز طريق اندازه گيري سود و اجزاي تشكيل دهنده آن، در مورد فعاليتهاي يك م              

  2»تهيه مي شود
قي تحت عنوان ارتباط بين سود سـهام تقـسيم شـده، سـود              دمين ديل در تحقي   

حسابداري و سرمايه گذاري نتيجـه مـي گيـرد كـه سـود حـسابداري داراي محتـواي                   
اطلاعاتي است، زيرا قيمت سهام به سود سهام تقسيم شده و سود حسابداري واكـنش               

  . 3)1987لين ديدم(نشان مي دهد
اطلاعاتي ارقام صورت جريانـات وجـوه    بار ، آقايان برد و دي  توسط در تحقيق ديگر  

 و بررسي نمودند كه كـداميك از دو متغيـر سـود حـسابداري و                گرفتورد بررسي قرار    منقد  
صورت جريانات وجوه نقد عملياتي بهتر مي توانند بازده سهام را توضيح دهند؟ آنهـا نتيجـه                 

آنهـا  . عملياتي است گرفتند كه تأثير سود در توضيح بازده سهام بيشتر از صورت وجوه نقدي              
در اين زمينه توضيح مي دهند كه زيرا افراد به سود حسابداري بـر مبنـاي بهـاي تمـام شـده                      
تاريخي عادت كرده اند و از آنجا كه هنوز هـم در دسـترس اسـت دليلـي وجـود نـدارد كـه                        

محمـد حـسين سـتايش تحقيقـي تحـت عنـوان            .4)1989 يبـرد و د   (رفتارشان را تغيير دهند   
: انجـام داده اسـت و نتيجـه مـي گيـرد     » يم سود در پيش بيني قدرت سود آوري اهميت مفاه «

                                                            
1- G. Faster 
2- Statement of  Financial Accounting Concepts, PP: 9-10 
3- Domin Dale 
4- Board and Doy 



  

  
  
  

63 ...بررسي تحليلي ارتباط بين تغييرات

          قدرت پيش بيني سودآوري توسط سـهامداران بـر مبنـاي سـود عمليـاتي اسـتوار مـي باشـد                    
  ).1373 ستايش (

حجازي با بررسي تأثير اعلام سود بـر قيمـت و حجـم مبـادلات               نتيجه تحقيق   
 حـسابداري بـراي      سـود    دهـد كـه    ينـشان م ـ  هران  ت   اوراق بهادار   بورس سهام در   

ــأثير      ــز ت ــادلات ني ــم مب ــر حج ــت و ب ــاتي اس ــار اطلاع ــدگان داراي ب ــتفاده كنن                  اس
  .)1375 حجازي،(مي گذارد

در تحقيق خود پيرامون محتواي اجزاي سود، رابطـه         رابرت لايپ    ،   90در دهه   
وي شـش   . ورد بررسي قرار داده اسـت     م را م  اميان اجزاي سود حسابداري و بازده سه      

ند مورد آزمون قرار    شو سود گزارش مي     ايمورد از اقلامي را كه معمولاً به عنوان اجز        
 اضافه اي نسبت بـه آنچـه در رقـم سـود              داد تا تشخيص دهد آيا اين اقلام اطلاعات       

 كه آيا اين اطلاعـات اضـافي بـا          استدومين سؤال اين      مي نمايد يا خير؟    ارايههست  
ويژگيهاي سري زماني ارقام همبستگي دارد ياخير؟ البته رابطـه ميـان عناصـر سـود و                 
بازده سهام و همچنين سري هاي زماني عناصر سـود نيـز مـورد بررسـي قـرار گرفتـه          

شش متغيري كه لايپ در اين تحقيق مـورد تجريـه و تحليـل قـرار داده اسـت                    .است
  :عبارتند از

داري، هزينه هـاي اسـتهلاك، هزينـه بهـره،       سود ناويژه، هزينه هاي عمومي و ا      
اين اقلام شش گانه همواره در گزارشگري مـالي بـه سـهامداران             . ماليات و ساير اقلام   

 مي شوند و شركتها همواره اين تصور را دارند كـه تجزيـه سـود بـه اجـزاي آن                      ارايه
 در  لايـپ  .اطلاعاتي اضافي براي استفاده كنندگان گزارش هاي مالي فـراهم مـي آورد            

تحقيق خودنشان مي دهد كه متغيرهاي مورد بررسي او توضيحات اضـافي نـسبت بـه                
  .توضيحاتي كه رقم سود فراهم مي كند در اختيار كاربران اطلاعات مالي مي گذارد

نخست اينكـه سـود هـر سـهم كـه در            : اين تحقيق دو نتيجه اساسي در بردارد      
طلاعـات حـسابداري را بـراي       گزارشگري مالي مورد تأكيد است خلاصـه كـاملي از ا          

استفاده كنندگان صورتهاي مالي فراهم نمي كند و اگر همه اطلاعات را در رقـم سـود                 
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خلاصه كنيم و متغيرهاي شش گانه تحقيق را جمعاً در قالـب سـود شـركت گـزارش                  
  .كنيم برخي از اطلاعات مفيد براي استفاده كنندگان در اين ميان محو مي شود

زاينده اطلاعاتي مورد اشاره در ايـن گـزارش تحقيقـي بـا             دوم اينكه محتواي ف   
انتظارات بازار، از طريق واكنش منطقي در قبال تغييرات خـواص سـري هـاي زمـاني                 

اين موضوع نـشان مـي دهـد كـه چگونـه مـي تـوان از                 . اجزاي سود، همبستگي دارد   
بـين بـازده   تجربي و قوي تر در زمينه رابطـه   اي ارزشيابي براي انجام آزمونهاي   تئوريه

  .1)1996 ،كلايپ( سهام و اطلاعات حسابداري استفاده كرد

  فرضيات تحقيق 
اين فرضيات   ، كه به آنها اشاره شد     ي و پيشينه تحقيقات   ي نظر يبا استفاده از مبان   

  : شده استتدوين زير شرحتحقيق به 
  يفرضيه اصل

اي ه ـ  شركت   قيمت سهام  بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و تغييرات         
  . تهران ارتباط وجود دارداوراق بهادارپذيرفته شده در بورس 

  يفرضيات فرع
هـاي پذيرفتـه     بين تغييرات درآمد فروش و تغييرات قيمت سهام شـركت         : فرضيه اول 

  .تهران ارتباط وجود دارداوراق بهادار شده در بورس 
 قيمت سـهام    بين تغييرات بهاي تمام شده و كالاي فروش رفته و تغييرات          : فرضيه دوم 

تهـران ارتبـاط وجـود    اوراق بهـادار  بورس هاي پذيرفته شده در     شركت
  .دارد

هـاي   شـركت قيمـت سـهام     بين تغييرات هزينه هاي عملياتي و تغييرات        : فرضيه سوم 
  . تهران ارتباط وجود دارداوراق بهاداربورس پذيرفته شده در 

                                                            
1-Clipe 
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هاي پذيرفته    شركت ت سهام  قيم بين تغييرات ساير هزينه ها و تغييرات      : فرضيه چهارم 
  . تهران ارتباط وجود دارداوراق بهاداربورس شده در 

هاي پذيرفتـه    شركتقيمت سهام   بين تغييرات ساير درآمدها و تغييرات       : فرضيه پنجم 
  .تهران ارتباط وجود دارداوراق بهادار  بورس شده در

هـاي پذيرفتـه      شـركت   قيمت سهام  بين تغييرات سود خالص و تغييرات     : فرضيه ششم 
  . تهران ارتباط وجود دارداوراق بهاداربورس شده در 

   اطلاعاتينحوه گردآور
اين تحقيق يك تحقيق كاربردي است كه مبتني بر تجزيـه و تحليـل اطلاعـات                

درابتـدا بـا اسـتفاده از روش        . جمع آوري شده از بورس اوراق بهادار تهران مي باشـد          
ضوع تحقيق از منابع داخلي و خارجي اسـتخراج         كتابخانه اي مباني نظري مرتبط با مو      

راكنـدگي آنهـا   با توجه به تعدد بسيار زياد واحدهاي اقتصادي و پ      .و گزارش مي گردد   
 تمامي آنها،   ه دسترسي به صورتهاي مالي حسابرسي شد      محدوديتدر سراسر كشور و     

ار در بـورس اوراق بهـاد     پذيرفتـه شـده     شـركتهاي    ،ي جامعه مورد بررس   يقلمرو مكان 
  :  ويژگي باشند2اراي د كه دتهران مي باش

و كليه اطلاعات مربوط به قيمت سهام و مبالغ مربوط به اقـلام صـورتهاي سـود                 ) 1
  . بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته باشدزيان شركتها در مجموعه اطلاعات

ران پذيرفتـه    يا قبل از آن در بورس اوراق بهادار ته ـ         1376حداكثر تا ابتداي سال     ) 2
 علـت انتخـاب   . سهام آنها مورد معاملـه قـرار گرفتـه باشـد    1381شده و تا پايان سال    

شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهران از بين كليه شـركتهاي ايرانـي بعنـوان جامعـه                 
آماري از يك نظر حضور شركتهايي از كليه صنايع موجود در كشور در سازمان بورس               

ررسي يك مساله در شركتهاي پذيرفته شده بورس مـي تـوان            بوده كه بدين ترتيب با ب     
وضع مشاهده شده را مربوط به كليه صنايع ايرانـي دانـست و از نظـر ديگـر سـهولت                    

درداخل اين صـنايع نيـز بـه        همچنين   . باشد يمدستيابي به اطلاعات مورد نياز تحقيق       
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شركتهاي مـورد    بعضي از شركتها از فهرست        ، ساله 6دليل عدم دسترسي به اطلاعات      
 245تعـداد   شـده   ذكـر    يهـا  محـدويت    بـه توجه  بنابراين با    .بررسي حذف گرديدند  

 55،نمونـه گيـري تـصادفي سـاده       با روش    بررسي مي باشند كه      واجد شرايط , شركت
شركتهاي واجد شـرايط موجـود در       تعداد   صنايع و به نسبت      يهاز بين كل   شركت نمونه 
كت جهت آزمون فرضـيات      شر 55  اين  نياز  اطلاعات مورد  و  شده انتخابهر صنعت،   
ل سا يابتدااز   ) دوره تغيير  5 ( سال 6به مدت    قلمرو زماني تحقيق     .ديگردجمع آوري   

  . باشديم 1381تا پايان سال 1376
      سود بـه عنـوان اطلاعـات اسـتفاده         ياين تحقيق قيمت سهام ، سود و اجزا        در

ورت سـود وزيـان مـستقيماً از    اطلاعات مربوط به قيمت سـهام و اقـلام ص ـ        . شودمي  
بورس اوراق بهادار تهـران      پذيرفته شده در     يشركتها شده توسط    ارايهصورتهاي مالي   

نمونه به گونه اي انتخاب مي شود كه تمامي شركتها حداقل تا ابتداي سال              و  استخراج  
شش جزء مورد بررسـي در ايـن تحقيـق شـامل             . در بورس پذيرفته شده باشند     1376

 و، ساير هزينـه هـا        ساير درآمدها   ،، بهاي تمام شده، هزينه هاي عملياتي      درآمد فروش 
از آنجا كه اين شش مورد در گزارشات سالانه شـركتها           . استسود قبل از كسر ماليات      

 مي شوند، اين تحقيق شواهدي در ارتباط با اطلاعات تهيه شده توسط رويه رايج               ارايه
 اسـتفاده در ايـن تحقيـق ميـانگين قيمـت            قيمت سهام مورد   . مي كند  ارايهگزارشگري  

 ارقام صـورت سـود و       بوده و  تهران    اوراق بهادار  ه شده توسط بورس   ايسالانه سهام ار  
زيان و قيمت سهام بر اساس شـاخص سـطح عمـومي قيمتهـا تعـديل نمـي شـوند و                     

  .شاخص سطح قيمت ثابت در نظر گرفته مي شود

  وش آزمون فرضيات ر
 از نـرم    ه هـا  آزمـون فرضـي   و تحليـل داده هـا و        تجزيـه    جهت   ،در اين تحقيق  

      اسـتفاده  ضـريب همبـستگي و نـسبت موفقيـت در جامعـه      هـاي آزمونو   SPSSافزار
 به اين صورت كه در ابتدا بين تغييرات هر يك از اقلام ذكـر شـده صـورت                   .ودش يم
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از ابتـداي سـال     ( دوره   5سود و زيان و تغييرات قيمت سهام هر يك از شـركتها طـي               
ايـن ضـريب    . شـود يك ضريب همبـستگي محاسـبه مـي         ) 1381 تا پايان سال     1376

همبستگي بيانگر اين است كه بـين تغييـرات هريـك از اقـلام صـورت سـود و زيـان                 
لازم به ذكـر    . ها و تغييرات قيمت سهام آنها ارتباطي مثبت يا منفي وجود دارد            شركت

ضريب همبستگي  . ر مي گيرند  است كه هر يك از اقلام به طور مجزا مورد بررسي قرا           
مثبت بين تغييرات اقلام افزاينده سـود و تغييـرات قيمـت سـهام و همچنـين ضـريب                   
همبستگي منفي بين تغييرات اقلام كاهنده سود و تغييرات قيمت سـهام را موفقيـت و                

 در آزمون هر    . شود يگرفته م  عدم موفقيت در نظر      ،هاي همبستگي غير از اين     ضريب
حقيق تعداد موفقيت ها را محاسبه نموده و از طريـق آزمـون فـرض               يك از فرضيات ت   

نسبت موفقيـت    .شودمحاسبه مي    نسبت موفقيت در جامعه      ،نسبت موفقيت در جامعه   
بيانگر وجـود   % 50نسبت موفقيت بيش از     . در نظر گرفته مي شود    % 60در اين تحقيق    

نسبتاً قوي و نـسبت     بيانگر وجود ارتباط    % 60ارتباط ضعيف و نسبت موفقيت بيش از        
 . بيانگر وجود ارتباط قوي مي باشد% 70موفقيت بيش از 

  نتايج تجزيه و تحليل فرضيه ها  
   اول تا ششميهاتجزيه و تحليل فرضيه 

جـدول  در  براي شركتهاي عـضو نمونـه آمـاري          آماره هاي محاسبه شده   
  :مي باشدمنعكس  )1(شماره 

                 6/0p:H0 ≤   

p =                            6/0p:H1هنسبت موفقيت در نمون                >  

  

0/6                         0p =  

  

  

  

0

0 0(1 )
p pZ

p p
n

-=
-
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  ماري آشركتهاي عضو نمونهمحاسبه شده  آماره هاي -1جدول شماره 
  

0.7271.92شركت منفي15شركت مثبت40درآمد فروش 

4.682-0.291شركت مثبت39شركت منفي16بهاي تمام شده 

0.7271.92شركت مثبت15شركت منفي40هزينه هاي عملياتي

0.61-0.56شركت مثبت24شركت منفي31ساير هزينه ها

1.67-0.49شركت منفي28شركت مثبت27ساير درآمدها 

0.7452.197شركت منفي14شركت مثبت41سود خالص

عدم موفقيت 135موفقيت195تعداد كل

z
اقلام صورت سود و  

عدم موفقيتموفقيتزيان 
تعداد نوع ضريب همبستگي

p

  

  اوليه تجزيه و تحليل فرض
). 92/1 < 64/1(  محاسبه شده در منطقـه بحرانـي قـرار نمـي گيـرد               Zمقدار      

رد نمي شود و مي تـوان پـذيرفت كـه           % 95با احتمال   ) H1 ) 6/0> pفرضيه   بنابراين
نسبت شركتهايي كه ضريب همبستگي مثبت بين تغييرات درآمـد فـروش و تغييـرات               

شركتها ارتباطي منطقـي و     % 60يش از   يعني در ب  . است% 60يش از   بقيمت سهام دارند    
      بنـابراين  .معني دار بين تغييرات درآمـد فـروش و تغييـرات قيمـت سـهام وجـود دارد                 

مي توان گفت كه بين تغييرات قيمت سهام با تغييرات درآمـد فـروش ارتبـاط وجـود                  
 .دارد و در نتيجه درآمد فروش مي تواند حـاوي اطلاعـات بـراي قيمـت سـهام باشـد       

  . جه فرضيه اول را نمي توان رد كرددرنتي
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  تجزيه و تحليل فرضيه دوم 
). -682/4 > 64/1(  محاسبه شده در منطقه بحراني قـرار مـي گيـرد             Zمقدار  

يعني بـين تغييـرات      .مي شود پذيرفته ن % 95با احتمال   ) H1 ) 6/0> pبنابراين فرضيه   
 و معنـي دار وجـود       بهاي تمام شده و تغييرات قيمت سهام شـركتها ارتبـاطي منطقـي            

  . درنتيجه فرضيه دوم را نمي توان پذيرفت  .ندارد
از آنجا كه اين تحقيق ارتباط بين تغييرات اقلام صورت سود و زيـان و تغييـرات                 

 لذا در ايـن فرضـيه       ،قيمت سهام را ارزيابي مي كند، اجزاء نبايد با هم در نظر گرفته شوند             
همبـستگي  به صـورت     و تغييرات قيمت سهام      ارتباط منطقي بين تغييرات بهاي تمام شده      

مـي باشـد ، افـزايش آن         منفي است يعني از آنجا كه بهاي تمام شده يك عامل هزينه اي              
باعث كاهش قيمت سهام مي گردد و ارتباط منطقي بين اين دو متغير يك همبستگي منفي              

 تغييـرات قيمـت     در آزمون اين فرضيه نيز ارتباط بين تغييرات بهاي تمام شده و           . مي باشد 
  .  فوق غير منطقي استسهام مستقيم و معني دار ولي بر اساس توضيحات

در  اگر تغييرات ايجاد شده در بهاي تمام شده را كـه ناشـي از تغييـرات                  اكنون
فروش مي باشد حذف كنيم مشاهده مي كنيم كه نتايج آماري حاصـل شـده معكـوس                 

 ضـريب همبـستگي منفـي بـين          شـركت داراي   39 شـركت،    55مي گردد يعني از بين      
تغييرات بهاي تمام شده و تغيرات قيمت سهام مي باشند كه با توجـه بـه آمـاره هـاي                    
محاسبه شده مي توان بيان نمود كه ارتباط بين تغييرات دو متغير معكوس ، معنـي دار                 

  .و منطقي مي باشد
  تجزيه و تحليل فرضيه سوم

). 92/1 < 64/1(  نمـي گيـرد       محاسبه شده در منطقـه بحرانـي قـرار         Zمقدار      
رد نمي شود و مي تـوان پـذيرفت كـه           % 95با احتمال   ) H1 ) 6/0> pبنابراين فرضيه   

نسبت شركتهايي كه ضريب همبستگي منفـي بـين تغييـرات هزينـه هـاي عمليـاتي و                  
شـركتها ارتبـاطي    % 60يعني در بيش از     . است% 60يش از   بتغييرات قيمت سهام دارند     
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 بين تغييرات هزينه هاي عملياتي و تغييـرات قيمـت سـهام وجـود               منطقي و معني دار   
بنابراين مي توان گفت كه بين تغييـرات قيمـت سـهام بـا تغييـرات هزينـه هـاي                    .دارد

عملياتي ارتباط وجود دارد و هزينه هاي عملياتي مـي توانـد حـاوي اطلاعـات بـراي                  
  . درنتيجه فرضيه سوم را نمي توان رد نمود .قيمت سهام باشد

  تجزيه و تحليل فرضيه چهارم
). -61/0 > 64/1(  محاسبه شده در منطقـه بحرانـي قـرار مـي گيـرد               Zمقدار      

 و مي توان پـذيرفت       شود يرفته نم يپذ% 95با احتمال   ) H1 ) 6/0> pه  بنابراين فرضي 
كه بين تغييرات ساير هزينه ها و تغييرات قيمت سـهام شـركتها ارتبـاطي معنـي دار و                   

بنابراين مي توان گفت كه تغييرات قيمت سهام با تغييـرات سـاير             . اردمنطقي وجود ند  
راي قيمت سهام حاوي    هزينه ها ارتباطي نداشته و تغييرات ساير هزينه ها نمي تواند ب           

  . نتيجه فرضيه چهارم را نمي توان پذيرفت در .اطلاعات باشد
  تجزيه و تحليل فرضيه پنجم

بنابراين ). -67/1 > 64/1( ني قرار مي گيرد      محاسبه شده در منطقه بحرا     Zمقدار      
بنابراين ارتباطي معني دار و منطقي      . ستيرفته ن يپذ% 95با احتمال   ) H1 ) 6/0> pفرضيه  

بنابراين مي توان گفت كه     . بين تغييرات ساير درآمدها و تغييرات قيمت سهام وجود ندارد         
   اشـته و تغييـرات سـاير درآمـدها         تغييرات قيمت سهام با تغييرات ساير درآمدها ارتبـاطي ند         

  .درنتيجه فرضيه پنجم را نمي توان پذيرفت. نمي تواند براي قيمت سهام حاوي اطلاعات باشد

  تجزيه و تحليل فرضيه ششم 
). 197/2< 64/1(  محاسبه شده در منطقـه بحرانـي قـرار نمـي گيـرد               Zمقدار      

ود و مي تـوان پـذيرفت كـه         رد نمي ش  % 95با احتمال   ) H1  )6/0> pبنابراين فرضيه   
همبستگي مثبت بين تغييرات سود خالص و تغييرات قيمت         نسبت شركتهايي كه ضريب     

 ـسهام دارنـد           شـركتها ارتبـاطي منطقـي و       % 60يعنـي در بـيش از       . اسـت % 60 از   يشب
  مي تـوان   بنابراين.معني دار بين تغييرات سود خالص و تغييرات قيمت سهام وجود دارد           
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ن تغييرات قيمت سهام با تغييرات سود خالص ارتباط وجود دارد و در نتيجه              گفت كه بي  
درنتيجه فرضيه شـشم را      .سود خالص مي تواند حاوي اطلاعات براي قيمت سهام باشد         

  . نمي توان رد كرد

  ياصلتجزيه و تحليل فرضيه  
با محاسبه ضريب همبستگي پيرسون بين تغييرات تك تـك اقـلام ذكـر شـده                

) 76-81(  دوره 5و زيان و تغييرات قيمت سهام هر يك از شركتها طـي       صورت سود   
  :نتايج زير مشاهده شد

                              
6/0:0 ≤pH      

6/0:1 >pH  
591/0

330
195

==pقيت در نمونه  نسبت موف    
  

33/0

330
4/06/0
60/0591/0

−=
×
−

=Z  

). -33/0 > 64/1(  محاسـبه شـده در منطقـه بحرانـي قرارمـي گيـرد               Zمقدار      
رد نمي شود، يعنـي فرضـيه هفـتم را          % 95با احتمال   ) H0  )6/0 ≤ pبنابراين فرضيه   

  .نمي توان پذيرفت
  . را به صورت زير آزمون كنيمH1 و  H0يعني  اگر نسبت موفقيت را تغيير دهيم اكنون

54/0:0 ≤pH              
             54/00p =                    54/0:1 >pH                              

591/0
330
195

==pوفقيت در نمونه نسبت م                 
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86/1

330
46/054/0
54/0591/0

=
×
−

=Z  

  

         ه در منطقـه بحرانـي قـرار نمـي گيـرد            محاسبه شد  Zدر اين صورت مقدار              
. رد نمـي شـود  % 95بـا احتمـال   ) < 54/0  p( H1بنابراين فرضيه ). 077/2 < 64/1( 

، %95بنـابراين بـا احتمـال        . فرضيه هفتم را نمي توان رد نمود       <54/0Pيعني با فرض    
شـركتها  % 54بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و تغييرات قيمت سـهام بـيش از                

يعني بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و         . ارتباط معني دار و منطقي برقرار است      
تغييرات قيمت سهام ارتباط وجود دارد و در نتيجه تغييرات اقلام صورت سود و زيان               

  . اند براي قيمت سهام حاوي اطلاعات مفيد باشدمي تو
با توجه به آزمون فرضيه هفتم و آماره هاي محاسبه شـده ، مـشاهده شـد كـه                   

 شركت از شركتهاي نمونه داراي ارتباطي منطقي بين تغييرات اقلام صورت سـود              195
. مـي باشـند   ) 1381 تـا    1376 (دوره 5و زيان خود و تغييرات قيمـت سـهام در طـي             

ين با قرار دادن اين تعداد در آزمون فرض نسبت موفقيت در جامعه مشاهده شد               همچن
بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و تغييرات قيمت سهام بيش            % 95كه با احتمال    

شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاطي معنـي دار و                  % 54از  
  .   منطقي برقرار است

  شنهاداتيپ و ي كليريجه گينت
در اين تحقيق به بررسي رابطة بـين تغييـرات اقـلام صـورت سـود و زيـان و                           

، به عبارت ديگر تأثير اقلام صورت سود و زيـان بـر          ه شد تغييرات قيمت سهام پرداخت   
 در اين بررسي به اين نكته توجه مي شود كه آيا سهامداران   .گرديدقيمت سهام مطالعه    

  ت مورد نياز خود را از طريق صورت سـود يـا زيـان بدسـت        يا سرمايه گذاران اطلاعا   
مي آورند و اين ارقام از ارقام حسابداري مي تواند مبناي مناسبي براي تـصميم گيـري      

  اين دسته از استفاده كنندگان از گزارشهاي مالي باشد؟
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  :با توجه به آزمونهاي انجام شده مي توان بيان نمود كه 
د و زيان با تغييرات قيمت سهام مرتبط بوده و اين اقـلام        تغييرات اقلام صورت سو    -1

 بـه عبـارت ديگـر      . عوامل قابل توجه در تبيين قيمت سهام شركت مـي باشـد            يكي از 
  . تغييرات اقلام صورت سود و زيان مي تواند براي قيمت سهام حاوي اطلاعات مفيد باشد

     ري را فـراهم   سود گزارش شده هر سـهم خلاصـه كـاملي از اطلاعـات حـسابدا               -2 
هنگامي كه شش جزء مورد بررسي در اين تحقيق در سـود خلاصـه شـوند                . نمي كند 

  .برخي از اطلاعات حذف مي شوند
 بنابراين مي توان بيان نمود كه بـين تغييـرات اقـلام صـورت سـود وزيـان و                   
تغييرات قيمت سهام شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاطي                

  .   دار و منطقي برقرار استمعني
جزاي آن تنهـا بخـشي از تغييـرات    ااز آنجا كه صورت سود و زيان و تغييرات   

قيمت سهام را تبيين مي كند لازم اسـت در جهـت شناسـايي ديگـر عوامـل مـوثر بـر          
منظور از تحقيقات جامع، تحقيقـاتي      . تغييرات قيمت سهام تحقيقاتي جامع انجام گيرد      

. ر چند متغير را بطور همزمان بر روي قيمت سهام بررسـي نمـاييم             است كه در آن تأثي    
انجام تحقيقي مشابه تحقيق حاضر با در نظر گرفتن در جه اهميت تاثيرهر يك از اقلام 

 هـر   يصورت سود و زيان بر تغييرات قيمت سهام نسبت به ساير اقلام و اهميت افشا              
ي عوامـل مـوثر     ايجهـت شناس ـ  يك از اين اقلام در صورت سود و زيان مي تواند در             

  .صورت سود و زيان صورت گيرد
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