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در شرکتهای  سهامداران انتظار مورد بازده با سود یفیک های یژگیو یبررس

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

1 نسرین سیادتی
 

 96/00/9211تاریخ چاپ:  03/00/9211تاریخ دریافت: 

 دهیچک
 موجب تعهدي، حسابداري یذات هاي تیمحدود از اي پاره و منافع تضاد از یناش سود کاري دست براي مناسب هاي نهیزم وجود

 یعیوس حجم شده گزارش سود تیفیک یابیارز لیدل نیهم به. باشد متفاوت اقتصادي واحد یواقع سود با حسابداري سود شود یم

 موجب سود تیفیک جمله از حسابداري، اطلاعات تیفیک کاهش. است داده اختصاص خود به حسابداري در را قاتیتحق از

 دنبال به را ها آن ي مطالبه مورد بازده شیافزا که شود یم گذاران هیسرما سکیر شیافزا تینها در و اطلاعات سکیر شیافزا

 از استفاده با سود اطلاعات واکنش بیضر و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا شامل سود یفیک یژگیو سه ریتأث قیتحق نیا در. دارد

 آزمون مورد عادي سهام بازده بر 9219 تا 9289 هاي سال نیب تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 19 یمال اطلاعات

 دییتأ را سهامداران انتظار مورد بازده و سود یفیک هاي یژگیو نیب معنادار ي رابطه وجود عدم ق،یتحق هاي افتهی .است گرفته قرار

 .کند یم

 دییکل واژگان
 سود واکنش بیضر سود، ینیب شیپ تیقابل سود، داريیپا انتظار، مورد بازده
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 مقدمه

 میتصم و گذاري هیسرما براي ییمبنا عنوان به آن از معمولا و است یمال هاي صورت یاصل و مهم اقلام از یکی سود

 متعدد روشهاي وجود جمله از حسابداري یذات هاي تیمحدود. شود یم استفاده ینیب شیپ براي یعامل نیهمچن و ريیگ

 از یناش سود، دستکاري براي مناسب هاي نهیزم وجود نیهمچن و برآوردها ندیفرآ در موجود هاي یینارسا و حسابداري

 و پژوهشگران علت نیهم به. نباشند کسانی تجاري واحد کی یواقع سود و حسابداري سود شودی م موجب منافع، تضاد

 سود نیا یابیارز براي. کنند یم یابیارز را تجاري واحدهاي توسط شده گزارش سود حسابداري، حرفه اندرکاران دست

 .شود یم استفاده سود تیفیک نام به یمفهوم از

 یم هیسرما بازار ییکارا شیافزا باعث تیفیباک یمال اطلاعات. است حسابداري ستمیس از مهم مشخصه کی سود تیفیک

 نیتدو. هستند مند علاقه یاطلاعات نیچن به کنندگان، استفاده گرید و گذاران هیسرما گفت توان یم نیبنابرا ؛شود

 ضمن در. دهند توسعه سود تیفیک شیافزا جهت در را استانداردها کنند یم تلاش زین حسابداري استانداردهاي کنندگان

 نهیهز با ارتباط یبررس نیهمچن و یشرکت تیحاکم و یحسابرس حسابداري، استانداردهاي در رییتغ ریتأث یابیارز براي

ت اس شده لیتبد گوناگون کشورهاي در متعدد، مطالعات براي یموضوع به سود تیفیک ه،یسرما

(3099،Wagenhofer and Evert.) 

 حسابداري سود شتریب مطابقت موجب بازار ییکارا و اطلاعات تیشفاف شیافزا قیطر از شده گزارش سود بالاي تیفیک

 سود، نییپا تیفیک. است کنندگان استفاده ريیگ میتصم براي سود اطلاعات بودن دیمف دهنده نشان و اقتصادي سود با

 به منابع انحراف ها، هیسرما نادرست صیتخص قیطر از اقتصادي رشد کاهش منابع، صیتخص در سکیر جادیا باعث

 .شود یم اطلاعات سکیر شیافزا و یواقع ریغ یبازده با هاي طرح سوي

 و محرمانه اطلاعات زانیم به یاطلاعات سکیر. دارد قرار اطلاعات سکیر ریتأث تحت گذاران هیسرما انتظار مورد بازده

 شده ارائه اطلاعات دقت و شتریب محرمانه اطلاعات زانیم هرچه. دارد یبستگ شده گزارش یعموم اطلاعات دقت عدم

 (.9286 مجديی و کردستان) بود خواهد بالاتر گذاران هیسرما انتظار. مورد بازده باشد، کمتر

 زانیم از اطلاعات سکیر نکهیا به توجه با. شود یم شناخته حسابداري اطلاعات سکیر شاخص عنوان به سود راتییتغ

 رود یم انتظار شود یم یناش انتظار مورد بازده برآورد در موجود اطلاعات یناتوان و شده ارائه اطلاعات در دقت عدم

 با را انتظار مورد بازده برآورد که یزانیم به باشد نامطلوب گذاران هیسرما دگاهید از که سود یفیک هايیژگیو از کیهر

 (.9286،مجديی و کردستان) بگذارد یمنف ریتأث آن بر سازد مواجه ابهام

 نظری یمبان

 ارزش ،یکنندگ ینیب شیپ ارزش یمال حسابداري استانداردهاي اتیه. است بعدي چند کیتئور مفهوم کی سود تیفیک

 اتیادب. داند یم سود تیفیک یاصل شاخصهاي را ییپاسخگو ییتوانا و یطرف یب ري،یرپذییتغ بودن، موقع به بازخورد،

 نیا از تا دو ای کی قیطر از نهیزم نیا در یتجرب مطالعات معمولا و دارد شهیر یاساس هايیژگیو نیا عمق در سود تیفیک

 .( (Madhumathi & Ranganatham, 2011د شون یم مطرح ابعاد
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 زانیم را سود تیفیک 9 نسنتیو و پریش. دارند موضوع نیا مورد در یمختلف دگاههايید یمال صاحبنظران و متخصصان

 کس،یه نظر مورد اقتصادي سود که آنجا از. کردند فیتعر کسیه نظر مورد اقتصادي سود صادقانه انیب در سود ییتوانا

 نوسانات و یکنندگ ینیب شیپ توان داري،یپا: دادند قرار توجه مورد را سود تیفیک سازه سه نسنتیو و پریش است، یذهن

 سود نیب یهمبستگ زانیم خود، حسابداري تئوري کتاب در (9121) همکاران و شرودر (.9288ی،ثقف) سود یزمان سري

 و بال همچون مطالعات یبعض. (9121،و همکاران شرودر) دانند یم سود تیفیک را شرکت اقتصادي سود و حسابداري

 تیوضع درباره بد خبرهاي موقع به شدن منعکس و نییپا سود تیریمد معادل را بالا سود تیفیک (3001) 3 واکوماریش

 از سود تیفیک براي (3090) 2 کینوویمار (.Ball and shivakumar،3001) دانند یم سهام متیق در شرکت

 0 هافر گنیو و یپروت و( (Ogneva,2008 ی گیردم بهره سود هموارسازي و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا شاخصهاي

 و واکنش بیضر رعادي،یغ تعهدي اقلام بودن، کارانه محافظه اطلاعات، بودن موقع به از شاخصها، نیا بر علاوه (3099)

 .((Ogneva,2008 کنند یم استفاده زین سهام ارزش به سود بودن مربوط نیهمچن و سود شده لیتعد واکنش بیضر

 سال آخر ماههاي در. دارند یخاص توجه شرکتها سود تیفیک به گذاران هیسرما که است نیا دیمو مدارك و شواهد

 متیق کاهش شاهد ماهه سه هاي گزارش در یاتیرعملیغ سودهاي کردن منظور از بعد ییکایامر شرکتهاي یبرخ 9111

 یم شرکتها رانیمد که آورد حساب به یتلاش عنوان به را سودها نوع نیا کردن گزارش بازار، ایگو. بودند خود سهام

 (9121،همکاران و شرودر) کنند برآورده را گذاران هیسرما نظر مورد سود مقدار دندیکوش

 را گذاري هیسرما سکیر دیبا سهامداران ثروت شیافزا و خود هیسرما نهیهز کاهش براي شرکتها که داشت توجه دیبا

 هرچه که یمعن نیا به. است آن یاطلاعات سکیر شرکت کی در گذاري هیسرما سکیر اجزاي از یکی .دهند کاهش

 شرکت آن یاطلاعات سکیر گذاران هیسرما دگاهید از باشد بالاتر شرکت سوي از شده ارائه اطلاعات تیفیوک دقت

 که آنجا از. است یاتیح و مهم شرکتها رانیمد براي شده ارائه اطلاعات تیفیک به توجه نیبنابرا ؛بود خواهد تر نییپا

 هیسرما توجه مورد شتریب حسابداري ستمیس توسط شده گزارش اطلاعات ریسا با سهیمقا در سود به مربوط اطلاعات

 .(9286،مجديی و کردستان) است مهم اریبس شده گزارش سود یفیک هايیژگیو به توجه است گذاران

 قرار یابیارز مورد سود اطلاعات واکنش بیضر و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا شامل سود یفیک یژگیو سه قیتحق نیا در

 .است شده مطالعه سهامداران انتظار مورد بازده با آنها ارتباط و گرفته

 قیتحق نهیشیپ

 .است شده انجام سهام بازده و سود تیفیک نهیزم در قاتیتحق از یعیوس حجم کنون تا

 دهنده حیتوض تواند یم ها گذاري هیسرما مبالغ راتییتغ با همراه کاري محافظه که دادند نشان ،(9111)9 ژانگ و پنمن

 ((Penman and Zhang, 2002 باشد سهام آتی هاي بازده

 را عادي سهام صاحبان حقوق نهیهز و یبده نهیهز و سود تیفیک شاخص هشت نیب رابطه ،(3003) گرانید و 3 سیفرانس

 در است نییپا آنها سود تیفیک که ییشرکتها که است بوده نیا %11 نانیاطم سطح در آزمون نیا جهینت. کردند یبررس

 مورد در آنها. دارند بالاتري عادي سهام هیسرما نهیهز و بهره نهیهز است بالا آنها سود تیفیک که ییشرکتها با سهیمقا
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 طور به سود تیفیک کاهش با یعامل تک CAPM بتاي که دندیرس جهینت نیا به نیهمچن سهام عادي، هیسرما نهیهز

 (Francis et al,2002) ابدی یم شیافزا کنواختی

 قرار یبررس مورد را عادي سهام هیسرما نهیهز بر سود یفیک هايیژگیو ریتأث گر،ید کبار، ی(3000) گرانید و سیفرانس

 هایژگیو نیا از کیکدام که بود نیا شود داده جواب آن به تا شد تلاش قیتحق نیا در که ییپرسشها از یکی. دادند

 از حاصل جینتا. دهد یم قرار خود مجموعه ریز را هایژگیو هیبق و دارد عادي سهام هیسرما نهیهز بر را ریتأث نیشتریب

 یکنواختی و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا تعهدي، اقلام تیفیک) حسابداري اطلاعات بر یمبتن هايیژگیو داد نشان قیتحق

 است داشته را ریتأث نیشتریب تعهدي اقلام تیفیک آنها نیب از و دارند سهام عادي هیسرما نهیهز بر را ریتأث نیشتریب (سود

Francis et al,2004)). 

 شرکت هیسرما نهیهز و سکیر حسابداري، در بودن کارانه محافظه که دندیرس جهینت نیا به ،(3006) وهمکاران 2 ایگارس

 یبررس جهت که حسابداري بودن کارانه محافظه ريیگ اندازه یقبل مدلهاي که افتندیدر آنها نیهمچن. دهد یم کاهش را

 دارند زین ییخطاها اما هستند حیصح تئوري نظر از هرچند گرفتند، یم قرار استفاده مورد هیسرما نهیهز با آنها رابطه

(Garsia Lara et al,2006) 

 اقلام تیفیک که دیرس جهینت نیا به وي. نمود یبررس را سهام بازده با تعهدي اقلام تیفیک نیب رابطه ،(3008) 9آگنوا

 .((Ogneva,2008 دارند معنادار معکوس رابطه سهام یآت و بازده تعهدي

 طبق. پرداختند سهام بازده اندازه با نقدي انهايیجر و تعهدي اقلام نیب رابطه یبررس به ،(3001) همکاران و 3فریرشلیه

 نقدي انهايیجر اندازه نیب معنادار یمنف ارتباط و سهام بازده با تعهدي اقلام اندازه نیب معنادار مثبت ارتباط آنها هاي افتهی

 .(9210،رستگار و ریدستگ) دارد وجود آن با

 بر هم با سپس و جداگانه صورت به کباری را افشا و بودن کارانه محافظه اثر یقیتحق در ،(3090) 2کلارکسن و چیآرت

 بودن کارانه محافظه سطح نیب معکوس رابطه کی داد نشان آنها قیتحق. کردند یبررس سهام صاحبان ه حقوقیسرما نهیهز

 Artiach) بود فیضع اد،یز افشاي حالت در رابطه نیا نکهیا جالب. دارد وجود سهام صاحبان حقوق نهیهز و شرکتها

and Clarkson, 2010). 

 که کردند استدلال آنها. کردند یبررس را مازاد بازده و سود یفیک هايیژگیو نیب رابطه ،(3099) هافر گنیو و یپروت

 داري،یپا هايیژگیو ریتأث و است اثرگذار نانیاطم مورد بازده بر هیسرما نهیهز بر ریتأث قیطر از سودی فیک هايیژگیو

 بیضر واکنش، بیضر عادي، ریغ تعهدي اقلام تعهدي، اقلام تیفیک نیهمچن و سود هموارسازي و ینیب شیپ تیقابل

 هاي نمونه آنها. دادند قرار یبررس مورد مازاد بازده بر را سهام ارزش به سود بودن مربوط و سود شده لیتعد واکنش

 قیتحق لاديیم 3002 تا 9188 سالهاي نیب و کرده انتخاب را متحده الاتیا یمال گري واسطه ریغ شرکتهاي از اديیز

 سود بودن مربوط و سود واکنش بیضر) بازار اطلاعات بر یمبتن هايیژگیو که دندیرس جهینت نیا به و دادند انجام را خود

                                                             
) Ogneva۱ 

Hirshleifer )۲ 
) Artiach&Clarkson ۳ 
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 ریغ تعهدي اقلام و تعهدي اقلام تیفیک ازجمله حسابداري اطلاعات بر یمبتن هايیژگیو شتریب به نسبت (سهام ارزش به

 .(Perotti and Wagenhofer, 2011) دارند بالاتري نانیاطم مورد بازده عادي

 یبررس را بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکتهاي سهام بازده بر سود هموارسازي ریتأث ،(9283) گرانید و یقائم

 با توام صنعت عامل اما ندارد ها شرکت عادي ریغ هاي بازده بر اثري هموارسازي که دندیرس جهینت نیا به آنها. کردند

 بوده اثر یب عادي ریغ هاي بازده بر تواما اندازه و هموارسازي. است موثر ها شرکت رعاديیغ هاي بازده بر هموارسازي

 هموار ریتاث نکهیا تاینها. دانست رعاديیغ هاي بازده بر موثر یعامل توان یم تواما را هیسرما شیافزا و هموارسازي یول

 (9283،ی و همکارانقائم) است فیضع عادي، ریغ هاي بازده بر سود سازي

 را تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکتهاي سود تیفیک بر تعهدي ارقام ریتأث ،(9280) یناظم و خواجوي

 به مربوط اجزاي و تعهدي ارقام زانیم ریتأث تحت ها، شرکت سهام بازده نیانگیم دادند نشان آنها. دادند قراری بررس مورد

 نیکمتر به آنها تعهدي ارقام که ییها شرکت بازده نیانگیم نیب که رفتیپذ توان ینم گرید عبارت به ؛ردیگ ینم قرار آن

 .(9280ی،ناظم و خواجوي) دارد وجود معناداري اختلاف شود یم گزارش زانیم نیشتریب و

 اقلام حجم ق،یتحق نیا در. کردند آزمون را سهام بازده و سود تیفیک نیب رابطه ،(9281) یلیاسماع و نتیط خوش

 یفیضع رابطه افتندیدر آنها. هستند سود تیفیک ارهايیمع تعهدي، اقلام اريیراختیغ و اريیاخت اجزاي نیهمچن و تعهدي

 .(9281 ی،لیاسماع و نتیط خوش) دارد وجود سهام بازده و سود تیفیک نیب

 عادي سهام هیسرما نهیهز و (یحیتوض رهايیمتغ) سود یفیک هايیژگیو نیب رابطه یبررس به ،(9286) مجدي و یکردستان

 محافظه یژگیو پنج ریتأث و محاسبه گوردن مدل از استفاده با را عادي سهام هیسرما نهیهز آنها. پرداختند (وابسته ریمتغ)

 بر را سهام ارزش به سود بودن مربوط نیهمچن و سود اطلاعات بودن موقع به و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا بودن، کارانه

 ریسا معنادار ریتأث و عادي سهام هیسرما نهیهز بر سود بودن کارانه محافظه ریتأث عدم انگریب جینتا. کردند یبررس آن

 .(9286 ،مجدي و یکردستان) است وابسته ریمتغ بر هایژگیو

 دادند نشان آنها. کردند یبررس را یبده و هیسرما نهیهز و تعهدي اقلام تیفیک نیب رابطه ،(9282) ینیحس و انیرسائ

 .(9282 ی،نیحس و انیرسائ) ستین رگذاریتأث هیسرما نهیهز بر تعهدي اقلام تیفیک

 سود تیفیک یابیارز براي اريیمع عنوان به اتکا تیقابل یفیک یژگیو یبررس به ،(9288) ریصغ یقهرمان و احمدپور

 به نسبت بازار العمل عکس یبررس براي قیتحق نیا در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هاي شرکت

 و کاري محافظه تعهدي، اقلام تیفیک ارهايیمع از و گرفت قرار یبررس مورد هیفرض سه اتکاء، تیقابل یفیک یژگیو

 اول هیفرض در. است شده استفاده اتکا تیقابل یفیک یژگیو کردن یاتیعمل براي رعاديیگردش غ در هیسرما تعهدي اقلام

 یژگیو اساس بر شده لیتشک پرتفوي دو در (R 3) سود یحیتوض قدرت دومدر فرضیه  (ERC) سود واکنش بیضر

 جینتا. گرفت قرار یبررس مورد اتکا تیقابل یفیک یژگیو با هیسرما نهیهز نیب ارتباط سوم هیفرض در و اتکا تیقابل یفیک

 تیباقابل هاي شرکت پرتفوي از شتریب بالا اتکا تیهاي باقابل شرکت پرتفوي R2 و ERC که دهد یم نشان آمده دست به
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 ،ریصغ یقهرمان و احمدپور) شد دییتا اتکا تیقابلیفیک یژگیو با هیسرما نهیهز نیب ارتباط عدم نیهمچن و است نییپا اتکا

9288). 

 اقلام تیفیک داري،یپا شامل سود یفیک یژگیو چهار و سهام صاحبان حقوق نهیهز نیب رابطه ،(9281) بولو و یثقف

 نهیهز محاسبه براي آنها. کردند یبررس 9280 تا 9221 هاي دوره براي را سود بودن هموار و ینیب شیپ تیقابل تعهدي،

 صاحبان حقوق نهیهز بر سود داريیپا تنها داد نشان آنها قیتحق جینتا. نمودند استفاده گوردن مدل از سهام صاحبان حقوق

 .(9281 ،بولو ی وثقف) است اثرگذار سهام

 براي زین آنها. پرداختند عادي سهام هیسرما نهیهز و تعهدي اقلام تیفیک رابطه یبررس به ،(9281) نژاد فلاح و یرحمان

 نهیهز و تعهدي اقلام تیفیک نیب معنادار رابطه وجود به و کردند استفاده گوردن مدل از عادي سهام هیسرما نهیهز محاسبه

 هیسرما نهیهز با تعهدي اقلام اريیراختیغ قسمت نیب داد نشان نیهمچن آنها قیتحق جینتا. بردند یپ عادي سهام هیسرما

 (9281، نژاد فلاح و یرحمان) دارد وجود تريیقو رابطه آن اريیاخت قسمت به نسبت عادي، سهام

 افتندیدر آنها. کردند یبررس را تعهدي اقلام تیفیک با سهام بازده و سود داريیپا نیب رابطه ،(9210) رستگار و ریدستگ

 بازده تعهدي، اقلام اندازه شیافزا و تعهدي اقلام تیفیک کاهش با نکهیا ضمن. دارند میمستق رابطه گریکدی با دو نیا که

 .(9210 ،رستگار و ریدستگ) ابدی یم شیافزا سهام

 آنها از یبرخ که گرفته قرار یابیارز مورد ییهایژگیو اولا که است نیا در یقبل شده انجام مطالعات با قیتحق نیا تفاوت

 استفاده، مورد اطلاعات ثالثا. است شده استفاده CAPM از عادي سهام بازده برآورد براي ایثان. است دهینگرد یبررس قبلا

 .است 9219 تا 9289 سالهاي نیب ساله یازده یزمان دوره کی از

 قیتحق اتیفرض

 به دارد؟ ریتأث سهامداران انتظار مورد بازده بر سود تیفیک ایآ که است سوال نیا به یعلم جواب دنبال به قیتحق نیا

 :است افتهی نیتدو ریز شرح به یفرع هیفرض سه و یاصل هیفرض کی منظور نیهم

 .دارد یمعکوس رابطه سهامداران انتظار مورد بازده با سود یفیک های یژگیو: یاصل هیفرض

 :یفرع اتیفرض

 .دارد سهامداران انتظار مورد بازده با یمعکوس رابطه سود داريیپا

 .دارد سهامداران انتظار مورد بازده با یمعکوس رابطه سود ینیب شیپ تیقابل

 .دارد سهامداران انتظار مورد بازده با یمعکوس رابطه سود واکنش بیضر

 قیتحق روش

 انجام یاقتصادسنج الگوهاي و چندگانه و ساده یونیرگرس روش از استفاده با که است یتجرب قاتیتحق نوع از قیتحق نیا

 قرار یشیآزما شبه قاتیتحق دسته در شده استفاده اتیفرض آزمون براي یخیتار اطلاعات از نکهیا به توجه با .است شده

 .ردیگ یم

 



 2 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يشرکتها در سهامداران انتظار مورد بازده با سود یفیک هاي یژگیو یبررس

 

 ها نمونه و آماری جامعه

 دوره کی براي تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هاي شرکت حاضر، قیتحق در مطالعه مورد آماري جامعه

 و گذاري هیسرما شرکتهاي نمودن خارج از پس تر، قیدق یبررس لحاظ به. است 9219 تا 9289 سالهاي نیب سالهیازده 

 و یمال صورتهاي به لازم یدسترس که تهران بهادار اوراق بورس عیصنا ریسا در فعال شرکتهاي ،یمال گري واسطه

 :گرفتند قرار نمونه جز بودند دارا را ریز ارهايیمع و داشت وجود آنها یحیتوض ادداشتهايی

 که است آن امر نیا لیدل. باشند شده رفتهیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 9289 سال از قبل دیبا شرکتها نیا •

 .باشد برابر ،یبررس مورد سالهاي در نمونه تعداد

 طول در یستینبا و بوده هرسال ماه اسفند انیپا دیبا ها نمونه یمال سال انیپا اقلام، بودن سهیمقا قابل منظور به •

 .باشند داده یمال سال رییتغ 9219 تا 9289 سالهاي

 سالهاي از کی چیه طول در دینبا شرکتها نیا کند یم یبررس را سود یفیک هايیژگیو قیتحق نیا نکهیا لیدل به •

 .باشند اندهیز یبررس مورد

 چهار از شتریب یمعاملات وقفه دچار تهران بهادار اوراق بورس در ها سال نیا طول در دینبا نمونه شرکتهاي سهام •

 .باشد ماه

 هیتجز براي. شدند انتخاب نمونه عنوان به که بودند بالا طیشرا حائز شرکت 19 بورس، نیا در فعال شرکتهاي هیکل نیب از

 استفاده با سپس و آمده دست به ،یزمان سري یونیرگرس مدلهاي از استفاده با یحیتوض رهايیمتغ ابتدا اطلاعات، لیتحل و

 صفحات در ابتدا ازین مورد اطلاعات. شد پرداخته قیتحق هاي هیفرض یبررس به گانه چند و سادهی خط ونیرگرس از

EXCEL افزار نرم از استفاده با یهمبستگ لیتحل و یینها لیتحل و هیتجز سپس و شده ایمه لیتحل و هیتجز براي SPSS 

 .است شده انجام

 قیتحق رهاییمتغ

 وابسته ریمتغ -الف

 (9160) 9 شارپ توسط که است CAPM سهامداران انتظار مورد بازده یابیارز یعموم مدل نیپرکاربردتر و نیمعروفتر

 با عادي سهام روي انتظار مورد بازده که کند یم عنوان الگو نیا. شد اثبات و یمعرف (9166)2 نیموس و( 9161)3 نتنریل

 صورتبه  CAPM قیطر از و بوده وابسته ریمتغ انتظار، مورد بازده قیتحق نیا در د.دار میمستق رابطه کیستماتیسک سیر

 .شود یم محاسبه (9) رابطه

E(Ret j) = Rf + βj (Rm – Rf) (9ه رابط)   

 :رابطه نیا در که

 E(Ret j) :شرکت سهامداران انتظار مورد بازده j .است 

 Rf :است شده گرفته درنظر %96 معادل که سکیر بدون بازده نرخ. 

Βj :شرکت سهام بازده تیحساس زانیم j است سهام بازار بازده به نسبت. 
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Rm :است بازار شاخص بازده. 

 آن محاسبه نحوه و بتا

 ادیز آن بتاي که یسهام در دیبا است مثبت بازار که یامیا در. است بازار به نسبت سهم کی یبازده راتییتغ شدت بتا

 گذاري هیسرما است (کی از کمتر) کم آن بتاي که یسهام در دیبا است یمنف بازار که یزمان و است (کی از بالاتر)

 .دیآ یم بدست (3) رابطه از بتا و سهیمقا بازار یبازده روند با شرکت یبازده روند بتا، محاسبه براي. کرد

Betaj = (Cov(Rj, Rm)) / Var (Rm) ( 3رابطه) 

 شده استفاده شود یم شروع 9286 ماه نیفرورد از که ماهانه دوره 08 هاي داده از انسیکوار و انسیوار محاسبه براي

 شاخص ماهانه بازده محاسبه .است j شرکت ماه همان بازده Rj و بازار کل شاخص ماهانه بازده Rm ن معادلهیا در. است

 با. ستین یسادگ نیا به شرکت، ماهانه بازده محاسبه اما ؛است بازار کل شاخص سالانه محاسبه بازده مشابه بازار، کل

 مبالغ و داشته حضور مطالبات و نقدي آورده محل از شرکت، هاي هیسرما شیافزای تمام در گذار هیسرما نکهیا فرض

 .شود یم محاسبه (2) رابطه قیطر از بازده باشد کرده زیوار را تقدم حق یسینو رهیپذ

 Retj,n=(Pj,n- Pj,n-1+Divj,n+SRj,n+SDj,n)/(Pj,n-1+(Cj*Xj,n)) (2رابطه )

 :که در این رابطه

Retj,n: شرکت سهام بازده j  ماهدر n .ام است 

Pj,n: شرکت سهام قیمت j  ماهدر n .ام است 

Pj,n-1شرکت سهام : قیمت j  ماهدر n-1 .ام است 

Divj,n: شرکت سهم هر به یعموم مجامع در بیتصو از پس که یمیتقس سود زانیم j  ماهدر n  و ردیگ یم تعلقام 

 .است دوره اول هیسرما بر میتقس ،یفعل هیسرما در DPSj,n ضرب حاصل

SRj,n: ماه در شده حال مطالبات و نقدي آورده محل از هیسرما شیافزا درصد نسبت به که تقدم حق از یزانیم n به ام 

 مطالبات و نقدي آورده محل از هیسرما شیافزا درصد در تقدم حق متیق ضرب حاصل و ردیگیم تعلق jشرکت  سهامدار

 است. بستانکاران شده حال

SDj,n: ماه در اندوخته محل از هیسرما شیافزا درصد نسبت به که زهیجا سهام از یزانیم n شرکت سهامدار به ام j  تعلق

 .است اندوخته از هیسرما شیافزا درصد در زهیجا سهام متیق ضرب حاصلو  می گیرد

Cj :شرکت سهام یاسم ارزش j .است 

Xj,n: شرکت هیسرما شیافزا درصد j ماه در n است بستانکاران شده حال مطالبات و نقدي آورده محل از ام. 

 یحیتوض رهاییمتغ -ب

 و ینیب شیپ تیقابل داري،یپا هايیژگیو محاسبه براي. هستند یحیتوض رهايیمتغ سود یفیک هايیژگیو قیتحق نیا در

 با مدلها هیکل[. 39] است شده استفاده (3099) هافر گنیو و یپروت قیتحق در شده استفاده ازمدلهاي سود، واکنش بیضر

 .است شده برآورد 9219 تا 9289 سالهاي نیب شرکتها دوره یازده اطلاعات
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 از نشان سود بودن دارتریپا. است ندهیآ در جاري سود ريیپذ وتکرار داريیپا زانیم سود داريیپا :سود دارییپا-1

 از نباشد رمترقبهیغ و رعاديیغ هاي تیفعال از یناش که سودي گفت توان یم نیهمچن. [39] است سود تیفیک بودن بالا

 .است یژگیو نیا انگریب (9) مدل βیعنی  NIBEj,t- 1ی حیتوض ریمتغ بیضر [.2] است شتري برخورداریب داريیپا

 NIBEj,t = α + β NIBEj,t-1 + εj,t (9) مدل

 برعکس و بود خواهد شتریب سود داريیپا باشد کترینزد کی عدد به رابطه نیا از آمده بدست بتاي هرچه

 با سودهاي که است نیا انگریب و[ 1] شود یم گفته خودش از سود ینیب شیپ توان به: سود ینیب شیپ تیقابل -2

 .هستند دتریمف یآت سودهاي ینیب شیپ براي بالاتر تیفیک

 یژگیو نیا انگریب (9) مدل R2.]39] است سود بالاي تیفیک انگریب زین یژگیو نیا بودن بالا داري،یپا شاخص مانند

 کی عدد به R2 هرچه است، کی و صفر نیب همواره نییتع بیضر که ییآنجا از و نییتع بیضر فیبه تعر بنا. است

 دهد، نسبت آن قبل سال سود راتییتغ به را t سال سود راتییتغ توانسته شتریب ون،یرگرس که است نیا انگریب باشد کترینزد

 است. بالاتر سود ینیب شیپ تیقابل یعنی

 از یکی است سهم هر سود راتییتغ به بازار واکنش انگریب که (ERC) سود واکنش بیضر :سود واکنش بیضر -3

 .است سود واکنش بیضر انگریب (3) مدل بتاي[. 91] رود یم شمار به سود تیفیک یابیارز هاي ن روشیبهتر

 Retj,t = α + β (NIBEj,t) + εj,t (3مدل )

 .دارد دلالت سود به نسبت سهام، بازده (کمتر) شتریب تیحساس بر (تر نییپا) بالاتر بتاي مطلق قدر

 :اند شده فیتعر ریز شرح به رهایمتغ (3) و (9) شده گرفته بکار مدلهاي در

NIBEj,t :شرکت رمترقبهیغ اقلام از قبل سود j  در سالt همان دوره ابتداي سهام بازار ارزش بر شدن استاندارد براي که 

 .است شده میشرکت تقس

NIBEj,t-1 :شرکت رمترقبهیغ اقلام از قبل سود j  9 سالدر-t دوره ابتداي سهام بازار ارزش بر شدن استاندارد براي که 

 .است شده میشرکت تقس همان

Retj,t :شرکت سالانه بازده j  در سالt .است 

ERCj: شرکت سود واکنش بیضر j .است 

Negj,t: شرکت یمنف بازده شاخص j  در سالt .ریغ در و کی مساوي شاخص نیا باشد یمنف سالانه بازده اگر است 

 صفر است. نصورتیا

 یکنترل رهاییمتغ -ج 

 شرکت هر خاص هايیژگیو و یاطلاعات طیمح ریتأث تحت است ممکن عادي سهام بازده بر سود یفیک هايیوبژگ ریتاث

 ارزش به دفتري ارزش نسبت شرکت، اندازه ریمتغ سه ج،ینتا اتکا تیقابل و دقت شیافزا منظور به قیتحق نیا در. باشد

 .اند شده کنترل (شرکت یاتیعمل سکیر) سود راتییتغ بیضر و سهام بازار

 Sizej = Ln (AssetBVj) شرکت اندازه -9
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 BMj = StockBVj / StockMVj بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت -3

 / t (X(NIBEj CVj = δ(NIBEj)تا سال  t-10 سال از سود راتییتغ بیضر -2

 ها هیفرض آزمون برای استفاده مورد مدل

 .است (2) مدل صورت به قیتحق نیا وابسته و یحیتوض رهايیمتغ نیب رابطه یبررس براي استفاده مورد یکل الگوي

 β4 CVj + ε + β3BMj β2Sizej + k j RETj = β0 + β1 Attribute + (2مدل )

 سود، داريیپا معادل ،)اول تا سوم( ام k هیفرض در بیترت به k j Attribute و عادي سهام بازده RETj رابطه نیا در

 :شوند یم فیتعر صورت نیبد زین H1و  H0 فرض است. j شرکت سود واکنش بیضر سود، ینیب شیپ تیقابل

H0: β1 = 0 

H1: β1 ≠ 0 
 

 قیتحق های افتهی

 از ريیگ بهره با دوم مرحله در. است شده محاسبه عادي سهام بازده، CAPM از استفاده با اول مرحله در قیتحق نیا در

 آزمون مبناي تا شده یکم سود، یفیک هايیژگیو 9219 تا 9289 سالهاي نیب ها نمونه یمال اطلاعات و (3) و (9) مدلهاي

 .است کرده منعکس را قیتحق رهايیمتغ آماري تهايیکم خلاصه (9) نگاره. ردیگ قرار اتیفرض

 آزمون تیاهم سطح. است گرفته قرار یبررس مورد وابسته ریمتغ بودن نرمال ق،یتحق جینتا اتکا تیقابل شیافزا منظور به

 کند یم دییتأ را وابسته ریمتغ بودن نرمال که صفر هیفرض دهد یم نشان کهاست  838/0 با برابر رنوفیاسم – کالموگروف

 .است نرمال عیتوز داراي وابسته ریمتغ نیبنابرا رد نمی شود، 01/0 خطاي سطح در

 تحقیق هاي داده توصیفی آمار :(9) نگاره

کمیت     

 آماري

 

 متغییر

 میانه میانگین
انحراف 

 معیار
 حدپایین حدبالا کشیدگی چولگی

Persist 
32/0  39/0  22/0  92/9  13/2  83/9  02/0-  

Predict 
92/0  06/0  96/0  06/9  23/9  62/0  0 

ERC 
21/3  68/3  89/9  01/9  10/3  22/1  26/0-  

CE 
1/0  02/0  36/0  36/0  62/0-  08/9  0 

Size 
21/92  66/92  09/9  60/0  36/9  23/98  11/90  

BV/MV 
23/0  31/0  30/0  9/9  12/0  08/9  00/0  

CV 
10/0  10/0  3/0  81/0  20/0  98/9  33/0  
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 اول هیفرض آزمون جینتا

 هیناح در سود داريیپا شاخص tآماره  اطلاعات، نیا مطابق. است شده ارائه (3) نگاره در اول هیفرض آزمون جهینت

 داريیپا نیب معنادار رابطه وجود عدم به توان یم و شود ینم رد %1 خطاي سطح در H0 فرض پس .ندارد قرار یبحران

 رابطه وابسته ریمتغ با شرکت اندازه و سود راتییتغ بیضر زین یکنترل رهايیمتغ مورد در .برد یپ عادي سهام بازده و سود

 زین شرکت بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت رابطه. است معنادار شرکت اندازه مورد در فقط رابطه نیا اما دارند میمستق

 خطاي اجزاي نیب دهد یم نشان واتسون نیدورب آماره. ستین معنادار %11 نانیاطم سطح در که است معکوس و فیضع

 .ندارد وجود یهمبستگ مدل

 عادي سهام بازده و سود پایداري آزمون :(3) نگاره

 β4 CVj + ε + β3BMj β2Sizej  +RETj = β0 + β1Persist j + (2-9مدل )

 tآماره  ضریب متغیرها
P-Value 

-061/0 عرض از مبدا   136/9-   991/9   

-021/0  پایداري سود  029/0    668/0  

06/0  اندازه شرکت  861/3   006/0   

-026/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار   126/0-   166/0  

321/0 ضریب تغییرات سود   890/9   086/0   

912/0 ضریب تعیین     F 123/3 آماره   

900/0  ضریب تعیین تعدیل شده  
 P-Value 

 036/0  

611/9 آماره دوربین واتسون  19 تعداد مشاهدات  

 

 دوم هیفرض آزمون جینتا

 سهام بازده و سود ینیب شیپ تیقابل نیب اطلاعات نیا اساس بر. است شده انیب (2) نگاره در هیفرض نیا آزمون جهینت

 زین یکنترل رهايیمتغ نیب از. ستین دییتأ مورد %1 خطاي سطح در قیتحق دوم هیفرض و ندارد وجود معناداري رابطه عادي

 یهمبستگ وجود عدم واتسون نیدورب آماره نیهمچن. دارد عادي سهام بازده با معناداري میمستق رابطه شرکت اندازه فقط

 .کند یم دییتأ دوباره را مدل خطاي اجزاي در
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 عادي سهام بازده و سود بینی پیش قابلیت :(2) نگاره

 β4 CVj + ε + β3BMj β2Sizej  +RETj = β0 + β1 Predictj + (2-3مدل )

 t P-Valueآماره  ضریب متغیرها

-088/0  عرض از مبدا    119/9-   992/0   

926/0  قابلیت پیش بینی سود    220/0    066/0  

069/0   اندازه شرکت   811/3  001/0   

-086/0  به ارزش بازارنسبت ارزش دفتري    610/0-   191/0  

383/0  ضریب تغییرات سود   822/9   028/0  

969/0 ضریب تعیین      F 022/2  آماره  

901/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
  P-Value 

 033/0  

612/9  آماره دوربین واتسون  19 تعداد مشاهدات  

 سوم هیفرض آزمون جینتا

 نانیاطم سطح در است مشخص (0) نگاره از که آنچه اساس بر. است مشاهده قابل (0) نگاره در سوم هیفرض آزمون جهینت

. برد یپ عادي سهام بازده و سود واکنش بیضر نیب معنادار رابطه وجود عدم به توان یم و شده دییتأ H0 فرض ،11%

 اندازه اما است برقرار بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و سود راتییتغ بیضر یکنترل رهايیمورد متغ در تیوضع نیهم

 که دهد یم نشان را 600/9 عدد واتسون نیدورب آماره ضمن در. دارد عادي سهام بازدهبا  معناداري میمستق رابطه شرکت

 .است مدل اجزاي خطاي در یهمبستگ وجود عدم انگریب

 عادي سهام بازده و سود واکنش ضریب :(0) نگاره

 β4 CVj + ε + β3BMj β2Sizej  +RETj = β0 + β1ERCj + (2-2مدل )

 t P-Valueآماره  ضریب متغیرها

-061/0  عرض از مبدا    019/9-   910/0   

000/0 - سود واکنش ضریب   - 392/0    831/0  

06/0   اندازه شرکت   801/3  002/0   

-083/0  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار   633/0-   126/0  

322/0  ضریب تغییرات سود   200/9   012/0  

911/0 ضریب تعیین      F 129/3  آماره  

903/0 ضریب تعیین تعدیل شده   
  P-Value 

 032/0  

600/9  آماره دوربین واتسون  19  تعداد مشاهدات  
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Abstract 

The existence of appropriate grounds for manipulating profits due to the conflict of interest and some 

of the inherent limitations of obligatory accounting, makes accounting profits different from the real 

profits of the economic unit. For this reason, the evaluation of the reported profit quality has a large 

volume of research in accounting. Decreasing the quality of accounting information, including profit 

quality, increases the risk of information and ultimately increases the risk of investors, which in turn 

increases the return on demand. In this study, the effect of three qualitative characteristics of profit 

including sustainability, predictability and profitability coefficient of profit information using financial 

information of 91 companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2002 and 2012 has been 

tested on normal stock returns. The research findings confirm the lack of a significant relationship 

between the qualitative characteristics of dividends and the expected return on shareholders. 
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