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. كند بورس اوراق بهادار تهران بررسي ميبود سود خالص را در   اين پژوهش مربوط: چكيده

بودن سود خالص در بازارهاي در   محرك اين مطالعه تحقيقات اخير انجام گرفته پيرامون مربوط
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  اي از شركت در ابتدا با استفاده از نمونه. باشد حال ظهور مي

 داده هاي تركيبيودن سود خالص بر اساس ب ، مربوط1388تا  1384 هايسالبهادار تهران طي 
 طورسپس تأثير عوامل تورم، اندازه شركت و پايداري سود به . شدو مدل بازده ساده آزمون 

  . گرديدبودن سود خالص بررسي   جداگانه بر مربوط
بودن سود خالص در ايران، از سطوح گزارش شده  دهد كه سطح مربوط نشان مي تحقيق نتايج

تورم موجود در دوره پژوهش، . توسط مطالعات انجام گرفته در بيشتر بازارهاي بالغ بالاتر است
هاي  كه سود خالص در شركت در حالي. بودن سود خالص گرديده است باعث كاهش در مربوط

گذاران ارزش بيشتري براي  ري با بازده بازار سهام دارد، سرمايهدا بزرگ و كوچك رابطه معني
هايي  گذاران بين سود شركت سرمايه ها نشان مي دهدساير يافته. هاي بزرگ قائلند سود شركت

كه اجزاء بادوام كمتري دارند و سود آنهايي كه اجزاء بادوام بيشتري دارند تفاوتي قائل نشده و 
  .دهند توجه قرار مي صرفاً رقم نهايي را مورد
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  مقدمه  -1

يكي از اهداف حسابداري و گزارشگري مالي، تهيه و ارائه اطلاعات مفيد جهت 
 اطلاعات مفيد اطلاعاتي هستند كه مربوط و. گذاري و اعتباردهي است هاي سرمايه گيري تصميم

بودن به اين معني است كه اطلاعات حسابداري، توانايي ايجاد تفاوت در  مربوط. اتكا باشند قابل
مطالعات بيشماري ). 1980هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي، (تصميم را داشته باشند 

اري هاي حسابداري وجود دارد كه آن را به عنوان قابليت ارقام حسابد بودن داده پيرامون مربوط
در اين ). 2001هانگ، (كنند  در ثبت يا تلخيص اطلاعات تأثيرگذار بر ارزش شركت تعريف مي

هاي بازار بكار  دار با داده اي مترادف براي همبستگي معني بودن به عنوان واژه  مطالعات، مربوط
تصميم بودن اطلاعات حسابداري، اين اطلاعات بر  با اين استدلال كه در صورت مربوط. رود مي

بنابر . شود كنندگان از آن تأثير گذاشته، و اين تأثير در قيمت بازار سهام نيز مشاهده مي استفاده
هاي بازار همبستگي وجود داشته باشد و اطلاعات  اين بايد بين اطلاعات حسابداري و ارزش

  .ندتري هست حسابداري كه بيشتر با قيمت يا بازده بازار همبستگي دارند، اطلاعات مربوط

دفتري،   مطالعات انجام شده در كشورهاي توسعه يافته نشان داده است كه سود و ارزش
مانند كالينز و همكاران، (داري در توضيح قيمت سهام و بازده سهام هستند  متغيرهاي معني

هاي اين  در مقايسه با يافته). 2003؛ فرانسيس و همكاران، 2000؛ بال و همكاران، 1997
بودن اطلاعات حسابداري در بازارهاي در حال   تصادهاي توسعه يافته، مربوطمطالعات در اق

همين امر باعث بوجود . دليل كيفيت پايين اطلاعات مورد ترديد بوده استه همواره ب 1ظهور
اطلاعات حسابداري در بازارهاي در  2بودن  آمدن يك دسته تحقيقات به منظور بررسي مربوط

  .گرديده است هاي اخير حال ظهور طي سال

دهند اطلاعات حسابداري ممكن است به  عوامل قابل تشخيصي وجود دارند كه نشان مي
اول، اين بازارها احتمالاً كارايي . مربوط نباشند اندازه بازارهاي بالغ در بازارهاي در حال ظهور

ات اگرچه هيچگونه شواهد تجربي از تأثير ناكارايي بر همبستگي بين اطلاع. كمتري دارند
توان پنداشت كه فقدان كارايي  هاي بازار وجود ندارد، از لحاظ منطقي مي حسابداري و ارزش

عامل . بودن كمتر اطلاعات حسابداري منجر شود  در بازارهاي در حال ظهور بايد به مربوط
در بيشتر اين بازارها سود حسابداري و درآمد مشمول ماليات . دوم تأثير قوانين مالياتي است

ها و  بنابر اين انگيزه مديران براي شناسايي پيش از موعد هزينه. دت بهم مرتبط هستندبه ش
چون بهنگام . دهد يابد كه بهنگام بودن سود را كاهش مي تأخير در شناسايي سود افزايش مي

بودن به شدت بهم مرتبط هستند، اطلاعات حسابداري احتمالاً در بازارهاي كمتر  بودن و مربوط
عامل سوم ). 2010، 3فيليپ و رافورنير(ته نسبت به بازارهاي بالغ كمتر مربوط هستندتوسعه ياف

، از ابتدا مبتني بر بازار نبوده و هدف اين كشورهاهاي حسابداري  اين است كه مقررات و سيستم
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در نهايت اين . گذاران نبوده است حسابداري آنها نيز فراهم كردن اطلاعات مفيد براي سرمايه
عموماً فاقد سطح كافي حاكميت شركتي همچون مديران غيرموظف مستقل، كميته  بازارها

باشند، كه اطمينان  حسابرسي، و رقابت در بازار كار مديريتي در مقايسه با بازارهاي بالغ مي
  ).2001چن و همكاران، (كند  گذاران را در استفاده از اطلاعات حسابداري تضعيف مي سرمايه

تر بودن اطلاعات حسابداري در اين بازارها وجود  نيز در جهت مربوطهايي  اما، استدلال
هاي مالي منبع اصلي و شايد  دليل اصلي اين است كه در بازارهاي در حال ظهور، صورت. دارد

شود،  مالي صنعت بطور كامل انجام نمي هايتحليل. گذاران است تنها منبع اطلاعات براي سرمايه
شده را بطور كامل  بيني ها سود پيش ي توسعه يافته است، و شركتفشار مالي كمتر از كشورها

گيرد كه تنها به  گذاراني انجام مي بنابر اين بيشتر معاملات توسط سرمايه. كنند افشاء نمي
هاي بازار ضرورتاً بايد اعداد حسابداري  اطلاعات حسابداري منتشره دسترسي دارند، و قيمت

فيليپ و رافونير، (به جزء اين اطلاعات بايد مربوط باشند در نتيجه، جزء . را منعكس كنند
2010.(  

بودن اطلاعات حسابداري بين  جدا از عوامل ذكر شده كه موجب تفاوت در سطح مربوط
توانند  مي ، عوامل ديگري نيز وجود دارند كهشود بازارهاي بالغ و بازارهاي در حال ظهور مي

توان به اندازه  از جمله اين عوامل مي. أثير قرار دهندبودن در هر اقتصاد را تحت ت سطح مربوط
، حجم مبادله )1989كالينز و كوتاري، (، ريسك سيستماتيك )1997كالينز و همكاران، (شركت 

، سوددهي يا زياندهي شركت )2001چن و همكاران، (، نقدينگي سهام )2000، 4ايچنسر(
و همكاران،  6سمي(، و نرخ تورم )1998 راماكريشنان و توماس،(، پايداري سود )1995، 5هين(

  .اشاره كرد) 1989

بودن سود خالص در ارتباط با بازده بازار سهام در  در اين مطالعه به بررسي ميزان مربوط
بعلاوه، . پردازيم بورس اوراق بهادار تهران، و مقايسه شهودي آن با كشورهاي توسعه يافته مي

بودن سود خالص  ركت و پايداري سود را نيز بر مربوطچگونگي تأثير سه عامل تورم، اندازه ش
بودن  اهميت اينگونه مطالعات از اين جهت است كه با آگاهي از ميزان مربوط. كنيم بررسي مي

توانند به هريك وزن مناسبي  گذاران مي اطلاعات حسابداري و عوامل تأثيرگذار بر آن، سرمايه
  .ش بيني، و به تخصيص كاراتر منابع خود بپردازندداده، بازده سرمايه گذاري مورد نظر را پي
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  مباني نظري و ادبيات  - 2

بودن اطلاعات حسابداري در  مطالعات بيشماري پيرامون مربوط )1968( پس از بال و براون
كالينز مانند (بودن سود حسابداري ارائه كردند  ايالات متحده انجام گرفت كه شواهدي از مربوط

درحاليكه مطالعات اوليه بر بازار ايالات متحده ). 1995، كوتاري و زيمرمن؛1989و كوتاري، 
تمركز داشت، تحقيقات بعدي به دليل تأكيد روزافزون بر نقش اطلاعات حسابداري در 

مانند چن (بودن اطلاعات حسابداري را در ساير بازارها بررسي كردند  بازارهاي جهاني، مربوط
به بررسي اينكه چرا ارتباط سود و نيز محققين  برخي ).1998؛ گراهام و كينگ، 1996و سو، 

بيشتر ). 1995، 7؛ شراف1995مانند هين، (كند پرداختند  هاي متفاوت تغيير مي بازده بين شركت
فقط شمار اندكي از نويسندگان . اين مطالعات در بازارهاي بالغ و بزرگ انجام شده است

نتايج بدست آمده از مطالعه اين . اند بررسي قرار داده بازارهاي در حال ظهور يا كوچك را مورد
بودن اطلاعات حسابداري در بازارهاي در حال ظهور  بازارها نشانگر آنست كه سطح مربوط

عات بنابر اين براي درك نقش اطلا. توان به ساير بازارها تعميم داد متفاوت بوده و نتايج را نمي
در ادامه تحقيقات انجام . بررسي تك تك آنها وجود داردنياز به  حسابداري در چنين بازارهايي

  .مورد بررسي قرار مي گيرددر اين بازارها  شده

بودن اطلاعات حسابداري بر اساس مدل قيمت و  شواهدي از مربوط) 2001(چن و همكاران 
هاي كوچك  آنها نشان دادند كه بر اساس مدل بازده، سود شركت. بازده در چين بدست آوردند

، كه با تصور وجود اطلاعات جايگزين كمتر درباره استتر  هاي بزرگ مربوط سود شركت از
گذاران در چين  بعلاوه، سرمايه. هاي بزرگ همخواني دارد هاي كوچك نسبت به شركت شركت

هايي كه درآمد غيرعملياتي بيشتري دارند و آنهايي كه درآمد غيرعملياتي كمتري  بين شركت
  .آنها به يك اندازه مربوط استشوند و سود حسابداري  نميدارند تمايزي قائل 

ارتباط بين اعداد حسابداري و ) 2001( 8تومازوسكي و جرماكويكز- در لهستان، گرنيك
بودن متوسط اعداد حسابداري در دوره  هاي بازار را آزمون كرده و شواهدي از مربوط ارزش
خالص با نرخ بازده سالانه بطور مثبت آنها دريافتند كه سود . فراهم كردند 1997تا  1995

بعلاوه، شدت رابطه با روابط . تر است هاي بزرگ مربوط همبستگي داشته و اينكه سود شركت
) 2010( 9اخيراً، دوبيجا و كليمچك. بازارهاي بالغ قابل مقايسه است بيشترگزارش شده در 

) 1997-2007(ن طي زمان بودن اطلاعات حسابداري در لهستا شواهدي ارائه كردند كه مربوط
ها يا  در نتيجه توسعه بازار سرمايه در حال افزايش است و اندازه شركت از لحاظ درآمد، دارايي

  .نوع صنعت هيچ تأثيري بر آن ندارد



33333333 / / / / 1393139313931393    تابستانتابستانتابستانتابستان    ،،،،1111، شماره ي ، شماره ي ، شماره ي ، شماره ي 1111دوره دوره دوره دوره حسابداري مالي، حسابداري مالي، حسابداري مالي، حسابداري مالي،     پژوهشي دانشپژوهشي دانشپژوهشي دانشپژوهشي دانش    –علمي علمي علمي علمي     مجله مجله مجله مجله       

 

 

وابستگي . در جمهوري چك انجام شده بود) 2001( 10مطالعه مشابهي توسط جيندريكووسكا
. آزمون شد 1993 - 1998مدل طي دوره  اده از چندهر سهم با استف بين بازده بازار و سود

داري بين بازده سهام و سود حسابداري وجود دارد  نتايج مطالعه حاكي از آن بود كه رابطه معني
تر افزايش  داري آن در صورت لحاظ كردن متغيرهاي تأخيري و دامنه واكنش طولاني و معني

هاي  بودن اطلاعات حسابداري شركت ربوطم) 2006( 11در تحقيقي جديدتر، هلستروم. يابد مي
رابطه سود  1994- 2001نتايج نشان داد كه طي دوره . چكي در برابر سوئدي را بررسي كرد
  .دار شده است اي معني حسابداري با بازده سهام بطور فزاينده

را مورد مطالعه ) استوني، لتوني، و ليتواني(كشورهاي بالتيك ) 2002( 12جرمالايت پريچارد
نشان داد كه وابستگي بين بازده و سود بين  1995-2000اين مطالعه با پوشش دوره . رار دادق

بودن  ترين ميزان مربوط ترين و استوني قوي اين كشورها تفاوت دارد، در اين بين ليتواني ضعيف
  .دادندرا نشان 

بودن اطلاعات حسابداري تعديل شده  به بررسي مربوط) 2009( 13كيركولك و بالسري
نتايج نشان داد . تورمي در مقابل اطلاعات مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي در تركيه پرداختند

بهاي تمام شده تاريخي و سود تعديل شده تورمي، هردو مربوط هستند و توان  مبتني بركه سود 
  .ه سهام دارندبيني بازد توضيحي مشابهي در پيش

نتايج . بودن سود و بازده سهام را در روماني بررسي كردند مربوط) 2010(فيليپ و رافورنير 
هاي حسابداري و بازده بازار به شدت به نوع اطلاعات  نشان داد شدت همبستگي بين داده

ل شوند قدرت توضيحي مد ها از بابت تورم تعديل مي لحاظ شده بستگي دارد، زماني كه داده
هاي  بعلاوه، همبستگي بين سود و بازده بازار براي سهام منتشره توسط شركت. يابد كاهش مي

بودن سود بطور  ده مربوط هاي زيان در صورت حذف شركت ،در نهايت. كوچكتر بيشتر است
  .يابد داري افزايش مي معني

مورد بررسي  عوامل مرتبط با سود غيرمنتظره و رابطه آن با قيمت سهام را) 1377(سجادي 
نشان داد كه  75تا  73هاي  شركت مورد بررسي بين سال 70نتايج بدست آمده از . قرار داد

  .عادي در بازده سهام وجود داردتغييرات غيرمنتظره سود و تغييرات غير بينداري  معني  رابطه

ازده زيان و تغييرات ب و به بررسي رابطه بين تغييرات اجزاي صورت سود) 1380(پناهي  علي
پرداخت و  77تا  72هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سالدر هاي پذيرفته شده  سهام شركت

  .داري بين تغييرات سود خالص و تغييرات بازده سهام وجود ندارد كه رابطه معني دريافت
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زيان و تغييرات قيمت سهام را  و ارتباط بين تغييرات در اجزاي صورت سود) 1382(فولادي 
ها،  شركت% 60نتايج نشان داد كه در بيش از . مورد توجه قرار داد 81تا  76اي ه طي سال

  .ص و تغييرات قيمت سهام وجود داردداري بين تغييرات سود خال ارتباط منطقي و معني

در تحقيقي به بررسي ارتباط سود و بازده سهام با توجه به ) 1384(پورحيدري و كهنسال 
نتايج اين تحقيق نشان داد كه سود . پردازد مي) مله اندازهاز ج(ها  هاي خاص شركت ويژگي

  .تر است هاي بزرگتر مربوط خالص در رابطه با بازده سهام مربوط است، و اينكه سود در شركت

به بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش دفتري با ارزش بازار ) 1384(پورحيدري و همكاران 
. پرداختند 83تا  75هاي  ق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفته شده در بورس اورا سهام شركت

ها دارد، و  داري با ارزش بازار شركت نتايج تحقيق آنها نشان داد كه سود خالص ارتباط معني
بعلاوه، آنها نشان دادند . شود بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش شركت توسط سود تبيين مي

ها از قدرت  ربي، ارزش دفتري شركتكه بر خلاف مطالعات انجام گرفته در كشورهاي غ
بودن سود خالص از روند  دهندگي مناسبي در مقايسه با سود برخوردار نيست و مربوط توضيح

آنها تورم موجود در كشور، استفاده از اصل بهاي تمام شده تاريخي و . افزايشي برخوردار است
بودن سود  افزايش مربوطها را به عنوان عامل  ها توسط شركت عدم تجديد ارزيابي دارايي

داري بين  يافته ديگر آنها اين بود كه ارتباط معني. خالص در برابر ارزش دفتري عنوان كردند
گيري شده بر اساس  اندازه(ها  تغييرات ضريب تعيين سود هر سهم با تغييرات اندازه شركت

  . وجود دارد) فروش

تقسيمي و ارزش دفتري در برابر  محتواي اطلاعاتي سود) 1385(خواجوي و الهياري ابهري 
آنها شواهدي از . سود خالص و ارزش دفتري بر قيمت سهام را مورد مطالعه قرار دادند

بودن سود  بودن سود خالص در رابطه با قيمت سهام ارائه كرده و نشان دادند كه مربوط مربوط
هايي  در شركت يگربه بيان د. دارند متفاوت است هايي كه سود موقتي و دائم خالص در شركت

  .تر است كه سود دائم دارند، سود خالص مربوط

در تحقيقي به بررسي نقش سود و ارزش دفتري در ارزيابي ) 1385(طينت و رضايي  خوش
بودن سود خالص در  آنها علاوه بر گزارش شواهدي مبني بر مربوط. پردازند قيمت سهام مي

يابد، توان توجيه  كه استمرار سود افزايش مي دهند در شرايطي رابطه با قيمت سهام، نشان مي
  .يابد قيمت بوسيله سود نيز افزايش مي

بودن سود خالص، ارزش دفتري و گردش وجوه  به بررسي مربوط) 1386(سعيدي و قادري 
آنها بيان كردند كه در . پرداختند 84تا  80هاي  ها طي سال نقد در رابطه با ارزش شركت
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ترين اقلام  زيان، ارقام انتهايي يعني ارزش دفتري و سود خالص مربوط و ترازنامه و صورت سود
  .بودن ارزش دفتري از سود خالص بيشتر است هستند، و مربوط

بودن سطوح و اجزاء سود را به ارزش بازار براي  مربوط) 1389(پور و همكاران  ولي
. بررسي كردند 87ا ت 78هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت

نتايج نشان داد كه تمامي سطوح و اجزاء سود گزارش شده از جمله سود خالص، اطلاعات 
  .شوند مربوطي در ارتباط با تعيين ارزش شركت محسوب مي

بودن ارقام حسابداري بررسي  اي كه بطور سيستماتيك تأثير تورم را بر مربوط تاكنون مطالعه
طالعات انجام شده پيرامون تأثير اندازه شركت، عموماً از درآمد م. مشاهده نشدكند در ايران 

اند، در صورتيكه اين تحقيق از  هاي شركت بعنوان شاخص اندازه استفاده كرده فروش يا دارايي
هاي  بعلاوه، با توجه به تفاوت. كند ارزش بازار شركت به عنوان شاخص اندازه استفاده مي

گزارش شده در صورت سود و زيان، اين تحقيق به بررسي تأثير  ادراكي از ميزان پايداري اجزاء
براي اين منظور فرضيه هاي زير تدوين  .پردازد بودن سود خالص مي پايداري سود بر مربوط

  .شده است

  .دارد ريتأث و بازده سهام خالص سودرابطه  بر تورم: فرضيه اول

 تاثير تورم بر مربوط بودن سود خالص -2- 1

زماني  .دهد عواملي است كه سيستم حسابداري كشورها را تحت تأثير قرار ميتورم يكي از 
ها را به  كه تورم وجود دارد، حسابداري بهاي تمام شده تاريخي وضعيت مالي واقعي شركت

نشان دادند كه حسابداري بهاي تمام شده ) 1987( 14ثيز و استيوراك. دهد درستي نشان نمي
دهد، و توانايي مالي  ها سودآوري را بيش از واقع نشان مي تاريخي طي دوره افزايش قيمت

گران و  نگراني اصلي اين است كه تحليل. دهد ها را به درستي نشان نمي نسبي شركت
گذاران بدون درك تأثير عامل تورم بر اطلاعات مالي، نتوانند تصميمات مالي آگاهانه  سرمايه
  ).2009كيركولك و بالسري، (بگيرند 

دار بين سود خالص و بازده بازار سهام  بودن سود خالص به عنوان همبستگي معني مربوط
با توجه به اين رابطه، تأثير تورم از يك طرف به بيش از واقع نشان دادن سود . شود تعريف مي

هاي ثابت  شود كه اساساً ناشي از كمتر از واقع نشان دادن استهلاك دارايي هر سهم منجر مي
از طرف ديگر، بازده بازار نيز به دليل تورم . ي شده به بهاي تمام شده تاريخي استارزشگذار
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مسئله اينجاست كه تورم دو طرف رابطه را . شود ها بيش از واقع نشان داده مي در سطوح قيمت
ها بطور كامل در بازده بازار  كه افزايش قيمت حالي در. دهد به يك اندازه تحت تأثير قرار نمي

گيرد كه مبتني بر بهاي  اي تحت تأثير قرار مي شود، سود حسابدراي تنها به اندازه يمنعكس م
در نتيجه اين عدم تقارن، همبستگي بين سود حسابداري و بازده بازار . تمام شده تاريخي است

بيان كرد، در محيط تورمي محتواي اطلاعاتي ) 1989( 15همانگونه كه كرمير. بايد اريب باشد
فيليپ و رافورنير، (شود  اند تحريف مي هاي جاري ارزيابي نشده ه بر مبناي ارزشهايي ك داده

2010.(  

 سودبودن  حاكي از عدم تأثير تورم بر مربوطبرخي مطالعات انجام گرفته در آمريكا 
، در حاليكه برخي ديگر نشان دادند سود )1984 ،مكدونالد و موريسمانند ( استحسابداري 

و  سميمانند (تر است  سود مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي مربوطتعديل شده تورمي از 
اي در كشور تركيه  مطالعه) 2009(، كيركولاك و بالسري در مقابل اخيراً). 1989 ،همكاران

سود تعديل شده بهاي تمام شده تاريخي، از  سود مبتني برانجام دادند و به اين نتيجه رسيدند كه 
 مبتني بر سوددر روماني، نيز نشان دادند كه ) 2010(و رافورنير  فيليپ. تر است تورمي مربوط

  .تر است بهاي تمام شده تاريخي از سود تعديل شده تورمي مربوط

با توجه به مطالب ذكر شده، در پي آنيم تا تأثير عامل تورم را بر رابطه بين سود خالص و 
  :ول تحقيق به شكل زير بيان مي شودبنابراين فرضيه ا. بازده بازار سهام در ايران بررسي كنيم

  .و بازده سهام تأثير دارد سود خالص رابطهاندازه شركت بر : فرضيه دوم

  تاثير اندازه شركت بر مربوط بودن سود خالص - 2- 2

اي منفي  رابطه بودن سود خالص نشان دادند كه برخي مطالعات انجام گرفته پيرامون مربوط
بين ضريب واكنش سود و اندازه شركت وجود دارد، و دليل آن را وجود منابع اطلاعاتي 

؛ چن و 1989كالينز و كوتاري، مانند (هاي بزرگتر بيان كردند  جايگزين بيشتر درباره شركت
ش آنها استدلال كردند كه در نتيجه دريافت پوش). 2010؛ فيليپ و رافورنير، 2001همكاران، 

هاي بزرگ اطلاعات عمومي  اي بيشتر و ديگر اشكال توجه عمومي، قيمت سهام شركت رسانه
كنند، كه  هاي كوچك ضبط مي گيرند يا چنين اطلاعاتي را سريعتر از شركت مي بر بيشتري را در

با توجه به اين . شود هاي بزرگتر منجر مي هر دوي آنها به ضرايب واكنش كوچكتر در شركت
  .تر خواهد بود هاي كوچك مربوط ود خالص در شركتاستدلال، س

هاي بزرگ و  دهي در شركت با بررسي احتمال زيان) 1995(از ديدگاهي متفاوت، هاين 
در  ، برخورد با معضلات مالي و ورشكستگيانارش زيكوچك نشان داد كه احتمال گز
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امر را تنوع بيشتر او دليل اين . هاي بزرگتر بيشتر است هاي كوچكتر نسبت به شركت شركت
گذاران ممكن است به هنگام ارزيابي  سرمايهدر نتيجه، . داند هاي بزرگتر مي هاي شركت ليتفعا

هاي كوچكتر، ارزش بيشتري براي ارزش دفتري به عنوان نماينده ارزش توقف يا تصفيه  شركت
انتظار  ،آنها ها و تنوع فعاليت با افزايش اندازه شركت. و ارزش كمتري براي سود قائل شوند

شود و  ا حد زيادي منتفي ميدهي ت ها در نتيجه زيان مشكلات مالي و توقف يا تصفيه شركت
در نتيجه در . كنند گذاري سهام توجه خود را به سود معطوف ميگذاران براي ارزش سرمايه

اين با توجه به  .شود از اهميت بيشتري برخوردار مينسبت به ارزش دفتري ارزيابي سهام، سود 
و ) 1997(كالينز و همكاران . تر خواهد بود هاي بزرگتر مربوط در شركتاستدلال، سود 

اي به دست  نيز در مطالعات خود چنين نتيجه) 2001(تومازوسكي و جرماكويكز -گرنيك
  .آوردند و براي توجيه آن از استدلال فوق استفاده كردند

بودن  از تأثير اندازه شركت بر مربوط هاي متضاد گزارش شده با توجه به نتايج و استدلال
. بودن سود خالص در ايران بررسي خواهيم كرد ، چگونگي تأثير اين عامل را بر مربوطسود

  :باشد بنابر اين فرضيه دوم تحقيق به صورت زير مي

  .پايداري سود بر رابطه سود خالص و بازده بازار سهام تأثير دارد: فرضيه سوم

  بودن سود خالص سود بر مربوطتأثير پايداري  - 2- 3

اصول پذيرفته شده  زيراگذاري اجزاء سود يكي از مسائل مورد علاقه همگان است،  قيمت
تفكيك  به اجزائيدر صورت سود و زيان كنند كه سود  حسابداري در اطراف جهان ملزم مي

ناگون تجزيه هاي گو هاي ادراكي از پايداري اجزاء سود، مبنايي اوليه براي رويه تفاوت. شود
برخي محققين پايداري سود را بعنوان عاملي بااهميت  ).2004، چن و وانگ(باشد  سود مي

مانند راماكريشنان (كند  بودن سود خالص مشاركت مي هاي مربوط لحاظ كردند كه در پراكندگي
يدا آنها استدلال كردند كه اگر احتمال رود سود جاري در آينده نيز تداوم پ). 1998و توماس، 

مطالعات تأثير پايداري سود را بوسيله تجزيه سود . دتوان انتظار داشت سود مفيدتر باش كند، مي
به دليل با مرور زمان، . )2001چن و همكاران، (كنند  به اقلام مكرر و غيرمكرر آزمايش مي

ي و زمان به خواص سري اي و بزرگي اين اقلام در ايالات متحده، توجه ويژه روزافزونفراواني 
مافيت و مانند (معطوف شد  گذاري سودهاي مكرر در برابر اقلام خاص غيرمكرر ساختار قيمت

دهد كه بازار ايالات متحده در  شواهد نشان مي). 2002و همكاران،  17رالت؛ برگش2002، 16راي
در ادبيات  .دهد ارزشگذاري، وزن بالاتري براي سودهاي مكرر نسبت به اقلام خاص قرار مي
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مانند (باشند  سودهاي مكرر مي تر بودن لمللي نيز مطالعاتي وجود دارند كه حاكي از مربوطبين ا
  ).2001 ،و همكاران 18كلاب

گذاران در  نشان داد كه سرمايه) 2001(در مقابل، تحقيق انجام شده توسط چن و همكاران 
بيشتري دارند تفاوتي بازار چين بين اقلام سود كه پايداري كمتري دارند و آنهايي كه پايداري 

اي جديدتر در بازار  در مطالعه. كنند قائل نشده و هردوي آنها را به يك گونه ارزشگذاري مي
هاي ادراكي از پايداري سود، اقلام  نشان دادند كه برخلاف تفاوت) 2004(چين، چن و وانگ 

  .ترند بعد از سود عملياتي از سود عملياتي مربوط

بودن سود خالص در  أثير پايداري سود به صورت كلي بر مربوطدر اين تحقيق به بررسي ت
گذاران در  ما در پي يافتن پاسخي براي اين پرسش هستيم كه آيا سرمايه. ايران خواهيم پرداخت

يداري آنها قائل ، تفاوتي بين اقلام سود از نظر ميزان پابا استفاده از سود ارزشگذاري سهام
  .شوند يا خير مي

 شناسي  روش -3

و ) 1(گيري سود خالص با بازده بازار سهام با استفاده از مدل شماره  ابتدا، با رگرسيون در
بودن سود خالص را در رابطه با بازده  تحليل ضرايب رگرسيون و ضريب تعيين مدل، مربوط

مدل (گيري دوباره  ها از بابت تورم، رگرسيون سپس با تعديل داده. كنيم بازار سهام بررسي مي
بودن  و مقايسه ضرايب رگرسيون و ضريب تعيين به تحليل تأثير عامل تورم بر مربوط )2شماره 

گيري شده با  اندازه(نهايت، هريك از متغيرهاي اندازه شركت  در. پردازيم سود خالص مي
گيري شده با  اندازه(و پايداري سود ) لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان سال قبل

بصورت متغير ساختگي بطور جداگانه وارد مدل ) ه سود قبل از مالياتنسبت سود عملياتي ب
در صورت احراز . شوند تا تأثيرشان بر رابطه سود خالص و بازده بازار بررسي شود مي

داري تأثير اين دو متغير بر رابطه بين سود خالص و بازده بازار سهام، نمونه پژوهش بر  معني
بندي با توجه به ميانه  اين تقسيم. شود گروه تقسيم مي اساس هريك از اين دو متغير به دو

هاي  گيري سود خالص با بازده بازار در گروه سپس با رگرسيون. گيرد ها صورت مي ارزش
بودن سود خالص  ها، به تحليل اثرات اين دو عامل بر مربوط جداگانه و مقايسه ضرايب تعيين آن

  .شود پرداخته مي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  كليه شركت جامعه آماري اين پژوهش را
هايي  نمونه انتخابي براي آزمون فرضيه اول شركت. دهند تشكيل مي 1384- 1388هاي  سال

  :هاي زير باشند هستند كه داراي ويژگي
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هاي مالي خود را به بورس ارائه  ها در بورس فعاليت داشته و گزارش طي اين سال - 1
 .داده باشد

 .ها سهام آن شركت مورد معامله قرار گرفته باشد ي اين سالط - 2

 .گران مالي نباشد گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت - 3

 .منتهي به پايان اسفند ماه باشد هاسال مالي آن - 4

 .موجود باشد هاطي اين سالها تغيير سال مالي نداده باشد و اطلاعات آن - 5

 655(سال  5شركت طي  131اي، در نهايت  هاي فوق به صورت مرحله پس از اعمال ويژگي
هاي موجود در  براي آزمون فرضيه دوم، ابتدا شركت. به عنوان نمونه انتخاب شدند) سال شركت

نمونه اوليه بر اساس ميانه لگاريتم ارزش بازار آنها در پايان سال قبل به دو گروه كوچك و 
سال فقط  5نتخاب شدند كه در اين هايي ا از بين آنها شركت. بزرگ در هر سال تفكيك شدند

 5شركت طي  90درنتيجه، تعداد نمونه به . هاي كوچك يا بزرگ قرار گرفتند در گروه شركت
براي آزمون فرضيه سوم، به منظور قابل مقايسه بودن . يابد كاهش مي) سال شركت 450(سال 

سود قبل از ماليات و ها با استفاده از نسبت به دست آمده از تقسيم سود عملياتي به   شركت
هايي از نمونه اوليه انتخاب شدند كه هم  اجتناب از درآميختگي جهت اين اقلام، فقط شركت
تعداد اعضاي نمونه كه اين شرط را دارا . سود عملياتي و هم سود قبل از مالياتشان مثبت باشد

  .باشد مي) سال شركت 510(سال  5شركت طي  102هستند 

از هاي متناظر  هاي حسابداري را با اندازه دادهبودن،  مربوطدر مطالعات  استفاده شدههاي  مدل
يا نسبي ) هاي قيمت مدل(توانند مطلق  ها مي داده. كنند گيري مي عملكرد بازار رگرسيون

هاي آماري استنتاج  وابستگي نشان دادند كه) 1999(براون و همكاران  .باشند) هاي بازده مدل(
بطور هاي بالا  گيرند، زيرا قيمت يمت تحت تأثير عامل مقياس قرار ميهاي ق شده از رگرسيون

 آنها اظهار .دهند نشان مي بالاداري را با ارزش دفتري و سود هر سهم  رابطه معنيمكانيكي 
زيرا  .بودن نيستند ، اندازه قابل اتكايي از مربوط)مدل قيمت(هاي همسطح  كنند كه رگرسيون مي

در  .كنند توجه هستند و هم طي زمان تغيير مي هاي حسابداري هم قابل تأثيرات مقياس در داده
توسط مقياس تحت تأثير و كنند  تري توليد مي هاي بازده ضريب تعيين نااريب مقابل، رگرسيون

ره هاي سهام و ارقام حسابداري هر سهم با قيمت سهام ابتداي دو زيرا داده. گيرند قرار نمي
، )2001(تومازوسكي  -جرماكويكز و گرنيك پيرو اين بنابر .شوند گذاري مي مقياس

از مدل بازده تعديل ) 2010(، و فيليپ و رافورنير )2006(، هلستروم )2001(جيندريكووسكا 
  :شودشده زير استفاده 
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  هاي پژوهشيافته - 4

  تأثير عامل تورم - 4- 1

بودن سود خالص در رابطه با بازده بازار  هدف از تدوين فرضيه اول، نه تنها بررسي مربوط
براي اين منظور رابطه . باشد تأثير عامل تورم بر اين رابطه ميسهام، بلكه بررسي ميزان و جهت 

نتايج . بين سود خالص و بازده بازار سهام را قبل و بعد از تعديل از بابت تورم آزمون كرديم
دهد كه سطح وابستگي بين سود  هاي تعديل نشده نشان مي حاصل از تجزيه و تحليل داده

، از بسياري از سطوح گزارش )بودن سود خالص مربوط(خالص و بازده بازار سهام در ايران 
براي مثال، آلفورد و ). 1جدول (شده توسط مطالعات انجام شده در بازارهاي بالغ بيشتر است 

نمونه  16نمونه آمريكايي جفت شده با  16مدل بازده يكساني را روي ) 1993(همكاران 
شده براي نمونه  ريب تعيين تعديلميانگين ضرايب سطح سود و ض. غيرآمريكايي تخمين زدند

در . بود% 12,8، و 35/2، و براي نمونه غيرآمريكايي %19/15و  23/1آمريكايي به ترتيب 
اگر اين نتيجه . باشد مي% 8/40و  32/1هاي متناظر بدست آمده از اين پژوهش  كه ارزش حالي

يابيم كه نتايج  سه كنيم، در ميمقاي) 2010(را با نتيجه به دست آمده از مطالعه فيليپ و رافورنير 
دليل اصلي اين است كه در بازارهاي در حال %). 4/40و  26/1(بسيار به هم نزديك هستند 

. گذاران هستند ظهور، صورتهاي مالي منبع اصلي و شايد تنها منبع اطلاعات براي سرمايه
گيرد، فشار مالي كمتر از كشورهاي غربي  مالي صنعت به صورت كامل انجام نمي هايتحليل

اين، بيشتر بنابر. كنند بطور كامل افشاء نميبيني شده را  ها سود پيش رشد يافته است، و شركت
گيرد كه تنها به اطلاعات حسابداري منتشره تكيه  گذاراني صورت مي معاملات توسط سرمايه

بودن  هاي بازار ضرورتاً بايد اعداد حسابداري را منعكس كنند و مربوط قيمت درنتيجه،. كنند مي
  .يابد اطلاعات حسابداري در اين بازارها افزايش مي

  هاي تعديل نشده نتايج حاصل از تخمين با داده. 1 نگاره

Period fixed (dummy variables) 
408711/0   ضريب تعيين تعديل شده 

9237/73  Fآماره  

  )Fآماره (احتمال  000/0

020471/2   آماره دوربين واتسون 

 متغير توضيحي ضريب tآماره  احتمال

0 7566/13  329682/1  سود هر سهم 

7044/0  37959/0-  03578/0-  تغييرات سود هر سهم 
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، تفاوت چنداني با نتايج )2 نگاره(ها از بابت تورم  نتايج بدست آمده پس از تعديل داده
رسد تورم از يك طرف، به دليل تحريفي كه  به نظر مي%). 9/42و  23/1(تعديل نشده ندارند 

گذاران در استفاده از اين  آورد باعث كاهش اطمينان سرمايه در اطلاعات حسابداري بوجود مي
هاي بازار را اغوا  دهاطلاعات گردد و از طرف ديگر، بدليل تأثير بر مقياس كه سودها و باز

دهد كه دو تأثير، به ميزان زيادي  نتايج نشان مي. كند، موجب افزايش ضريب تعيين شود مي
اند، با اين حال، آزمون آماري حاكي از اين است كه تفاوت بين دو  يكديگر را خنثي كرده

گردد  بودن سود خالص حسابداري مي دار است و تورم باعث كاهش مربوط ضريب تعيين معني
  ).3 نگاره(

 هاي تعديل شده نتايج حاصل از تخمين با داده. 2 نگاره

Period fixed (dummy variables)  

429307/0   ضريب تعيين تعديل شده 

2377/80  Fآماره  

000/0   )Fآماره (احتمال 

022511/2  آماره دوربين واتسون 

  متغير توضيحي ضريب tآماره  احتمال

. 37523/15  238923/1   سود هر سهم 

6687/0  42813/0-  03129/0-   تغييرات سود هر سهم 
 

 

نتيجه آزمون وونگ. 3 نگاره  

  حالت ضريب تعيين نگوو Zآماره   احتمال

0 3583/481  
408/0  تعديل نشده 

429/0  تعديل شده 

  

  هاي بزرگ در برابر كوچك شركت -4- 2

هاي  سود حسابداري در شركتبودن  هدف از تدوين فرضيه دوم، بررسي تفاوت در مربوط
ها به دو دسته كوچك و بزرگ، از ميانه لگاريتم  براي تفكيك شركت. باشد كوچك و بزرگ مي

ها به طور  تجزيه و تحليل داده. طبيعي ارزش بازار آنها در پايان سال قبل استفاده كرديم
كه  در حالي. كند هاي بزرگ حمايت مي تر بودن سود خالص در شركت جانبه از مربوط همه
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است % 31و  97/0هاي كوچك به ترتيب  ضريب سطح سود و ضريب تعيين براي شركت
به دليل ). 5 نگاره(باشد  مي% 53و  2هاي بزرگ  هاي متناظر براي شركت ، ارزش)4 نگاره(

هاي بزرگ و دسترسي به منابع مالي ارزانتر، هنگامي كه اقتصاد  هاي شركت تنوع بيشتر فعاليت
همين امر . توانند خود را از زيان در امان نگه دارند هاي بزرگ بهتر مي شود شركت دچار تزلزل

گذاران  موجب افزايش اهميت سود نسبت به ارزش دفتري در ارزيابي شركت توسط سرمايه
هاي كوچك دچار معضلات مالي يا  رود كه شركت در مقابل، انتظار بيشتري مي. شود مي

به اين دليل، . ها بيشتر است ش زيان در اين شركتورشكستگي شوند و احتمال گزار
هاي كوچك، ارزش بيشتري براي ارزش  گذاران ممكن است به هنگام ارزيابي شركت سرمايه

اين امر . دفتري به عنوان نماينده ارزش توقف يا تصفيه و ارزش كمتري را براي سود قائل شوند
  .تر باشد هاي كوچك، مربوط شركتهاي بزرگ نسبت به  گردد سود خالص در شركت باعث مي

 هاي كوچك رابطه بين سود خالص و بازده بازار در شركت. 4 نگاره

314795/0   ضريب تعيين تعديل شده 

07504/18  Fآماره  

000/0   )Fآماره (احتمال 

112753/2  آماره دوربين واتسون 

 متغير توضيحي ضريب tآماره  احتمال

0 713575/7  977385/0  سود هر سهم 

001/0  34147/3-  34392/0-  تغييرات سود هر سهم 

  
هاي بزرگ رابطه بين سود خالص و بازده بازار در شركت. 5 نگاره  

538546/0   ضريب تعيين تعديل شده 

041172/42   Fآماره  

000/0   )Fآماره (احتمال 

189181/2  آماره دوربين واتسون 

 متغير توضيحي ضريب tآماره  احتمال

0 12011/10  000088/2  سود هر سهم 

9162/0  10533/0-  02207/0-  تغييرات سود هر سهم 
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  هاي داراي تداوم سود بالا در برابر پايين شركت -4- 3

بودن سود خالص   ها بر مربوط هدف از تدوين فرضيه سوم، بررسي تأثير پايداري سود شركت
رود سود  چه حد انتظار ميگيرد كه تا  مفهوم پايداري سود از اين واقعيت نشأت مي. باشد مي

زيان، گزارش با  و با توجه به شكل صورت سود. سال جاري در سال آتي نيز تكرار شود
تر است و در نهايت با اقلامي كه احتمال تكرار آنها  شود كه تكرار آنها محتمل اقلامي آغاز مي

از نسبت سود  ها بنابر اين رويه، براي بررسي تداوم سود شركت. يابد كمتر است پايان مي
سپس از ميانه . استفاده شد) مجموع اقلام سود(به سود قبل از ماليات ) اقلام پايدارتر(عملياتي 

هاي داراي پايداري  بندي مشاهدات در گروه هاي بدست آمده در هر سال، براي دسته ارزش
متغير پايداري ها نشان داد كه ورود  تجزيه و تحليل داده. شدسود بالا در برابر پايين استفاده 

گذاران در  رسد سرمايه به نظر مي. بودن سود خالص ندارد  سود به مدل، هيچ تأثيري بر مربوط
بورس اوراق بهادار تهران، بين سودهاي داراي اجزاء پايدارتر و سودهاي داراي اجزاء با 

ه دليل گذاران، ب يك توضيح ممكن اين است كه سرمايه. شوند پايداري كمتر تمايزي قائل نمي
ها، حاوي تعداد قابل توجهي از اقلام غير  اين حقيقت كه صورت سود و زيان بيشتر شركت

دهد، تنها  ها را تشكيل مي اي از سود اين شركت عملياتي است، و اين اقلام بخش قابل ملاحظه
  .كنند رقم نهايي را مد نظر قرار داده و توجهي به ميزان پايداري اجزاء تشكيل دهنده آن نمي

  تأثير متغير تداوم سود. 6 نگاره

407931/0   ضريب تعيين تعديل شده 

30468/63  Fآماره  

000/0   )Fآماره (احتمال 

021777/2  آماره دوربين واتسون 

 متغير توضيحي ضريب tآماره  احتمال

0 70715/13  326617/1  سود هر سهم 

7238/0  3536/0-  03337/0-  تغييرات سود هر سهم 

5848/0  5467/0-  01439/0-  پايداري سود 

  و پيشنهادها نتيجه گيري  - 5

هاي بازار همواره مورد توجه محققين  برقراري رابطه بين اطلاعات حسابداري و ارزش
از طرف ديگر شناسايي عوامل تأثيرگذار بر اين روابط نيز از اهميت . حسابداري بوده و هست

و  لص در رابطه با بازده بازار سهامبودن سود خا مربوطدر اين پژوهش . اي برخوردار است ويژه
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يافته ها نشان مي . بررسي شدتأثير عوامل تورم، اندازه شركت و پايداري سود بر اين رابطه 
  :دهد

، )بودن سود خالص مربوط(اول، سطح وابستگي بين سود خالص و بازده بازار سهام در ايران 
اين . مطالعات انجام شده در بازارهاي بالغ بيشتر استاز بسياري از سطوح گزارش شده توسط 

تورم موجود در . توان به كمبود منابع اطلاعاتي جايگزين در بازار ايران نسبت داد نتيجه را مي
با . بودن سود خالص تأثيرگذار بوده و باعث كاهش آن گرديده است دوره پژوهش، بر مربوط

تواند باعث كاهش اطمينان  آورد، مي د ميتوجه به تحريفي كه تورم در اطلاعات بوجو
بنابر اين . گذاران گرديده و در نتيجه، از ميزان اتكاي آنان به اين اطلاعات نيز بكاهد سرمايه

  .بودن سود در زمان وجود تورم، قابل توجيه است كاهش ميزان مربوط

دهد و سود  يبودن سود خالص نسبت به عامل اندازه شركت واكنش نشان م دوم، ميزان مربوط
در واقع، . تر است هاي كوچك مربوط هاي بزرگ، نسبت به شركت خالص در شركت

هاي كوچك  هاي بزرگ ارزش بيشتري نسبت به سود شركت گذاران براي سود شركت سرمايه
دهد در حاليكه تغييرات سود در توضيح بازده بازار سهام در  بعلاوه، نتايج نشان مي. قائلند

  .هاي بزرگ ندارد ضيح بازده در شركتدر تو نقش با اهميتي، ش داردنقهاي كوچك  شركت

هايي كه  گذاران بين سود شركت دهد كه سرمايه سوم، نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي
اقلام غيرعملياتي بيشتري دارند و آنهايي كه اقلام غيرعملياتي كمتري دارند، تفاوتي قائل نشده 

  .دهند ه را مورد توجه قرار ميو صرفاً، رقم نهايي گزارش شد

همانند بيشتر بازارهاي در حال ظهور، . مهمترين محدوديت با كارايي بازار در ارتباط است
مطالعات . بورس اوراق بهادار تهران احتمالاً كارايي كمتري از بيشتر بازارهاي سهام بالغ دارد

با اين . كردند بازار سكوت ميبودن ارزش پيشين عموماً راجع به كارا بودن يا نبودن  مربوط
حال، چند نويسنده راجع به تفسير نتايج مطالعاتي كه از بازده يا قيمت بازار همزمان بعنوان 

مانند (اند  ني كردهكنند، در صورت كارا نبودن بازار ابراز نگرا متغير وابسته استفاده مي
  )1999، ونگ، و وعبدالخليق، و

هاي مورد آزمون به منظور بررسي تأثير  ورتهاي مالي شركتاز آنجا كه امكان تجديد ارائه ص
كه اين  تعديل شدعامل تورم وجود نداشت، اطلاعات موجود با استفاده از نرخ تورم سالانه 

 .كاهد امر از اعتبار نتيجه بدست آمده تا حدودي مي
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دي پايدار اي انتخاب گرديد كه در آن ميزان تورم تا حدو به دليل نوسانات نرخ تورم، دوره
ها بايد با احتياط صورت  ورهبه همين دليل، تسري نتيجه بدست آمده به ساير د. مانده است

 .گيرد
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