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 چکيده

 ارزشگذاری سهام شرکتها همواره یکی از دغدغه های اصلی سرمایه گذاران و فعالان بازارهای سرمایه

بوده که نقش بسیار مهمی در تصمیمات سرمایه گذاری و انتخاب سهام دارد. نتایج مطالعات مختلف 

حاکی از آنند که سود حسابداری ابزاری سودمند در کمک به پیش بینی بازده و ارزشگذاری سهام 

ود ت ساست. اما آنچه که مورد اختلاف نظر محققان می باشد آن است که کدامیک از دو متغیر تغییرا

و سطح سود کارآیی و قدرت تشریح کنندگی بیشتری برای بازده سهام دارند؟ حاصبنظران براین عقیده 

اند که برای پاسخ به پرسش مذکور باید به ثبات سود توجه داشت. این تحقیق برآن است تا به مطالعه 

ردازد. بر این رابطه بپسود و همچنین نقش ثبات سود -تاثیر سطوح سود و تغییرات سود در رابطه بازده

در  2931-2931جامعه آماری تحقیق حاضر در برگیرنده تمامی شرکتهایی است که طی سالهای 

شرکت بورسی بوده  39فهرست بورس اوراق بهادار تهران قرار داشته اند. نمونه آزمودنی تحقیق شامل 

د. ای در نمونه باقی مانده ان که با استفاده از روش نمونه گیری سیستماتیک و اعمال فیلترهای مرحله

این تحقیق از منظر هدف کاربردی است و روش شناسی پژوهش از نوع پس رویدادی است و فرضیات 

 E-viewsو  SPSSتحقیق با استفاده از تحلیل همبستگی و رگرسیون چندگانه که در نرم افزارهای 

یافته نشان می دهند که توانایی تغییرات سود )بعنوان نماینده  انجام گرفته مورد آزمون قرار گرفته اند.

سود غیرمنتظره( در پیش بینی بازده به ثبات سود سری های زمانی شرکت حساس است و وقتی که 

جزء غالب سود)هسته اصلی سود( ناپایدار است، تغییرات سود با ثبات نیست اما، سطح سود اینگونه 

دهند که سطوح سود به دلیل داشتن ثبات بالاتر در مقایسه با تغییرات نیست. نتایج تحقیق نشان می 

 سود می باشد.-سود، نماینده بهتری در روابط بازده

 .بازده سهام، سود حسابداری، سطح سود، تغییرات سود، ثبات سود :يديکل واژگان
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 2مهرداد قنبري، 1محيا همت پور

 .کارشناس ارشد رشته حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی کرمانشاه 2
 .استادیار رشته حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی کرمانشاه 1

 

 نام نویسنده مسئول:
 محيا همت پور

 -مقایسه مربوط بودن سطوح سود و تغييرات سود در رابطه بازده

 ر بورس اوراق بهادار تهرانسود در شرکت هاي پذیرفته شده د

 10/3/2933تاریخ دریافت: 
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 مقدمه
های آماری مورد استفاده درپژوهش های پژوهش وروشدرفصل اول چارچوب کلی پژوهش نظیر بیان مسئله، اهداف پژوهش، سؤال

در این پژوهش متغیرهای سود خالص، تغییرات سود، بازده سهام، جزء ناپایدار سود، جزء پایدار سود و تغییرات جزء پایدار . ارائه گردید

متغیرهای سود خالص، تغییرات سود، جزء ناپایدار سود، جزء پایدار سود و تأثیر اند و در فصل اول به بررسی گرفتهسود مورد بررسی قرار 

ناسی شدرفصل سوم روش. تغییرات جزء پایدار سود بر بازده سهام پرداخته شده است. درفصل دوم مبانی نظری پژوهش ارائه گردیده است

های آماری مورد استفاده دراین ی جامعه آماری پژوهش، به تشریح ابزار گردآوری اطلاعات وروشپژوهش به تفصیل بیان شده وبا معرف

و ایویوز به تحلیل توصیفی واستنباطی  SPSS افزارنرم آوری اطلاعات وبا استفاده ازدرفصل چهارم پس از جمع. پژوهش پرداخته شده است

 .گیردگیری صورت میبه دست آمده در فصل چهارم، درفصل پنجم نتیجه های پژوهش پرداخته شده است. باتوجه به نتایجداده

 اند که نتایج به صورت زیر خلاصه شده است.در این پژوهش هشت فرضیه مورد بررسی قرار گرفته

 

 هاآزمون فرضيه

 فرضيه اول:

فاده از اند. با استدر فرضیه اول تغییرات سود به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته   شده

کمتر است بنابراین  00/0است که از  000/0نیز  Tآزمون دوربین واتسون مشاهده شد که خطاها مستقل هستند و سطح معناداری آزمون 

0فرضیه 
H  شود که تغییرات سود تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد.شود و نتیجه میدرصد رد می 30با اطمینان 

 

 فرضيه دوم:
ن اند. با استفاده از آزمون دوربیدر فرضیه دوم سطح سود به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام به عنوان متغیر وابسته تعریف شده

0کمتر است  بنابراین فرضیه  00/0است که از  000/0نیز  Tواتسون مشاهده شدکه خطاها مستقل بوده و سطح معناداری آزمون 
H  با

 دارد.شود و نتیجه می دهد سطح سود تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام درصد رد می 30اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2331علی و زاوورین )این فرضیه با نتایج به دست آمده توسط نتایج حاصل از 

 

 فرضيه سوم:

در فرضیه سوم با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مشاهده شد که متغیر سطح سود بر محتوای اطلاعاتی تغییرات سود در رابطه 

0یابد. بنابراین فرضیه بازده تاثیر دارد و ضریب رگرسیونی میان متغیر تغییرات سود و بازده سهام در جهت منفی افزایش می -سود
H 

 شود.درصد رد می 30پژوهش نیز از نظر آماری با اطمینان 

( و اولسون و شرووف 1029(، چنگ و همکاران )2332نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج به دست آمده توسط ایستون و هریس )

 ( سازگار است.2331)

 

 :فرضيه چهارم
در فرضیه چهارم با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مشاهده شد که متغیر جزء ناپایدار سود بر محتوای اطلاعاتی تغییرات سود 

ن فرضیه کند. بنابرایبازده تاثیر معناداری ندارد و ضریب رگرسیونی میان متغیر تغییرات سود و بازده سهام تغییری نمی -در رابطه سود

0
H  شود. درصد رد نمی 30پژوهش از نظر آماری با اطمینان 

 باشد.( در تناقض می1000پاپ و وانگ )نتایجی که در این فرضیه به دست آمده است با نتایج 

 

 فرضيه پنجم:
بازده،  -میزان تاثیر سطح سود بر محتوای اطلاعاتی تغییرات سود در رابطه سودهدف فرضیه پنجم بررسی این مطلب است که آیا 

بازده بررسی شده است. در فرضیه سوم میزان تاثیر سطح سود بر  -از تاثیر جزء ناپایدار سود بیشتر است یا خیر. در فرضیه اول رابطه سود

بازده بررسی شد و در فرضیه چهارم میزان تاثیر جزء ناپایدار سود بر محتوای اطلاعاتی  –محتوای اطلاعاتی تغییرات سود در رابطه سود 
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آزمون شد. برای آزمون فرضیه پنجم میزان ضریب تعیین فرضیه اول، سوم و چهارم محاسبه شد.  بازده –تغییرات سود در رابطه سود 

 بازده دارد بیشتر از فرضیه چهارم -ر کمکی را در رابطه سودمشاهده شد، ضریب تعیین در فرضیه سوم که متغیر سطح سود نقش متغی

0درصد فرضیه  30است. بنابراین با اطمینان 
H شود و  متغیر سطح سود نسبت به متغیر جزء ثابت سود تاثیر بیشتری بر  محتوای رد می

 بازده دارد. -اطلاعاتی تغییرات سود در رابطه سود

 

 فرضيه ششم:
ند. با ادر فرضیه ششم تغییرات جزء ثابت سود به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده

کمتر است  00/0است که از  009/0نیز  Tاستفاده از آزمون دوربین واتسون مشاهده شد که خطاها هستند و سطح معناداری آزمون 

0بنابراین فرضیه
H  شود و نتیجه شد که تغییرات جزء ثابت سود تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد.درصد رد می 30با اطمینان 

 

 فرضيه هفتم:

ند. با استفاده ادر فرضیه هفتم سطح جزء ثابت سود به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده

کمتر است  بنابراین  00/0است که از  000/0نیز  Tاز آزمون دوربین واتسون مشاهده شد که خطاها هستند و سطح معناداری آزمون 

0فرضیه 
H ارد.شود و نتیجه شد که سطح جزء ثابت سود تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام ددرصد رد می 30با اطمینان 

 

 فرضيه هشتم:
به صورت همزمان تاثیر متغیرهای مستقل جزء ثابت سود و تغییرات جزء ثابت سود در فرضیه هشتم با استفاده از مدل رگرسیون 

 را بر متغیر وابسته بازده سهام بررسی شد. 

54شود رابطه رگرسیونی به صورت مشاهده می
330.0105.0918.13 XXY 4باشد که در این رابطه می

X  نشان

5جزء ثابت سود، دهنده تغییرات 
X و جزء ثابت سود دهنده نشان

Y
با توجه به اینکه در دهنده بازده حقوق صاحبان سهام است. نشان

شود یری میگباشد نتیجهثابت سود بیشتر از متغیر تغییرات جزء ثابت سود میرابطه رگرسیونی فوق میزان ضریب رگرسیونی سطح جزء 

0میزان تاثیر سطح جزء ثابت سود بر بازده سهام بیشتر از تاثیر تغییرات جزء ثابت سود است و فرضیه که 
H  درصد از  30با اطمینان

 شود.نظر آماری رد می

 

 پژوهشپيشنهادهاي حاصل از 
دهد که تغییرات سود تاثیری مثبت و معنادار بر بازده سهام نتیجه حاصل از آزمون تاثیر تغییرات سود بر بازده سهام نشان می -

 شرکتهای بورسیبینی بازده سهام شود که از تغییرات سود برای پیشپیشنهاد می 2دارد. با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه 

ایران استفاده گردد. لازم به ذکر است که تاثیر تغییرات سود بر بازده سهام، مثبت است یعنی هرقدر تغییر در سود شرکت بیشتر باشد 

 .  توان انتظار داشت بازده بیشتری ایجاد شودمی

ثیری مثبت و معنادار بر بازده سهام دارد. با آزمون تاثیر میزان سود بر بازده سهام منجر به این نتیجه گردید که میزان سود تا -

 .بینی بازده سهام شرکتها استفاده شودشود که از میزان سود برای پیشپیشنهاد می 1توجه به نتیجه حاصله از آزمون فرضیه 

زده سهام به دست آمده است سطح سود، متغیری است که شدت و جهت تاثیر تغییرات سود بر با 9همانطور که از آزمون فرضیه  -

د با چالش کنبینی بازده سهام را پیشنهاد میکند. لذا این عقیده که استفاده همزمان از دو متغیر مذکور برای پیشرا دستخوش تغییر می

دهد که استفاده همزمان از دو متغیر میزان سود و تغییرات سود در مدلهای نشان می 9شود نتایج حاصل از آزمون فرضیه مواجه می

تواند منجر به ایجاد نتایج متفاوتی گردد. لذا این عقیده که استفاده همزمان از دو متغیر مذکور برای ینی بازده مبتنی بر سود میبپیش

گذاران به سرمایه 9شود. با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه کند با چالش مواجه میبینی بازده سهام را پیشنهاد میپیش

 .اده کنندبینی بازده سهام استفبینی بازده سهام از یکی از دو متغیر تغییرات سود یا سطح سود برای پیشکه برای پیش شودتوصیه می

( 9با تجزیه سود به دو جزء ثابت و ناپایدار و همچنین آزمون تاثیر جزء ناپایدار سود بر رابطه بین تغییرات سود و بازده )فرضیه  -

 تغییرات سود ندارد. بنابراین هر قدر جزء ناپایدار سود -جزء ناپایدار سود تاثیر معناداری بر رابطه بین بازده آید کهاین نتیجه به دست می
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شود زمانی از سود گذاران توصیه میبه سرمایه 9شود. با در نظر گرفتن نتایج حاصله از آزمون فرضیه بزرگتر باشد، اهمیت سود کمتر می

 .بازده استفاده کنند که از ثبات بالاتری برخوردار است کنندهبینیبعنوان متغیر پیش

( حاکی از آن 0تغییرات سود )فرضیه  –نتایج حاصل از مقایسه شدت اثرگذاری سطح سود و جزء ناپایدار سود بر رابطه بین بازده  -

 گردد و نه جزء ناپایدار آن. بنابراین هرقدرتغییرات سود بواسطه جزء ثابت سود ایجاد می -است که در واقع تاثیر سطح سود در رابطه بازده

شود که  پیشنهاد می 0بینی بازده سهام بیشتر است. با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه ثبات سود بیشتر باشد اهمیت آن در پیش

باشند زیرا هر قدر ثبات سود گذاری خود به عنوان یک عامل مهم توجه داشته گذاران به ثبات سود شرکتها در تصمیمات سرمایهسرمایه

 یابد.بینی بازده سهام آن نیز افزایش مییک شرکت بیشتر باشد، قابلیت پیش

در این پژوهش علاوه بر تاثیر تغییرات سود بر بازده سهام، تاثیر تغییرات جزء ثابت سود بر بازده سهام نیز مورد آزمون قرار گرفته  -

هد که تغییرات جزء ثابت سود نیز تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد. با توجه به نتایج داست. نتایج آزمون فرضیه حاصل نشان می

شود در شرایطی که ثبات سود پایین است بجای تغییرات سود از تغییرات جزء گذاران پیشنهاد میسرمایه به 1حاصل از آزمون فرضیه 

 نمایند.بینی بازده سهام استفاده ثابت سود برای پیش

دهد که جزء ثابت سود تاثیر مثبت ( نشان می7نتایج به دست آمده از بررسی و آزمون تاثیر جزء ثابت سود بر بازده سهام )فرضیه  -

گذاران بهتر است در شرایطی که ثبات سود پایین است سود را به دو جزء ثابت و ناپایدار تجزیه و معناداری بر بازده سهام دارد. لذا سرمایه

ات بهتری تر و در نتیجه تصمیمهای دقیقبینیبینی بازده سهام استفاده نمایند تا پیشایند و از جزء ثابت سود در محاسبات خود و پیشنم

 اتخاذ نمایند.

ینی بتوانند برای پیشدهد که هر دو متغیر جزء ثابت سود و تغییرات آن مینتایج حاصل از آزمون فرضیات ششم و هفتم نشان می -

بینی بازده ، شدت تاثیر جزء ثابت سود و تغییرات آن در قابلیت پیش3بازده سهام مورد استفاده قرار بگیرند. در این پژوهش در فرضیه 

کنندگی یبینکنندگی جزء ثابت سود از قدرت پیشبینیدهد که قدرت پیشمورد مقایسه قرار گرفته است. نتایج این مقایسه نشان می

ز جزء ثابت گران بهتر است اگذاران و تحلیلشود که سرمایهباشد. بنابر نتیجه به دست آمده توصیه میت سود بیشتر میتغییرات جزء ثاب

 بینی بازده سهام استفاده نمایند.سود برای پیش

 

 هاي آتی پيشنهاد براي پژوهش

 بررسی و آزمون تاثیر جزء ثابت سود با انجام تجزیه بیشتر آن -

 به عنوان یک عامل کنترلی در روابط آزمون شده وارد کردن کیفیت سود -

 استفاده از متغیرهای کنترلی دیگر در محاسبات مانند متغیرهای مالی )اندازه، سن و...( -

 استفاده از روشهای دیگر برای تجزیه سود به دو جزء ثابت و ناپایدار -

 

 هاي پژوهش محدودیت
 توان نتایج حاصله را تعمیم داد.اند لذا با اطمینان کامل و بطور صد در صد نمینگردیدهها در برابر تورم تعدیل در این پژوهش داده
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