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  چكيده
 شـركتهاي  سهام بازده توضيح و بيني پيش در حسابداري سود توانايي مطالعه، اين در
 كـه  است اين پژوهش سؤال .است شده بررسي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 و تبيـين  در حـسابداري  سـود  مرق پذيري،  رخط و تنزيل نرخ شاخصهاي كنترل از پس آيا
-ملاحظـه  قابل نقش اطلاعات، به سرمايه بازار واكنش شدن آشكار و سهام بازده بينيپيش
 نمونـه  عنـوان  بـه  1389 تـا    1375 زمـاني  دوره در شركت 41 رو، اين از. كندمي ايفا اي

 بـازده . تاس زماني سريهاي نوع از تحليل و تجزيه براي انتخابي هايداده. اندشده انتخاب
 بـه  نمونـه  عضو شركتهاي بازار ارزش نسبت محاسبه طريق از نمونه سبد عملياتي سود و

 بـراي  رگرسـيون  تحليـل  از و ،تجميـع  سال هر در نمونه عضو شركتهاي  تمام بازار ارزش
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 بـا  همراه جاري سال عملياتي سود دهدمي نشان نتايج. است شده استفاده هافرضيه آزمون
 و است آينده سال بازده از يمثبت كنندهبينييشپ بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت متغير
 سود در تغييرات اعلام زمان حول بازده توضيح در را مناسبي توان ،عملياتي سود در تغيير
  .دارد

  
  . پذيري و نرخ تنزيل طرخ سهام، بازده عملياتي، سود :هاي كليدي واژه

  
  مقدمه

 كارايي تشخيص در حسـابداري اطلاعات به ـهامس بازار واكنش چگونگي شناسايي

 اهميت از اساسي مالي صورتهاي اطلاعات سودمندي ارزيابي چنين هم و سرمايه بازار
 توان حسابداري ارقام دهد نشان تجربي پژوهشهاي كه صورتي در .است برخوردار زيادي
 از يكي عنوان به ار حسابداري اطلاعات كنندگي بينيپيش ارزش توانميدارد،  بينيپيش

 .پذيرفت حسابداري اطلاعات كيفي ويژگيهاي

 جريانهاي بيني پيش در تعهدي اقلام كارگيريبه كه است اين بر نظري مباني تأكيد
 نقدي جريانهاي از تنها كهدهد  بيني را افزايش مي توان پيش زماني به نسبت ،يندهآ نقدي
 واقع در). 1386 فدايي، و ثقفي (دهد مي افزايش را بيني يش پشود مي استفاده جاري

 شده تجويز حسابداري ارقام بينيپيش توان افزايش هدف با تعهدي مبناي بر سود شناسايي
 هدف به دستيابي در واقعاً حسابداري تعهدي سود آيا اينكه بررسي بنابراين، .است

 در اندتومي است، مؤثر ،است يندهآ نقدي جريانهاي بينيپيش كه ،مالي گزارشگري
 سود اگر.  شودواقع مؤثر مالي، اطلاعات نبودن يا بودن مفيد به نسبت گيرينتيجه

 از پس احتمالاً ،باشد استفاده قابل نقدي جريانهاي براي جايگزيني عنوان به حسابداري
 به قادر تنزيل، نرخ تعيين در مؤثر معيارهاي وپذيري  رخط دهندهننشا شاخصهاي كنترل
 خواهد پژوهش زماني دوره در تهران بهادار اوراق بازار در سهام دهباز و قيمت توضيح

 در آيا: است اساسي سؤال دواين  براي پاسخ يافتن درصدد پژوهش اين دليل همين به. بود
 مورد توانايي ،يندهآ سود بيني پيش خصوص در حسابداري سود تهران، بهادار اوراق بازار
 در حسابداري سود آيا پاسخ، بودن بتمث صورت دردارد؛  مالي گزارشگري نظر
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 و بينيپيش به قادر تنزيل نرخ و ريسك شاخصهاي كنترل از پس تنزيل، الگوي چارچوب
  است؟ سهام بازده تبيين

 تبيين به سوم بخش و موضوع نظري پيشينه و مباني بيان به پژوهش اين دوم بخش
 شيوه و پژوهش لگويا تشريح با چهارم بخش در پژوهشاين . پردازدمي هافرضيه
 شودمي ارائه هاداده تحليل و تجزيه هاييافته پنجم بخش در. يابدمي ادامه متغيرها محاسبه

  .شودمي بيان پژوهش پيشنهادهاي و محدوديتها نتايج، پاياني، بخش در و
  
  نظري مباني

 اطمينان عدم و زمانبندي ميزان، بينيپيش هدف پايه بر حسابداري نظري چارچوب
 طرفي از). 1991 ،1بردا ون و هندريكسن (است شده نهاده بنيان نقدي، جريانهاي به ربوطم

 عنوان به نقدي جريانهاي بينيپيش تعيين با 2مالي حسابداري استانداردهاي تدوين هيأت
 اطلاعات از كنندگاناسـتفاده كه است كرده فرض تلويحي طوربه مالي گزارشگري هدف
 كاربه را مـوردانتظار نقـدي جـريانهاي تنزيل الگوي مالي، گريگزارش توسـط شده تهيه
 دارايي قيمتگذاري الگوي مفاهـيم خصوص اين در). 1997 ،3تيرني و ولك (برندمي

 بازار ارزش كه كندمي شـناسايي را عواملي CAPM الگوي. است توجه قابل 4ايسرمايه
 سازد؛مي متأثر را آنها با مرتبط رهمخاط و شركتها نقدي جريانهاي بويژه بهادار اوراق

 و واتس (پذيردمي تأثير سهام قيمتهاي و سود بين رابطه ويژگيهاي از CAPM همچنين
 ). 5،1986زيمرمن

 مدنظر تنزيل نرخ و انتظار مورد نقدي جريانهاي درباره را اطلاعاتي ،حسابداري ارقام
 جريانهاي با تواندمي حسابداري سود تجربي طور به. دكنمي منتقل بازار ه بCAPM الگوي
 را اطلاعاتي جاري، دوره براي شركت حسابداري سود صورت اين در د؛باش مرتبط نقدي
 بازده نرخ چنين هم ؛كندمي ارائه آينده در موردانتظار و جاري نقدي جريانهاي درباره
 وابسته بداريحسا اعداد به احتمالاً نيز دارايي ريسك و) β (دارايي ريسك به انتظار مورد
 نرخ باآينده آ نقدي جريانهاي كواريانس حسب بر تواند مي داراييپذيري  رخط. است
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 باشد، نقدي جريانهاي براي جايگزيني عنوان به حسابداري سود اگر. شود بيان بازار بازده
-مي ،كندمي تغيير تجاري فعاليت نوسانهاي با حسابداري سود كه اندازه آن تا اطلاعات

 حسابداري نسبتهاي از استفاده. باشد پيام و محتوا داراي شركت ريسك خصوص رد تواند
 براي تجربي جايگزينهاي نسبتها اين زيرا ؛است امكانپذير ريسك معيارهاي عنوان به

 كنترل سهام، بازده و سود رابطه تحليل در بنابراين). 1986 زيمرمن، و واتس (است ريسك
 صحيح نتيجه به دستيابي منظور به انتظار مورد بازده نرخ و ريسك بيان كننده متغيرهاي
 نرخ و ريسك كنترل براي را معيارهايي شده انجام ايهپژوهش. رسدمي نظر به ضروري
 نسبتهايي كندمي بيان) 2004 (6لولن. شود مي اشاره آنها از برخي به كه كندمي ارائه تنزيل

 به تقسيمي سود نسبت و بازار رزشا به دفتري ارزش نسبت قيمت، به سود نسبت همچون
 كم تنـزيل نـرخ كه زماني واست  ريسـك صرف خصوص در اطلاعاتي حاوي قيمت
 زمان طول در تنزيل نرخ نوسانهاي نشاندهنده نسبتها اين بالعكس، واست  كوچك ،باشد
 .است

 بازار، نسبتهاي بر علاوه كنندمي بيان خود پژوهش در) 2009 (7همكاران و هريشليفر
 تجاري ريسك در نوسان بيانگر كه است متغيرهايي از بهادار اوراق انواع بهرهميزان  و تورم

 براي تنزيل نرخ و ريسك از شاخصهايي عنوان به آنها از توانمي و است تنزيل نرخ و
 به حتي قيمتها معتقدند) 2006(8همكاران و كوتاري .كرد استفاده بازده و سود رابطه كنترل
 نرخ از استفاده با را سود اشتباهاً گذارانسرمايه زيرا ؛دهدمي نشان واكنش مياس بهره نرخ
 تابعي ،مالي دارايي ي هركل ريسك دارد عقيده )1388 (تهراني .كنندمي تنزيل اسمي بهره
 تغيير يا بازار ريسك و تورم ريسك بهـره،قيمت  نوسان ريسك جمـله از عامل چندين از
 .بازاراست انهاينوسـ از ناشـي بازده در

 دسته دو به پژوهش اين در تنزيل نرخ و ريسك پيشگفته،شاخصهاي مطالعات پايه بر
 داخل اقتصادي بنگاه هر عمليات بر كه ،عام و كلي ريسك شاخصهاي) 1: شودمي تقسيم

 سپرده سودميزان  و تورمميزان : از  استعبارت ،باشد مؤثر است ممكن بورس از خارج و
 تعيين و بورس بازار در فعال شركتهاي عمليات بر كه ،خاص ريسك هايشاخص) 2 بانكي
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 دفتري ارزش نسبت و قيمت به تقسيمي سود نسبت شامل ،است گذارتأثير تنزيل نرخ
  .سهام بازار ارزش به سرمايه

  :است بيان قابل جنبه دو از گذشته پژوهشهاي با پژوهش  اينتفاوت
 سهام بازده برازش و شركتها هايداده از مستقيم استفاده جاي به پژوهشاين  در .١

 همانند بازار سبد قالب در ياد شده اطلاعات ،9سود اطلاعات بر منفرد شركتهاي
 تجميع) 2006 (همكاران و كوتاري مطالعه و) 2009 (همكاران و هريشليفر پژوهش

 و حسابداري سود اطلاعات بر بازار سبد بازده نهايت در كه اي گونه به شودمي
 سودميزان  از استفاده ترتيب بدين ؛10شود برازش پژوهش دوره طي سبد بتهاينس

 .گرددمي پذيرامكان پژوهش الگوي در تورمميزان  و بانكي

 با بازده رابطه تحليل در اقتصادي كلان متغيرهاي شده انجام داخلي پژوهشهاي در .٢
 سود با بازده ابطهر مطالعه، اين در. است شده واقع توجه مورد كمتر حسابداري ارقام

تحليل  ريسك كننده منعكس شاخصهاي كنترل از پس آن اجزاي و حسابداري
 كلان متغيرهاي از راستا اين در و است مؤثر موردانتظار بازده نرخ تعيين بر كهشود  مي

 رفتار تحليل براي تا شودمي استفاده نيز تورم نرخ و بانكي سود  ميزانهمچون اقتصادي
 .باشد نشده اتكا مالي صورتهاي اطلاعات بر صرفاً بازده

اين فرضيه واكنش بازار به رقم سود و اجـزاي آن را تبيين : 11سود بر تمركز فرضيه
اسلون اقلام تعهدي . گزارش شده است) 1996 (12د كه در پژوهش اسلونكن مي

عرفي از بازده سال آينده م) مثبت(كننده منفي بينيرا به عنـوان پيش) جـريانهاي نقدي(
  .كندمي

كنند و به گذاران بر كليت رقم سود تمركز ميبر اساس فرضيه تمركز بر سود، سرمايه
از آنجا كه جزء نقدي ســود . كنندويژگيهاي متفاوت اجزاي سود توجه كافي مبذول نمي

گذاراني كه از اين ، سرمايهدارد نسبت به جزء تعهدي يندهبيني سود آتوان بيشتري در پيش
 آينده اي در خصوص سود انتظـارات بيش از حد خوشبينانه،كنند غفلت ميويژگي

از  تركنند و اين شركتها را بيشيدا مي اقلام تعهدي زياد و جريانهاي نقدي كم پباشركتهاي 
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رده نشدن انتظارات خوش بينانه از اوو بر آينده نمايند، اما با اعلام سودواقع ارزشيابي مي
در نتيجه اين شركتها، بازده كمتري را . گرددشتباه اوليه اصــلاح ميگذاري اســود، قيمت

  ).2009هريشليفر و همكاران، (كنند در آينده كسب مي
  

  پژوهش پيشينه
 طور به پژوهش موضوع با مرتبط داخلي و خارجي مهم هاي پژوهش از برخي نتايج
 بيني پيش در نقدي ايجريانه توان كه داد نشان) 1996 (اسلون :است شرحاين  به خلاصه
 جريانهاي (تعهدي اقلام علت، همين به و است تعهدي اقلام توانايي از بيشتر عملياتي سود
 ،)2006 (همكاران و كوتاري. است آينده بازده از) مثبت (منفي كنندهبينيپيش) نقدي
 به را رابطه اين و كنندمي گزارش همزمان بازده و سود در تغييرات بين منفي اي رابطه

  .دهندمي نسبت تنزيل نرخ در تغييرات با سود در تغييرات همبستگي
 جريانهاي (تعهدي اقلام كه يافتند دست نتيجه اين به) 2009 (همكاران و هريشليفر

 تعهدي اقلام در تغييرات و بازار بازده از) منفي(مثبت  و قوي كنندهبينييشپ) نقدي
 روابط اين از آنها. است همزمان بازده با) ثبتم (منفي همبستگي داراي) نقدي جريانهاي(

 تنزيلميزان  با آنها تغييرات و نقدي جريانهاي و تعهدي اقلام سطح كه گرفتند نتيجه
 نشاندهنده آن در مثبت تغيير و تعهدي اقلام سطح بودن بالا كه معنا اين به است همبسته
 .است آينده نقدي جريانهاي شديدتر تنزيل نتيجه در و بيشترپذيري  خطر

 كننده تعيين عوامل با سود تعهدي جزء كه دارند عقيده) 2011 (13جيانگ و جيو
 با مرتبط ريسك از بخش آن دهدمي نشان آنان پژوهش. است همبسته ريسك صرف
 تعهدي اقلام بين رابطه ،نيست حذف قابل سازيمتنوع طريق از كه ،شركت تعهدي اقلام

 بيانگر كه ،تعهدي اقلام ديگر بخش. كندمي تبيين را امسه يندهآ بازده و بازار مجموعه
 يندهآ بازده و تعهدي اقلام بين منفي رابطه است شركت هر خاص تعهدي اقلام در نوسان
 سود تغييرات ميان منفي رابطه وجود همچنين. نمايدمي تبيين شركتها سطح در را سهام

  .است ريسك صرف با سود يراتتغي همبستگي از ناشي همزمان، بازده و بازار مجموعه
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 سود نمايي بيش آيا كه ندكرد آزمون را فرضيه اين) 2012 (14كوهن و زاروين
 اين از كه نيافتند دست شواهدي به اما ،است بازار حد از كمتر گذاري ارزش به واكنشي
 شركتهايي فقط ،است منفي بازار كل بازده كه زماني دريافتند آنها. كند پشتيباني فرضيه

 بيش شركتها، اگر كه حالي در دارند مثبت اختياري تعهدي اقلام ،ددارن منفي بازده كه
 تمامي ،دهند انجام بازار حد از كمتر ارزشگذاري با  روياروييهدف با را سود نمايي

  .باشند داشته مثبت اختياري تعهدي اقلام بايد شركتها
 توان عملياتي نقد وهوج به نسبت سود دادند نشان) 1385 (همكاران و مازار عرب
 كه دادند نشان) 1385 (هـمكاران و كرمي. دارد سهام بازده دادن توضيح براي بيشتري
 يستن قوي بازده با بازار و بدهي وري،اسود نسبتهاي شامل مالي نسبتهاي ميان رابطه شدت

 و سعيدي. نيست كافي بازده بينيپيش براي مالي صورتهاي اطلاعات رسدمي نظر به و
 نقد وجوه گردش و حسابداري سود دفتري، ارزش متغيرهاي انتخاب با) 1386 (دريقا

 آنان پژوهش نتايج. دكردن بيني پيش را شركتها بازار ارزش گذاريسرمايه و عملياتي
 بيني پيش براي را بهـتري  الگويحسابداري سود و دفتري ارزش تركيب كه ستا حـاكي
  .كند عرضه مي شركت بازار ارزش

 
  پژوهش هاييهفرض

بيني كند  را پيش آينده سودهاي بتواند بايد حسابداري سود سهام، ارزشيابي منظور به
 تنـزيل الـگوي از استفاده با و موردانتظار نقدي جريانهاي بيني پيش با كنندگاناستفاده تا

  :تاس شده تدوين هافرضيهاين  راستا، اين در. دكنن تعيين را سهام ارزش نقدي، جريانهاي
  .دارد راآينده  اتييعمل سودي نيبشيپيي توانا بازار، سبدآينده  اتييعمل سود: اول فرضيه
  .دارد راآينده  اتييعمل سودي نيبشيپيي توانا بازار، سبد تعهدي اقلام: دوم فرضيه
 راآينده  اتييعمل سودي نيبشيپيي توانا بازار، سبد عملياتي نقدي جريانهاي: سوم فرضيه

  .دارد
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 بازار سـبد آينده عملياتي سـود  بيني پيش در عملياتي نقدي جـريانهاي توان: چهارم يهفرض
  .است بيشتر تعهدي اقلام بينيپيش قـدرت از
  .دارد را بازار سبدآينده  بازده نييبشيپ توان بازار سبد تيآ اتييعمل سود: پنجم فرضيه
 قدرتي دارا بازار سبد بازده نييتب در بازار سبد عملياتي سود در راتييتغ: ششم فرضيه

  . استي دهندگ حيتوض
  الگو انتخاب
 بازار پرتفوي آينده سال عملياتي سود رود مي انتظار اول، فرضيه بر مبتني الگوي در
 موردانتظار، سود شود مي فرض چارچوب اين در .باشد جاري سالعملياتي  سود از تابعي
 معادله صريح شكل). 1373 آقايي، و ثقفي (دارد بستگي اخير شده مشاهده سود به بيشتر
  :است ذيل شرح به عملياتي سود بيني پيش

 
          = α+ β   +  )1                        (       

       
 خطاي vt+1و  t+1 سود عملياتي سبد نمونه در دوره در آن كه 

 .رگرسيون است

 اطلاعات از كنندگاناسـتفاده توان افزايش به كمك تعهـدي، مبناي از استفاده هدف
 تدوين هيأت (است آينده نقدي جريانهاي متعاقباً و عملياتي سود بينيپيش در حسـابداري

 اقلام توان چهارم و سوم دوم، هايفرضيه در لذا). 1978 مالي، حسابداري استانداردهاي
 جريانهاي يتواناي و است سود محاسبه در تعهدي مبناي كارگيريه ب از ناشي كه تعهدي
  :شود مي آزمون زير الگوي قالب در عملياتي سود بينيپيش در عملياتي نقدي

 
=α+ + + )2(  
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 ،؛t دوره در نمونه سبد تعهدي اقلام ،آن در كه
  .است t دوره در نمونه سبد عملياتي نقدي جريانهاي
 پرتفوي تعهدي اقلام بينيپيش وانت كه رودميانتظار  ،)1996 (اسلون پژوهش مانند

 نقدي جريانهاي توان از آنها ناپايدار ماهيت علت به آينده عملياتي سود بينيپيش در بازار
  .باشدكمتر  عملياتي
 كه اندازه آن تا اطلاعات باشد، نقدي جريانهاي براي جانشيني حسابداري سود اگر
 شركت ريسك خصوص در كندمي تغيير تجاري فعاليتهاي نوسانهاي با حسابداري سود
 ريسك شاخص عنوان به حسابداري نسبتهاي صورت، اين در ؛بود خواهد محتوا داراي
 ميان رابطه تحليل و تجزيه در دليل همين به). 1986 زيمرمن، و واتس(است  استفاده قابل
 به دفتري ارزش نسبت و قيمت به تقسيمي سود نسبتهاي از استفاده بازده و سود سطح

 نوسانهاي نشاندهنده) 2009 (همكاران و هريشليفر عقيده به كه شودمي استفاده بازار زشار
 پژوهش، دوم بخش در شده ارائه نظري مباني اساس بر .شركتهاست تجاري فعاليت محيط
 زير الگوي در كه است تنزيلميزان  و ريسك احتمالي شاخصهاي نيز بهره و تورمميزان 
  :تاس گرفته قرار توجه مورد

 

=α+ + + + + + )3(  

  

 نسبت ارزش دفتري حقوق ،؛ t+1 بازده سبد نمونه در دوره ،Rp,t+1كه در آن 

 نسبت سود تقسيمي سبد نمونه به ارزش ،صاحبان سهام سبد نمونه به ارزش بازار آن؛ 
 نرخ سود سپرده بانكي يك ساله به عنوان يك جايگزين براي نرخ بهره؛ ،بازار آن؛ 

  .تورم استنرخ ، و
 عوامل از نقدي جريانهاي تأثيرپذيري دليل به معتقدند) 1986(واتس و زيمرمن 

 سازد، مشاهده غيرقابل را سهام قيمت و سود ميزان بين رابطه است ممكن كه ،متعددي
 قرار مطالعه مورد سود اعلام هنگام را قيمت در تغييرات و سود در تغييرات رابطه توان مي
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 و واتس (كند ميل صفر سمت به قيمت و نقدي جريانهاي بر مؤثر متغيرهاي ساير اثر تا داد
 فعاليتهاي نوسانهاي دهندهننشا كه ،بازار خاص ريسك عوامل بنابراين،). 1986 زيمرمن،
 در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و قيمت به تقسيمي سود نسبت شامل است، تجاري
 زيرا تغييرات در سود در اثر شود؛ مي حذف سود، در تغييرات با بازده رابطه آزمون الگوي

تغييرات ، اين  در نتيجه؛گردد نوسانهاي فعاليتهاي تجاري حاكم بر بازار سرمايه آشكار مي
 بدون علت بهچنين   هم؛وسانهاي محيط فعاليت واحدهاي تجاري خواهد بودبيان كننده ن

ميزان  در تغييرات پژوهـش، زمـاني دوره از سـالنه  طـول در بانكي ودميزان س ماندن تغيير
 نظر صرف نيز متغير اين از دليل همين به و شودمي صـفر با برابر)  (بانكي سـود
 با سود اعلام زمان حول بازده رابطه سوم، فرضيه آزمون منظور به سرانجام .شود  مي

 بررسي ذيل لگويا چارچوب در ورمميزان ت در تغييرات و عملياتي سود در تغييرات
  :گردد مي

 
 = α + + + )4(  

  
  متغيرها گيري اندازه روش
 سود موزون ميانگين با است برابر: )EARNINGp,t( نمونه پرتفوي عملياتي سود •

  رابطهاين  طريق از كه بازار ارزش اساس بر نمونه عضو شركتهاي شده مقياس هم عملياتي
 :شود مي محاسبه

 

)5(  

  
، ارزش بازار پرتفوي نمونه MVi,t؛ tدر زمان i ، ارزش بازار شركت mvi,t  رابطه اين در

 t دوره در  iشركت شده مقياس هم عملياتي سود، Scaled Earningi,t ؛ و tدر زمان 
  .تاس

  :آيدمي دست به زير رابطه اساس بر نيز شده مقياس هم عملياتي سود
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Scaled Earningi,t= )6(     

 
 متوسط ، Asset avg i,t و t دوره در  iشركت عملياتي ودس ،Earningi,t آن در كه

  .است t دوره در  iشركت داراييهاي
- از طريق رابطه زير محاسبه مي): (اقلام تعهدي پرتفوي نمونه  •

  ):2009هريشليفر و همكاران، (گردد 
                                )7(  

 

Scaled Accrualsi,tم تعهدي هم مقياس شده شركت اقلاi  در دوره  t است و از طريق
  :شودرابطه زير محاسبه مي

  

Scaled Accrualsi,t= )8(                                              
      

روش  است و با استفاده از t در دوره  i، اقلام تعهدي شركتكه در آن 
تغيير در ر در داراييهاي جاري به غير از وجه نقد منهاي اي غير مستقيم به عنوان تغييترازنامه

بدهيهاي جاري بدون در نظر گرفتن تسهيلات كوتاه مدت دريافتي و ماليات پرداختني 
  ).1996اسلون،  (شودمنهاي هزينه استهلاك محاسبه مي

از تفاوت ): (جريانهاي نقدي عملياتي آتي پرتفوي نمونه  •
  :شودپرتفوي نمونه با استفاده از رابطه زير محاسبه ميسود عملياتي و اقلام تعهدي 

 

)9        (                  
          

با tبازده سبد نمونه در سال .  مي باشدt+1بازده سبد نمونه در دوره ، Rp,t+1 كه در آن 
  : )2009هريشليفر و همكاران، (استفاده از رابطه زير محاسبه مي گردد 

)10(                                                                             
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timvكه درآن tir؛tدر زمان i  ، ارزش بازار شركت , ؛ t در زمان i، بازده سهم شركت ,
 .استt، ارزش بازار سبد نمونه در زمان tMVو

فرد از ابتداي مرداد ماه هر سال تا پايان تير ماه سال همچنين بازده در سطح شركتهاي من
بعد و با انجام تعديلات لازم بابت سود تقسيمي، ارزش حق تقدم و گواهينامه اختيار خريد 

دليل استفاده از يك وقفه زماني چهار ماهه پس از پايان سال مالي براي . گرددمحاسبه مي
حداكثر پس از گذشت چهار ماه از سال محاسبه بازده آن است كه اطلاعات حسابداري 

دهنده واكنش شود؛ بنابراين پس از گذشت مدت مذكور قيمتها نشانمالي تهيه و منتشر مي
بازار به اطلاعات حسابداري بوده و مي تواند براي مطالعه واكنش بازار مورد تحليل قرار 

 .گيرد

فتري حقوق از تقسيم مجموع ارزش د: نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  •

هاي نمونه به مجموع ارزش بازار سهام آنها درپايان اسفند هر سال به صاحبان سهام شركت
  ). 2006كوتاري و همكاران، (آيد دست مي

 t-1كل سود تقسيمي محقق از مرداد ماه سال : نسبت سود تقسيمي به قيمت  •

 ارزش بازار كليه سهام نمونه  در مورد تمام شركتهاي نمونه تعيين و برtتا پايان تير ماه سال 
؛ هريشليفر و همكاران، 2006كوتاري و همكاران، (گردد  تقسيم ميtدر پايان تيرماه سال 

2009.(  
با استفاده از تغييرات در شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي ): (نرخ تورم  •

  .شوداعلامي توسط بانك مركزي محاسبه مي
 از گزارشهاي رسمي منتشر شده در پايگاه ):(نرخ سود سپرده بانكي يك ساله  •

  گردداينترنتي بانك مركزي كشور استخراج مي
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  جامعه آماري و روش تخمين
جامعه آماري اين پژوهش، شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين 

استفاده شده د من نظامنمونه گيري از روش حذف  و براي است 1389 تا 1375سالهاي 
  : از است ؛ شرايط مدنظر براي انتخاب نمونه عبارتاست

  .باشدمنتهي سال مالي شركتهاي نمونه به پايان اسفند هر سال . 1
  .فعاليت آنها توليدي باشد. 2
اطلاعات مربوط به صورتهاي مالي در طي دوره زماني مورد بررسي و ارزش بازار آنها . 3

  .در اسفند و تير ماه هر سال در دسترس باشد
 و به عنوان نمونه ، شركت حائز شرايط تشخيص داده41 شرايط  اينا اعمالرانجام بس

  .شدانتخاب 
در اين پژوهش، تجزيه و تحليلهاي مورد استفاده در اقتصاد سنجي بويژه تحليل 
رگرسيون ساده و چند متغيره به روش حداقل مربعات معمولي به منظور آزمون فرضيه و 

 و Fبراي آزمون معني دار بودن معادله رگرسيون، آزمون . ستتخمين به كار گرفته شده ا
 مورد استفاده قرار گرفته tي در رگرسيون، آزمون ئبراي آزمون هر يك از ضرايب جز

 خودهمبستگي، هم نداشتنگرسيون خطي استاندارد شامل فرض الگوهاي ربه علاوه . است
  درصد95 سطح اطمينان  بودن جملات خطا درعاديخطي و ناهمساني واريانس و نيز 

  .آزمون شده است
اطلاعات مالي مـورد نياز شامل سود . ها، اسنادكاوي استابزار گردآوري داده

ورد هانرم افزارهاي ر اتي وحسابداري، نسبتهاي بازار و بازده سهام از طـريق بانك اطلاع
 و 15يسلاما مطالعات و توسعه پژوهش، تيريمدنوين و تدبير پرداز، پايگاه اينترنتي 

سود تضمين شده بانكي با مراجعه به گزارشهاي  نرختورم و  نرخاطلاعات اقتصادي شامل 
چنين   هم؛آوري شده است، جمع16پايگاه اينترنتي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

  .هاي مورد استفاده در اين پژوهش از نوع سري زماني استداده
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 هاداده تحليل و تجزيه

، ميانگين اقلام تعهدي در دوره زماني پژوهش تقريباً 1اي جدول شماره هبر پايه داده
 و ميانگين سود و جريانهاي نقد عملياتي در دوره مورد مطالعه تقريباً برابر ،برابر با صفر

طور توان گفت اقلام تعهدي شناسايي شده در دوره پژوهش تقريباً بهبنابراين، مي. است
ناسبي براي ل شده و بدين لحاظ سود عملياتي جايگزين مكامل به جريانهاي نقدي تبدي

  .استجريانهاي نقدي 
  آمار توصيفي): 1(جدول شماره 

 
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين متغير

Rp,t 0/460 0/488 -0/100 1/413 

ACCRUALSp,t 0/001 0/063 -0/068 0/152 

CASHFLOWSp,t 0/189 0/073 0/052 0/281 

EARNINGp,t 0/190 0/038 0/127 0/254 

 
0/072 0/049 0/000 0/167 

 
0/443 0/200 0/164 0/832 

 
0/270 0/166 0/106 0/776 

It 0/140 0/010 0/130 0/160 

Int 0/159 0/045 0/104 0/253 
 

 2 و 1روند بازده و سود عملياتي سبد نمونه طي دوره زماني پژوهش در نمودار هاي 
 منعكس شده است بازده سبد نمونه در 1گونه كه در نمودار شماره  مانه. ه استشدترسيم 

، كاهش قابل 1387تا  1382 اما در سالهاي داردسالهاي ابتدايي پژوهش روندي صعودي 
 .توجهي در بازده ايجاد شده است
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برخلاف شكستهاي ناگهاني نمودار بازده در دوره پژوهش، سود عملياتي سبد نمونه  
  . نمايش داده شده است2كه در نمودار شماره دارد م سينوسي روند ملاي

  

  
 

سالهاي ملازم اين  با كاهش سود عملياتي 1387 تا سال 1381افت شديد بازده از سال 
 1389 تا 1387از سوي ديگر با افزايش سود مجموعه شركتهاي نمونه از سال . بوده است

قابل توجه در بررسي روند سود عملياتي و نكته . بازده سبد نمونه نيز افزايش يافته است
در اقلام تعهدي با افزايش ) افزايش(اجزاي آن در طول زمان، همراه شدن كاهش 

اين امر مي تواند به پديده هموارسازي سود نسبت داده . در جريانهاي نقدي است) كاهش(

 نهاي نقدي پرتفوي نمونه روند سود عملياتي، اقلام تعهدي و جريا–2نمودار
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.  استشود كه انگيزه آن كاهش نوسانهاي سود و افزايش ثبات روند آن در طول زمان
 نيز بيانگر وقوع -85/0ضريب همبستگي ميان اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي به ميزان 

  .پديده مديريت سود است
 سبد آينده سال عملياتي سود رودمي انتظار پژوهش، اين اول فرضيه بر مبتني الگوي در
  الگواين  دورابر  نتايج و معادله صريح شكل. باشد جاري سالعملياتي  سود از تابعي بازار
 .است شده منعكس 2 شماره جدول در 1388تا 1375 زماني دوره هايداده از استفاده با

 و ،دار معني001/0وردي متغير سود عملياتي با مقدار احتمال ادهد ضريب برنتايج نشان مي
 درصدي حاكي از 64چنين ضريب تعيين تعديل شده  است؛ هم839/0مقدارآن برابر با 

 كه معناداري آن نيز مورد تأييد ،معادلهاين بر پايه . بيني استاسب الگو در پيشتوانايي من
 1389بيني سود عملياتي سال  به پيش1388قرارگرفت و با استفاده از سود عملياتي سال 

شده  منعكس 3 در جدول شماره 1389بيني سود عملياتي سال نتايج پيش. شوداقدام مي
  .است
  

 بيني سود عملياتييج برآورد معادله پيشنتا): 2(جدول شماره 

 = α+ β   +  

سطح  Fآماره  α β ضرايب
 Fمعناداري 

ضريب تعيين تعديل 
 شده

 839/0 028/0 مقدار ضريب
 t 77/0 61/4آماره 

 001/0 459/0 سطح معناداري
 بلي خير معناداري

29/21 001/0 64/0 

 
شده ورد ا و با استفاده از معادله بر16315/0مقدار  به 1388بر اساس سود عملياتي سال 

 16488/0 معادل 1389 سود عملياتي سال 1388 تا 1375هاي هاي سالبا اسـتفاده از داده
 00135/0بيني به ميزان د كه با مقدار مشاهده شده در نمونه داراي خطاي پيش شبينيپيش

بيني سود عملياتي سال جاري  پيشهاي آزمون، توانبه طور كلي يافته. است)  درصد8/0(



   23 /1391تابستان / 9ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

بيني سود عملياتي  و بدين ترتيب فرضـيه اول پژوهـش مبني بر توان پيشكند را تأييد مي
  .شودسال جاري در خصوص سود سال آينده مورد قبول واقع مي

  
 88 به وسيله سود عملياتي سال 89بيني سود عملياتي سال پيش): 3(جدول شماره 

 =0.028+ 0.839  +  

 خطاي پيش بيني درصد خطا

سود عملياتي 
پيش بيني شده 

1389 

سود عملياتي 
1389 

سود عملياتي 
1388 

8/0% 00135/0 16488/0 16623/0 16315/0 

  
بيني سود عملياتي سال آينده بر اساس اجزاي سود عملياتي ورد معادله پيشاربهاي يافته

.  ارائه شده است4 در جدول شماره سال جاري همراه با شكل صريح معادله رگرسيوني
 صورت پذيرفته 1388 -1375هاي دوره زماني ورد ضرايب رگرسيون بر اساس دادهابر

 .است
به ترتيب معادل ) ٢β(و جريانهاي نقدي عملياتي ) ١β(ضريب متغير اقلام تعهدي 

ر هاي آماري، هر دو متغير ديافتهاين بر اساس . ورد شده استابر 6995/0 و 6423/0
هاي دوم و سوم پژوهش بنابراين، فرضيه. بيني سود عملياتي تأثير معناداري دارد پيش

بيني كننده با مقدار احتمال اجراي آزمون برابري ضرايب متغيرهاي پيش. شودپذيرفته مي
داري  اختلاف معني، حاكي است كه دو ضريب با يكديگر 36/0 به ميزان F و آماره 56/0

بيني سود  توان بيشتري در پيش،انتظار، جريانهاي نقدي عملياتي لذا برخلاف ؛ندارد
  .شودفرضيه چهارم پذيرفته نمي ونداردعملياتي سبد بازار 
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 بيني سود عملياتي بر اساس اجزاي سودنتايج برآورد معادله پيش): 4 ( شمارهجدول

 = α+   +   +   

 α 1β 2β ضرايب
آماره 

F 

سطح 
 F معناداري 

تعيين ضريب 
 تعديل شده

 0206/0 6423/0 6995/0 مقدار ضريب
 t 21/1 47/2 01/3آماره 

 258/0 036/0 015/0 سطح معناداري
 بلي بلي خير معناداري

93/4 036/0 42/0 

F(β1=β2) =0/36 
P-value (β1=β2) =0/56 

  
رگرفت و با استفاده از  كه معناداري آن نيز مورد تأييد قرا،معادلهاين با مبنا قرار دادن 

نتايج . شد اقدام 1389بيني سود عملياتي سال  به پيش1388اجزاي سود عملياتي سال 
 بر مبناي اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي عملياتي سال 1389بيني سود عملياتي سال پيش

  . انعكاس يافته است5 در جدول شماره 1388
  

  88 اجزاي سود عملياتي سال با 89ل بيني سود عملياتي ساپيش): 5(جدول شماره 
 = 0/0206+0/6423  +0/6995  +   

درصد 
  خطا

خطاي 
  بينيپيش

-سود عملياتي پيش

  1389بيني شده 
سود عملياتي 

1389  
جريانهاي نقدي 

  1388عملياتي 
اقلام تعهدي 

1388  
18%  0294/0  13683/0  16623/0  19489/0  035346/0-  

  
هـاي  ورد شده از دادها و با استفاده از معادله بر      1388بر اساس اجزاي سود عملياتي سال       

 13683/0 معـادل    1389 بازار اوراق بهادار تهران، سود عملياتي سال         1388 تا   1375سالهاي  
بـه ميـزان    بينيداراي خطاي پيش كه در مقايسه با مقدار مشاهده شده در نمونه         شدبيني  پيش

هاي آزمون، توان اجزاي سـود عمليـاتي سـال          به طور كلي يافته   . است)  درصد 18 (0294/0
 لـيكن اقـدام بـه    كنـد  بيني سـود عمليـاتي سـال آينـده تأييـد مـي      جاري را در خصوص پيش 
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ورد بهتري از سود سال آينده نسبت به پيش         ابر بيني بر اساس كليت رقم سود عملياتي،       پيش
  .كند عرضه ميزاي سود سال گذشته ساس اجبيني سود بر ا

. است شده ارائه 6 شماره جدول در بازده بينيپيش منظور به 3 معادله وردابر نتيجه
 نبودن معنادار و 207/0 احتمال مقدار با رگرسيون معادله نبودن معنادار از حاكي ها،يافته
  .است رگرسيوني ضرايب اغلب
 

 بيني بازده پرتفوي نمونهادله پيشنتايج برآورد مع): 6(جدول شماره 

 = α +  +  +  +  + +  

 α 1β 2β 3β 4β 5β ضرايب
09/6 7/24 -14/7 مقدار ضريب  26/4-  92/4 77/0- 

t 50/1- 54/2 23/2آماره   52/0-  20/0 17/0- 
06/0 04/0 18/0سطح معناداري  62/0  85/0 87/0 

 خير خير خير خير بلي خير معناداري

ضريب تعيين تعديل شده Fمقدار احتمال آماره  Fه آمار
93/1 207/0 28/0 

 
 مقدار با )1β( پژوهش اصلي متغير ضريب معناداري رگرسيوني، متغيرهاي ميان در
 ارزش نسبت متغــير تنها كنترلي، متغيرهاي ميـان از چنين هم. شودمي پذيرفته04/0 احتمال
 متغيرهاي ساير به نسبت بزرگتري t آمـاره ارايد ،)2β( سرمايه بازار ارزش به دفتـري
 به كنترلي متغيرهاي ساير دنكر اضافه كه استاين  بيانگر احتمالاً امر اين كه است كنترلي
 معادله دليل همين به ؛است شده رگرسيون دهندگيتوضيح توان كاهش باعث الگو

 نتايج كه گرديد وردابر دوباره اضافي كنترلي متغيرهاي حذف با بازده بيني پيش رگرسيون
  .است يافته انعكاس 7 شماره جدول
 دفتري ارزش نسبت و جاري سال عملياتي برسود آينده سال بازده برازش هاييافته
 احتمال مقـدار و 92/4 معـادل F آماره با رگرسـيون معادله كليت معناداري از حاكي
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 قيمت، به تقسيمي سود نسبت ملشا كنترل متغيرهاي  بيشتردهدمي نشان امر اين .است03/0
 ريسك و تنزيل نرخ كنترل منظوربه 3 معادله در كه ،بانكي سپرده سود نرخ و تورم نرخ

 داشته دنبال به را شده تعديل تعيين ضريب كاهش عملاً ،رفته كار به سرمايه بازار بر حاكم
  .است
 

 ه پس از كاهش متغيرهاي كنترلبيني بازده سبد نموننتايج برآورد معادله پيش): 7(جدول شماره 

 = α +  + +  

 α 1β 2β ضرايب
آماره 

F 

سطح 
 F معناداري

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 48/4 93/19 -25/5 مقدار ضريب
 t 86/2- 05/3 08/3آماره 

 012/0 012/0 017/0سطح معناداري
 بلي بلي بلي معناداري

92/4 03/0 50/0 

 
 مثبت علامت و  استدارمعني كاملاً جديد الگوي يونيرگرس متغيرهاي ضرايب

 با سرمايه بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و عملياتي سود مثبت رابطه نشانگر ضرايب
 توضيحي توان از درصد 50 ميزان به شده تعديل تعيين ضريب علاوه به. است آينده بازده
 نرماليتي، شامل كلاسيك يونرگرس مفروضات آزمون. كندمي حكايت الگو مناسب نسبتاً

اين  بودن حاكم دهنده نشان واريانس ناهمساني و خودهمبستگي همخطي، نداشتن
 سود رابطه معناداري 7 شماره جدول نتايج پايه بر. است شده وردابر معادله بر مفروضات
 ارزش به دفتري ارزش نسبت متغير كنار در012/0 احتمال مقدار با آينده بازده با عملياتي

  .شودمي يدأيت پژوهش دوم فرضيه و ،پذيرفته كنترلي، متغير عنوان به بازار
 و با استفاده از 1388 تا 1375هاي دوره زماني ورد شده از دادهرابر اساس ضرايب ب

 بازده پرتفوي نمونه انتخاب شده از بازار اوراق 1389متغيرهاي رگرسيوني در سال اندازه 
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بيني و نتايج در قياس با مقدار بازده مشاهده شده سال يش پ1389بهادار تهران در سال 
  . ارائه شده است8 در سطح نمونه در جدول شماره1389
 

 89بيني بازده سبد بازار در سال پيش): 8(جدول شماره 

 ൌ‐5/25      

درصد 
 خطا

خطاي پيش 
 بيني

بازده پيش بيني 
 سبد 89شده 

 نمونه

 89بازده واقعي 
 سبد نمونه

ت ارزش دفتري نسب
 88به بازار 

سود عملياتي 
88 

191% 137/1 73/1 593/0 833/0 16314/0 

  
وردي با استفاده از معادله رگرسيون تخمين زده شده با مـشاهده واقعـي         امقايسه بازده بر  

مورد اسـتفاده در    الگوي  توجهي است و     داراي خطاي قابل   1389از بازده سبد نمونه در سال     
 بنـابراين فرضـيه پـنجم پـژوهش         ؛دهـد  عملكرد مناسبي نشان نمي    1389ل  بيني بازده سا  پيش

شـده   ترسـيم  1 كـه در نمـودار   ،با عنايت به نوسانات شديد بـازده   . شودمورد قبول واقع نمي   
رسد عوامل سياسـي و سـاختاري       و با توجه به محيط حاكم بر اقتصاد كشور به نظر مي           است  
متغيرهـاي  بـا    كـه اثـر ايـن عوامـل           دارد ايحظـه اثـر قابـل ملا    ،  ورد ضرايب رگرسيون  ابر بر 

شايد به همين دليل معادله بـرآورد شـده      . كننده مدنظر اين پژوهش كنترل نشده است      تعديل
منـد  عوامـل نياز ايـن  كنتـرل اثـر   . دهـد بيني بازده نشان مياي را در پيشخطاي قابل ملاحظه 

  .فعاليتهاي اقتصادي باشددهنده ريسك سياسي مؤثر بر تعريف متغيرهايي است كه نشان
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 نتايج برآورد معادله تبيين بازده توسط تغييرات در سود) 9(جدول 

 = α +  + +  
 α 1β 2β ضرايب

 54/0 23/16 26/2 مقدار ضرايب
 t 49/5 69/3 31/1آماره 

 000/0 004/0 22/0 سطح معناداري
 خير بلي بلي داريمعني

 ين تعديل شدهضريب تعي F سطح معناداري Fآماره 

81/6 013/0 49/0 
  

  
 در عملياتي سود در تغييرات توضيحي توان آزمون منظور به 4 معادله وردابر نتايج
 رگرسيون معادله معناداري. است شده ارائه 9 شماره جدول در همزمان بازده خصوص
 يعني لياص متغير تنها ليكن ؛گيردمي قرار پذيرش مورد 013/0 احتمال مقدار با چندمتغيره
 در تغييرات و است همزمان بازده با معنادار رابطه داراي) 1β( عملياتي سود در تغييرات

 پژوهش ششم فرضيه، هايافته پايه بر. افزايدنمي الگو دهندگيتوضيح توان بر تورمميزان 
  .شودمي پذيرفته همـزمان بازده تبيين در عملياتي سود در تغييرات توانايي بر مبني

  
 پژوهش هاييافته تحليل و تجزيه

 بينيدرپيش جاري سال عملياتي سود مناسب توان از حاكي اول فرضيه آزمون نتايج
 جريانهاي براي جانشيني حسابداري سود اينكه به توجه با. است آينده سال عملياتي سود
 مورد نقدي جريانهاي بينيپيش كنوني، سودهاي اساس بر پذيرفت توانمي ،است نقدي
 پنجم هايفرضيه زمونآ هاييافته. است مالي گزارشگري هدف كه است پذيرامكان ارانتظ
 با سود در تغييرات و آينده سال بازده با سود سطح كه است اين بيانگر ترتيب به ششم و

 در را اخير فرضيه دو آزمون نتايج توانمي بنابراين، دارد؛ مثبت رابطه ،همزمان بازده
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 سود، اجزاي توان ارزيابي در: كرد تبيين صورت اين به سود بر زتمرك فرضيه با مقايسه
 تفاوت آينـده سال سـود بينيپيش در عمـلياتي نقدي جـريانهاي و تعهدي اقلام ضرايب
 اجزاي توانايي عملاً نمونه شركتهاي سطح در حداقل بنابراين دهد،نمي نشان معناداري

 يا سود رقم كليت گذارسرمايه اگر لذا ؛است يكسان آينده سال سود بينيپيش در سود
 نخواهـد ورديابر آينده، سال سود خصوص در دهد قرار مبنا بينيپيش براي را آن اجزاي
 انتظـارات دليــل همين به ؛باشد انتظار حـد از بيشتر توجـهيقابل طـوره ب كه داشت

 غيرمنتظره واكنش ايمبن كه آمد نخواهد وجود به يندهآ سود به نسبت نيز ايخـوشبينانه
 متعاقباً وشود  شركت واقع از بيش ارزشيابي نتيجه در و سود اعلام زمان در حد از وبيش
 بازده ،شده انجام قبلي گذاريقيمت كاهش و آينده سال در واكنشاين  اصلاح با بازار

 در شده ارائه اي مقايسه اطلاعات از استفاده با بازار بلكه ،كند كسب را كمتري متعاقب
 افزايش هاينك دليل به يافت مثبت را سود در تغييرات كه صورتي در) زيان (سود صورت

 سود كه را شركتهايي گردد،مي انتظار مورد نقدي جريانهاي در افزايش باعث سود رقم در
 اين نتيجه در و كند مي ارزشيابي بيشتر ،اند نموده اعلام گذشته سال به نسبت بيشتري
  . آورند به دست مي بيشتري انهمزم بازده شركتها
 شده هموارسازي نمونه شركتهاي سود كه دارد مطابقت فرضيه اين با حتي نتايج اين
 صورت اي گونه به نمونه عضو شركتهاي سطح در سود مديريت رسدمي نظر به .است

 افزايش بينيپيش توان سود، بينيپيش در تعهدي اقلام خطاي كاهش با كه  استپذيرفته
 نمايش را داريمعني آماري تفـاوت سود اجزاي ضرايب علت همين به شايد .يابد
 براي مديران تلاش نتيجه سود اجزاي ضرايب عددي برابري ديگر، بيان به ؛دهد نمي

 پژوهش هاييافته اينكه بويژه است سود مديريت مجراي از سود بينيپيشتوان  افزايش
 اينكه بر مبني) 2009 (همكاران و يشليفرهر توسط شده انجام مطالعه و) 1996 (اسلون

 نقـدي جـزء و دارد بازده بينيپيش در متفاوتي توان ،تعهدي اقلام و نقدي جريانهاي
 دو هر كه شده گزارشوضعيتي  در است داده نشان سود بينيپيش در بيشتري توانايي
  .است حاكم گذارانسرمايه از حمايت بالاي سطح كه شده انجام بازاري در پژوهش
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 به دفتري ارزش نسبت قيمت، به تقسيمي سود نسبت متغيرهاي از پژوهش اين در
 نرخ تعيين و ريسك بر مؤثر شرايط كنترل براي بانكي سود نرخ و تورم نرخ بازار، ارزش
 به دفتري ارزش نسبت تنها متغيرهاي تمام اين از. است شده استفاده انتظار مورد بازده
 بازده بينيپيش خصوص در سود رقم توان افزايش و آينده زدهبا تبيين در بازار ارزش
 شيوه تغيير از تواند مي حدودي تا تورم نرخ متغير نبودن معنادار. شود واقع مؤثرآينده 
 در شاخصاين  محاسبه در اسـتفاده مورد مصـرفي سبد تغيير و قيمت شاخصاين  محاسبه
 به نسبت بانكي ودس ميزان بودن كمتر دليل هب چنين هم ؛باشـدتأثير پذيرفته  اخيـر سالهاي
 نوع هر نرخ كه معني اين به ؛نيست گيريتصميم در مؤثري عنصر متغير اين تورم،
 آن بودن عقلايي عدم معني به باشد تورمنرخ  از كمتر كه ،ريسك بدون گذاري سرمايه
 ارزش برابر در مقاومت به قادر حتي گذاريهاييسرمايه چنين زيرا ؛است گذاريسرمايه
  .نيست پول زماني ارزش كاهش جبران و شده گذاريسرمايه نقد زماني

  
  پژوهش پيشنهادهاي
 خطاي با الگوهايي ارائه به تواندمي بازده و سود بينيپيش زمينه در پژوهشها تداوم

 آنها نتايج كاربرد و حسابداري هاينظريه توسعهسرانجام به گسترش  كه شود  منجركمتر
  كاربردي و پژوهشي بخش دو در زير پيشنهادهاي زمينه اين در. دكنمي كمك عمل در
 :است طرح قابل

  كاربردي پيشنهادهاي -الف
 و تعهـدي  اقـلام  بينـي پـيش  توان در تفاوت نبودن بر مبني چهارم فرضيه نتايج به توجه با -1

 كننـدگان  استفاده شودمي توصيه سود هموارسازي پديده وجود دليل به نقدي جريانهاي
 اقتـصادي  گيريهاي تصميم بر حسابرسي گزارش در مندرج شروط اثر به مالي صورتهاي

 . دارند مبذول ويژه دقت تهران، بهادار اوراق بازار در سود بينيپيش زمينه در بويژه خود

 در كـه  ،آن تغييـرات  و عمليـاتي  سـود  بـا  سـهام  بـازار  بـازده  مثبـت  رابطـه  به عنايت با -2
 ارائـه  تحليـل  و تجزيه و گرفت قرار توجه مورد پژوهشاين   ششم و پنجم هاي فرضيه
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 شـود مـي  پيـشنهاد  عملياتي، سود رقم كليت به بازار واكنش گيري شكل بر مبني شده
 حـسابرسي  و حـسابداري  استانداردهاي كنندگان تدوين و سرمايه بازار قانونگذار نهاد
 بـراي  را مناسـب  كنترلـي  هـاي شرو تـدوين  امكـان  سرمايه، صاحبان از حمايت براي

 و قـوانين  وضـع  طريـق  از منـابع  بهينـه  گـذاري قيمـت  در بـازار  گمراهـي  از جلوگيري
 .كنند بررسي جديد استانداردهاي

  يندهآ پژوهشهاي براي پيشنهاد - ب
 بازار در اقتصادي فعاليتهاي بر حاكم ريسك بر سياسي عوامل اثر و نقش كه آنجا از  -1

 بر عواملاين  اثر نشاندهنده كه متغيرهايي شودمي پيشنهاد ،است توجهقابل ايران سرمايه
 و بازده بينيپيش و تبيين هايالگو در و  شودشناسايي ،باشد كشور اقتصادي محيط
  .رود كاربه سهام قيمت

 و دهندهتشكيل اجزاي به نقدي جريانهاي و تعهدي اقلام تفكيك با پژوهش اين تكرار -2
  .شودمي توصيه صنايع سبد سطح در آنها اساس بر بازار بازده تبيين و بررسي

 
   پژوهش محدوديتهاي

 تفكيك به رگرسيون معادلات وردابر امكان پژوهش زماني دوره بودن كوچك دليلبه  -1
 نتايج بر ساختاري شكست احتمالي اثر بررسي و بازده شديد افت از بعد و قبل سالهاي
 .شدن امكانپذير پژوهش

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته توليدي شركتهاي بين از ونهنم انتخاب به توجه با  -2
 به پژوهش هايفرضيه آزمون نتايج تسري در است لازم مند نظام حذف روش به تهران
  .شود عمل احتياط با شركتها ساير

 توصـيه پژوهش، زماني دوره عـنوان به 1389 تا 1375 سـالهاي انتخاب به عـنايت با -3
  .شود رعايت احتياط جوانب زماني هايدوره ساير به پژوهش نتايج تعميم در شودمي
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