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 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام
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مدل با استفاده ازکنترل ریسک بر رابطه بين ارزش شرکت و اجزای سود  مطالعه تاثير

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت در یو پا ستونیا

 

 

 
 محسن حمیدیان

 دانشکده اقتصاد و حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب، تهران، ایراناستادیار، گروه حسابداری، 

 

 

 

 

 چكیده
مدل  سود با استفاده از یارزش شرکت و اجزا نیبر رابطه ب سکیکنترل رهدف از پژوهش حاضر بررسی اثر 

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ شرکت 821های  در راستای رسیدن به این هدف  دادهباشد.  ی میو پا ستونیا

و نرم افزار   چندگانه ی ، آزمون رگرسیونو پا ستونیمدل ابا استفاده از  8832-8811در بازه زمانی  بهادار تهران

Eviews7  .یدهندگ حیبر قدرت توض سکیآزمون اثر کنترل ر یبرا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند 

گیری ریسک شامل بتا،  های اندازه شاخصشده بر اساس  لیتشک یها یها مشاهدات، در داخل پرتفو ونیرگرس

اندازه شرکت، نسبت سود/قیمت، دو نوع هزینه سرمایه متحمل شده، ترکیب بتا و اندازه شرکت و ارزش دفتری 

های ریسک نیز برآورد شده است. داخل پرتفویهای سود و بازده . رگرسیون، مرتب شده اندسهام به ارزش بازار

نتایج آزمون حاکی از آن است که با در نظر گرفتن اثر کنترل تغییرات مقطعی ریسک، قدرت توضیح دهندگی 

 .یابد مدل رگرسیون سود و بازده افزایش می
 

 .ارزش شرکت، ریسک، اجزای سود هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
 مالی هایصورت کنندگان استفاده توجه بیشترین گفت توانمی که است متغیرهایی از یکی حسابداری، سود

 در را خود منافع نوعی به کدام هر و است نموده جلب خود به را گذارانسرمایه و مالی تحلیلگران مدیران، جمله از

 سود اجزای از درست درکی نیازمند اطلاعات، تفسیر و پردازش منظور به مالی تحلیلگران کنند. می پیگیری آن

 و قضاوت تا کند کمک مالی های صورت کنندگان استفاده به تواند می سود اجزای به باشند. توجه می شده گزارش

 .باشند داشته خود گذاریسرمایه بازده نهایت در و سهام بازار آتی ارزش از بهتری ارزیابی

 هیات و آمریکا حسابداری انجمن آمریکا، مالی حسابداری استانداردهای تدوین هیات هایبیانیه مطالعه با

 اطلاعاتی تهیه مالی، گزارشگری اولیه هدف که آیدمی بر چنین حسابداری وظیفه و نقش مورد در حسابداری اصول

 اجزای و سود دقیق و درست گیریاندازه با هدف این از بخشی که است اطلاعات این کنندگان استفاده برای مفید

 توان از آگاهی و است گیری تصمیم فرآیند از نشدنی جدا بخشی بینی،  پیش توان کلی، طور به گردد. می محقق آن

 بنیاد، بر این است. گیری تصمیم معیار و شاخص از استفاده هایشرط پیش جزء گوناگون، های روش بینی پیش

 رویدادهای بینی پیش در ها آن توان براساس گزارشگری،  و گیری اندازه از اعم حسابداری گوناگون هایروش

 آن برای باشد، بینی پیش توان بالاترین دارای که شاخصی یا معیار رویداد، یک مورد شوند. درمی ارزیابی اقتصادی

 دارد؛ بینی پیش توان که معیاری که است براین فرض این اساس می شود. تلقی گیری تصمیم معیار بهترین رویداد

که با در نظر گرفتن هدف این پژوهش این است  یبا توجه به به طور کل (8818 هاشمی، و )ثقفی است. مربوط

را مورد سنجش قرار سود و بازده  ونیمدل رگرس یدهندگ حیقدرت توض سک،یر یمقطع راتییاثر کنترل تغ

سود  یاارزش شرکت و اجز نیبر رابطه ب سکیکنترل ر ایاست که آ نیا پژوهشمساله اصلی این  دهد، بنابر این

 دارد؟  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ های در شرکت

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

 گذاران سرمایه برای سودمند و مفید اطلاعات ارائه است، شده تعریف حسابداری برای که کارکردهایی از یکی

 حسابداری، اطلاعات همه بین از است. گذاری سرمایه آگاهانه تصمیمات به کمک و بهادار اوراق ارزش تعیین جهت

 محسوب آتی نقدی های جریان و سودآوری توان ارزیابی درباره اطلاعاتی منبع ترین مهم عنوان به حسابداری سود

 شرکت سهام ارزش به بستگی که هستند خود گذاری سرمایه ارزش برآورد به مند علاقه  گذاران شود. سرمایه می

 بررسی بنابراین شود، می محاسبه آتی انتظار مورد نقدی های جریان فعلی ارزش مبنای بر سهام ذاتی ارزش .دارد

 ( 2222، 8) پنمن و نیر نماید. می ضروری شرکت ارزش و حسابداری های  متغیر بین ارتباط تجربی

 متغیر آن بینی پیش توان و توضیحی قدرت از است عبارت سهام ارزش با متغیر یک بودن مربوط میزان

 دو از شرکت ارزش و سهام قیمت با حسابداری متغیرهای و ارقام بین سهام. ارتباط ارزش از (حسابداری اطلاعات)

 منبع دو مقایسه طریق از که شرکت ارزش بیشتر توضیحی توان شرکت و  ارزش با بودن مربوط ی میزان جنبه

 (2228، 2)سلنچ و همکاران بود. خواهد بررسی قابل آید، می دست به اطلاعاتی
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 دفتری ارزش و سود حسابداری متغیرهای از استفاده با شرکت، ارزش بینی پیش خصوص در اولیه تحقیقات

 اندازه چنانچه است، حسابداری سیستم نهایی نتیجه دفتری ارزش که این به توجه با است. گرفته صورت

 دیگر مالی گران تحلیل باشد، یکسان بازار ارزش با دفتری ارزش که شود انجام ای گونه به حسابداری های گیری

 حسابداری های گیری اندازه در ولی داشت. نخواهند نقدی های جریان و سود مانند حسابداری متغیرهای به نیازی

 جهت مناسبی معیار کننده سهام فراهم قیمت دلیل همین به نیست، یکسان شرکت بازار ارزش با دفتری ارزش

 (2228، 8انگژشود.)چن و  می تلقی حسابداری ارقام مندی فایده ارزیابی

های سود و بازده بعد ، به بررسی قدرت توضیح دهندگی با استفاده از رگرسیون(2282و همکاران ) 2بوتوسان

رت از کنترل معیارهای ریسک پرداختند. در پژوهش ایشان، تمرکز بر تاثیر کنترل تغییرات مقطعی ریسک بر قد

ها در داخل پرتفوهای مرتب شده براساس باشد. بنابراین هنگامی که مدل رگرسیون می توضیح دهندگی مدل

ریسک، برآورد شده اند نسبت به زمانی که مشاهدات مرتب نشده اند، افزایش معناداری در قدرت توضیح 

 ها به دست آمده است.دهندگی مدل

( و بهره گیری از مفهووم سوود   8338(، با بهره گیری از مدل ایستون و هریس ) 2288) 0بالاندران و مهانرام

نمایند. بر اساس یافتهباقیمانده، مدلی را برای تعیین تاثیر اجزای تغییر در سود بر ارتباط سود و بازده معرفی می

نه سرمایه متحمل شده، تغییر در های ایشان، اجزای تغییر در سود، شامل تغییر در سود باقیمانده، تغییر در هزی

هزینه بهره پس از مالیات و تغییر در نرخ هزینه سرمایه، بر رابطه سود و بازده تاثیر گذارند اما دارای اثر یکسوانی  

باشند. نتایج این پژوهش نشان داد که با تجزیه سود به اجزای مذکور، تغییورات بوازده سوهام را     بر این رابطه نمی

 ضیح داد. توان تو بهتر می

 در گوزارش شوده   حسوابداری  سوود  ارزشوی  ارتبواط  بور  مووثر  عوامل بررسی به (2282) 9حسن و آناندارجان

 و افشا سطح که داد نشان ها آن پژوهش نتایج پرداختند.  افریقا شمال و خاورمیانه کشورهای میان مالی های صورت

 رابطوه  هاشرکت خصوصی سازی سطح و حسابداری استانداردهای منبع قانونی، محیط های مالی، صورت شفافیت

 .دارد هاشرکت ارزشی ارتباط سطح با معناداری و مثبت

 دو، آن پوژوهش  های نتیجه پرداختند. سود اعلان روز در بازده بررسی به پژوهشی، در (2282)1کیم و بانلرآبا

 ها قیمت که شد مشاهده همچنین دارد. ارتباط ارزشی از بالاتری سطح بازده سود، اعلان روز در که است آن بیانگر

 تواریخ  اطوراف  نامتقارن اطلاعات به بازار واکنش اما دهند؛می نشان کمتری واکنش قبلی سودهای اخبار به نسبت

  .است بیشتر هاشرکت بینیپیش افشای

بوه  هوا  ( معیارهای متناوب برای صرف ریسک مورد انتظوار را ارزیوابی کردنود. آن   2220) 1بوتوسان و پلاملی

پنج روش مورد استفاده در برآورد هزینه سرمایه با اسوتفاده از پویش بینوی تحلیلگوران بوه      آزمون قابلیت اتکای 

برآوردی که با استفاده از مدل ایستون محاسبه شوده،   .عنوان عامل نشان دهنده انتظارات بازار از سود پرداختند

هوای   همبستگی بیشتری با معیارهای ریسک واحدهای تجواری دارد و بور اسواس تیووری در میوان سوایر مودل       

 جایگزین از ثبات بیشتری برخوردار است.
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ان و ( بوه بررسوی محتووای اطلاعواتی اجوزای سوود توسوط مودیر        8838بولو، باباجانی و ابراهیموی میمنود)  

شورکت پذیرفتوه شوده در     12های مربوط بوه  گذاران در پیش بینی سود پرداختند. برای این منظور داده سرمایه

مورد واکاوی قرار دادند. نتایج نشوان داد کوه پایوداری     8811تا  8812هایبورس اوراق بهادار تهران را طی سال

نسبت به مبلغ کلی سود دارند و این موضوع در  اجزای سود مشابه نیست و اجزای سود تبیین بهتری از سود آتی

ها تفاوت در پایداری اجزای سود را مود نظور قورار    شود و آنگذاران لحاظ میهای مدیران و سرمایهگیریتصمیم

 کنند.گذاران،  پایداری جزء نقدی سود را کم برآورد میدهند. همچنین مدیران و سرمایهمی

پژوهشی با عنوان محتوای اطلاعاتی جزء غیر عملیاتی سوود حسوابداری    ( طی8813ایزدی نیا و دری سده )

های مختلف جزء غیر گذاری حقوق صاحبان سهام، شواهدی را درباره ویژگیدر رابطه با پیش بینی سود و ارزش

 های پژوهش حواکی از آن اسوت  اند. یافتهعملیاتی سود حسابداری )سود ویژه منهای سود عملیاتی( فراهم آورده

که مطابق با پیش بینی اولسون، بین دو ویژگی اجزای سود، یعنی ارتباط با پیش بینی و ارتباط با ارزش، پیوند و 

 رابطه وجود دارد.

ای به بررسی سودمندی متغیرهای بنیادی و متغیرهای مبتنی بر بازار ( در مطالعه8813پورحیدری و بیات )

ها نشان داد که از بین متغیرهای بنیادی، نسوبت ارزش دفتوری بوه    آنهای در تبیین بازده سهام پرداختند. یافته

ارزش بازار مورد انتظار و نسبت حقوق صاحبان سرمایه مورد انتظار، بیشترین نقش را در تبیوین بوازده مقطعوی    

 کنند. سهام ایفا می

هوا در سوال   زده آنها در هر سال و با( در پژوهشی نشان دادند که بین رتبه شرکت8811عباسی و مهرانی )

و نسبت ارزش دفتری  ها بر اساس اندازه شرکتعلاوه تفکیک شرکتبعد همبستگی مثبت ضعیفی وجود دارد. به

 ،پوژوهش  یون اموا در   هودف  به ارزش بازار در شدت همخوانی بین رتبه و بازده تاثیر کوم اموا معنواداری داشوت.    

بورس اوراق های پذیرفته شده در اجزای سود در شرکت اثر کنترل ریسک بر رابطه بین ارزش شرکت و یمطالعه

 باشد.میبهادار تهران 

 8811های ( تاثیر اندازه شرکت بر نرخ بازده سهام را در بورس اوراق بهادار تهران برای سال8818سلمانپور )

نودارد. همچنوین بوین    داری بررسی کرد. نتایج وی نشان داد که اندازه شرکت بر نرخ بازده، تاثیر معنی 8812تا 

 های بزرگ و کوچک، تفاوت زیادی وجود نداشت.میانگین نرخ بازده سهام شرکت

 

 پژوهش شناسی روش  -3
مورد استفاده قرار  یریگ میتصم ندیتواند در فرا یاست چرا که م یپژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربرد

 یپژوهش حاضر بر مبنا نیخاص است،همچن نهیزم کیدر  یتوسعه دانش کاربرد ،ی. هدف پژوهش کاربردردیگ

 نییکه هدف، تع راباشد چ یم یاز نوع پژوهش های همبستگ تیپژوهش های بر اساس روش و ماه یطبقه بند

 است. رهایرابطه متغ زانیم

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. انتخاب شرکت جامعه آماری این پژوهش شرکت

های  مالی  ر بورس اوراق بهادار تهران به جهت همگن بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات صورتپذیرفته شده د
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های پذیرفته شده در قلمرو زمانی تحقیق حاضر مربوط به اطلاعات مالی شرکت باشد. های مذبور می شرکت

 را داشته باشند : بایست شرایط زیرباشد که میمی 8832تا  8811های بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

 اسفند باشد. 23ها منتهی به پایان سال مالی آن (8

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 8811تا ابتدای سال  (2

 در دسترس باشد. 8832لغایت  8811های ها برای هر یک از سالهای مالی آنصورت (8

های مذکور ها در طول سالسهام آن معاملاتشان دچار وقفه نشده و 8832تا  8811های در طول سال (2

 در بورس فعال بوده باشد.

 های واسطه گر مالی و هلدینگ نباشند.جزء شرکت (0

 هایی که در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند.شرکت (9

 گیرد.شرکت را در بر می 821با توجه به معیارهای فوق، نمونه آماری این تحقیق به روش حذفی سیستماتیک 

 

 هاي پژوهش فرضیه  -4
 فرضیه فرعی می باشد: 1فرضیه اصلی و  8پژوهش دارای 

بازده در قبل و بعد از کنترل تغییرات  -های سود قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون  فرضیه اصلی:

 مقطعی ریسک تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.

 هاي فرعی فرضیه

 بازده در قبل و بعد از کنترل بتا تفاوت  -های سود اول: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

                        معناداری با یکدیگر دارند.

 بازده در قبل و بعود از کنتورل انودازه     -های سود دوم: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

      ر دارند.شرکت تفاوت معناداری با یکدیگ

 بازده در قبل و بعد از کنتورل نسوبت    -های سود سوم: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

 سود/قیمت، تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.

 بازده در قبل و بعد از کنترل هزینه  -های سود چهارم: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

 سرمایه متحمل شده)از فرمول تنزیل سود تقسیمی هرسهم(، تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.

 ینوه  بازده در قبل و بعد از کنترل هز -های سود پنجم: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

 سود(، تفاوت معناداری با یکدیگر دارند. -سرمایه متحمل شده)از مدل رشد قیمت 

 بازده در قبل و بعد از کنترل ترکیب  -های سود ششم: قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون فرعی فرضیه

 بتا و اندازه شرکت، تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.

 بازده در قبل و بعد از کنترل نسوبت   -های سود عادله رگرسیونهفتم: قدرت توضیح دهندگی م فرعی فرضیه

 ارزش دفتری به ارزش بازار، تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.
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 مدل و متغیرهاي پژوهش   -5
( 2282که برگرفته از تحقیقات بوتوسان و همکاران)  ( EP ) 3یو پا ستونیادر این پژوهش بر مبنای مدل   

 گیرد: مورد بررسی قرار می R2باشد نقش هریک از معیارهای ریسک در قدرت تبیین می

Rjt = β0 + β1  
   

     
  +  β2   

    

     
   + β3 

     

     
 + β4  

      

     
  + β5  

        

     
  +  εjt      (8           )  

 

 از : لذا اجزای مدل عبارت اند

Rjt  :  بازده سالانه سهام 

Pjt-1  :   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که از طریق ضرب تعداد سهام در جریان در قیمت سهام به دست

 آید. می

Xjt   :سود خالص به علاوه اثرات انباشته تعدیلات دوره قبل به علاوه تغییرات غیر  سود جامع، که عبارت است از

 سهام.مالکانه حقوق صاحبان 

∆Xjt   :.تغییرات در سود جامع 

djt-1   :  .سود نقدی سهام عادی 

cijt  :شود: مخارج سرمایه ای منهای فروش اموال،ماشین های نقدی که به این صورت محاسبه می گذاریسرمایه

 گذاری دیگر.های سرمایهها، منهای فعالیتآلات و تجهیزات، به علاوه تحصیل آن

∆cijt   : تغییرات در گذاریدر سرمایهتغییرات( های نقدیci .) 

oajt  :های ثابت.های جاری به علاوه داراییهای جاری منهای بدهیداراییهای عملیاتی که عیارت است از دارایی 

∆oajt-1  :تغییرات در تغییرات در دارایی(های عملیاتی دوره قبل oa.) 

β .ارتباط ارزشی هر یک از متغیرها : 

 

 ي پژوهشمتغیرها -5-1
 آید: بازده سالانه سهام از طریق فرمول زیر بدست میبازده سالانه سهام: 

(2)       
(         )   

    
  

 

Rit  بازده هر سهم شرکت =i  در زمانt 

Pt در زمان   = قیمت هر سهمt 

 P t-1  قیمت هر سهم در زمان =t-1 

D سود نقدی هر سهم = 
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تقسیم کوواریانس بین بازده شرکت و بازده بازار بر واریانس بازده بازار به دست می ها از طریقبتا: بتای شرکت

 آید.

     
    (      )

  (  )
                         (8                                                         )

                            

 شود. های شرکت محاسبه می شرکت از طریق لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه شرکت: اندازه 

        (            )                     (2                                                                          )

              

شود و  تقسیم بر سهام عادی در جریان مینسبت سود به قیمت: برای محاسبه نسبت سود به قیمت، سود جامع 

 شود. جواب حاصله تقسیم بر قیمت پایان سال می

هزینه سرمایه متحمل شده: هزینه سرمایه متحمل شده، به ترتیب عبارتند از هزینه سرمایه متحمل شده از 

 سود. –فرمول تنزیل سود سهام و هزینه سرمایه متحمل شده از مدل رشد قیمت 

برای برآورد هزینه سرمایه متحمل شده از فرمول تنزیل متحمل شده از فرمول تنزیل سود سهام: هزینه سرمایه 

 شود : از این فرمول استفاده می (rDIVسود سهام )

 

   
    

(   )
 

    

(   ) 
 

    

(   ) 
 

    

(   ) 
 

    

(   ) 
 

  

(   ) 
(0      )                          

 

 خواهد بود. اجزای مدل عبارتند از:  rDivباشد که طی آن نرخ تنزیل، همان مدل تنزیلی میاین فرمول، یک 

Dps1 سود نقدی هرسهم برای سال اول = 

Dps2 سود نقدی هر سهم برای سال دوم = 

Dps3 سود نقدی هرسهم برای سال سوم = 

Dps4 سود نقدی هرسهم برای سال چهارم = 

Dps5 پنجم = سود نقدی هرسهم برای سال 

P5 .قیمت در سال پنجم = 

R ( نرخ تنزیل است که در اینجا همان هزینه سرمایه =rDiv .خواهد بود ) 

هزینه سرمایه متحمل شده از مدل رشد برای برآورد سود:  –هزینه سرمایه متحمل شده از مدل رشد قیمت 

 : شود ( از مدل زیر استفاده می rPEG) سود  –قیمت 

     √
            

  
 (9                                                                                   )  

 اجزای مدل عبارتند از:

Feps2   = .سود هر سهم پیش بینی شده برای دو سال بعد که بایستی برای هر شرکت جداگانه برآورد شود 

Feps1  = ه بایستی برای هر شرکت جداگانه برآورد شود.سود هر سهم پیش بینی شده برای یک سال بعد ک 
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P0  قیمت در زمان صفر = 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: این نسبت از طریق تقسیم حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار سهام به دست 

 آید. می

جریان در  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که از طریق ضرب تعداد سهام در ارزش بازار حقوق صاحبان سهام:

 آید. قیمت سهام به دست می

سود جامع از طریق سود خالص به علاوه اثرات انباشته تعدیلات دوره قبل به علاوه تغییرات غیر  سود جامع:

 آید.مالکانه حقوق صاحبان سهام به دست می

 باشد. میسود جامع  تغییرات در تغییرات در سود جامع: منظور به

 باشد. قدی سهام عادی همان سود نقدی پرداخت شده هر سهم عادی میسود نقدی سهام عادی: سود ن

ای منهای  شود: مخارج سرمایه های نقدی که به این صورت محاسبه می گذاری سرمایههای نقدی: گذاری سرمایه

 گذاری دیگر. های سرمایه ها، منهای فعالیت فروش اموال، ماشین آلات و تجهیزات، به علاوه تحصیل آن

 باشد. می های نقدی گذاری های نقدی: منظور به تغییرات در سرمایهگذاری در سرمایه تغییرات

های جاری به علاوه  های جاری منهای بدهی دارایی های عملیاتی که عیارت است از داراییهای عملیاتی: دارایی

 های ثابت. دارایی

 باشد. های عملیاتی دوره قبل می اراییهای عملیاتی: در اینجا منظور به تغییرات در دتغییرات در دارایی

 

  هاي پژوهش یافته -6
 بیبه ترت لیهای پژوهش مراحل ذ هیآزمون فرض به منظور قبل های های ارائه شده در قسمت با توجه به مدل

 م گردید.انجا

 

 برازش مدل و  آزمون فرضیه اصلی پژوهش)قبل از كنترل تغییرات مقطعی ریسک(
گیرد.  به فرضیه زیر فقط قبل از کنترل تغییرات مقطعی ریسک مورد آزمون قرار می در این بخش، مدل مربوط

بازده در قبل و بعد از کنترل تغییرات مقطعی ریسک تفاوت  -های سود قدرت توضیح دهندگی معادله رگرسیون»

 باشد: که مدل مربوط به آن به صورت زیر می« معناداری با یکدیگر دارند.

(8) 

0 1 2 3

4 5

Ln(Annual Return )  Xjt/Pjt-1 Xjt/Pjt-1 djt-1/Pjt-1

cijt/Pjt-1 oajt-1/Pjt-1

it

it

   

  

    

    
 

 

0ß  مقدار ثابت یا عرض از مبداء نقطه تقاطع خط با محور افقی: 

iß  ضریب رگرسیون یا شیب منحنی متغیر مستقلi ام 

Rjt  :  بازده سالانه سهام 
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Pjt-1  :   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که از طریق ضرب تعداد سهام در جریان در قیمت سهام به دست

 آید. می

Xjt  سود جامع از طریق سود خالص به علاوه اثرات انباشته تعدیلات دوره قبل به علاوه تغییرات غیر مالکانه :

 آید.حقوق صاحبان سهام به دست می

∆Xjt  :تغییرات در سود جامع 

djt-1  :دیسود نقدی سهام عا 

cijt  :ای منهای فروش اموال،ماشین  سرمایه شود: مخارج های نقدی که به این صورت محاسبه می گذاری سرمایه

 گذاری دیگر. های سرمایه ها، منهای فعالیت آلات و تجهیزات، به علاوه تحصیل آن

∆cijt  :تغییرات در  گذاری تغییرات در سرمایه( های نقدیci .) 

oajt  :های ثابت. داراییهای جاری به علاوه  های جاری منهای بدهی داراییهای عملیاتی که عیارت است از  دارایی 

∆oajt-1  :تغییرات در  تغییرات در دارایی(های عملیاتی دوره قبل oa.) 

 

آزمون معناداري مدل ضریب همبستگی و ضریب تعیین و دوربین واتسون براي فرضیه  -1 جدول

 اصلی

 مقدار احتمال Fمقدار  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی

2422 2481 2481 2421 88402 24222 

 

شود در این مدل تحلیل  ( با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به برآورد مدل پرداخته می8در جدول )

پذیرد بنابراین نتایج آن در این شرایط نتایج برآوردها به صورت  پارامترها با کنترل متغیرهای دیگر صورت می

شود.  لازم به ذکر است که در این تحلیل ابتدا معناداری مدل با جدول  تری بر متغیر وابسته دیده می خالص

 20/2اگر کمتر از  Fتحلیل واریانس به عنوان مهمترین سوال بررسی و پاسخ داده شده است ) مقدار احتمال 

باشد مدل معنادار است( سپس با استفاده از معیار ضریب تعیین یا ضریب تعیین تعدیل شده شدت همبستگی 

ل بررسی شده است. در مرحله سوم و در صورت معنادار بودن مدل، پارامترها برآورد شده اند این بخش با مد

امکانپذیر شده است و در نهایت علایم مناسب بودن شرایط برآوردها یا به  tاستفاده از جدول ضرایب و آماره 

درصد  81این مدل برابر با  میزان ضریب تعیین برای های رگرسیون بررسی شده است.عبارتی پیش فرض

 باشد. بیانگر رابطه بسیار ضعیف بین متغیرهای سود و بازده  می

( میزان تاثیر و افزایش میزان ضریب تعیین هر یک از متغیرهای اضافه شده به مدل به صورت 2در جدول )

د این متغیرها به مدل توان گفت که ورو ای ارایه شده است با توجه به معنادار بودن تمام متغیرها می خلاصه

کند گرچه در برخی متغیر این افزایش بیشتر و در  اصلی افزایش معناداری در میزان ضریب تعیین ایجاد می

با اضافه شدن بتا به  یعنیبرخی متغیر کمتر بوده است و متغیرها به ترتیب موثر بودن نمایش داده شده است. 
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)کاهش( شی)کاهش( سود بازده افزا شیبه موازات افزا یعنیار است.سود و بازده برقر نیمدل بازهم رابطه مثبت ب

 .ابدی یم

 

 میزان افزایش ضریب تعیین تعدیل شده مدل اصلی به واسطه ورود هر متغیر -2 جدول

 متغیر اضافه شده
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
 نوع تاثیر

میزان افزایش ضریب تعیین تعدیل 

 شده

B/P 2488 2488 منفی و معنادار 

rDIV 2482 2482 مثبت و معنادار 

rPEG 2421 2423 منفی و معنادار 

E/P 2428 2420 منفی و معنادار 

SIZEt-1 و Beta 2428 2420 هر دو مثبت و معنادار 

Beta 2422 2422 مثبت و معنادار 

SIZEt-1 2481 24222 مثبت و معنادار 

 

هاي آزمون معناداري مدل ضریب همبستگی و ضریب تعیین و دوربین واتسون براي مدل -3 جدول

 مختلف

Beta ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2488 2488 2423 8409 0432 24222 

MED 2420 2422 2483 8400 82410 24222 

HIGH 2429 2428 2422 8490 88402 24222 

SIZEt-1 ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2422 2422 2481 8401 82422 24222 

MED 2422 2483 2481 8402 82422 24222 

HIGH 2420 2422 2483 8498 82421 24222 

E/P ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2429 2428 2422 8492 88499 24222 

MED 2412 2402 2408 8491 02411 24222 

HIGH 2498 2481 2481 8438 82481 24222 
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شود، ضریب تعیین تعدیل شده پرتفوی ریسک متوسط و پرتفوی ریسک  ( دیده می8همانطور که در جدول )

باشد. ولی در مورد پرتفوی کم ریسک بتا این  %( می81بیشتر از میزان این ضریب در مدل اصلی )بالا برای بتا 

گذار چنانچه بخواهد از معیار بتا برای بررسی رابطه سود و بازده  باشد. بنابراین یک سرمایه مقدار بسیار کمتر می

باشند. در مورد متغیر اندازه شرکت،  می هایی برود که دارای بتای بزرگتراستفاده کند بهتر است به سراغ شرکت

باشند. ولی در  ضریب تعیین تعدیل شده پرتفوی ریسک کم و پرتفوی ریسک متوسط با فرضیه اصلی برابر می

گذار چنانچه بخواهد از معیار  باشد. بنابراین یک سرمایه مورد پرتفوی ریسک بالا اندکی از فرضیه اصلی بیشتر می

طه سود و بازده استفاده کند، باید بداند که این معیار تاثیری بر این رابطه ندارد و بهتر است اندازه برای بررسی راب

ها بسیار بیشتر آن را در نظر نگیرد. در مورد متغیر نسبت سود به قیمت، ضریب تعیین تعدیل شده همه پرتفوی

معیار برای بررسی رابطه سود و بازده گذار چنانچه بخواهد از این  باشد. بنابراین یک سرمایهاز فرضیه اصلی می

استفاده کند میتواند به سراغ هر شرکتی با هر سطح ریسکی برود. اما از آنجایی که در پرتفوی ریسک متوسط، 

هایی با ریسک باشد، بهتر است به سراغ شرکت ها میضریب تعیین تعدیل شده بسیار بیشتر از سایر پرتفوی

(، rPEGسود )-برود. در مورد متغیر هزینه سرمایه متحمل شده از مدل رشد قیمتمتوسط در مورد این معیار 

ضریب تعیین تعدیل شده پرتفوی ریسک متوسط و پرتفوی ریسک بالا بیشتر از میزان این ضریب در مدل اصلی 

چنانچه گذار  باشد. بنابراین یک سرمایه باشد. ولی در مورد پرتفوی کم ریسک، این مقدار بسیار کمتر می می

هایی بخواهد از این معیار برای بررسی رابطه سود و بازده استفاده کند بهتر است در مرتبه اول به سراغ شرکت

باشند . در مورد متغیر هزینه سرمایه متحمل شده از فرمول تنزیل سود  برود که دارای ریسک متوسط می

فوی ریسک بالا بیشتر از میزان این ضریب (، ضریب تعیین تعدیل شده پرتفوی ریسک متوسط و پرتrDIVسهام)

باشد. بنابراین یک  باشد. ولی در مورد پرتفوی کم ریسک، این مقدار بسیار کمتر می در مدل اصلی می

-گذار چنانچه بخواهد از این معیار برای بررسی رابطه سود و بازده استفاده کند بهتر است به سراغ شرکت سرمایه

باشند. در مورد متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، دارای ریسک بالا میهایی برود که از این لحاظ 

گذار چنانچه  باشد. بنابراین یک سرمایهها بیشتر از فرضیه اصلی میضریب تعیین تعدیل شده همه پرتفوی

ی با هر سطح ریسکی تواند به سراغ هر شرکت بخواهد از این معیار برای بررسی رابطه سود و بازده استفاده کند می

ها برود. اما از آنجایی که در پرتفوی ریسک متوسط، ضریب تعیین تعدیل شده  بسیار بیشتر از سایر پرتفوی

 .هایی با ریسک متوسط در مورد این معیار برودباشد بهتر است به سراغ شرکت می

است  22/2بالا برابر با  Betaهای دارای  میزان ضریب تعیین تعدیل شده برای شرکت( 2با توجه به جدول )

بنابراین این مبین ارتباط قوی تر سود و  است. 23/2پایین برابر با  Betaهای  که بیشتر از مقدار آن برای شرکت

میزان ضریب تعیین باشد .در حضور متغیر اندازه شرکت  بازده در حضور ریسک بالا نسبت به ریسک پایین می

پایین SIZE های  است که از مقدار آن برای شرکت 83/2بالا برابر با  SIZEهای دارای  تعدیل شده برای شرکت

 های دارای میزان ضریب تعیین تعدیل شده برای شرکت. در حضور معیار سود تفاوت زیادی ندارد 81/2برابر با 

E/P   های است که بیشتر از مقدار آن برای شرکت 81/2بالا برابر با E/P  بنابراین این  .است 22/2پایین برابر با

از آنجایی که  باشد. پایین می  E/Pبالا نسبت به   E/P تر سود و بازده در حضور معیار مبین ارتباط بسیار قوی
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تواند شرکت  فروش بیشتر دارد لذا داشتن منابع مالی کافی و اندازه بزرگتر می سهم بیشتر از بازار نیاز به تولید و

 های رقابتی ایجاد نماید. ی تولید و بازاریابی بیشتر یاری کند تا بتواند مزیتها را در تولید بیشتر و صرف هزینه

مدیریت و کیفیت طرح های حسابداری باشد. توسعه اندازه شرکت نشانگر  واناییتواند نمایانگر ت یاندازه شرکت م

. در داشته باشدهای حسابداری سعی در افزایش منابع اقتصادی شرکت  مدیریت قوی است که بااستفاده از طرح

 پایین rPEGهای دارای  میزان ضریب تعیین تعدیل شده برای شرکتحضور معیار هزینه سرمایه متحمل شده 

و این بدان معنی است  است. 29/2برابر با  بالا rPEGهای  است که کمتر از مقدار آن برای شرکت 23/2برابر با 

شود. در حضور معیار ریسک، میزان آماره  نیز نسبتا قوی میقویتر باشد، رابطه بین بازده و سود  rPEGکه هر چه 

B/P  درصد معنادار و مثبت است. 30است در سطح اطمینان  -23/82برابر با 

 

هاي آزمون معناداري مدل ضریب همبستگی و ضریب تعیین و دوربین واتسون براي مدل -4 جدول

 مختلف

rPEG ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2488 2488 2423 8401 0431 24222 

MED 2409 2488 2482 8483 22422 24222 

HIGH 2402 2421 2429 8433 81498 24222 

rDIV ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2481 2428 2428 2421 8422 242223 

MED 2402 2420 2422 8412 89491 24222 

HIGH 2409 2488 2482 8402 22412 24222 

B/P ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

LOW 2408 2429 2422 8408 81432 24222 

B/P ضریب تعیین همبستگی 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

دوربین 

 واتسون
 مقدار احتمال Fمقدار 

MED 2408 2429 2420 8412 81418 24222 

HIGH 2428 2481 2481 2483 88483 24222 

 

توان یمدرصد است که مقدار بالایی است؛ بنابر این  82میزان افزایش ضریب تعیین نسبت به مدل اصلی

سود و بازده کمرنگ و کمرنگ تر  نیکمتر باشد رابطه ب سکیهر چه ر یبیگرفت که در حالت ترک جهینت

 گرانتحلیل اینکه برای سود و بازده وجود ندارد. نیب یرابطه ا گرید کلاً سکیکم ر هیچنانچه در ناح شود. یم
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 سود ویژه به مالی هایصورت به ارقام کنند، پیش بینی موفقیت آمیزی طور به را آینده عملکرد بتوانند مالی

 مانند( مالی هایصورت در خاص ارقام قدرت صورت ارزشی به ارتباط مفهوم راستا، این در دارند. نیاز حسابداری

 چه هر که معنا بدین است؛ شده تعریف سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش تشریح تغییرات برای  )گزارش شده سود

سود  دهد که می نشان انجام شده هایاست. پژوهش تر قوی ارزشی دهندگی بیشتر باشد، ارتباط  قدرت توضیح

سود، تغییرات سود  میان قوی همبستگی پژوهشگران است و گذاران دارای ارتباط ارزشی سرمایه حسابداری برای

، 82اثبات کرده اند. )بورگ اشتاهلر و دیچو سهام، صاحبان حقوق در ارزش تغییرات با ها را و ترکیبی از آن

8331) 

 

 گیري و بحث نتیجه -7

اطلاعات مالی، پژوهشگران حسابداری، شاغلین در حرفه و قانون گذاران تمایل دارند راجع استفاده کنندگان 

به مفید بودن سود حسابداری اطلاعاتی به دست آورند، به طور گسترده ای باور عمومی بر این است که سود به 

های مالی طریق صورتعنوان آخرین قلم صورت سود و زیان، اصلی ترین و با ارزش ترین اطلاعاتی است که از 

شود. از دیدگاه تیوری اقتصاد سود هر واحد انتفاعی نقش حیاتی در تخصیص منابع در بازارهای سرمایه  ارائه می

بینی سود و ارزیابی حقوق صاحبان سهام، چه از بعد نظری و چه از بعد  های پیشکند. در بسیاری از مدل ایفا می

برآورد  88( 8313آید. )لیو ، عنوان یک متغیر توضیح دهنده به شمار میکاربرد در عمل، سود مورد انتظار به 

. اگرچه می شود سهام سبد کارای مدیریت و گذاری ، باعث تصمیم گیری بهتر در سرمایه هیسرما نهیمناسب هز

 در مورد برآورد آن وجود ای شده رفتهیروش پذ چیحال ه نیمهم است، اما در ع اریبس ه،یسرما نهیبرآورد هز

مورد  ینقد انیکه بازار در مورد جر شود یم تهدر نظر گرف یلیبعنوان نرخ تنز یبطورکل هیسرما نهیهز ندارد.

(. 2220،ی)بوتوسان و پلاملابدیسهام دست  یکنون متیتا به ق ی بردسازمان بکار م ایشرکت و  کی ندهیانتظار آ

 اگر بنابراین شد، خواهد شرکت عاید که باشد می آتی نقدی های از طرفی ارزش بازار هر سهم انعکاسی از جریان

 در این کند عمل خود های نقش و وظایف به کامل کارآیی با که باشد سازماندهی و مدیریت دارای شرکتی

 نسبت. کند ین نسبت کاهش پیدا میا و بود خواهد دفتری و تاریخی های ارزش از تر بزرگ بازار، ارزش صورت

 را شرکت آتی دورنمای و گذشته عملکرد به نسبت گذاران به ارزش بازار هر سهم طرز تفکر سرمایه دفتری ارزش

 .دمی کن بیان

ی معنا دار و مثبت  توان نتیجه گرفت که رابطهبا توجه به مدل مورد استفاده در فرضیه اصلی پژوهش،  می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. در حضور معیار بتا ارتباط  بین سود و بازده، در شرکت

بین سود و بازده تا حدی افزایش یافته است و این بیانگر این است که برای نتیجه بهتر در رابطه با تاثیر بازده و 

، در مقایسه با بازار سهمگر نوسان قیمتی  نشانارزش شرکت از سود، بهتر است معیار ریسک سیستماتیک که 

توان نتیجه گرفت  ، نیز در نظر گرفته شود و از رابطه مثبت و معنا دار بین بازده و بتا میباشد کلی فعال در آن می

بنابراین این مبین ارتباط یابد.  ات افزایش یا کاهش بتای شرکت افزایش یا کاهش میکه بازده شرکت به مواز

باشد. در حضور متغیر اندازه شرکت ارتباط  قوی تر سود و بازده در حضور ریسک بالا نسبت به ریسک پایین می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%DA%AF%D9%87_%D8%B3%D9%87%D9%85
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بهتر در رابطه با تاثیر  بین سود و بازده تاحد خیلی کم، افزایش یافته است و این بیانگر این است که برای نتیجه

در حضور معیار سود به نیز در نظر گرفته شود. بازده و ارزش شرکت از سود، بهتر است معیار اندازه شرکت 

قیمت ارتباط بین سود و بازده تاحدی افزایش یافته است و این بیانگر این است که برای نتیجه بهتر در رابطه با 

ترین معیارهای ارزیابی  یکی از متداولهتر است معیار سود به قیمت که تاثیر بازده و ارزش شرکت از سود، ب

ارتباط بین سود و ( سود –رشد قیمت )از فرمول  هزینه سرمایه متحمل شدهدر حضور معیار ارزش سهام است. 

میدر حضور معیار ریسک، به موازات افزایش)کاهش( سود، بازده نیز افزایش)کاهش(  باشد. بازده نسبتا قوی می

و این بیانگر این هست که در حضور معیار ارزش دفتری به ارزش بازار ارتباط بین سود و بازده بسیار قویتر یابد 

، پورحیدری و بیات (8832و همکاران) ایزدی نیاهای  گردد؛ در نتیجه پژوهش حاضر با نتایج پژوهش می

  باشد. ( منطبق می2223( و سین تل کمار )2282(، بوتاسان و همکاران)8818(،  سلمانپور)8813)

 پژوهش حاضر امکان ارائه پیشنهادهایی به شرح زیر را داده است: 

گردد که بیشتر ریسک  گذاران پیشنهاد می پژوهش، به سرمایهعنایت به نتیجه آزمون اصلی این با  (8

سیستماتیک را مد نظر قرار داده و در جستجوی بازده و سود مد نظر خود نیز، نیم نگاهی به بتای 

بینی سود  گردد که برای تصمیم گیری و پیش ها نیز توصیه می شرکت داشته باشند و به مدیران شرکت

ای قایل باشند و با توجه به اینکه ضریب تعیین  ز به بتای شرکت اهمیت ویژهو موارد استراتژیک دیگر نی

گردد که  گذاران توصیه می آزمون فرضیه اول، در مناطق پر ریسک تر بیشتر است، بنابراین به سرمایه

 بازده بیشتر خود را در ریسک سیستماتیک بالاتر جستجو کنند.

توانند به اندازه  ی رسیدن به بازده مد نظر خود، زیاد نمیگردد که برا گذاران پیشنهاد می به سرمایه (2

 شرکت اعتماد نمایند. 

گردد که با توجه به رابطه مثبت بین  کننده از اطلاعات هزینه سرمایه پیشنهاد می به کلیه افراد استفاده (8

اعتماد  -هم از فرمول تنزیل سود تقسیمی هرس –توانند به عدد هزینه سرمایه  بازده و هزینه سرمایه، می

 کرده و بازده بالای خود را در آن جستجو نمایند .

تر بوده و تاثیر بیشتری بر رابطه  با توجه به اینکه در ترکیب دو معیار بتا و اندازه شرکت، نقش بتا پررنگ (2

گردد که در ترکیبی از بتا و اندازه شرکت چندان  گذاران پیشنهاد می نهد. لذا به سرمایه سود و بازده می

 توانند رابطه قویتری بین سود و بازده بیابند. زیاد نمی

های پذیرفته شرکتاثر کنترل ریسک بر رابطه بین ارزش شرکت و اجزای سود در  یپژوهش به بررس یندر ا

  :گردد  یم یشنهادبه پژوهشگر پلذا  .پرداخته شد شده در بورس اوراق بهادار 

های شرکتشرکت و اجزای سود با توجه به نوع مالکیت در اثر کنترل ریسک بر رابطه بین ارزش  یبررس (8

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار؛

های شرکتگذاری و انعطاف پذیری مالی در  اثر کنترل ریسک بر رابطه بین کارایی سرمایه یبررس (2

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار؛

http://journals.alzahra.ac.ir/jera/search.php?slc_lang=fa&sid=1&auth=%D8%A7%D9%8A%D8%B2%D8%AF%DB%8C+%D9%86%D9%8A%D8%A7
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های  گذاران در شرکت تصمیم گیری سرمایهبررسی اثر کنترل ریسک بر رابطه بین عملکرد مالی و  (8

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار؛ و

شود تحقیق حاضر در هر صنعت به طور جداگانه مورد بررسی قرار بگیرد و نتایج به دست  پیشنهاد می (2

 آمده در صنایع مختلف مقایسه گردد.

 

 فهرست منابع

 ( ،محتوای 8813ایزدی نیا، ناصر، مصطفی دری سده ،) اطلاعاتی جزء غیر عملیاتی سود حسابداری در رابطه

، ص 8های حسابداری مالی، شماره با پیش بینی سود و ارزشگذاری حقوق صاحبان سهام، مجله پژوهش

81-82. 

   ( ،ملاحظه محتوای اطلاعاتی اجزای سود 8838بولو، قاسم، جعفر باباجانی و مهدی ابراهیمی میمند ،)

 .99-21(. ص 88)2های حسابداری مالی. اران در پیش بینی سود. مجله پژوهشگذ توسط مدیران و سرمایه

  ( ،سودمندی متغیرهای بنیادی و متغیرهای مبتنی بر بازار در تبیین 8813پورحیدری، امید، علی بیات ،)

 .828-822، ص 0بازده سهام، مجله تحقیقات حسابداری، سال دوم، شماره 

  ( ،بررسی تحلیلی رابطه بین جریان8818ثقفی، علی، سید عباس هاشمی ،) های نقدی عملیاتی و اقلام

، ص 81های حسابداری و حسابرسی، های نقدی عملیاتی، بررسیتعهدی، ارائه مدل برای پیش بینی جریان
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