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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  ستانتاب مدوشماره  

 در ارتباط با DPS و EPS بررسي مقايسه اي كاهش خطاي پيش بيني بين 
  بازده سهام شركتها

  1نيا اله طالب قدرت دكتر
  2پور يعقوب حسين

  
  چكيده 

سرمايه گذاران براي خريد و فروش سهام از سود پيش بيني شده بعنوان يك فاكتور 
داري اختلاف كمي داشته باشند ، اگر سود پيش بيني شده با سود حساب. استفاده مي نمايند 

لذا اين . سود پيش بيني شده مي تواند با اطمينان مورد استفاده سرمايه گذاران قرار بگيرد 
و سود نقدي هر سهم را با م تحقيق ارتباط ميزان كاهش خطاي پيش بيني  سود هر سه

ك به امرتصميم بنابراين هدف عمده  اين تحقيق ، كم. افزايش بازده سهام بررسي مي نمايد
گيري خريد و فروش سهام براي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين 
كمك به سرمايه گذاران و تصميم گيرندگان و مديران مالي براي پيش بيني سود در بودجه 
سال مالي مي باشد تا در پايان سال مالي ميزان تحقق سود واقعي و پيش بيني را مقايسه 

بنابراين مقدار . و در سياستهاي تقسيم سود نقدي تعديلات لازم را اعمال نمايند نموده 
براي انجام تحقيق داده هاي مربوط به متغيرها از .  خطاي پيش بيني براي آنها مهم است

 به عنوان 85 الي 81 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي 78
ديد و پس از تجزيه و تحليل داده ها به روش همبستگي ، نمونه آماري جمع آوري گر

  .فرضيه ها مورد آزمون قرار گرفتند
يافته ها ي  مبتني بر تجزيه و تحليل فرضيه ها نشان مي دهد كه ارتباط معكوس و 

و همچنين يافته ها .  با بازده سهام وجود داردDPS و EPSمعني داري بين ميزان خطاي  
 ارتباط و يا تاثير خطاي هر دوي اين متغيرها نسبت به بازده سهام  نشان مي دهد كه  شدت

با توجه به يافته هاي تحقيق بايد شركتها  به  ميزان خطا ي  پيش بيني در .  يكسان است
                                                 

 استاديار ، عضو هيات علمي دانشگاه آزاد واحدعلوم و تحقيقات تهران -1
 yaghoub_hp@yahoo.com) نويسنده مسئول و طرف مكاتبه(كارشناس ارشد حسابداري  -2

 25/02/89: تاريخ پذيرش    25/12/88: تاريخ دريافت
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و سرمايه . سودهاي خود توجه كامل نمايند چرا كه در تغييرات بازدهي سهام دخالت دارند
و مديران شركتها در برنامه . وامل توجه بيشتري دارند گذاران و تصميم گيرندگان به اين ع

ريزي و بودجه بندي خود بويژه در پيش بيني سود هر سهم و سود تقسيمي هر سهم ميزان  
  .درصد خطا را مشخص كنند

  
  خطاي پيش بيني ، سود هر سهم ، سود تقسيمي هر سهم ، بازده سهام : كليديهاي هواژ
  
  
  مقدمه -1

 اقلام بسيار مهم صورتهاي مالي توجه بسيار زيادي را به خود سود به عنوان يكي از
اقلام ( جلب كرده است و تحقيقات زيادي كه حول و حوش و جنبه هاي مختلف سود 

از طرفي  .  صورت مي گيرد كه نشان از اهميت بسيار زياد آن است ) تعهدي و نقدي
ات مورد علاقه سرمايه سرمايه گذاري در سهام شركتها و بازده سهام  يكي از موضوع

  .گذاران ، محققان وتحليل گران مالي است 
 به طور )DPS(هر سهم  و سود تقسيمي) EPS( اطلاعات مربوط به سود هر سهم 

شايد اين مهمترين . ورد استفاده قرار مي گيردمبازده سهام و قيمت سهام  وسيع در ارزيابي
سود  .اعي نشان داده مي شوداطلاعاتي باشد كه درصورت هاي مالي واحدهاي انتف

حسابداري بر اساس  مبناي تعهدي اندازه گيري وگزارش مي شود و همانطور كه تجزيه 
بيني سود حسابداري  سود به دو بخش تعهدي و نقدي باعث كاهش ميانگين خطاي پيش

مي شود ، تقسيم بخش تعهدي سود نيز منجر به كاهش خطاي پيش بيني مي گردد و در 
بوط به پيش بيني بازده سهام و ارزش بازار شركت، كاهش خطاي پيش بيني تحقيقات مر

سود حسابداري و اجزاي مربوط به آن از جمله اطلاعاتي محسوب مي  .بسيار مهم است
اين رقم بر مبناي ارقام . شود كه در هنگام تصميم گيري توسط افراد در نظر گرفته مي شود

 اساس رويكرد تعهدي در صورت تحقق درآمد بر. تعهدي محاسبه و شناسايي  مي شود 
از آنجا كه در مبناي تعهدي لزوما . ها و وقوع هزينه ها ميتوان سود را گزارش كرد

شناسايي درآمدها و هزينه ها همراه با دريافت و پرداخت وجه نقد نبوده ، و در محاسبه 
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ن پرسش مطرح ميشود سود نيز از پيش بيني ها و برآوردها استفاده مي شود، از اين رو اي
پاسخ به اين . كه تا چه ميزان مي توان به اين رقم در هنگام اخذ تصميم اطمينان كرد

پرسش از ان جهت اهميت پيدا مي كند كه اخذ تصميم نادرست به سبب اطلاعات ناكافي 
اختيار عمل . ناعادلانه انجام شود و ناصحيح موجب مي شود كه تسهيم منابع به صورت

 استفاده از متغير هاي تعهدي و نقدي و استفاده از برآورد و پيش بيني اين مديران در
  .متغيرها از جمله عواملي است كه بازده سهام شركتها را تحت تاثير قرار مي دهد

 در حال حاضر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، طبق بخشنامه 
هر سهم واقعي ، پيش بيني شده و افشاي هاي بورس ، ملزم به ارائه اطلاعات سود 

تغييرات بعدي در پيش بيني ها مي باشند، ولي استاندارد حسابداري خاصي در خصوص 
فقط در استاندارد حسابداري شماره . نحوه محاسبه و گزارش سود هر سهم وجود ندارد

آن در يك ، محاسبه عايدي هر سهم بر مبناي تعداد سهام در تاريخ ترازنامه و افشاي 
اخيرا سازمان . صورت سود و زيان يا در يادداشتهاي توضيحي الزامي شده است 

حسابرسي ، تدوين پيش نويس استاندارد خاصي را در اين زمينه آغاز كرده است كه انتظار 
همچنين سود تفسيمي هر سهم يا سود . مي رود موجب بهبود در گزارشگري مالي شود

امداران عادي را نشان مي دهدكه به عنوان سود سهام ، سود قابل دسترس سه)DPS(نقدي
توزيع شده است اين نسبت تقسيم سود سهام شركت را منعكس مي سازد و تا حدي 

  .زيادي نشاندهنده آگاهي مديريت در رابطه با ابهامات مربوط به سود آتي است
ن در هدف اصلي گزارشگري مالي كمك به استفاده كننده گان به ويژه سرمايه گذارا

است و ارزيابي ارزش شركت ، مبناي اصلي تصميمات  اقتصادي تصميم گيري هاي
سود حسابداري كه با استفاده از سيستم تعهدي تهيه  اقتصادي سرمايه گذاران قرارمي گيرد

صورت هاي مالي ، ابزاري براي سنجش  مي شود، از نظر بسياري از استفاده كننده گان از
شركت ها ارزيابي كلي از  منظور از سنجش عملكرد.  شودعملكرد شركت ها محسوب مي

  . مليات ، به منظور اخذ تصميمات منطقي استعوضعيت مالي و نتايج 
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  پيشينه تحقيق -2
و اهميت آن براي سرمايه ) بورس اوراق بهادار( با توجه به نقش كليدي  بازار سرمايه

ف انجام گرفته كه هر كدام به گذاران و تحليلگران ، تحقيقات مختلفي در موضوعات مختل
ما سعي مي كنيم تحقيقات انجام شده در . عواملي و روابط در بازار سرمايه اشاره كرده اند

البته موضوع . خارج از كشور را به صورت اجمالي و نتايج اين تحقيقات را بيان كنيم
  . مرتبط و مستقيمي در رابطه با موضوع تحقيق حاضر، انجام نگرفته است 

، به بررسي ارتباط اجزاي نقدي و تعهدي سود ) Beaver، 1999(ور و همكاران بي
نتايج تحقيق بر توان پيش بيني اجزاي نقدي و تعهدي سود . با ارزش شركت پرداخته اند 

از ارزش بازار شركت دلالت دارد با اين تفاوت كه ضرايب بخش نقدي مثبت و ضريب 
  .بخش تعهدي منفي بوده است

، به بررسي اين موضوع پرداختند كه تجزيه سود حسابداري ) 2002(اران بارت و همك
تا چه اندازه به پيش بيني سود غير عادي كمك مي كند و تغييرات ارزش بازار سهام عادي 

نتايج تحقيق دلالت بر آن دارد كه تجزيه سود به دو بخش تعهدي و . را توضيح مي دهد
  .هام مي گرددنقدي باعث كاهش خطاي پيش بيني ارزش س

، مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود به ارزش شركت ) 2004(بيور و همكاران 
در اين تحقيق بخش تعهدي سود به چهار جزء تقسيم شده . را مورد بررسي قرار دادند

يافته هاي تحقيق نشان مي دهد با در نظر گرفتن سود غير عادي و ارزش بازار . است 
اي وابسته تفكيك بخش تعهدي سود به اجزاي تشكيل دهنده آن شركت به عنوان متغير ه

  .باعث كاهش خطاي پيش بيني ارزش بازار شركت مي شود
 با بررسي پايداري اقلام 2004در سال    )Lev,B and D. Nissim(لو و نيسيم 

تعهدي نشان دادند كه رابطه منفي ميان اقلام تعهدي و بازده آتي سهام با فرض فقدان 
 در بازار منجر به اين مي شود كه افراد با يافتن اين روابط اقدام به استفاده از فرصت كارايي

  .هاي آربيتراژ كرده و به منفعت برسند
عرب مازار يزدي و بيتا مشايخي نيز به بررسي ارتباط بازده سهام با سود و اجزاي آن 

 شركت به اين نتيجه 400 و حدود 79-82در بازار سرمايه ايران پرداخته اند و طي سالهاي 
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رسيده اند كه اطلاعات اقلام تعهدي نسبت به جريانات نقدي عملياتي داراي محتواي 
  . افزاينده اطلاعاتي هستند 

غلامرضا كردستاني و حميد رود نشين ، موضوع مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي 
 شركت را 102د سود حسابداري به ارزش بازار شركت را مورد بررسي قرار دادند و حدو

در بورس اوراق  تهران مورد بررسي قرار دادند و گفته اند كه اجزاي تعهدي سود 
از اين رو اجزاي نقدي . حسابداري  توان پيش بيني و توضيح ارزش بازار شركت را ندارند

سود حسابداري به ارزش بازار شركت مربوط است و نسبت به اجزاي تعهدي از سود 
  .ار استمندي بيشتري برخورد

 بر قيمت سهام را مورد DPS و EPS به ارزيابي نقش 1384آقاي پورياني نيز در سال 
 و تغييرات قيمت ارتباط  DPSبررسي قرار داده است و نشان داده است كه بين نسبت 

  .معنا داري وجود دارد و اين ارتباط بسيار ضعيف است 
  
  اهداف تحقيق -3

اران از مفاهيم سود هر سهم و سود نقدي در با توجه به استفاده گسترده سرمايه گذ
تصميم گيريها يشان در بازار بورس  اوراق تهران و با توجه به اينكه از لحاظ تئوريك 
مفاهيم سود هر سهم و سود نقدي مورد بررسي و تحليل كارشناسان مالي قرار مي گيرد ، 

اهش كداميك از متغير بنابراين در اين تحقيق درجهت پاسخگويي به اين سوال هستيم كه ك
  هاي مستقل با افزايش بازده سهام داراي قدرت تبيين بيشتري مي باشد ؟  

از اهداف ديگر  اين تحقيق اين است كه براي تصميم گيري سرمايه گذاران در مورد 
 هدف اصلي از سرمايه گذاري در سهام  .خريد و فروش سهام مورد استفاده قرار مي گيرد

ه اين بازده مي تواند به شكل سود نقدي ساليانه و رشد قيمت سهام ايجاد بازده است ك
عده اي از سهامداران ممكن است به دليل پرداخت سود سهام پايين دست . امكانپذير باشد

در شرايط عادي سرمايه گذاران سهام شركتهايي را مي خرند . به فروش سهام خود بزنند
 علاوه بر سود هر سهم كه نقش مهم و موثر در بنابراين. كه سود آوري بالايي داشته باشد

  .تغييرات سود نقدي هر سهم نيز بر بازده سهام موثر است.  بازده سهام دارد 
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  فرضيه هاي تحقيق -4
  :در پاسخ به مساله اصلي تحقيق ، فرضيات زير طراحي شده است

  .ه دارد با افزايش بازده سهام شركتها رابطEPSكاهش خطاي پيش بيني ): H1(فرضيه اول 
  .  باافزايش بازده سهام شركتها رابطه داردDPSكاهش خطاي پيش بيني ): H2(فرضيه دوم 

 در افزايش بازده DPS و EPSقدرت تبيين خطاي پيش بيني بين  ): H3(فرضيه سوم 
  .سهام يكسان است

  
  روش تحقيق -5

يعني بر مبناي اطلاعات جمع . روش تحقيق ، توصيفي  از نوع همبستگي مي باشد
آوري شده از بورس اوراق بهادار تهران صحت و سقم فرضيات تحقيق ، آزمون و نتايج 

داده هاي تحقيق پس از جمع آوري . حاصله به كل جامعه مورد نظر تعميم داده خواهد شد
 براي هريك از شركتهاي جامعه آماري در  جداولي تنظيم شد Excel، در صفحه گسترده 

  . مورد تجزيه و تحليل نهايي قرار گرفت SPSSار و سپس با استفاده از نرم افز
در تحقيق حاضر چون رابطه در فرضيه ها همبستگي و نوع مقياس داده ها نسبي مي 

 مي باشند و تعداد آزمودنيها نيز هر عده اي مي 2 يا بيش از 2باشد و مجموعه متغيرها نيز 
در نتيجه براي آزمون . اشدتواند باشد ، مناسب ترين فرمول جهت آزمون ،  رگرسيون مي ب

  .فرضيه هاي تحقيق، از مدل رگرسيوني چند متغيره استفاده شده است
  
  جامعه و نمونه آماري -6

جامعه آماري در اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 
 اين شركتها با توجه به.  است1381-1385 شركت انتخابي در بين سالهاي 78كه شامل

  :        ويژگيهاي زير انتخاب شده اند
 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 1380شركتها بايد تا پايان اسفند سال  )1

  .باشند
تاريخ مالي شركتها بايد منتهي به پايان اسفند هر سال باشد و آن را تغيير نداده  )2

  .باشند
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  .ر تغيير داده باشندشركتها نبايستي سال مالي خود را در طي دوره هاي مورد نظ )3
  .شركتها نبايد در طي دوره هاي مورد نظر توقف فعاليت داشته باشند )4
  .اطلاعات مورد نياز آنها در بخش تعريف متغيرها بايد در دسترس باشد )5
  .سود را تقسيم كرده باشند )6

ابتدا شركتها ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه توسط سازمان بورس به صنايع 
 الي 81سپس آن دسته از شركتهايي كه از سال . قه بندي شده مدنظر قرار گرفتندمختلف طب

 به طور مستمر در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت نداشتند يا فاقد اطلاعات مورد نياز 85
 .در مورد متغيرهاي توضيحي مدل هاي بكار رفته در تحقيق بودند حذف شدند

  
  روش جمع آوري داده ها -7

د نياز براي انجام اين تحقيق براي شركتهاي نمونه آماري از طريق نرم اطلاعات مور
افزار هاي ره آوردنوين و فريوران و پارس پرتفويليو ، كتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار 
تهران و همچنين سايتهاي سازمان بورس ، شركت خدمات بورس و كارگزاي مفيد 

مربوط نمونه آماري به صفحه گسترده اكسل و ي  با انتقال داده ها. گردآوري شده است 
  SPSSاعمال محاسبات لازم، اطلاعات مزبور جهت تجزيه و تحليل به نرم افزار آماري

از منابع بالا ) 81-85( ساله 5 شركت در طي دوره 78داده هاي مربوط به . منتقل شد
  .استخراج گرديده است 

  
  روش تجزيه و تحليل يافته ها -8
   شاخصهاي آماري-توصيفي -1-8

در اين بخش صرفا به شاخصهاي آماري توصيفي مربوط به هر يك از متغيرها مي 
 كه در جداول مربوطه آمده است و توضيحات در مورد هر يك از آنها در ذيل. پردازيم

  .جداول آورده مي شود
 ازدو مدل DPS و EPSبراي محاسبه شاخصهاي آماري خطاي نسبي پيش بيني شده 

  : اسفاده نموده ايم سنجش خطا
/ EPS-P)  EPS-R – EPS-P = ( -P eEPS   - )1( 
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DPS-R – DPS-P) / DPS-P =  (  -R eDPS   ) -2(  
  

 واقعي، به عنوان شاخص مورد استفاده قرار DPS واقعي و EPSبراي سنجش خطا ، 
. آيد در اين تحقيق براي اينكه نتايج حاصل از تحقيق، منطقي و واقعي بدست . گرفته اند

  .از قدر مطلق خطاي پيش بيني استفاده شده است 
 شركتها را بگيريم بعضي ها مثبت و DPS و EPSحال اگر بياييم ميزان خطاي نسبي 

بعضي ها منفي هستند و وقتي مي خواهيم رابطه آنها را با متغير ها بگيريم كلا نمي توان 
 را مي پوشانند در نتيجه ميزان چون مثبت ها ، منفي ها. گفت كه چه اتفاقي افتاده است 

در اينجا بهتراست با قدر مطلق خطا سر و كار داشته . خطاها همديگر را از بين مي برند 
براي ما ميزان يا مقدار . خطاي نسبي پيش بيني چه مثبت و چه منفي خطا است . باشيم

  2كم برآورد  است يا 1براي شركتها دو حالت رخ مي دهد يا بيش برآورد. خطا مدنظر است
و اصلا مهم نيست كه بيش برآورد بوده يا كم برآورد بوده است ، به همين جهت . مي باشد

  .  خطا ي نسبي پيش بيني شده را به قدر مطلق خطا تبديل كرده ايم
  

   سال به تفكيك EPS توصيف شاخصهاي آماري قدر مطلق خطاي پيش بيني :1جدول شماره 

  
  

 85 در سال EPSه كنيم ،مقدار ميانگين قدر مطلق خطا ي  نگا1 اگر به جدول شماره 
.  كه ميزان خطاي كمتري را نسبت به سالهاي ديگر نشان مي دهد. مي باشد29/15، ميزان  

 مي 27/ 25  ميزان خطاي نسبي پيش بيني شده به طور متوسط82در حالي كه در سال 
 83مي بينيد ميزان خطا از سال همانطور كه . باشدكه بيشترين ميزان خطا را نشان مي دهد

اين جدول به طور كلي نشان مي دهد كه شركتها به .به بعد روند كاهشي پيدا نموده است 
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طور متوسط چه ميزان خطا داشته اند و در چه سالي بيشتر و در چه سالي كمترين ميزان 
 .   خطا را دارند

 
 

   به تفكيك سال DPSيني توصيف شاخصهاي آماري قدر مطلق خطاي پيش ب2جدول شماره 

  
  

و ساير ) ميزان خطا  (DPS مقدار ميانگين قدر مطلق خطاي 2جدول شماره 
است كه بيشترين ميزان 22/ 43 ميزان خطا85در سال .شاخصهاي آماري را نشان مي دهد

همانطور كه .  مي باشد 49/12 به مقدار81خطا است و كمترين ميزان خطا در سال 
هر چه از سال .   روند صعودي داشته است85 الي 81ز سال 1ن خطا ملاحظه مي كنيد ميزا

 85و عكس اين وضيعت از سال .  به بعد حركت كنيم ميزان خطا افزايش پيدا مي كند 81
 .رخ مي دهد

 
  توصيف شاخص هاي آماري بازده سهام به تفكيك براي هر سال – 3جدول شماره 
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، براي هر ) متغير وابسته ( بازده سهام  ، شاخصهاي آماري توصيفي 3جدول شماره 
همانطور كه مشاهده مي كنيد مقدار ميانگين بازده سهام . يك از سالها  نمايش مي دهد

 5/ 7 به مقدار84 مي باشد كه بيشترين ميزان را نشان ميدهد و در سال 95/ 82براي سال 
  .مي رسد كه كمترين ميزان است و اين مقدار منفي هم  است 

  
 95 نمايش فاصله هاي خطوط عمودي با فاصله اطمينان –1ر شماره نمودا

  
  

 مربوط به قدر مطلق خطاي پيش بيني شده 1  نمودار شماره 2 و1براي جداول شماره 
EPS و DPS همانطور كه ملاحظه مي كنيد فاصله بين خطوط نسبتا .  ترسيم شده است

ا نشان مي دهد كه مقدار ميانگين وضعيت ترسيم ميله ه. واقعي و منطقي به نظر مي رسد 
يعني در سالهاي مورد بررسي و با داده .  در واقع بالا مي رود DPSقدر مطلق خطا روي 

 ميزان خطاي پيش 81در سال . بوده است EPS بيشتر از DPSهاي موجود، ميزان خطاي 
 نزديك به بيني شده هر دو متغير يكسان است و اين به اين مفهوم است كه شركتها تقريبا و

ولي . و ميزان خطاي سود برابر است . درصد سود پيش بيني خود را تقسيم نموده اند100
نمودار فوق نشان .  است  EPS بيشتر از ميزان خطاي DPSدر سالهاي بعد ميزان خطاي 
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 در فاصله  داده 84 تا 81مي دهد كه ميزان خطا بر اساس ميانگين داده ها در بين سالهاي 
د بالايي قرار  در ح85 در سال DPSو همچنين ميزان خطا ي .  مي باشد15 و 5هاي 
 . دارد

 
   تجزيه و تحليل و نتايج آزمون فرضيه هاي تحقيق- استنباطي-2-8

در اين بخش به آزمون فرضيات از طريق معادلات رگرسيوني و ضريب  همبستگي و نتايج 
 .آن پرداخته مي شود

   
  ون فرضيه اولتجزيه و تحليل و نتايج آزم

يا كاهش .)  با افزايش بازده سهام رابطه دارد EPSكاهش خطاي پيش بيني : (فرضيه اول 
  . با افزايش بازده سهام رابطه معني داري داردEPSخطاي 

  
   با بازده سهام EPS  ضريب همبستگي خطاي پيش بيني - نتايج فرضيه اول– 4جدول شماره 

  
  

 را با EPS  ، ضريب همبستگي قدر مطلق خطاي نسبي پيش بيني 4در جدول شماره 
همانطور كه مشاهنده مي كنيد ضريب . در نظر گرفته ايم ) بازده سهام ( متغير وابسته 

( و سطح خطا  )  (t,-3/00 و r (x,y) 0/16 - =مي باشد ،يعني) -16/0( همبستگي 
p=0/00 (  و ،P<0/01رصد رابطه معكوس و معني  د99يعني در سطح اطمينان .  است

يعني هر اندازه ميزان خطاي .  و بازده سهام وجود دارد EPSداري بين خطاي پيش بيني 
EPS3بنابراين فرضيه اول تاييد مي گردد.  كاهش پيدا مي كند بازده سهام افزايش مي يابد. 

 مي  ميل-1 نتايج حاصل از اين فرضيه نشان مي دهد كه مقدار ضريب همبستگي به طرف 
 مشخص مي كند كه r2و مقدار ضريب تعيين . كند كه رابطه معكوس را بيان مي كند 

 EPSتغييرات افزايشي  بازده سهام ناشي از كاهش خطاي پيش بيني ) 0/0 265(مقدار 
سود گزارش  بنابراين شركتها در پيش بيني سود بايد ميزان خطا را در نظر گرفته تا. است
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عي تر نمايش داده شود و سهامداران و خريداران در امر تصميم شده در صورتهاي مالي واق
رقم درج شده در صورت و سود زيان نشان دهنده توانايي . گيري به آن توجه نمايند 

تحليل گران مالي در بازار سرمايه نسبت . شركت در سود دهي و بازدهي سهام مي باشد 
ين فرضيه بيان مي دارد كه يكي از ا.  به رقم سود پيش بيني شده حساسيت نشان مي دهند

پس اين متغير يكي از .  استEPSعوامل افزايش بازده سهام كاهش خطاي پيش بيني 
  .عوامل مهم در كمك به تصميم گيري در بورس اوراق بهادار تهران است

با توجه به يافته هاي جدول فوق مي توان معادله  رگرسيوني خطي  براي فرضيه اول 
  : نوشت را به صورت زير

y=ß0+ß1x1  
| ) EPS e- Y= 28/69 – ( 0/29 *|  )بازده سهام(  

  
  تجزيه و تحليل و نتايج آزمون فرضيه دوم

 با افزايش بازده سهام رابطه DPSكاهش خطاي پيش بيني ( در فرضيه دوم گفتيم كه 
 با افزايش بازده سهام رابطه معني داري DPSبه عبارت ديگر كاهش ميزان خطاي ). دارد

  .اردد
  

  بابازده سهامDPS ضريب همبستگي خطاي پيش بيني -  نتايج فرضيه دوم -5جدول شماره 

  
  

 را با متغير وابسته  DPS ضريب همبستگي ، خطاي پيش بيني -5در جدول شماره 
 مي باشد r(x,y)=-0/18در اينجا ضريب همبستگي يعني . بازده سهام محاسبه كرده ايم 

 با از هم معني دار است و رابطه 0/99 ودر سطح اطمينان است  p<0/05  و P<0/01و 
 كاهش DPSيعني هر چقدر ميزان خطاي نسبي پيش بيني شده . معكوسي وجود دارد 

.  و  بنابراين فرضيه دوم نيز تاييد مي گردد. پيدا كند ، بازده سهام افزايش پيدا مي نمايد
دي و كاهش خطاي پيش بيني آن با يافته ها ناشي از فرضيه دوم نشان مي دهد كه سود نق
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و .  منفي است rچرا كه داراي ضريب همبستگي. افزايش بازده سهام در ارتباط است 
   مي باشد و بخشي از تغييرات افزايش بازده را اين متغير r2 = 0327/0ضريب تشخيص 

 سود نقدي تقسيمي براي هر سهم يكي از فاكتورهاي مشخص در گزارشات. بيان مي دارد 
  DPSشركتها مي باشد سهامداران و سرمايه گذاران بازدهي سهام خود رادر شاخص 

مي . دنبال مي كنند و انتظار دارند تا سود نقدي حاصل از سرمايه گذاري را دريافت نمايند 
شركتها معمولا درصدي از سود . توان گفت كه سود نقدي بازدهي سهام را تبيين مي كند

حال خطاي ناشي از اين متغير در .  مي دهند DPSتصاص به پيش بيني شده خود را اخ
بنابراين مديران شركتها بايد در تعيين . مقدار سود نقدي هر سهم تاثير خواهد گذاشت 

ميزان خطا تلاش وافر نمايند تا مقدار آن كاهش يابد و در نهايت بازدهي سهام افزايش پيدا 
  . نمايد 

  : مي توان بدين صورت نوشت معادله رگرسيوني خطي فرضيه دوم را
y= ß0+ß2x2 

 
|)                           DPS e-   Y= 38/48-(0/46*|  

  
   تجزيه و تحليل و نتايج آزمون فرضيه سوم

 EPSدر اين فرضيه ،  مقايسه ميزان  كاهش خطاي پيش بيني متغيرهاي : فرضيه سوم 
 ببينيم كه كداميك اين قدرت تبيين يا تا.  با بازده سهام را مورد آزمون قرار داديم DPSو 

 در ذيل توضيح داده مي 7 و 6يافته ونتايج جداول شماره . شدت رابطه را توجيه مي كنند
  .شود 

  
   نتايج تحليل رگرسيون چندگانه– 6جدول شماره 
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 )بازده سهام (  جمع بندي رگرسيون براي متغير وابسته – 7جدول شماره 

  
  

وم از روش تحليل رگرسيوني چندگانه يا چند متغييره استفاده براي آزمون فرضيه س
 با | e-DPS| و | e-EPS|به منظور مقايسه ضرايب همبستگي بازده سهام با  .شده است 

  :  ، صورت گرفته است Zاستفاده از آزمون 
                                                                                                              

)1(
2
1)1(

2
1 rLnrLnZr     و    =+−−

)3(
1

)3(
1

21

21

−
+

−

Ζ−Ζ
=Ζ

NN

rr  

  
Z  معني دار نيست 95/0 است كه در سطح اطمينان 22/0 محاسبه شده برابر  )

p=0/82 .(  يعني تفاوت معني داري بين ضرايب همبستگي محاسبه شده وجود ندارد يا
 R. بيين يكساني براي برآورد بازده سهام دارند به عبارت ديگر هر دو متغير قدرت ت

 تغييرات بازده متاثر از 7/0 مي باشد يعني  R2= 0/07است و  ) R=0/27( محاسبه شده 
. (  معني دار است 99/0اين دو تا است و ضريب همبستگي محاسبه شده در سطح اطمينان

P= 0/00 و F=7/06  . ( و  مورد معني دار ضرايب رگرسيوني محاسبه شده كه در هرد
  . است

نتيجه تحليل فرضيه سوم نشان مي دهد كه هر دوي اين متغير تاثير يكسان بر بازده 
هر چند در ضرايب همبستگي اختلاف جزئي وجود دارد اما آزموني كه به . سهام دارند 

البته با .  انجام داديم قدرت تبيين يكساني نسبت به بازده سهام را نشان مي دهدZوسيله 
شايد در دوره زماني ديگر و با داده ها نتايج . داده هاي تحقيق اين نتايج را نشان مي دهد 

استفاده كنندگان از اطلاعات سازمان بورس مي توانند از نتايج . ديگري حاصل گردد
 .حاصل از فرضيات استفاده نمايند 
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  :شود  براي فرضيه سوم معادله رگرسيون چند متغيره به صورت زير نوشته مي 
  

(x1)+ß2(x2)        y= ß0+ß1 
Y= 43/80-0/61|e-EPS|-0/37|e-DPS| 

  
 DPSو  EPSبه طور كلي از تحليل فرضيه ها نتيجه مي گيريم كه ميزان كاهش خطاي 

  .هر دو باعث افزايش بازده مي گردند و اين رابطه معكوس است 
  
 نتيجه گيري  -9

( ي پيش بيني متغيرهاي مستقل تحقيق حاضر به موضوع رابطه معني داري كاهش خطا
EPS و DPS(  با متغير وابسته ) پرداخته است  و در فصل چهارم فرضيات  ) بازده سهام

در اين بخش به نتيجه گيري كلي حاصل از . مورد تجزيه و تحليل و آزمون قرار گرفتند
  . يافته هاي  تحقيق و فرضيات مي پردازيم

 درصد 99را بيان مي كند كه در سطح اطمينان نتايج حاصل از تاييد فرضيه اول اين 
 و بازده سهام EPSرابطه معني دار و   معكوسي بين ميزان كاهش خطاي نسبي پيش بيني 

 مي باشد p= 0/00و سطح خطا . است  ) – 16/0(و ضريب همبستگي برابر. وجود دارد 
د دارد و در اين فرضيه همبستگي منفي وجو.  مي باشد p<0/01و سطح خطا كمتر از 
پس هرقدر ميزان .  ميل مي كند و اين همبستگي را نشان مي دهد -1ضريب همبستگي به 

در نظر گرفته )1/0(مقدار آلفا.   كاهش پيدا كند بازده سهام افزايش مي نمايد EPSخطاي 
 0/26  مي باشد كه بيانگر اين است كه حدود R2= 0/0265ضريب تعيين . شده است

 است R2<1 <  0وچون .  بيان مي كند  EPSرا ميزان كاهش خطاي تغييرات بازده سهام 
  . پس بخشي از تغييرات بازده سهام توسط متغير فوق بيان مي شود 

 با بازده سهام وجود DPSدرمورد فرضيه دوم نيز رابطه معني دار بين كاهش خطاي 
 r(x,y)=- 0/18چون ضريب همبستگي آن . دارد و اين رابطه هم معكوس مي باشد 

  درصد اين فرضيه 99 ، بنابراين در سطح اطمينان P=0/01 و R2= 0/0327و . است  
 افزايش بازده را به دنبال خواهد آورد و بر DPSوكاهش ميزان خطاي . تاييد مي گردد

  عكس ،
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نتايج تحليل فرضيه سوم نشان مي دهد كه تاثير يا قدرت تبيين بازده سهام بوسيله 
هر چند كه در مقايسه . اس داده هاي تحقيق برابر و يكسان مي باشدمتغيرهاي مستقل بر اس

 بيشتر تاثير دارد اما ما اين يكساني را ناشي از  DPSضريب تعيين دو متغير، خطاي 
 مي باشد R2= 0/07در تحليل رگرسيوني چند گانه . خطاي داده ها به حساب مي آوريم 

 و EPSر از ميزان كاهش خطاي پيش بيني  تغييرات بازده متاث0/07كه نشانگر اينست كه 
DPS و .  استP=0/00  درصد معني دار است و تاييد مي گردد 99 ، در سطح .  

به طور كلي نتايج تحقيق نشان مي دهد كه مديران شركتها و تصميم گيرندگان بايد در 
يا پيش بيني سود به موضوع خطاي ناشي از پيش بيني توجه كامل نمايند كه ميزان كم و 

زياد آن در تغييرات بازده سهام شركتها تاثير دارد و اين موضوع را در سياستهاي مالي 
همچنين ميزان خطاي پيش بيني سود در تصميم گيري سهامداران . شركتها در نظر بگيرند 

 در DPS و  EPSو متغيير هاي . در امر خريد و فروش سهام تاثير گذار مي باشد 
ه طور كلي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس  براي نشان صورتهاي مالي شركتها و ب

  . دادن وضعيت مالي وبازيگري فعال در بورس از عوامل مهم به شمار مي آيند 
  

  محدوديت هاي تحقيق -10
معمولا هر تحقيقي داراي يك سري محدوديت هايي غير قابل اجتناب مي باشد كه بر 

توانند ذاتي يا مربوط به نمونه مورد محدوديت هاي تحقيق مي . آن تحقيق حاكم هستند
انجام تحقيق حاضر با محدوديت هايي مواجه بوده كه بعضي از آنها بشرح . بررسي باشند
  :زير مي باشند

در اين تحقيق از روش رگرسيون خطي براي آزمون فرضيات استفاده شد،  )1
راين بناب. رگرسيون خطي فقط رابطه بين متغير وابسته و مستقل را بيان مي كند

  .امكان دارد در صورت استفاده از روشهاي غير خطي به نتايج بهتري دست يافت
يكي از محدوديتهايي كه تعميم نتايج را با مشكل مواجه مي كند ، محدود بودن  )2

  .دوره زماني تحقيق مي باشد
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تفاوت در روشهاي محاسبه متغيرهاي تحقيق در نتايج تحقيق تاثير داشته است كه  )3
محدوديت به شمار مي رود و تعديلي از اين بابت به دليل عدم به عنوان يك 

  .دسترسي به اطلاعات صورت نگرفته است
  

  پيشنهادات اصلي -11
با توجه به نتايج حاصل از فرضيات بهتر است كه شركتها در پيش بيني سود  )1

حسابداري ميزان و مقدار خطا را در نظر گرفته و مشخص نمايند تا سود گزارش 
اي مالي واقعي تر نمايش داده شود و سهامداران و خريداران در شده در صورته

و با اطمينان كافي نسبت به سرمايه گذاري . امر تصميم گيري به آن توجه نمايند
اقدام كنند و دست اندركاران و ناظران بورس و اوراق بهادار تهران نيز مكانيزم 

  .هايي را در اين مورد اتخاذ نمايند 
ي توانند به سادگي از نرخ رشد داخلي سود هر سهم و سود سرمايه گذاران نم )2

در انجام تحليل . نقدي هر سهم به منظور پيش بيني نرخ بازده سهام استفاده كنند
اساسي اوراق بهادار كه از سود هر سهم استفاده مي شود سرمايه گذار به تعيين 

ودهاي چگونگي تخمين سود و توجه به درستي اين تخمين و نيز درك نقش س
 در DPS و EPSاز اينرو فاكتورهاي . بيشتر در برخورد با بازده سهام نياز دارد

تبيين بازده سهام براي سرمايه گذاران و تصميم گيرنندگان مي تواندمورد استفاده 
  .قرار گيرد

اگر در بررسي ارتباط متغيرهاي مستقل با بازده سهام ، ساير متغيرهاي مالي از قبيل  )3
سهم ، قابليت نقدينگي سهام ، تركيب سهامداران و غيره را كه مي ارزش ويژه هر 

  .دخالت دهيم نتايج بهتر و دقيق تر ي بدست خواهد آمد. تواند تاثير گذار باشد 
  

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي -12
رابطه بين اقلام تعهدي به طور كلي . با توجه به نتايج  اين تحقيق پيشنهاد مي شود  )1

ه اقلام تعهدي با ارزش شركت مورد مطالعه قرار گيرد تا و اجزاي تشكيل دهند
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تعيين شود آيا تجزيه اقلام تعهدي به اجزاي تشكيل دهنده آن خطاي پيش بيني را 
  كاهش مي دهد ؟

استفاده از مدلهاي سري زماني براي پيش بيني خطاي سود حسابداري مي تواند  )2
  .دبراي رفع بعضي از محدويت ها موضوع تحقيق ديگري باش

به منظور )  ساله 10مثلا ( انجام موضوع همين تحقيق در بازه زماني طولاني تر  )3
  قابليت اتكا نتايج حاصله

نرخ بازده دارايي ها ، هزينه ( بررسي تاثير اجزاي تشكيل دهنده اقلام تعهدي مانند  )4
  به تفكيك هر كدام بر بازده سهام.. ) اسقراض ، اندازه بازار شركت و غيره

  
 ابع فهرست من

بررسي رابطه بين سود تقسيمي با بازده سهام در شركتهاي پذيرفته ((احمدي ، بهزاد ،  )1
، رساله كارشناسي ارشد حسابداري ، دانشكده )) شده در بورس اوراق بهادار تهران

  1381مديريت ، دانشگاه تهران ، 
د دوم ، ، جل)) آمار و كاربرد آن در مديريت ((  مومني، منصور –آذر ، عادل  )2

 1378انتشارات سمت ، 

تجزيه و تحليل ( مديريت مالي و سرمايه گذاري (( انواري رستمي ، علي اصغر ،  )3
  1378، انتشارات طراحان نشر ، جاپ اول ، )) پورتفوليو

، مجله تحقيقات )) سياست تقسيم سود و ارزشگذاري سهام (( پارسائيان ، علي ،  )4
  1374 ، پاييز 4ان ، سال اول ، شماره مالي ، دانشكده مديريت دانشگاه تهر

 بر قيمت سهام DPS و EPSارزيابي نقش (( تقي پور ياني گيلاني ، يوسف ،  )5
،  رساله كارشناسي ارشد )) شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

حسابداري ، دانشكده اقتصاد و مديريت، واحد علوم و تحقيقات تهران، دانشگاه آزاد 
 ،84 13  

مديريت سرمايه گذاري و ارزيابي اوراق بهادار ((جهانخاني ، علي و علي پارسائيان  )6
  1376چاپ اول ، تهران ، انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران ، )) 
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انتشارات )) مباني نظري و عملي پژوهش در علوم انساني و اجتماعي (( دلاور ، علي )7
  1380رشد ، 

، مجله )) چالشهاي محاسبه و فرصت هاي بهبود : هم سود هر س(( رحماني ،علي ،  )8
  175حسابدار ، شماره 

  1382انتشارات جنگل ، )) كليات مديريت مالي (( رهنماي رود پشتي ، فريدون ،  )9
بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود (( رود نشين ، حميد ،  )10

شد حسابداري ،دانشگاه ، رساله كارشناسي ار)) حسابداري به ارزش بازار شركت 
  1385، ) ره(بين المللي امام خميني 

، جلد اول و دوم ، ترجمه جهانخاني و )) مديريت مالي (( ريموند ، پي ، نوو،  )11
  1374پارسائيان ، تهران ، انتشارات سمت ، 

)) گزارشهاي سالانه بورس اوراق بهادار تهران (( سازمان بورس اوراق بهادار تهران  )12
  1385تا  1380سالهاي 

جلد اول و دوم ، انتشارات سازمان حسابرسي ، )) مديريت مالي (( شباهنگ ، رضا ،  )13
1376  

مقايسه دقت پيش بيني سود با سري (( شريعت پناهي ، سيد مجيد ، قاسم قاسمي ،  )14
 ، 11 و 10، فصلنامه مطالعات حسابداري شماره )) هاي زماني باكس و جنكينز 

  1384دانشگاه علامه طباطبايي، 
، )) تحليل آماري پيشرفته (( صالحي ، صدقياني و جمشيد ابراهيمي ، ايرج ،  )15

  1381انتشارات هواي تازه ، چاپ
، رساله )) محتواي افزاينده جريانات نقدي و تعهدي .  (( عرب مازار يزدي ، محمد  )16

  1374دكتري ، به راهنمايي دكتر ثقفي ، 
بات مجامع عمومي در فرآيند چگونگي انعكاس مصو(( گل ارضي ، غلامحسين ،  )17

  1379 ، بهمن 24، مجله بورس ، شماره )) محاسبه بازده سهام عادي
، رساله )) رابطه سود هر سهم ، سود تقسيمي و سرمايه گذاري (( مهراني ، كاوه ،  )18

  1384دكتري ، دانشكده مديريت ، دانشگاه تهران، 
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 با تاكيد بر نقش خطاي كيفيت اقلام تعهدي و سود((نوروش ، ايرج و همكاران ،  )19
، مجله بررسي هاي حسابداري و حسابرسي ، دانشكده مديريت، دانشگاه ))برآورد 

  1385 ، بهار 43تهران ، شماره 
مباني مديريت (( نيكو مرام ، هاشم ، فريدون رهنماي رود پشتي و فرشاد هيبتي ،  )20

  1378جلد اول  و دوم ، انتشارات ترمه ، )) مالي 
)) مديريت مالي (( ن ، ترجمه وكيلي فرد ، حميد رضا و مسعود ، هامپتون ، وارو )21

  1382انتشارات ثمره ، 
22) 1-Basi , Bart A . Kenneth j . carey and Richard D. Twark . 

(1976). (( A comparison on the Accuracy of corporate and 
security Analysis forecasts of Earning .)). Accounting Reviw, 
April 1976, pp. 244-254 

23) 2-Black F . and Scholes M.,”The Effect of Dividend Yield and  
Dividend Policy” journal of Financial Economics , 1984 

24) 3-Fama E . ,”The Emperical Relationship Between the 
Dividend and Investment decisions of  Firms” American 
Economic Review, 1974, NO, 5 

25) 4-Miller , M , hand.f . Modigliani”, Dividend Policy , growth, 
and the Valuation of Share” journal of  business Vol 34. 

26) 5-Stephen Thomas ,” Dividend Stability , Dividend Yield and 
Stock Returns : UK Evidence” , journal of Business Finance , 
May 2000 

  
  ها يادداشت

                                                 
1 - over estimate 
2 - under estimate 

مون فرضيه از عدد بدست آمده برا ي سطح معني داري هر يك از فرضيه ها ، كه در جداول بدست آمده از نرم براي آز
 sig. ( باشد05/0چنانچه سطح معني داري بدست آمده از جدول كمتر از .  وجود دارد استفاده شده استSPSSافزار 

ولي اگر سطح معني داري .  پذيرفته مي شود H1مبني بر نداشتن همبستگي رد شده و فرضيه  H0 فرضيه . ) 0.05>
  .  يعني فرض همبستگي رد نمي شودH0در اين صورت فرضيه . باشد  ) sig>0.05(  باشد 05/0بدست آمده بيشتر از 
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