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سود و زيان و حجم مبادلات با بازده  ،ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه
  شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام در

  

  ** نادر نوروزي          * دكتر زهرا لشگري
  

  01/06/1389: تاريخ پذيرش    05/05/1389: تاريخ دريافت
  

        چكيده 
      هـاي                          گـذاري بايـد بررسـي                                                  ه گذاري در سهام عادي را دارند در هنگام سرمايه                    گذاراني كه قصد سرماي        سرمايه

   در    .        نماينـد                             را به سهام عادي تبديل مـي   )        وجه نقد (             المعامله خود                 ها دارايي سريع           چرا كه آن   ،                   وسيعي را انجام دهند
      گذاري                   مطلوبي از سرمايه       نتايج   ،            گذاري نمايند                 اقدام به سرمايه   ،           اي از عوامل                      ها بدون توجه به دسته                واقع چنانچه آن

              نياز به بررسي    ،                                                                  اين موضوع در كشورهايي كه بازار اوراق بهادار از كارايي برخوردار است   .            ها نخواهد شد         عايد آن
                                                               چرا كه قيمت بازار اوراق بهادار در چنين بازارهايي بسيار نزديـك     ،   شود                                    موشكافانه و كارشناسي كمتر احساس مي

                                                                         به عبارت بهتر، قيمت بازار اوراق بهادار شاخص مناسبي از ارزش واقعـي اوراق     ،      آن است  )      واقعي (             به ارزش ذاتي 
   به    .             نرخ بازده است   ،    دهند                           هاي خود مورد توجه قرار مي      گيري                 گذاران در تصميم                      ترين عاملي كه سرمايه      اصلي   .   است

                هـايي سـرمايه             در بخـش    ،           از ايـن رو    .                   گذاري كسب سود اسـت                   گذاران از سرمايه                            عبارت ديگر هدف اصلي سرمايه
                                                                   بنابراين در اين تحقيق ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامه   .                            كنند كه سودآوري بيشتري دارد          گذاري مي

                                         هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار                                                                و تغييرات سود و زيان و همچنين حجم مبادلات با بازده سهام شركت
                                                            اين تحقيق بررسي اين موضوع است كه آيا بـين تغييـرات اقـلام             هدف كلي   .                               تهران مورد بررسي قرار گرفته است

                         هـاي پذيرفتـه شـده در                                                                                     ترازنامه و تغييرات سود و زيان و حجم مبادلات انجام شده با تغييرات بازده سهام شركت
                                                                                       ارتباط معناداري وجود دارد يا خير؟ اين تحقيق به دنبـال ايـن اسـت كـه بـا تجزيـه و          ،                       بورس اوراق بهادار تهران

                               گـذاران قـادر باشـند سـهام                                                                                    تحليل اطلاعات واقعي مبادرت به استخراج معيارهايي نمايد كه از طريـق آن سـرمايه  
   .                                                                                   ها را با يكديگر مقايسه كرده و سهام مورد نظر خود را با اطمينان بيشتري خريداري نمايند      شركت

  

   .   آمد  در   و       هزينه   ،     بدهي    ،       دارايي    ،          بازده سهام   ،          حجم مبادلات   :              واژه هاي كليدي

                                                 
   .                              ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات                                   دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي          استاديار   *

    .                    مي واحد تهران مركزي                  ، دانشگاه آزاد اسلا                     كارشناس ارشد حسابداري    **
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       مقدمه  - 1
                تسـهيلات لازم را     ،                                                        بورس اوراق بهادار تهران در حكم يك بازار متشـكل و رسـمي  

                     بتوانند در هر زمـان      ها    آن               كند به نحوي كه                                          براي خريداران و فروشندگان سهام فراهم مي
                               از طرفـي ايـن سـازمان تحـت        .                                                     پول خود را به اوراق بهادار و يا بالعكس تبديل نماينـد 

           از آنجا كه    .     نمايد                                   هاي پذيرفته شده در آن را تسهيل مي               ابع مالي شركت               شرايطي تامين من
                                                                             بورس اوراق بهادار بعنوان سازماني در جهت تجهيز پس اندازها و همچنين هـدايت آن  

   ،                                                         هاي مولد و مفيد به حال جامعه و اقتصاد كشـور مطـرح اسـت          گذاري               به طرف سرمايه
   .            برخوردار است    اي                                         مطالعه پيرامون اين سازمان از اهميت ويژه

            بيان مساله  - 2
           در هنگــام    ،                                                                 گــذاراني كـه قصــد ســرمايه گـذاري در ســهام عـادي را دارنــد             سـرمايه 

         المعامله                 ها دارايي سريع           چرا كه آن   ،                       هاي وسيعي را انجام دهند                  گذاري بايد بررسي        سرمايه
   به               ها بدون توجه                   در واقع چنانچه آن   .      نمايند                          را به سهام عادي تبديل مي  )        وجه نقد (    خود 
               گـذاري عايـد                           نتايج مطلوبي از سرمايه   ،            گذاري نمايند                 اقدام به سرمايه   ،           اي از عوامل      دسته
                                                                 اين موضوع در كشورهايي كه بازار اوراق بهادار از كارايي برخـوردار     .            ها نخواهد شد    آن

                  چرا كه قيمت بازار    ،   شود                                                  نياز به بررسي موشكافانه و كارشناسي كمتر احساس مي   ،   است
     بـه     ،        آن اسـت   )        واقعـي  (                                               در چنين بازارهايي بسيار نزديك بـه ارزش ذاتـي                اوراق بهادار 

ــي اوراق     ــبي از ارزش واقع ــاخص مناس ــادار ش ــازار اوراق به ــر قيمــت ب ــارت بهت                                                                                       عب
    ).    29  :     1375   ،     مرادي           جهانخاني و  (   است
                                                                               ر اين تحقيق ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامـه و تغييـرات سـود و     د

                                هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق                             مبادلات با بازده سهام شركت                  زيان و همچنين حجم 
                                      به عبارت ديگر سعي بر آن است كه ارتباط   .                                       بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته است

                                                                                  و همبستگي بين تغييرات اقلام ترازنامه و اقلام سود و زيان و حجم مبـادلات بـا بـازده    
                 تواند با تغييرات                            آيا تغييرات بازده سهام مي            گيري كرد كه                                سهام تعيين شود تا بتوان نتيجه

                                               اقلام ترازنامه و سود و زيان تعيين شود يا خير؟ 
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                      ادبيات و چارچوب نظري  - 3
   ،                                                                          از آنجا كه محيط فعاليت واحدهاي تجاري متغير است و تغيير در سـاختار سياسـي  

         اطلاعـات          كنندگان                                                               اجتماعي و اقتصادي محيط باعث تغيير در نيازهاي اطلاعاتي استفاده
                                                                        شود، حسابداري نيز در واكنش به اين تغييرات جهت تـامين نيازهـاي مختلـف             مالي مي
                              بـه بيـان ديگـر، نيازهـاي       .                                                 كنندگان اطلاعات حسابداري، ناگزير از تغييـر اسـت           استفاده

                   كننـدگان اطلاعـات                                                                اطلاعاتي جديدي كه بر اثر تغيير در محيط حسابداري براي استفاده
                                                      هـاي حسـابداري يـا تـدوين اصـول و اسـتانداردهاي                       يير در بنيـان   تغ   ،   آيد              مالي پديد مي

                                                                            گيري و گزارشگري با كيفيتي بهتر و همچنين افـزايش ميـزان اطلاعـاتي كـه لازم             اندازه
  .    سازد          ضروري مي   ،             است افشاء شود

           وضـعيت             دربـاره        شده        بندي        و طبقه         تلخيص           اطلاعاتي           ، ارائه      مالي       هاي      صورت       هدف
   از             گسـترده         طيفي        براي      كه       است              واحد تجاري        مالي         پذيري          و انعطاف       الي          ، عملكرد م      مالي

  .      شـود                  مفيـد واقـع               اقتصـادي                         در اتخـاذ تصـميمات            مـالي          هـاي       صورت           كنندگان         استفاده
        هـا را      آن                  يـا حسـابدهي            مديريت          مباشرت         وظيفه         ايفاي         نتايج          همچنين        مالي       هاي      صورت

        بـه                    منظور دسـتيابي    به  .    دهد    مي          ، نشان     است              قرار گرفته          يارشان   اخت   در      كه          منابعي        قبال   در
   :   شود    مي                   موارد زير ارائه          درباره           اطلاعاتي              واحد تجاري        مالي       هاي      صورت     ، در     هدف       اين

  هـاي  هـا و جريـان   ، درآمـدها، هزينـه   سرمايه  صاحبان  حقوق ، ها بدهي ها، دارايي
  . نقدي

  ،           توضــيحي         هــاي              در يادداشــت           منــدرج               ير اطلاعــات         بــا ســا             ، همــراه          اطلاعــات         ايــن
  و               واحد تجاري       آتي        نقدي       هاي       جريان        بيني           را در پيش        مالي       هاي      صورت           كنندگان         استفاده

ــان  ــاً در زم ــدي       ً             خصوص ــان          بن ــايي               و اطمين ــه       آن                از توان ــاد وج ــك                      در ايج ــد كم                 نق
   . )  14  :     1386     ،                     استانداردهاي حسابداري (   كند    مي

                                                          ري و گزارشگري مالي از نيازها و خواسته هاي اطلاعاتي استفاده           هاي حسابدا     هدف
           بيان اثرات    ،                            هدف اصلي گزارشگري مالي خارجي  .                             كنندگان خارجي سرچشمه مي گيرد

                                                                                  اقتصادي رويدادها و عمليات مالي موثر بـر وضـعيت و عملكـرد واحـد تجـاري بـراي       
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                 مالي در ارتبـاط                                                            اشخاص خارج از واحد تجاري جهت كمك به آنان در اتخاذ تصميات
      هـاي          صـورت    ،                                             ابزار اصلي انتقال اطلاعات به اشخاص يـاد شـده     .                 با واحد تجاري است

                                                                            مالي اساسي است كه محصول نهايي فرايند حسابداري و گزارشـگري مـالي محسـوب    
   . )         52:1978           هيت لويد، (      مي شود

   :          عبارتند از         اساسي        مالي       هاي      صورت
          ـ صورت            جامع              سود و زيان          ـ صورت       ج      ان        سود و زي          ـ صورت       ب              ـ ترازنامه         الف
   )    15   :    1386     ،                     استانداردهاي حسابداري (    نقد         وجوه         جريان

                        مروري بر تحقيقات قبلي   - 4
       داخلي        تحقيقات   –   1- 4

    
                                                    بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه با تغييـرات     به           در تحقيقي    )    1379 (          بابائيان

   .                 به بررسي پرداخـت                             ر بورس اوراق بهادار تهران،                 هاي پذيرفته شده د                 بازده سهام شركت
                                                 بين تغييرات اقلام ترازنامه بـا تغييـرات بـازده       "                                 فرضيه اصلي تحقيق فوق عبارت بود از

   . "                               سهام ارتباط معنادار وجود ندارد 
               بـراي آزمـون      .     اسـت       1377               تا پايان سـال        1372                                قلمرو زماني تحقيق از ابتداي سال 

  %   95                          محقـق در سـطح اطمينـان      .                    استفاده شـده اسـت                                فرضيه تحقيق از تحليل رگرسيون
                                                                                         ارتباط معناداري بين متغيرهـاي تغييـرات اقـلام ترازنامـه بعنـوان متغيرهـاي مسـتقل و        

                                                            هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه عنـوان                              تغييرات بازده سهام شركت
   .       شده است                                     به عبارت ديگر فرضيه اصلي تحقيق تاييد    .                       متغير وابسته وجود ندارد

                                                بررسي ارتباط بين تغييـرات اقـلام صـورت گـردش         به          در تحقيقي    )    1382 (      وفاپور  -      
                                           هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار                                           وجوه نقد و تغييرات بازده سهام در شركت

   .                                                              تحقيق مذكور حاوي يك فرضـيه اصـلي و سـه فرضـيه فرعـي اسـت         .پرداخت      تهران
   :    باشد                             فرضيه اصلي آن به شرح زير مي
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                                                                          بين تغييرات اقلام صورت گردش وجوه نقد و تغييرات بازده سهام ارتباط معنا دراي 
   .         وجود دارد

   :    باشد                                     فرضيات فرعي تحقيق فوق به شرح زير مي
                                         هاي عمليـاتي و تغييـرات بـازده سـهام                                          بين تغييرات وجوه نقد حاصل از فعاليت  - 1

   .                        ارتباط معنادار وجود دارد
                            گـذاري و تغييـرات بـازده                  هاي سـرمايه           ز فعاليت                           بين تغييرات وجوه نقد حاصل ا  - 2

   .                             سهام ارتباط معنادار وجود دارد
                                      هاي تامين مالي و تغييرات بازده سـهام                                       بين تغييرات وجوه نقد حاصل از فعاليت  - 3

   .    دارد   د                  ارتباط معنادار وجو
          شـركت از      47                 همچنـين تعـداد     .    است      1379   تا       1374    هاي      سال   ،                 قلمرو زماني تحقيق

       اند كه                          هاي انتخابي برگزيده شده             عنوان نمونه                          فته شده در بورس تهران به        هاي پذير      شركت
                                    براي آزمـون فرضـيات فرعـي از روش      .    اند     شده                          ها از صنايع مختلف انتخاب          اين شركت

                                                                                رگرسيون دو متغيره و براي آزمون فرضيه اصلي از رگرسيون چند متغيره اسـتفاده شـده   
                                 عي از روش رگرسيون لوجستيك نيز در           ٌ                            است و ضمناٌ براي آزمون فرضيات اصلي و فر

   .                       هاي فوق استفاده شده است          كنار روش
                                                                                پس از آزمون فرضيات، نتايج حاصـله نشـان داد كـه بـين تغييـرات اقـلام صـورت        

   .                                                     گردش وجوه نقد و بازده سهام ارتباط معناداري وجود ندارد
  و                                      بررسي ارتباط بين سـودهاي حسـابداري      به              در تحقيق خود    )    1381 (         شاهمرادي   -

  .      پرداخت                                           هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران                     بازده سهام در شركت
                            هـاي بـورس اوراق بهـادار                             شركت از بين كليه شـركت     40                      جامعه آماري اين تحقيق 

                                    عضـو بـورس اوراق بهـادار تهـران           1379               تا پايان سـال        1375                       تهران كه از ابتداي سال 
   .    باشد         اند، مي      بوده

   :        ارتند از                هاي اين تحقيق عب       فرضيه
   .                                                   بين سود خالص و بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد  . 1
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  .              داري وجود دارد                                           بين سود عملياتي و بازده سهام رابطه معني  . 2
  .                                                   بين سود جامع و بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد  . 3

    هاي                                نتايج تحقيق نشان داد كه فرضيه  .                                      اين تحقيق به صورت تجربي انجام شده است
                                      به عبارت ديگر بـين سـود عمليـاتي و       .                               تاييد گرديدند و فرضيه اول رد شد          دوم و سوم 

                                                                                     سود جامع با بازده سهام رابطه معني داري وجود دارد، امـا بـين سـود خـالص و بـازده      
      سـود   (                                            از دو متغيري كه با بازده سهام رابطه دارنـد    .                                سهام رابطه معني داري وجود ندارد

                              زيـرا ضـريب همبسـتگي سـود       .         تر اسـت     وي                رابطه سود جامع ق  )                   عملياتي و سود جامع
   .    باشد         درصد مي   3                                        درصد و ضريب همبستگي سود عملياتي در حدود    3 / 3     جامع 

                          هـاي سـودآوري و بـازده                رابطه نسبت "     عنوان   )    1382 (       مهراني      كاوه          مهراني و        ساسان
        باشد كه           فرضيه مي   7                اين تحقيق داراي   .                انجام گرفته است   "                         سهام در بازار بورس تهران 

   :      ير است        به شرح ز
   .                                                    بين بازده سهام و حاشيه سود رابطه معني داري وجود دارد  . 1
  .              داري وجود دارد                                                      بين بازده سهام و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معني  . 2
   .                                                            بين بازده سهام و سود قبل از ماليات رابطه معني داري وجود دارد  . 3
   .                            ها رابطه معني داري وجود دارد                               بين بازده سهام و بازده دارايي  . 4
   .                                              بازده سهام و رشد سود رابطه معني داري وجود دارد    بين   . 5
   .                                                   بين بازده سهام و رشد فروش رابطه معني داري وجود دارد  . 6
   .                            ها رابطه معني داري وجود دارد                              بين بازده سهام و گردش دارايي  . 7

    26          شـركت در       320         بـيش از        1381                                             بر طبق اطلاعات به دست آمده تـا پايـان سـال    
              نـوع مختلـف       70        هـا در                             اند فعاليـت ايـن شـركت      ه                             صنعت در بورس تهران پذيرفته شد

              هـا از حجـم                                          فعاليت كه نسـبت بـه سـاير فعاليـت        19                 اند در اين تحقيق           بندي شده      طبقه
   .   اند                    اند، انتخاب گرديده                   تري برخوردار بوده               معاملات گسترده

                      اطلاعات مورد نياز دوره   .     باشد    مي      1380  و       1379                                  قلمرو زماني تحقيق يك دوره دو ساله 
              رشـد فـروش،                                                                  شامل بازده سهام، نسبت به حاشيه سود خالص، رشد سود عمليـاتي،       مزبور 
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   41   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

   .    باشد                                ها و بازده حقوق صاحبان سهام مي                  ها، بازده دارايي                                سود قبل از ماليات، گردش دارايي
                          برخي از متغييرهـا نظيـر      ،                                               از نتايج به دست آمده از فرضيات تحقيق مشخص گرديد

   .                          ها با يكديگر همبستگي دارند                   ود و بازده دارايي                               رشد فروش و رشد سود و يا حاشيه س
   رد    7      الـي     5      هـاي                      مورد تاييد و فرضيه   4   تا    1    هاي                                 همچنين نتايج نشان داد كه فرضيه

                                ها، بازده حقوق صـاحبان سـهام،                                              به عبارت ديگر متغيرهايي نظير بازده دارايي   .     گردند    مي
                    بيني بـازده سـهام        پيش                                                        نسبت حاشيه سود و سود قبل از ماليات معيارهاي مناسبي جهت

               بينـي بـازده                                    ها بيش از ساير متغيرها در پـيش                                  هر چند در اين ميان بازده دارايي  .      باشند    مي
   .             سهام موثر است

                                                                          نتايج تحقيق مشخص كرد كه ارتباط معني داري بين تغييرات بازده سهام و تغييرات 
                  تغييـرات بـازده                  به طـوري كـه     .                                      ها و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد              بازده دارايي

                                    درصد از تغييـرات بـازده سـهام را        63                                       ها و حقوق صاحبان سهام به تنهايي تقريبا         دارايي
   .   دهد         نشان مي

               تحقيقات خارجي  - 2- 4
                       هاي پذيرفتـه شـده در               اي از شركت                           تحقيق خود را بر روي نمونه   ،              اولسون و پن من

     هـا      آن   ،       تحقيـق           در ايـن   .                انجـام دادنـد        1980      الـي        1971    هاي                        بورس نيويورك براي سال
              اولسون و پـن    .                                                                 ارتباط بين اطلاعات حسابداري و بازده سهام را مورد بررسي قرار دادند

      موارد        آن ها                                                                  من از مدل رگرسيون خطي دو متغيره و چند متغيره استفاده كردند، بررسي 
   :    گيرد                 زير را در بر مي

   :                                            ارتباط بين صورت سود و زيان و بازده سهام شامل  - 1
              و بازده سهام  ) EPS (              ن درآمد هر سهم         ارتباط بي  - 1- 1
      مانند    ،                                                           ارتباط بين تك تك اقلام موجود در صورت سود و زيان و بازده سهام  - 1- 2
                                 اقلام غير عادي و غير مترقبه و سود    ،      ماليات   ،         حاشيه سود   ،      استهلاك   ،           هاي عملياتي       هزينه

           تقسيم شده
   :                                     ارتباط بين ترازنامه و بازده سهام شامل  - 2
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    42

                             رزش دفتري سهام و بازده سهام            ارتباط بين ا  - 2- 1
                                                                             ارتباط بين اقلام ترازنامه و بازده سهام، مانند سرمايه در گردش، استهلاك انباشته،   -  2-  2

                           هاي بلند مدت و سهام ممتاز          ها، بدهي                                          اموال و ماشين آلات و تجهيزات، ساير دارايي
     صورت          در مورد  .                                                        ها براي بررسي موارد فوق از دو سري رگرسيون استفاده كردند   آن

                                                   براي بررسي ارتباط بين درآمـد هـر سـهم و بـازده        ،                               سود و زيان از رگرسيون دو متغيره
                                                  براي بررسي اقلام صورت سود و زيان و بازده سهام بكار    ،                  رگرسيون چند متغيره   ،    سهام
                           هـاي انجـام شـده بـراي                                                       هادر مورد ترازنامه دو رگرسيون مشـابه رگرسسـيون      آن  .      بردند

   .         اده كردند                       صورت سود و زيان را استف
   :                    هاي گذشته عبارتند از          با تحقيق          تحقيق حاضر         تفاوتهاي 

                    اقلام سود و زيـان و     ،             اقلام ترازنامه (                                  بررسي سه موضوع متفاوت در يك تحقيق   - 1
                                                              كه متغيرهاي استفاده شده در آن با تحقيقات قبل متفاوت است و فقط   )            حجم مبادلات 

   .              قرار گرفته است                                               در يك تحقيق متغيرهاي اقلام ترازنامه مورد بررسي
         ولـي در     ،     انـد                                                           در تحقيقات گذشته متغيرها فقط از يك روش آماري آزمون شـده   - 2

                سـري زمـاني و      ،                    سه روش بـرش مقطعـي                                           اين تحقيق براي اولين بار كليه متغيرها به 
   .               استفاده شده است                  تركيب اين دو روش

    ...     وش و                                                             در تحقيقات گذشته از متغيرهايي همچون رشد سود، سود جامع، رشد فر  -  3
                            ها و درآمدها بررسي شده و در                                                        استفاده شده، ولي در اين تحقيق بطور جداگانه كليه هزينه

    .                                                                         نهايت بطور همزمان اين دو متغير مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفته است

                 هاي مالي اساسي                  ارتباط بين صورت  - 5
      هـاي               گـي جنبـه                                                             هاي مالي اساسي با يكديگر ارتبـاط ذاتـي دارنـد، زيـرا هم          صورت

                      ابزارهاي عمده تجزيـه    .     كنند                اي را گزارش مي                                     مختلف عمليات و رويدادهاي مالي يگانه
                                    هاي عملكرد بر ارتباطات ذاتـي بـين                 گذاري و نسبت                                و تحليل نظير ضريب بازده سرمايه

    ). 7   :    1383   ،       عالي ور (             ها مبتني است                                   هاي مالي اساسي و اجزاي متشكله آن      صورت
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   43   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                         يعني سرعت تبديل به وجـه     ،                        ها به ترتيب كاهش نقدينگي       ارايي                 ً  در ترازنامه عموماً د
                                                                  ها بر اساس زمان سررسيد و واريز و حقوق صاحبان سهام به ترتيب كـاهش        بدهي   ،   نقد
   .    شوند                 بندي و گزارش مي      طبقه   ،   بقا

                                                   ها به جاري و غير جاري نيز بر همين اساس است، چرا كه            ها و بدهي              تفكيك دارايي
                         اطلاعات مفيدي در اختيـار     ،                           تحليل وضعيت مالي واحد تجاري          تواند در              اين تفكيك مي

     ً                                         عموماً عقيـده بـر ايـن اسـت كـه آنچـه از          .                 هاي مالي قرار دهد              كنندگان صورت         استفاده
               هاي نسبتا سريع                       شود، مشخص شدن دارايي                                    تفكيك اقلام جاري و غير جاري حاصل مي

          هـا طـي                     ه سـر رسـيد آن                                                         التبديل به وجه نقد واحد تجاري است كه در مقابل تعهداتي ك
    .    كند                              به عنوان عامل احتياطي عمل مي   ،   رسد                                   چند چرخه عمليات واحد تجاري فرا مي

                       هاي محاسبه بازده سهام     روش  - 6
   :                                                            چند روش براي محاسبه بازده سهام پيشنهاد شده است كه عبارتند از

                     بيني سود تقسيم شده          روش پيش  - 1- 6
                نهايت نگهـداري                       م خود را تا دوره بي                                       در اين روش فرض بر اين است كه سهامدار سه

   .   شود                                                                  بنابراين منافع ناشي از تغييرات قيمت سهم هيچ گاه نصيب سهامدار نمي  .    كند    مي
   :    باشد    مي   1                           فرمول محاسبه به صورت رابطه 

) 1 (                                                                                                                                    
(1 )

t

e t

DP
K

=
+∑  

 
   :            در اين رابطه  

Ke   =  نرخ بازده مورد استفاده سهامداران                                 
Dt   =  سود نقدي مورد انتظار در پايان سال                                  
P   =  قيمت هر سهم             

                        شود كـه سـهام را بـه                      گذاراني انجام مي                                          محاسبه اين نوع بازده بيشتر از سوي سرمايه
                                 ها سفته بـازي سـهام در كوتـاه                 كند و هدف آن                                   منظور نگهداري بلند مدت خريداري مي
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    44

   .        مدت نيست

                        روش نسبت درآمد به قيمت  - 2- 6
         محاسـبه     2                                                               بر مبناي اين روش بازده سهامدار براي يك دوره معين به صورت رابطه 

   :   شود    مي

P
EK 1=     ) 2  (                                                                                                                                                      

                                                                     
   :           دراين رابطه

E1   =  درآمد ساليانه سهم                   
P   =   ارزش بازار (              قيمت خريد سهم          (   

                                                                                      ايــن روش بــه دليــل مــدنظر قــرار نــدادن تغييــرات قيمــت ســهام كمتــر از ســوي  
   .    گيرد                             گذاران مورد استفاده قرار مي        سرمايه

   :               روش بازده واقعي  - 3- 6
        بـازده    .      شـود                                                                در اين روش بازده سهام از ديدگاه شركت براي سهامداران محاسبه مي

   :                            سهم از دو قسمت تشكيل شده است    يك
                               بازده ناشي از دريافت سود سهام  )     الف 
                                                              بازده ناشي از افزايش قيمت سهم در پايان دوره نسبت به اول دوره  )   ب 

                                                                                 بازده واقعي يا بازده كل مجموعه مزايايي است كـه در طـول سـال بـه سـهم تعلـق       
   :                                   مجموعه اين مزايا شامل موارد زير است  .     گيرد    مي

                                                         نقدي خالص هر سهم كه طبق مصوبه مجمع عمومي صاحبان سهام بعد      سود  )     الف 
   .   شود                         از كسر ماليات پرداخت مي

                                                    افزايش قيمت سهام در آخر سال مالي نسبت به ابتداي سال  )   ب 
  .                                                                مزاياي ناشي از حق تقدم خريد سهام كه قابل تقويم به ارزش ريالي است  )   ج 
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   45   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                                      مزاياي ناشي از سود سهمي يا سهام جايزه  )   د 
   :    باشد    مي   3      رابطه                     رمول محاسبه به صورت  ف
                        مزاياي حق تقدم سود نقدي  +                  مزاياي سهام جايزه   )+                                 تفاوت قيمت سهم در اول و آخر دوره (  

                بازده كل سهام   =                                                                                                                                                                                          )  3 (
                                اولين قيمت سهم در اول سال مالي                                                              

      چـون    .                                  گـذاري در روش سـود نقـدي اسـت                                 توجـه بـه ريسـك سـرمايه       ،        نكته مهم
                                 گـذاري بـا بـالاترين بـازده و                                                     گذار در اين روش سعي در يافتن بهتـرين سـرمايه          سرمايه

      هـاي           گـذاري                                         بنابراين بسته به درجه ثقل ريسك، سرمايه  .                           حداكثر مطلوبيت خود را دارد
                                                                   دهد، اما در روش بازده واقعي سهامدار پس از خريد سـهم، اقـدام بـه                ي انجام مي     مختلف

                         بنـابراين شـرايط عـدم      .      كنـد                                                   بازبيني عملكرد گذشته شركت و منفعت گذشته خود مـي 
    .                                                          اطمينان يا ريسك وجود ندارد كه در محاسبات بازده به كار رود

                         افزايش سـرمايه و زمـان                                  فاكتورهاي افزايش سرمايه، منبع   ،                      براي محاسبه بازده سهام
    .      گيرند                              افزايش سرمايه مد نظر قرار مي

   :                               افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي •
1 2 1 1

1

(1 )( ) (1000)
(1000)

P D PRE
P

α α α
α

+ + + − −
=

+
o

o   ) 4 (                                                                 

1α   =  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي                                                
2α   =  ها                                 صد افزايش سرمايه از محل اندوخته  در    
   :                               افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي •

1 2 1 1

1

(1 ) (1000)
(1000)

P D PRE
P

α α α
α

+ + + − −
=

+
o

o   ) 5 (                                                                          

1α   =  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي                                                
2α   =  ها           ل اندوخته                        درصد افزايش سرمايه از مح    
   .  )    119-     123   :    1387   ،   ونز ج (
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    46

                     رابطه ريسك و بازده   - 7
              ايـن رابطـه     .                                  گذاري رابطه ميان ريسك و بازده است                            اساس و پايه تصميمات سرمايه

             به نحوي كـه    .                                           خطي مثبت ميان ريسك و بازده مورد انتظار است              يك رابطه              نشان دهنده
         گريـز و                   گـذاران ريسـك          سرمايه  .     يابد    مي                                             با افزايش ريسك، بازده مورد انتظار نيز افزايش 

                                                                 پذيرند كـه انتظـار داشـته باشـند بـازده بيشـتري بـه دسـت                                 منطقي زماني ريسك را مي
                                   گريز كسي است كه در ازاي قبول ريسك،            گذار ريسك                      به عبارت ديگر سرمايه  .      آورند    مي

   .                               انتظار دريافت بازده بيشتري دارد

                              صـورت سـود و زيـان و حجـم                                             تبيين نظري رابطه بين اقلام ترازنامـه و   - 8
                       مبادلات با بازده سهام 

                                                       هاي شركت نقش اساسي در بالا بردن انعطاف پذيري واحد تجاري                    تركيب اقلام دارايي
                         هاي آن نسبت مناسبي داشته                                   هاي جاري يك شركت در مجموع دارايي                     دارد، چنانچه دارايي

   .    باشد          وردار مي                                                         باشد به اين معني است كه شركت از سرمايه در گردش مناسبي برخ
                          هاي جـاري و غيـر جـاري                                  هاي واحد تجاري شامل سهم بدهي                    از طرفي تركيب بدهي

                به عنوان مثـال    .                                                    ها نيز تاثير زيادي در ميزان سودآوري واحد تجاري دارد               در مجموع بدهي
                                                                                         اگر شركتي اقدام به استقراض بلندمدت با نرخ بهـره بـالا كـرده و نتوانسـته باشـد وجـوه       

                                                 هاي سودآور سرمايه گذاري كند، بديهي است كه چنـين                  ض را در فعاليت              حاصل از استقرا
   .                                                                       شركتي در بلند مدت توانايي كسب سود مورد انتظار سهامدارانش را نخواهد داشت

                                                                            از بررسي اجزاي سود و زيان نيز كاملا مشهود است كه سودآوري شـركتها متـاثر از   
                  در تئوري بايسـتي     ،         از اين رو  .    است   ها                                               تركيب درآمدها و هزينه ها و ميزان هر يك از آن

   ها                                                                            رابطه منطقي و معناداري بين تغييرات سودآوري و در نهايت تغييرات بازدهي شركت
                                                 ها وجود داشته باشند، چرا كه بازدهي سهام ارتبـاط                                    با تغييرات درآمدها و هزينه هاي آن
           ر از ميزان                                دارد از طرفي قيمت سهام نيز متاث  ) DPS (                             مستقيمي با سود تقسيمي هر سهم 
   .    باشد       ها مي               اعلامي توسط آن  ) EPS (                            سودآوري شركتها و سود هر سهم 
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   47   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                                                                               بنابراين با توجه به تمامي موارد فوق، از لحاظ نظري وجود رابطه بين اقلام ترازنامه 
       همچنين    .   رسد                           ها منطقي و علمي به نظر مي                                      و صورت سود و زيان با بازده سهام شركت

        يـك از                                              با بازده سهام، مشخص خواهد شـد كـه كـدام                                 با مقايسه تاثيرات حجم مبادلات
                        اين تحقيق در نظـر دارد    .                                                       اقلام مورد بررسي ارتباط بيشتري با بازده سهام خواهد داشت

                                                                                 وجود اين رابطه را در شرايط واقعي و در محدوده زمـاني و مكـاني تحقيـق بررسـي و     
     .                   مورد آزمون قرار دهد

                   و متغيرهاي تحقيق         فرضيه ها  - 9
  .                                                        ات اقلام ترازنامه با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد         بين تغيير  . 1
  .                                                         بين تغييرات اقلام سود و زيان با بازده سهام رابطه وجود دارد    . 2
   .                                                    بين تغييرات حجم مبادلات با بازده سهام رابطه وجود دارد  . 3

        تغييرات  (                   با هفت متغير مستقل   )           بازده سهام (                                    در اين تحقيق ارتباط يك متغير وابسته 
                    هاي جاري، تغييـرات                              هاي غير جاري، تغييرات بدهي                          هاي جاري، تغييرات دارايي     ايي   دار

       مـورد    )                       هـا و حجـم مبـادلات                                                    هاي غير جاري، تغييرات درآمدها، تغييرات هزينـه       بدهي
   :                                         نحوه محاسبه متغيرهاي تحقيق به شرح زير است  .     گيرد               بررسي قرار مي

                                 قل اين تحقيق درصـد تغييـر هـر                            براي محاسبه متغيرهاي مست  :               متغيرهاي مستقل  )    الف
                ايـن تغييـرات     .                                                                يك از اقلام مورد بررسي از يك سال به سال قبل از آن محاسبه شده است

   :                                   متغيرهاي مستقل اين تحقيق عبارتند از  .                                  ممكن است منفي، مثبت و يا صفر باشد
         هاي جاري       بدهي   ،                   دارايي هاي غير جاري   ،        هاي جاري                                اقلام ترازنامه كه شامل دارايي

                هـا و همچنـين                                                             هاي غير جاري و اقلام سود و زيان كه شامل درآمدها و هزينـه      دهي   و ب
   .                  حجم مبادلات مي باشد

ــر وابســته  )  ب ــدي     :                متغي ــارت اســت از كــل عاي ــازده عب ــا ضــرر (                                       ب           حاصــل از   )           ي
                                             اي كـه بـراي بدسـت آوردن ايـن فايـده در                                       گذاري در يك دوره معين به سرمايه        سرمايه

    ).    45-  47  :     1384   ،            نظامي خواجوي (           گرديده است                              ابتداي دوره كسب عايدي، مصرف
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    48

                                              هاي مورد بررسي از روابطي استفاده شده است كـه                               براي محاسبه بازده سهام شركت
   .              ها بحث شده است                                                  در مباني نظري و پيشينه تحقيق به تفصيل در مورد آن

  

                            روش تحقيق و تعريف متغير ها  -  10
   ،                   اقلام سـود و زيـان     ،          م ترازنامه                   بررسي رابطه بين اقلا   ،                        در اين تحقيق موضوع مدنظر
                                                     كه ايـن موضـوع بـا توجـه بـه سـاختار  بـورس و           ،                           حجم مبادلات و بازده سهام است

                                     هر چنـد كـه بـازار سـهام و اوراق        .                                        چارچوب اقتصادي كشور ايران انتخاب شده است
                                                                                   بهادار و تجزيه و تحليل متغير با استفاده از آمار خطي كاري دقيق و قابل اتكا نيسـت و  

                                                                               براي شناسايي بازار از آماري كه بتواند بي نظمي ها و عوامـل مختلـف را در نظـر          بايد
                                                             به دليل برخي مسائل از جمله عدم ارائه اطلاعات صـحيح و جـامع      .            استفاده كرد   ،     بگيرد
                                                               ها و نزديك نبودن محيط بازار سهام و اوراق بهـادار ايـران بـه                    موقع توسط شركت        و به

         محققـين     ،                                         و حتي كارايي ضعيف و محدوديت هـاي زمـاني                              ديدگاه آرماني كارايي بازار
                                                         اند، تا شايد بـا اسـتفاده از ايـن تجزيـه و تحليـل و                                         ترجيح به استفاده از آمار خطي داده

                                                                                    ارزيابي آن و نيز مقايسه آن با وقايع آتي  نخبگان بازار متوجه عدم اثر بخشي و كـارايي  
   .                                   اطلاعات بازار و اين قسم از آمار شوند

  .                                                                 استفاده در اين تحقيق روش رگرسـيون از نـوع پـس رويـدادي اسـت               روش مورد
                                                      از متن صورت هاي مالي استخراج گرديده و با اسـتفاده از     ،                         اطلاعات اوليه مورد استفاده

   .                                                         نرم افزار هاي آماري به ارتباط و عطف آن ها پرداخته شده است

                روش هاي آماري   - 1 1
                          اي فرضـيه هـا از ضـريب                                                         در تحقيق حاضر جهـت بررسـي روابـط بـين متغيـر ه ـ     

                                                                              همبستگي پيرسون و مدل آماري رگرسيون پنل ديتا استفاده شده كه هـر يـك از بخـش    
   .                                            هاي مورد نياز اين مدل به تفصيل تشريح شده است

                                                                            نتايج به دست آمده از آزمون رگرسيون كه براي تمامي فرضيه هاي تحقيق مـد نظـر   

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

   49   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

   .       مي باشد    % )   95                  يعني درجه اطمينان  (  α   % = 5               داراي سطح خطاي    ،   است
                    بـين دو متغيـر را                                                        ضريب همبستگي شاخصي است رياضي كه جهت و مقدار رابطه

  .   كند          توصيف مي
  .                                                            ضريب همبستگي درمورد توزيع هاي دو يا چند متغيره به كار مي رود

  م                                        يعني با كم  يا زياد شدن يكي ديگـري ه ـ    ،                                     اگر مقادير دو متغير شبيه هم تغيير كند
                                        ها را به صورت يك معادلـه بيـان كـرد،                                                   كم يا زيا د شود، به گونه اي كه بتوان رابطه آن
    .                                        گوييم بين اين دو متغيرهمبستگي وجود دارد

          ها ضـريب           ترين آن                                                      براي سنجش همبستگي ضرايب گوناگون به كار مي رود كه مهم
   .    باشد                                               همبستگي ساده پيرسون و ضريب همبستگي اسپيرمن مي

                   نسبت به هـم داراي    y,x                                    ي به عنوان معياري براي سنجش تغييرات            ضريب همبستگ
  :               خواص مطلوبي است

   .                                    به مبدا و واحد اندازه گيري متكي نيست  -    الف 
      باشند                      اطراف يك خط راست ميx  وy         يافته هاي   ،          نزديك باشد  - 1   يا  1   به   ρ    اگر   –  ب 
   .                         باشد متغيرها ناهمبسته اند  ρ  =  0      و اگر 
  :                                          مون ارتباط بين اقلام ترازنامه با بازده سهام                             مدل رگرسيون دو متغيره براي آز - 1

 1y = 1 1( )a b x+ )6(                                                          
  :                                                                         مدل رگرسيون دو متغيره براي آزمون ارتباط بين اقلام سود و زيان با بازده سهام -  2

  2y = 2 2( )a b x+ ) 7 (                                                               
    .                                                                  مدل رگرسيون دو متغيره براي آزمون ارتباط حجم مبادلات با بازده سهام - 3

    3y = 3 3( )a b x+ ) 8 (                                                        
   :  ها            در اين مدل

iy =  تغييرات بازده سهام                    
iβ =  شيب خط        
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    50

ix =  متغيرمستقل            
a =  عرض از مبدا مي باشد                     

              با ديدگاه هاي    ها     ضيه                          هاي پنل ديتا براي آزمون فر                         هاي اخير استفاده از روش        در سال
  1                            پنل ديتا تركيبي از سري زماني  .                   چشمگيري  يافته است                          اقتصادي و حسابداري افزايش

                                                           در مدل پنل ديتا مي توان كمبود هايي را كـه در هـر يـك از      .   است  2         هاي مقطعي        و داده
      هـاي               مشكلات مـدل   .                                هاي مقطعي وجود دارد را كاهش داد                      هاي سري زماني و داده     مدل

                                                                   معمولا مشكل خود همبسـتگي مـي باشـد و در آمارهـاي مقطعـي مشـكل                 سري زماني 
                                                                                 واريانس ناهمساني وجود دارد، در پنل با تلفيق اين دو گروه اطلاعات با افزايش تعـداد  

        شـود و                                 بين متغيرهاي توضيحي كمتر مـي  3                                   مشاهدات و درجه آزادي مشكل همراستايي
          ها در طول                     فتارهاي فردي پديده        همچنين ر  .     يابد                                    كارايي تخمين اقتصاد سنجي افزايش مي

   .4    گردد                    زمان بهتر تبيين مي
                                                                               ابتدا  هم اثرات برش مقطعي و هم سري زماني را ثابت فـرض كـرده كـه بـه دليـل      

                            هاي زماني اسـت، سـپس بـه                                             ها در هر بازه زماني و نيز تعداد كم دوره             حجم كم شركت
            و از طريـق                                                                      محاسبه ضريب تغييرات بر اساس شـركت هـا، زمـان و مشـترك پرداختـه      

      سـپس     ،                            يا نبودن معادله مي پـردازيم   )  0 /  05        كمتر از  (                به معني دار بودن  F               محاسبه پارامتر 
                                                                                   براي معادلات معني دار به شناسايي هر يك از ضريب تغييرات پرداختـه تـا ميـزان اثـر     

   در   .                   هـا مشـخص گـردد                    يـا نبـودن آن    )  0 /  05          كمتـر از   (     هـا                            بخشي و معني دار بـودن آن 
                                                                  زمون بالا معني دار و مورد تاييد بود بـا توجـه بـا شـاخص هـايي                        معادلاتي كه هر دو آ

                                                                                    همانند ضريب تعيين و آزمون دوربين واتسون به عدم رد يـا رد فرضـيه هـا اقـدام مـي      
   .   شود

                                                 
1. Time Series 
2. Cross Section 
3 .Colinearity 

            شـود ولـي                ها بررسي مي                                                 برش مقطعي محض تنها در يك مقطع زماني رفتار پديده  Pure Cross Section         ر مدلهاي د  . 4
   .    گردد                                             در پنل اين رفتار در طول زمان نيز ارزيابي مي
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   51   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                             حجم نمونه و روش اندازه گيري  - 2 1
                         هـاي موجـود در جامعـه                                                      در پژوهش حاضر جهت انتخاب نمونه ابتدا از بين شركت

                                                               يي كـه حـائز شـرايط زيـر نبودنـد از جامعـه آمـاري حـذف           ها                   آماري پژوهش، شركت
   .       گرديدند

                                             در فهرست نرخ هاي بورس اوراق بهادار تهران درج     83                 ها تا قبل از سال         نام آن  - 1
  .           گرديده باشد

                                                                 سال متوالي اطلاعات و داده هاي اوليه مورد نياز اين پژوهش به بـورس     5     براي   - 2
  .                           اوراق بهادار ارائه شده باشد

                                    ها بـه پايـان اسـفند مـاه خـتم                                            ظ حذف آثار نوسانات فصلي دوره مالي آن      به لحا  - 3
  .   شود
  .                               هاي سرمايه گذاري، بيمه و بانكها      شركت  - 4
                                                                     تعداد شركت ها در هر يك از صنايع مختلف پس از اعمال شروط بـالا حـداقل     - 5

   .             پنج شركت باشد
    37           شـركت در    346       شـامل        1387                                             تعداد كل شركت هاي پذيرفته شده تا پايان سـال  

       شـركت       346                                             بعد از اعمال محـدوديت هـاي فـوق، از بـين       .                    صنعت مختلف بوده است
                                               شركت باقي مانده و با توجه به تعداد حجم نمونـه       124                           موجود در جامعه آماري تعداد 

                                                                                انتخابي كه در زير به تشريح آن پرداخته مي شود، از روش نمونه گيري تصـادفي طبقـه   
   .                  استفاده گرديده است                                بندي شده براي انتخاب اقلام نمونه 

                         حجم نمونه انتخابي تحقيق  - 3 1
                                                                          در پژوهش حاضر براي تعيين حجم نمونه از فرمول تعيين اندازه نمونه براي تخمين 

     ).   71  :    1381          عادل آذر،  (        مي باشد    9      رابطه                                        نسبت موفقيت استفاده شده است كه به شرح

                                                                                                  n  ൌ    
ቀZ   ן   2 ൗ ቁ

2 
ൈ  P  ൈ  ୯  ൈ  N 

ሺN   ି 1 ሻሺ  க  ሻ  2 ା    ൤ቀZ   ן   2 ൗ ቁ
2 
ൈ  P  ൈ  ୯  ൨

  )9( 
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 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    52

   :   9      رابطه       كه در 
N =  حجم يا تعداد اعضاي جامعه آماري؛                                 
n =  حجم يا تعداد نمونه؛                     
P =  نسبت موفقيت يا برآورد صفت مورد نظر؛                                     
q =  نسبت عدم موفقيت؛                  
Z =  متغير استاندارد توزيع نرمال؛                              
ε   =  خطاي نمونه گيري               .   

                 باشد و همچنين با   مي     124                                   شامل جامعه آماري موجود كه برابر با   N            در اين پژوهش
      فـرض    %  7       گيـري                   يعني خطاي نمونـه   ε  و    0 / 5         برابر با   P                            توجه به تحقيقات مشابه مقدار 

  :     9                     با جايگذاري در رابطه   .    است  %  5                                        شده است و ميزان خطاي مورد نظر اين پژوهش 
                                                                                                      

  
 

 
N =124        Zα/2  = Z 025   / 0  = 96  / 1        q =   5 / 0 -  1 = 5 / 0              p = 5 / 0  

    76               بايستي حـداقل    %  7       و خطاي   %   95                                         بنابراين مشاهده مي شود كه در سطح اطمينان 
                    ها قابل تعميم به كل                         نتايج حاصل از بررسي آن                                     شركت به عنوان نمونه انتخاب گردد، تا

                             شـركت مـورد بررسـي قـرار         76                               با توجه به اينكه در تحقيق حاضر   .                 جامعه آماري باشد
                     هاي پذيرفته شـده در                                                              گرفته، نتايج بدست آمده از نمونه آماري قبل تعميم به كل شركت

    .     باشد   مي  )     1383  -    1387 (                                             بورس اوراق بهادار تهران براي دوره مورد آزمون 

                     ضريب همبستگي پيرسون  -
                                                                          در اين مرحله ضريب همبسـتگي پيرسـون هريـك از متغيرهـاي مسـتقل بصـورت       

   :    باشد    مي   1                                                       جداگانه با متغير وابسته اندازه گيري شده كه به شرح جدول 
  

5/0  ×5 /0 ×2)96/1 ( ×124  
n=  5/0  ×5/0  ×2)96/1 + (123  ×2)07/0(  
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   53   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

  ضريب همبستگي پيرسون هر يك از متغيرهاي مستقل با متغير وابسته -1جدول 

  متغير مستقل
REσ 

انحراف معيار 
  بازده سهام

VCAσ  انحراف
معيار تغييرات با 
  متغير مستقل

( , )COV RE VCA  
,RE VCAρ     

  ضريب پيرسون

  166/0  288/5  3984/0  772/79  دارايي جاري
دارايي غير  

  07/0  627/6  182/1  772/79  جاري

  117/0  882/4  523/0  772/79  يبدهي جار
بدهي غير 
  -011/0  -311/2  607/2  772/79  جاري

  009/0  284/0  367/0  772/79  درآمد
  014/0  701/0  638/0  772/79  هزينه

  -052/0  - 12/1071  629/256  772/79  حجم مبادلات
                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

  

                        ده است  بين دو متغيـر،         بدست آم   0 /   166                                      با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عدد 
   .                                                                       تغييرات دارايي جاري با بازده سهام رابطه همبستگي مستقيم و ضعيف وجود دارد

                                  بدست آمده اسـت بـين دو متغيـر،       0 /  07                                      با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عدد 
   .    باشد                                                                          تغييرات دارايي غيرجاري با بازده سهام رابطه همبستگي مستقيم وبسيار ضعيف مي

                             بدسـت آمـده اسـت بـين دو        0 /   117                             ضريب همبستگي پيرسون كه عـدد             با توجه به 
   .    باشد                                                                       متغير، تغييرات بدهي جاري با بازده سهام رابطه همبستگي مستقيم و ضعيف مي

                         بدست آمده اسـت بـين دو     -   0 /   011                                      با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عدد 
                  مسـتقيم وبسـيار                                                                 تغييرات بدهي غيرجاري با بازده سـهام رابطـه همبسـتگي غيـر       ،     متغير

    .     باشد         ضعيف مي
                             بدسـت آمـده اسـت بـين دو        0 /   009                                        با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عـدد  

    .     باشد                                                                        متغير، تغييرات درآمد با بازده سهام رابطه همبستگي مستقيم وبسيار ضعيف مي
                             بدسـت آمـده اسـت بـين دو        0 /   014                                        با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عـدد  
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   .    باشد                                                      نه با بازده سهام رابطه همبستگي مستقيم وبسيار ضعيف مي                  متغير، تغييرات هزي
                            بدست آمده است بين دو متغير،   -    0 /   052                                      با توجه به ضريب همبستگي پيرسون كه عدد 

    .     باشد                                                                          تغييرات حجم مبادلات با بازده سهام رابطه همبستگي غير مستقيم وبسيار ضعيف مي

                           ه هر يك از ضريب زاويه ها          با توجه ب  )               معادله رگرسيون (             مدل هاي آماري-  14
) 10  (   

RE(X)=C(X)+PER_EFFECT+C(F)+ß(F)*(VCA,VFA,VCL,VLTL,V
RE,VTE, VTV) (X)  

   :          در اين مدل
  +                         عـرض از مبـدا مشـترك      +                   عرض از مبدا زماني   +                  عرض از مبدا شركت   =            بازده شركت 

    ).     بادلات                                      اقلام ترازنامه، اقلام سود و زيان و حجم م (            تغييرات داده  *                  ضريب زاويه مشترك 
) 11  (             

PER_EFFECT = C (1383) *@ISPERIOD("1383    ") + C (1384    ) * 
@ISPERIOD("1384    ") + C (1385    ) * @ISPERIOD("1385 ") + C 
(1386    )*@ISPERIOD("1386    ")+C(1387    )*@ISPERIOD("1387    "). eriod 
fixed:  
                                                                                                           ) 12  (    
RE(X)=C(X)+PER_EFFECT+ß(F)*(VCA,VFA,VCL,VLTL,VRE,VT
E,VTV) (X) 

  *                  ضريب زاويه مشترك   +                   عرض از مبدا زماني   +                  عرض از مبدا شركت   =            بازده شركت 
   )                            اقلام سود و زيان و حجم مبادلات   ،             اقلام ترازنامه (            تغييرات داده

  ) 13  (   
PER_EFFECT = C (1383    ) *@ISPERIOD("1383    ") + C (1384    ) * 
@ISPERIOD("1384    ") + C (1385    ) * @ISPERIOD("1385  ") + C (1386    ) * 
@ISPERIOD("1386    ") + C (1387    ) * @ISPERIOD("1387    ") 

) 14  (   
Cross-Section: 
RE(X)=C(X)+C(F)+ß(F)*(VCA,VFA,VCL,VLTL,VRE,VTE,VTV) (X) 
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   55   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                   ضريب زاويه مشـترك    +                   عرض از مبدا مشترك   +      شركت              عرض از مبدا  =            بازده شركت 
   )                            اقلام سود و زيان و حجم مبادلات   ،             اقلام ترازنامه (            تغييرات داده  * 

              نتايج تحقيق   - 5 1  
   :   دهد                      هاي تحقيق را نشان مي                             جداول زير نتايج آزمون فرضيه

    ). 2     جدول  (                                                                  بين تغييرات اقلام ترازنامه با بازده سهام رابطه معنا داري وجود دارد   - 1
  تغييرات اقلام ترازنامه با بازده سهام ،  آزموننتايج  بررسي – 2جدول 

 شرح

  مشترك

  سري زماني  برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي

  ثابت
 (Fixed)

  خالي
(None)

  خالي
(None)

  ثابت
 (Fixed) 

  ثابت
 (Fixed)

  ثابت
 (Fixed) 

 F 14055/0 000011/0  01221/0مدل احتمال آماره 

 عدم رد عدم رد رد  نتيجه

مدل احتمال تغييرات 
 0002/0 0001/0  0001/0  دارايي جاري

مدل احتمال تغييرات 
 1783/0 5799/0 1028/0  دارايي غيرجاري

مدل احتمال تغييرات 
 0104/0 0155/0 0143/0  بدهي جاري

مدل احتمال تغييرات 
  8981/0 7803/0 682/0  بدهي غير جاري

                  يافته هاي پژوهشگر   :   نبع م  * 

            و سري زماني   1                      برش مقطعي در حالت ثابت                   مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                                     از نظر آماري معنا دار نمي باشـد و بـا توجـه بـه آمـاره دوربـين        ،   است  2            در حالت خالي

   .                                    واتسن با مشكل خود همبستگي روبرو نيست
                       آن برش مقطعي در حالـت                                و دوربين واتسن مدل دوم كه درF                  با توجه به آماره  -

                                                 
١ . Fixed 
2. None 
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                                               از نظر آماري معنا دار مـي باشـد وبـا مشـكل      ،                            و سري زماني در حالت ثابت است      خالي
   .                      خود همبستگي روبرو نيست

                                                                        ضرايب برآورد شده با توجه به احتمال هر يك از ضريب هاي معادله فقط در مورد 
     هـا     ن                       باشد، زيـرا احتمـال آ             اثربخش مي  ) VCL (            و بدهي جاري   ) VCA (            دارايي جاري 

                    مي باشد، مدل دوم از    0 /  05        كمتر از     F                              مي باشد، ولي چون احتمال آماره    0 /  05        كمتر از 
   .           معنادار است  ) VCL (             و  بدهي جاري   ) VCA (                         نظر آماري در دارايي جاري 

                          ه در آن برش مقطعي در حالت                         و دوربين واتسن مدل سوم كF                  با توجه به آماره  -
                                   آماري معنا دار است و با مشكل خـود          از نظر ،   است                        سري زماني در حالت ثابت  و     ثابت 

   .                  همبستگي روبرو نيست
                                                                        ضرايب برآورد شده با توجه به احتمال هر يك از ضريب هاي معادله فقط در مورد 

     هـا                           باشـد، زيرااحتمـال آن               اثربخش مـي   ) VCL (            و بدهي جاري   ) VCA (            دارايي جاري 
                   مـدل دوم از نظـر              مي باشـد،     0 /  05        كمتر از     F                       مي باشد، ولي چون آماره    0 /  05        كمتر از 

   .           معنادار است  ) VCL (            و بدهي جاري   ) VCA (                     آماري در دارايي جاري 
                     شود، گرچه در مدل دوم                                                         با مقايسه نتايج از هر سه مدل معادله در هر سه مدل رد مي

                              باشـد ولـي بـا توجـه بـه          مي   0 /  05                                             و سوم احتمال دارايي جاري و بدهي جاري كمتر از 
   .   شود                 كل معادله رد مي   ،   است   0 /  05          كه بيش از                                   احتمال هاي دارايي و بدهي غير جاري 

    . ) 3     جدول  (                                                         بين تغييرات اقلام سود و زيان با بازده سهام رابطه وجود دارد  - 2
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   57   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

  تغييرات اقلام سود و زيان با بازده سهام  ، آزموننتايج بررسي  -3جدول 

 شرح

  مشترك

  سري زماني  برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي
  ثابت

(Fixed)
  خالي

(None)
  خالي

(None)
  ثابت

 (Fixed) 
  ثابت

 (Fixed)  
  ثابت

(Fixed)  
مدل احتمال 

 Fآماره 
000003/0 000001/0 00022/0 

 عدم رد عدم رد عدم رد  نتيجه

مدل احتمال 
  0000/0  0000/0  0000/0  تغييرات درآمد

مدل احتمال 
 1427/0 6421/0 2926/0  تغييرات هزينه

                 افته هاي پژوهشگر ي   :    منبع  * 
  

              و سري زمـاني                          برش مقطعي در حالت ثابت                   مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،   است              در حالت خالي

  .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست
                  ه فقـط در مـورد                                                             ضرايب برآورد شده با توجه به احتمال هر يك از ضريب هاي معادل

                          است، ولـي چـون احتمـال       0 /  05                  احتمال آن كمتر از                  اثربخش است، زيرا  ) VTR (      درآمد 
   .           معنادار است  ) VTR (                                       مي باشد، مدل اول از نظر آماري در درآمد    0 /  05        كمتر از   F      آماره 

                                                          و دوربين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                           از نظر آماري معنا داراست و با مشـكل خـود    ،           لت ثابت است                      خالي و سري زماني در حا

   .                  همبستگي روبرو نيست
                                                                            ضرايب برآورد شده با توجه به احتمال هر يك از ضريب هاي معادله فقـط در مـورد   

                          است، ولـي چـون احتمـال       0 /  05                  احتمال آن كمتر از                  اثربخش است، زيرا  ) VTR (      درآمد 
   .           معنادار است  ) VTR (                     ز نظر آماري در درآمد                باشد، مدل دوم ا    مي     0 /  05        كمتر از     F      آماره 

                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
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                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                          سري زماني در حالت ثابت است       ثابت و
   .                  همبستگي روبرو نيست

                       معادله فقـط در مـورد                                                        ضرايب برآورد شده با توجه به احتمال هر يك از ضريب هاي 
                            اسـت، ولـي چـون احتمـال        0 /  05               احتمال كمتر از            باشد، زيرا           اثربخش مي  ) VTR (      درآمد 
   .    باشد            معنادار مي  ) VTR (                                   است، مدل سوم از نظر آماري در درآمد    0 /  05        كمتر از     F      آماره 

                       شود، گرچه در هـر سـه                                                           با مقايسه نتايج از هر سه مدل معادله در هر سه مدل رد مي
                               احتمـال هزينـه كـه بـيش از                         باشد ولي با توجه به    مي   0 /  05              درآمد كمتر از             مدل احتمال

    .    شود                 كل معادله رد مي   ،       مي باشد   0 /  05
    .  ) 4     جدول  (                                                    بين تغييرات حجم مبادلات با بازده سهام رابطه وجود دارد  - 3

  تغييرات حجم مبادلات با بازده سهام  ، آزموننتايج بررسي  -4جدول 

  شرح

  مشترك

  سري زماني  برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي  ي زمانيسر  برش مقطعي
  ثابت

 (fixed)
  خالي

(None)
  خالي

(None)
  ثابت

 (fixed) 
  ثابت

 (fixed) 
  ثابت

 (fixed) 
مدل احتمال آماره 

F 
6895/0 000653/0 1581/0 

مدل احتمال 
تغييرات حجم 

  مبادلات
5622/0 2303/0 5319/0 

 رد رد  رد  نتيجه

            هاي پژوهشگر       يافته   :    منبع  * 

  
                                     برش مقطعي در حالت ثابت و سري زمـاني                     مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،                در حالت خالي است

   .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست
         ر حالـت                                                   و دوربين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش مقطعـي د   F                  با توجه به آماره 
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   59   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

                                               از نظر آماري معنا دار مـي باشـد وبـا مشـكل      ،                                 خالي و سري زماني در حالت ثابت است
   .                      خود همبستگي روبرو نيست

                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                          سري زماني در حالت ثابت است       ثابت و

  .         وبرو نيست         همبستگي ر
   .  ) 5     جدول  (                                      هاي جاري با بازده سهام رابطه وجود دارد                    بين تغييرات دارايي - 4

 هاي جاري با بازده سهام بررسي نتايج آزمون تغييرات دارايي  -5جدول 

 شرح

  مشترك
  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي

ثابت 
(Fixed)

  خالي
(None)

  خالي
(None)

ابت ث
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed) 

مدل احتمال 
 Fآماره 

2379/0 000008/0 02522/0 

مدل احتمال 
تغييرات دارايي 

  جاري
0014/0  0015/0 0038/0 

  عدم رد  عدم رد  رد  نتيجه
                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

 
   ني                                   برش مقطعي در حالت ثابت و سري زمـا                    مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 

                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،   است              در حالت خالي
   .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست

                                                          و دوربين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                        از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خود  ،                                  خالي و سري زماني در حالت ثابت  است

   .                 مبستگي روبرو نيست ه

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    60

                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                          سري زماني در حالت ثابت است       ثابت و

   .                  همبستگي روبرو نيست
   .  ) 6     جدول  (                                          هاي غير جاري با بازده سهام رابطه وجود دارد                    بين تغييرات دارايي - 5

 هاي غير جاري با بازده سهام بررسي نتايج آزمون تغييرات دارايي  -6ول جد

  شرح

  مشترك
  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي

ثابت 
(Fixed)

  خالي
(None)

  خالي
(None)

ثابت 
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed)

ثابت 
(Fixed) 

مدل احتمال آماره 
F 

52307/0 00074/0 0825/0 

مدل احتمال 
تغييرات دارايي 

  غير جاري
1486/0 7475/0 2545/0 

 رد رد رد  نتيجه

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

  
              و سري زمـاني                         برش مقطعي در حالت ثابت                    مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                                از نظر آماري معنا دار نمي باشد و با توجه به آماره دوربين واتسن ،                در حالت خالي است

   .                              با مشكل خود همبستگي روبرو نيست
                                ه در آن بـرش مقطعـي در حالـت                              و دوربين واتسن مدل دوم ك ـF                  با توجه به آماره 

                                        از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خود  ،                             و سري زماني در حالت ثابت  است     خالي 
   .                  همبستگي روبرو نيست

            ي در حالـت                                                و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطع ـ  F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                           سري زماني در حالت ثابت  است       ثابت و

   .                  همبستگي روبرو نيست
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   61   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

   .                                در هر سه مدل معادله معنادار نيست
   . ) 7     جدول  (                                      هاي جاري با بازده سهام رابطه وجود دارد                  بين تغييرات بدهي  -   6

  با بازده سهامهاي جاري  بررسي نتايج آزمون تغييرات بدهي -7جدول 

 شرح

 مشترك

  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي
  ثابت

 (Fixed)
  خالي

(None)
  خالي

(None)
ثابت 

(Fixed) 
ثابت 

(Fixed)
ثابت 

(Fixed) 
مدل احتمال 

 Fآماره 
6053/0 000775/0 0985/0 

مدل احتمال 
تغييرات بدهي 

  جاري
9609/0 9927/0 7378/0 

 رد رد  رد  نتيجه

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

 
              و سري زمـاني                         برش مقطعي در حالت ثابت                    مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                               از نظر آماري معنا دار نمي باشد و با توجه به آماره دوربين واتسن  ،                در حالت خالي است

   .                              با مشكل خود همبستگي روبرو نيست
                                                    ين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت           و دوربF                  با توجه به آماره 

                                        از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خود  ،                                  خالي  و سري زماني در حالت ثابت است
   .                  همبستگي روبرو نيست

                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                            عنا دار است و با مشكل خـود                از نظر آماري م ،                          سري زماني در حالت ثابت است       ثابت و

  .                  همبستگي روبرو نيست
   .                                در هر سه مدل معادله معنادار نيست

   . ) 8     جدول  (                                         هاي غيرجاري با بازده سهام رابطه وجود دارد                    بين تغييرات بدهي - 6
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 هاي غير جاري با بازده سهام بررسي نتايج آزمون تغييرات بدهي -8جدول 

 شرح

  مشترك
  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي

  ثابت
 (Fixed)

  خالي
(None)

  خالي
(None)  

ثابت 
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed) 

مدل احتمال 
 Fآماره 

6053/0 000775/0  09973/0 

مدل احتمال 
تغييرات بدهي 

  غيرجاري
9685/0 8067/0 8549/0  

 رد رد  رد  نتيجه

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

  
                                   برش مقطعي در حالت ثابت و سري زماني                    مدل اول كه در آنF               توجه به آماره     با    

                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،   است              در حالت خالي
   .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست

                                                          و دوربين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                        ي زماني در حالت ثابت است         خالي و سر

   .                  همبستگي روبرو نيست
                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 

                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                           سري زماني در حالت ثابت  است       ثابت و
  .                  همبستگي روبرو نيست

  .                         ه مدل معادله معنادار نيست       در هر س
   .  ) 9     جدول  (                                               بين تغييرات درآمد با بازده سهام رابطه وجود دارد - 8
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   63   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

 بررسي نتايج آزمون تغييرات درآمد با بازده سهام -9جدول 

 شرح

 مشترك

 سري زمانيبرش مقطعي  سري زماني  برش مقطعي  سري زمانيبرش مقطعي
ثابت 

(Fixed)
  خالي

(None)
  خالي

(None)
 ثابت

(Fixed) 
ثابت 

(Fixed) 
ثابت 

(Fixed) 
مدل احتمال 

 F  000002/0 0000/0 00027/0آماره 

مدل احتمال 
 0000/0 0000/0 0000/0  تغييرات درآمد

 عدم رد عدم رد  عدم رد  نتيجه

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 

  
                                   برش مقطعي در حالت ثابت و سري زماني                    مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره   

                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،   است             ر حالت خالي د
   .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست

                 قطعـي در حالـت                                            و دوربين واتسن مدل دوم كـه در آن بـرش م  F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،                            و سري زماني در حالت ثابت است     خالي 

   .            ي روبرو نيست      همبستگ
                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 

                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،   است                        سري زماني در حالت ثابت       ثابت و
  .                  همبستگي روبرو نيست

       ها مدل                         ولي با توجه به نتايج آن   ،                                             با مقايسه هر سه مدل بالا هر سه مدل معنادار است
   .    باشد                                                             دوم نسبت به مدل هاي اول و سوم از سطح خطاي كمتري برخوردار مي

   . )  10     جدول  (                                               بين تغييرات هزينه با بازده سهام رابطه وجود دارد  - 9
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  بررسي نتايج آزمون تغييرات هزينه با بازده سهام -10جدول 

 شرح

  مشترك
  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي  سري زماني برش مقطعي

  ثابت
 (Fixed)

  خالي
(None)

  خالي
(None)

ثابت 
(Fixed) 

ثابت 
(Fixed)

ثابت 
(Fixed) 

مدل احتمال 
 Fآماره 

5425/0 00069/0 09788/0 

مدل احتمال   
 6887/0 6121/0 2069/0  تغييرات هزينه

 رد رد  رد  نتيجه

                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 
  

              و سري زمـاني                     مقطعي در حالت ثابت     برش                    مدل اول كه در آنF                  با توجه به آماره 
                                                                از نظر آماري معنا دار نيست و با توجه به آماره دوربين واتسن بـا   ،                در حالت خالي است

   .                           مشكل خود همبستگي روبرو نيست
                                ه در آن بـرش مقطعـي در حالـت                              و دوربين واتسن مدل دوم ك ـF                  با توجه به آماره 

                           معنا دار است و با مشكل خود              از نظر آماري  ،                             و سري زماني در حالت ثابت  است     خالي 
   .                  همبستگي روبرو نيست

                                                          و دوربين واتسن مدل سوم كـه در آن بـرش مقطعـي در حالـت     F                  با توجه به آماره 
                                          از نظر آماري معنا دار است و با مشكل خـود   ،   است                        سري زماني در حالت ثابت       ثابت و

   .                  همبستگي روبرو نيست
   .                                در هر سه مدل معادله معنادار نيست

   :   است                     ها را تلخيص نموده                         فرضيات و نتايج آزمون آن     1 1           جدول شماره 
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   65   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

  فرضيات يجاخلاصه نت -11جدول 

  گيرينتيجه  شرح فرضيه  نام فرضيه

  فرضيه اصلي اول
                                           بين تغييرات اقـلام ترازنامـه بـا بـازده     

                               سهام رابطه معناداري وجود دارد
                               طبق نتـايج آمـاري بـه دسـت       0H      فرضيه 
   .                        ليلي بر رد آن وجود ندارد       آمده، د

فرضيه فرعي اول 
  1فرضيه اصلي

                  هـاي جـاري بـا                        بين تغييرات دارايي
                            بازده سهام رابطه وجود دارد

                              طبق نتايج آماري و بـر اسـاس     0H    فرض 
                                          معادله به دست آمده سري زماني دليلـي بـر   

   .                   پذيرش آن وجود ندارد
فرضيه فرعي دوم 

  1فرضيه اصلي
                  هاي غير جاري بـا                      بين تغييرات دارايي

                            بازده سهام رابطه وجود دارد
                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 

   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد
فرضيه فرعي سوم 

  1فرضيه اصلي
                  هـاي جـاري بـا                        بين تغييرات بـدهي 

                            بازده سهام رابطه وجود دارد
                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 

   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد
فرضيه فرعي چهارم 

  1فرضيه اصلي
                 هاي غيرجاري بـا                      بين تغييرات بدهي

                            بازده سهام رابطه وجود دارد
                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 

   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد

  فرضيه اصلي دوم
                                     بين تغييرات اقلام سـود و زيـان بـا    

   .                          بازده سهام رابطه وجود دارد
                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 

   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد
فرضيه فرعي اول 

  2فرضيه اصلي
                     ها با بـازده سـهام                      بين تغييرات هزينه
                 رابطه وجود دارد

                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 
   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد

فرضيه فرعي اول 
  2فرضيه اصلي

                                    بين تغييرات درآمدها با بازده سـهام  
                 رابطه وجود دارد

                              طبق نتايج آماري و بـر اسـاس     0H    فرض 
                                          معادله به دست آمده سري زماني دليلـي بـر   

   .                   پذيرش آن وجود ندارد

  يه اصلي سومفرض
                                  بين تغييرات حجم مبادلات با بـازده  

                      سهام رابطه وجود دارد
                                 طبـق نتـايج آمـاري بـه دسـت        0H    فرض 

   .                               آمده، دليلي بر رد آن وجود ندارد
                  يافته هاي پژوهشگر   :    منبع  * 
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            نتيجه گيري     بحث و  -  19
                      ييـرات اقـلام جمعـي                                   توان بيـان كـرد كـه بـين تغ                                     با توجه به نتايج به دست آمده مي

             البتـه بـا     .                                                                           ترازنامه ، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام رابطه معنـا داري نـدارد  
                                           ، بين دارايي جاري و بـازده سـهام رابطـه       1                                     توجه به فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي 

                        ، بين تغييرات درآمـدها     2                                           باشد و همچنين فرضيه فرعي اول از فرضيه اصلي             معنادار مي
                                              اين روابط به معناي عدم وجود عوامل موثر ديگـر     .                                ازده سهام رابطه معنا وجود دارد   و ب

                                                                                    بر بازده سهام نيست بلكه به اين معني است كه بين اين عوامل و بازده سهام نيـز رابطـه   
    .                   معناداري وجود دارد

                                                   تـوان بـه ايـن مطلـب اشـاره نمـود كـه مـدل                                          بر اساس تئوري تصميم گيري نيز مي
                                                               هر فرد متفاوت است و همانطور كه از اين تحقيق مشخص شـده اسـت ،        گيري        تصميم

                                 هاي جاري و درآمد كه قابـل فهـم           دارايي       مانند                                  توان اين برداشت را نمود كه عواملي     مي
                                    باشد ،بيشترين تاثير را بر روي بازده                                ده كنندگان از صورتهاي مالي مي ا                 تر براي اكثر استف

   .     گذارد         سهام مي

                   پيشنهادات تحقيق  -  20
   :                                                      با توجه به تحقيق حاضر نياز به تحقيقات زير احساس مي شود

                                                                      يكي از معيارهاي تصميم گيري سرمايه گذاران ميزان جريان هاي نقـدي آتـي    - 1
                                                             مناسب است كه تحقيق در خصوص تغييـرات اقـلام صـورت جريانـات        ،        شركت است

  .                             نقدي با بازده سهام انجام گيرد
     هـا                              ان تقسـيم سـود در شـركت                                            بررسي و تحقيقي درخصوص تأثير تغييـر ميـز   - 2

   .                                  ورابطه آن با بازده سهام انجام گيرد
                                                                     بررسي و تحقيقي در خصوص رابطه بين تغييرات اقلام دارايي جاري با بـازده   - 3

                                                         يك از اقلام دارايي جاري بـر روي تغييـرات بـازده سـهام                              سهام صورت پذيرد كه كدام
  .                      بيش ترين تاثير را دارد
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   67   ....................       ...                                                                            ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه، سود و زيان و حجم مبادلات با بازده سهام در

 

       منابع
چاپ  ،جلد اول و دوم ،آمار و كاربرد آن در مديريت، )1387(،  مؤمني منصور و آذر، عادل

 .انتشارات سمت ،پانزدم
 .، چاپ چهاردهم، سازمان حسابرسي)1386(،160استانداردهاي حسابداري ايران، نشريه 

بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام ترازنامه با تغييـرات بـازده سـهام     "،)1379( علي،، بابائيان
پايان نامه تحصيلي كارشناسي ارشـد،   ،"ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرف شركت

 .دانشكده علوم اداري، دانشگاه شهيد بهشتي
 ،ترجمه رضا تهراني و عسگر نوربخش ،مديريت سرمايه گذاري ،)1387(، چالرز ،پي جونز
  .نگاه دانش ،چاپ چهارم
انتشـارات دانشـكده    ،ق بهادار تهرانبورس اورا ،)1372( پارسائيان ،علي علي،  ،جهانخاني

 .چاپ اول،مديريت دانشگاه تهران 
تجزيه و تحليل سرمايه گذاري و مـديريت سـبد   ، )1386(، براونكيت سي فرانك كي،  ،رايلي

 .چاپ و نشر بازرگاني ،چاپ دوم، همكارانترجمه غلامرضا اسلامي بيدگلي و  ،اوراق بهادار
 .سازمان حسابرسي ،داريتئوري حساب ،)1387(، رضا ،شباهنگ

بررسي ارتباط بين سود حسابداري و بازده سهام در شركت هاي " ،)1381(، مسعود ،شاهمرادي
  .دانشگاه شهيد بهشتي، پايان نامه كارشناسي ارشد ،"پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

چـاپ   ،76شـماره   ،سازمان حسابرسي ،صورت هاي مالي اساسي ،)1383(، عزيز ،عالي ور
  .سيزدهم

هاي سودآوري و بازده سهام در بـازار   رابطه نسبت، )1382(، مهرانيكاوه ، مهراني، ساسان 
  .، تحقيق ، تهران بورس تهران

بررسي ارتباط بين تغييرات اقلام صـورت گـردش وجـوه نقـد و     " ،)1382(وفاپور، سعيد ،
، پايـان نامـه   "ق بهـادار تهـران  هاي پذيرفته شده در بـورس اورا  تغييرات بازده سهام در شركت

  .كارشاسي ارشد،دانشكده مديريت تهران 
 

Ashigh, Ali,(1994)," The Incremental Information Content of 
Earning Working Capital from Operations and Cash Flow", Journal of 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   .................................................................................    68

Accounting. 
Belkaue, Ahmad,(2007)," Accounting Theory", Jhon Wiley. 
Edgar E, Peters,(1994)," Fractal Market Analysis Applying Chaos 

Theory to Investment",  Jhon Wiley. 
Flice Papa, Boris,(2005)," Stock Market Volatility: A Puzzle?", 

Master Thesis. 
Hendrikson,(1982)," Accounting Theory", Jhon Wiley. 
Heath Loyd,(1978)," Financial Reporting & The Evaluation of 

Solvency", AICPA. 
Higgins, Robert C,(2008)," Analysis for Financial Management", 

Mcgraw.Hill. 
Kam, Vernon,(1990)," Accounting Theory", Jhon Wiley. 
Penman, Stephan H,(2007)," Financial Statement Analysis & 

Security Valuation, Mcgraw",Hill, Third Edition. 
Sunder, Shyam,(1997)," Theory of Accounting & Control", South 

Western Publishing.   
 
 
 
 

www.SID.ir


