
 
 

  فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی 
 1309 پائیزـ  31شماره سال نهم ـ 

 1ـ31 ص ص

با بازده سهام شرکتهاي  و غيرمالي ارتباط بين اطلاعات مالي
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 پورحیدریامید 

 صادقيآزاده 

 چكیده

اين تحقيق به بررسي ارتباط برخي از اطلاعات استخراج شده از گزارشهاي مالي  
و نرخ رشد سود  P/Eهمانند سود حسابداري، جريانهاي نقدي، سودتقسيمي، نسبت 

نوع صنعت با بازده سهام شرکتهاي پذيرفته مانند  و اطلاعات غيرمالي حسابداري،
اين بررسي به صورت مقطعي در پردازد.  بورس اوراق بهادار تهران ميشده در 

هاي ترکيبي در راستاي ارائه  راستاي بررسي روند تغييرات و همچنين به صورت داده
هاي  مناسب براي تبيين بازده با استفاده از اطلاعات صورتهاي مالي و داده يالگو

 8713تا پايان سال  8731داي سال دوره زماني تحقيق از ابتبازار انجام شده است. 
تقسيمي،  سود حسابداري، سود که نتايج حاصل از اين مطالعه نشان داد باشد. مي
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جريانهاي نقدي و نرخ رشد سود حسابداري براي مجموع سالهاي تحقيق از جمله 
با بازده  و معنادار اي مثبت رابطهاين متغيرها و  باشد ميعوامل موثر بر بازده سهام 

و  داري با بازده سهام ندارند رابطه معنيو و نوع صنعت  P/Eسهام دارند ولي نسبت 
 P/Eگوياي آن است که سرمايه گذاران توجه چنداني به نوع صنعت و نسبت 

 .ندارند
بازده سهام، سود حسابداري، سود تقسيمي، جريانهاي نقدي، نوع  های کلیدی: واژه

 .سود حسابداري، نرخ رشد P/Eصنعت، نسبت 

 مقدمه

باشند که  اي مي گذاران و اعتبار دهندگان نيازمند شناسايي متغيرهاي عمده سرمايه 
نمايد. از جمله مهمترين متغيرهاي اساسي بازتاب دهنده  بازده سهام را تبيين مي

د باشد که شامل سود عملياتي و سو عمليات واقعي يک شرکت، سود حسابداري مي
( به بررسي تاثير سود حسابداري بر بازده سهام ) بروانخالص است. بال و 

 پرداختند و دريافتند که اين متغير بر بازده غير عادي آتي سهام تاثير گذارند.
سود تقسيمي مي باشد ولي نتايج ، از ديگر متغيرهاي منعکس کننده بازده سهام 

بازده سهام بحث برانگيز مطالعات انجام شده در رابطه با ارتباط بين سود تقسيمي با 
به اين نتيجه رسيدند که ارتباط مثبتي بين   رگر و راماسمينبليتزبوده است. 

دريافتند که بازده ( 8731)  شولز بازده سهام و سود تقسيمي وجود دارد اما بلک و
 سهام ارتباطي با سود تقسيمي ندارد.

جريانهاي نقدي نيز به عنوان يکي از متغيرهاي تبيين کننده بازده سهام مورد توجه  
دريافتند که اطلاعات  (8771) ليونات و زاروينمحققان زيادي قرار گرفته است. 

 .نمايد مي اطلاعات سودمندي را ارائهوجوه نقد صورت جريان مربوط به 
اطلاعات سودمندي را براي استفاده نيز از ديگر متغيرهاي است که P/E نسبت  

 (8733) 5کنندگان صورتهاي مالي در پيش بيني بازده سهام فراهم مي نمايد. باسو

                                                                                                                   
1- Ball and Brown 
2- Litzenberger and Ramaswamy 
3- Black and Scholes 
4- Livnat and Zarowin 
5- Basu 
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، کيم و ريبا بازده سهام ارتباط معکوسي دارد و همچنين جف  P/E دريافت که نسبت
با بازده سهام ارتباط معکوس و  P/Eنشان دادند که بين نسبت (8717) وسترفيلد

 اري وجود دارد. معناد
بر مبناي تحقيقات مختلف به غير از عوامل ذکر شده عوامل ديگري نيز در تبيين  

توان به نوع صنعت و همچنين نرخ رشد شرکتها  بازده حائز اهميت هستند که مي
بر بازده سهام  به بررسي تاثير نوع صنعت( 8773) اشاره نمود. مارش و پفليدرر

% تغييرات در بازده سهام را 71% تا 81ه عامل صنعت حدود پرداخته اند و دريافتند ک
ارتباط رشد سود با بازده غير عادي سهام  (1118) ماکرومتوضيح مي دهد. کوپر و 

 را بررسي و نتيجه گرفتند اين متغير بر بازده غير عادي سهام موثر است.
اين تحقيق به بررسي ارتباط بين بازده سهام و برخي متغيرهاي اساسي تبيين کننده  

هاي نقدي، نوع  سود عملياتي، سود تقسيمي، جريان ،سود خالصبازده سهام مانند 
شرکتهاي پذيرفته شده در بورس نرخ رشد سود حسابداري  و P/Eصنعت، نسبت 

هدف اين مطالعه علاوه  پردازد. مي 8713تا  8731 هايسال در طي اوراق بهادار تهران
باشد در پي بررسي ميزان  بر تعيين تاثير متغيرهاي مالي و غيرمالي بر بازده سهام مي

نتايج حاصل باشد.  مي 8713تا  8731تاثيرپذيري متغيرهاي ذکر شده در طي سالهاي 
مي، سود عملياتي، سود تقسي ،دهد که متغيرهاي سود خالص از اين مطالعه نشان مي

از جمله عوامل موثر بر بازده سهام در  رخ رشد سود حسابداريجريان هاي نقدي و ن
دارند. ولي بين نوع صنعت و نسبت با بازده سهام اي مثبت  رابطه و دنايران مي باش

P/E .همچنين نتايج اين مطالعه نشان  با بازده سهام ارتباط معني داري وجود ندارد
 مالي و غيرماليهاي  ه بازيگران بازار سرمايه به دادهدهد که با گذشت زمان توج مي

 در تبيين بازده بيشتر شده است.  مالي و غيرماليهاي  افزايش يافته و نقش داده
هاي حسابداري با بازده سهام  ابتدا به بررسي ارتباط تئوريک بين دادهدر ادامه  

ارائه خواهد  روش تحقيق و جامعه و نمونه آماري تحقيقخواهيم پرداخت. سپس 
و  نتيجه تحقيق ق بيان خواهد گرديد و در آخر نيزهاي تحقي شد. پس از آن يافته

                                                                                                                   
1- Jaffrey and Westerfield 
2- Marsh and Pfleiderer 
3- Cooper and Macrum 
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 ارائه خواهد شد. پيشنهادات

 های حسابداری و بازده سهام داده

و تحقيقات تجربي انجام شده برخي از متغيرهاي  ادبيات نظريبر مبناي  
رخوردارند که اين متغيرها به حسابداري در تبيين بازده سهام از نقش قابل توجهي ب

 باشند: مي شرح زير

 الف( سود حسابداری 

ترين مطالعات حسابداري بوده و سود  ارتباط بين سود و بازده سهام از جمله رايج 
باشد.  گذاران مي حسابداري معمولا به عنوان مهمترين اطلاعات مالي براي سرمايه

که سود خالص گزارش شده ارتباط نتايج بسياري از تحقيقات مويد اين مطلب است 
و همبستگي مستقيمي با بازده سهام دارد و يکي از عوامل موثر در تبيين بازده سهام  

مطالعات انجام شده در رابطه با سود و بازده سهام را مورد بررسي   است. لو
تبيين درصد بازده سهام را  5که سود حسابداري حدود  گيري کرد قرار داد و نتيجه

با بررسي ارتباط عناصر پايدار و ناپايدار   نمايد. همچنين رونن و سدن مي
سود بر بازده سهام نشان دادند که بازار در تبيين بازده سهام بيشتر تحت تاثير عناصر 

باشد و کمتر به عناصر ناپايدار سود  ماندگار و پايدار سود يعني سود عملياتي مي
 نمايد. ي توجه ميعمليات يعني سود غير

 ب( سود تقسیمي 

ي را توسعه دادند که ارزش الگوبر مبناي سود تقسيمي   موديلياني ميلر و 
نمود. شرکتهايي که  شرکت را با توجه به سودهاي سهام پرداختي محاسبه مي

کنند احتمالاٌ علامتي از سودآوري آتي اطلاعاتي در رابطه با سود تقسيمي اعلام مي
نمايند که رابطه مثبتي بين  بيان مي  نمايند. بيور و همکاران ارسال ميشرکت 

بازار ممکن است بطور مثبتي  ،سود تقسيمي و سود حسابداري وجود دارد. بنابراين

                                                                                                                   
1- Lev 
2- Ronen and Sadan 
3- Miller and Modigiliani 
4- Beaver, et al. 
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که سود تقسيمي اطلاعات مفيدي  تحت تاثير اطلاعات سود تقسيمي باشد. از آنجايي
در نتيجه بايد رابطه مثبتي با بازده سهام  ،آورد را در مورد سودهاي آتي فراهم مي

 داشته باشد. 
به اين نتيجه رسيدند که توزيع سود تقسيمي بين   کوري و اسميت 

سهام ارتباط مثبتي دارد ولي در مقايسه با باشد و با بازده  سهامداران حائز اهميت مي
 تر ا ست.ه ضعيفسود حسابداري، محتواي اطلاعاتي سود تقسيمي براي تبيين بازد

بورس  بازده سهام دربا  P/Eو نسبت بازده نقدي رابطه بين  (1113) همکارانوان و 
قرار دادند و به بررسي رابطه بلندمدت و  آزمونمورد  را اوراق بهادار مالزي

بر بازده  P/Eنسبت  وبازده نقدي دهندگي  مدت و همچنين قدرت توضيح کوتاه
مدت، رابطه مثبت با قدرت  که در کوتاههاي آنان نشان داد  . يافتهسهام پرداختند

 و بازده سهام و رابطه منفي بين نسبت (D/P)بازده نقدي توضيح دهندگي بالا بين 
P/E .وبازده نقدي که هاي آنان نشان داد  بطور کلي، يافته و بازده سهام وجود دارد 

 دارند. اساسي بيني بازده سهام نقش هر دو در پيش P/Eنسبت 

  یهای نقد ج(جریان

مفيد بودن اطلاعات صورت جريان وجوه نقد را در   بون و همکاران 
گيري نمودند که جريانهاي نقدي  تبيين بازده مورد بررسي قرار دادند و نتيجه

جريانهاي وجوه نقد اطلاعات سودمندي را  عملياتي ارتباط مثبتي با بازده سهام دارد.
نندگان صورتهاي مالي در ارزيابي توان آن واحد اقتصادي در ايجاد ک براي استفاده

وجوه نقد و توانايي موسسه در توليد وجه نقد کافي براي اداي تعهداتش در سررسيد 
و ساير عمليات نقدي از جمله پرداخت سود نقدي سهام که موثر بر نگرش 

 کند. است، فراهم ميگذاران نسبت به آن سهام و قيمت بازار و بازده سهام  سرمايه
توان جريانهاي نقدي عملياتي را   ديگري مانند لورک و فينگر پژوهشگران

گيري کردند  با استفاده از اطلاعات سريهاي زماني مورد مقايسه قرار دادند و نتيجه

                                                                                                                   
1- Khoury and Smith 
2- Wan, et al. 
3- Bowen, et al.  
4- Lorek and Willinger 
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بيني بهتري در تبيين بازده سهام نسبت به  که جريانهاي نقدي عملياتي قدرت پيش
 دارد.حسابداري  سود

متغيرهاي ديگر حسابداري  جريان وجوه نقد و برخي اثر  گامينگ 
را بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  اندازه شرکت و ،(βهمچون ريسک سهام )

وي نشان داد که جريان وجوه نقد مطالعه نتايج  .بازده سهام مورد بررسي قرار داد
بلندمدت ين رابطه از لحاظ اقتصادي مفيد و رابطه منفي با بازده سهام آتي دارد و ا

 رسد. مدت رابطه آن به پنج سال نيز مي است و

 (P/E) نسبت قیمت به سود د(

يکي از عوامل اساسي تبيين بازده  نسبت قيمت به سود طبق مباني نظري موجود 
با بررسي ارتباط بين نسبت قيمت به سود نشان داد که   باسوباشد.  سهام مي

داري بازدهي بيشتر از اهايي که نسبت قيمت به سود پاييني دارند، به صورت معن سهام

 ( همکارانوان و نمايند.  هاي با نسبت قيمت به سود بالا تحصيل مي سهام
مدت  بلندمدت و کوتاههاي  براي دورهبازده سهام با  قيمت به سودرابطه بين نسبت 

رابطه منفي بين  مدت که در کوتاهي آنان نشان داد ها مورد بررسي قرار دادند. يافته
و   و وسترفيلد ريجف همچنين و بازده سهام وجود دارد. P/E نسبت

نتايج حاصل از اين مطالعات نيز به نتايج مشابهي دست يافتند.   استفانيس
افزايش  باشد و با مي دهد که بازدهي شرکتها تحت تاثير نسبت قيمت به سود نشان مي

 يابد. نسبت قيمت به سود بازدهي شرکتها کاهش مي

 نوع صنعت  ه(

تواند بر بازدهي شرکتها اثر داشته  باشد که مي نوع صنعت يکي از متغيرهايي مي 
نقش صنعت را بر بازده سهام مورد بررسي قرار دادند   مارش و پفليدرباشد. 

% تغييرات در بازده سهام را توضيح 71% تا 11و دريافتند که عامل صنعت حدود 
                                                                                                                   
1- Guming 
2- Basu 
3- Wan, et al. 
4- Jaffrey and Westerfield 
5- Stefanis 
6 - Marsh and Pfleiderer 
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دهد. عامل صنعت اطلاعات سودمندي را براي استفاده کنندگان صورتهاي مالي  مي
ر روند کند و همه عواملي که بر سودآوري يک صنعت موثرند به طريقي ب فراهم مي

گذاران قبل از سرمايه ،سودآوري شرکت مورد مطالعه نيز تاثير خواهند گذاشت. لذا
دهد و بر سرمايه گذاري در يک شرکت بايد صنعت مذکور را مورد مطالعه قرار 

 همين اساس نيز نرخ رشد آينده صنعت مذکور را پيش بيني کنند.

 و( نرخ رشد سود 

کنندگان صورتهاي مالي در  براي استفادهنرخ رشد سود اطلاعات سودمندي را  
آورد ولي تاثيرگذاري شرکتها فراهم ميآتي بيني سودآوري آتي و عملکرد  پيش

نقش رشد   آن بر بازده سهام همواره مورد سوال و ابهام بوده است. کلارک
سود حسابداري را بر بازده سهام مورد بررسي قرار داد و به اين نتيجه رسيد که 
برخلاف تصور بسياري از سرمايه گذاران و مفسران مالي که معتقدند نرخهاي رشد 
سود حسابداري بالا با نرخهاي بالاي بازده مترادفند، نرخ رشد سود حسابداري بر 

اظهار داشت که نرخ رشد سود  (1113) يساستيفان بازده سهام تاثيري ندارد.
ا افزايش ميزان رشد شرکتها بازده سهام و ب حسابداري اثر مثبتي بر بازده سهام دارد

بالا رفتن نرخ رشد سود به مفهوم بهبود عملکرد مديريت و  .يابد نيز افزايش مي
رود که بازده سهام شرکتها ي با  باشد و در نتيجه انتظار مي کسب بازدهي بالاتر مي

تباط توان گفت ار مي نرخ رشد سود مثبت افزايش يابد. با توجه به موارد ذکر شده
 مثبت و معناداري بين نرخ رشد سود شرکتها و بازده سهام وجود دارد.

 روش تحقیق

 جامعه و نمونه آماری 

جامعه آماري اين تحقيق کليه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  
در بورس فعال بوده اند. براي انتخاب  8713لغايت  8731باشد که از سال  تهران مي

 حذفي و با توجه به معيارهاي زير صورت گرفته است:نمونه از روش 

                                                                                                                   
1- Clark 
2- Stefanis 
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 ،. سال مالي شرکت پايان اسفندماه باشد8
 ،ماه نداشته باشند 6. وقفه معاملاتي بيش از1
( در بورس اوراق بهادار تهران 8733. حداقل يک سال قبل از دوره موردنظر )7

 و ،مورد پذيرش قرارگرفته باشد
 .. اطلاعات شرکت در دسترس باشد1

هاي با توجه به بازده مرتب گرديده و يک  هاي پرت  ابتدا داده براي حذف داده 
بعد از مد نظر قرار دادن  .ترين مشاهدات حذف گرديده است درصد بالاترين و پايين

 شرکت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب گرديد.ـ  سال 611 معيارهاي ذکر شده تعداد
  های تحقیق هآزمون فرضی الگوهای

رتباط متغيرهاي مورد نظر حسابداري و بازده سهام توسط رگرسيون تک متغيره ا 
 کنيم: ها اشاره ميالگوشود که در اين جا به اين  و چند متغيره آزمون مي

(8)  110
 NIRTN itit

 
(1)  210

 OIbbRTN itit 

(7)  32210
 NIcOIccRTN itit 

(1)  410
 DddRTN itit 

(5) eCFFeCFIeTOIeROCeCFOeeRTN itititititit 5543210
 

(6)  610
 IffRTN itit 

(3)  710 /  EPggRTN itit 
(1)  810

 EGhhRTN itit 
  

 D ؛، سود عملياتيOI ؛سود خالص NI ؛ ، بازده سالانه سهامRTNالگوها در اين  
گذاريها و وجوه  ، بازده سرمايهROC ؛، جريانهاي نقدي عملياتيCFO ؛سود تقسيمي

جريانهاي نقدي  ،CFI ؛، ماليات بردرآمدTOI ؛پرداختي بابت تامين مالي
باشد که همه آنها با توجه به  جريانهاي نقدي تامين مالي مي، CFFو  ؛گذاري سرمايه

نوع صنعت  Iباشد.  نسبت قيمت به سود مي P/Eو همگن شده ارزش بازار اول دوره 
تغيير سود سال جاري بر سود سال  باشد که از تقسيم ميزان نرخ رشد سود مي EGو 

ضرايب الگوها  h ، و ،b ،c ،d ،e ،f ،g قبل حاصل شده است. همچنين متغيرهاي
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 باشد. مقدار خطاي الگوها مي و

 آمار توصیفي متغیرهای تحقیق .1جدول 

 حداکثر حداقل
انحراف 

 معیار
 میانگین

علامت 
 اختصاری

 متغیرها

91/0- 13/9 9911/0 1192/0 NI سود خالص 

09/0- 01/1 1931/0 1299/0 OI سود عملياتي 

09/0 11/1 9211/0 9970/0 D سود تقسيمي 

76/0- 77/1 1967/0 1962/0 CFO جريانهاي نقدي عملياتي 

39/9- 03/0 9111/0 9301/0- ROC 
گذاريها ووجوه  بازده سرمايه

 تامين ماليپرداختي بابت 

19/0- 07/0 0177/0 0116/0- TOI ماليات بردرآمد 

11/1- 61/0 3321/0 9392/0- CFI گذاري جريانهاي نقدي سرمايه 

02/9- 21/1 1913/0 0113/0 CFF جريانهاي نقدي تامين مالي 

00/91- 00/31 7111/1 1161/7 P/E نسبت قيمت به سود 

72/99- 12/2 1130/9 3911/0 EG سود نرخ رشد 

121/0- 621/7 920/0 199/0 RTN بازده سالانه سهام 

 

 آمار توصیفي

آورده شده است. همانطور  (8)شماره  جدولنتايج حاصل از آمار توصيفي در  
( NIشود ميانگين سود خالص به ارزش بازار ) مي ملاحظه (8)شماره  جدولکه در 

باشد.  درصد مي 81معادل درصد و انحراف معيار آنها  11شرکتهاي نمونه معادل 
درصد و  11شرکتهاي نمونه نيز معادل ( OIميانگين سود عملياتي به ارزش بازار )

باشد. همچنين ميانگين و انحراف معيار سود درصد مي 18انحراف معيار آنها معادل 
 81درصد و  6/83شرکتهاي نمونه به ترتيب معادل ( D) تقسيمي به ارزش بازار

شرکتهاي نمونه ( P/E) انگين و انحراف معيار نسبت قيمت به سودباشد. ميدرصد مي
شرکتهاي  (EG) باشد. ميانگين رشد سود مرتبه مي 3/1مرتبه و  77/6به ترتيب معادل 
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باشد ميانگين بازده  درصد مي 811درصد و انحراف معيار آن معادل  1/78نمونه نيز 
 درصد 31معيار آن معادل  درصد و انحراف 3/18شرکتهاي نمونه نيز ( RTN) سهام

باشد. نتايج حاصل از آمار توصيفي بيانگر ترکيب مناسب شرکتهاي نمونه و تنوع  مي
  باشد. مي قابل توجه آنها و در نتيجه امکان تعميم نتايج نمونه به جامعه تحقيق

 های تحقیق یافته

 سود حسابداری و بازده سهامالف( 

يعني رابطه بين سود خالص و بازده سهام را  (8)شماره  الگونتايج  (1)شماره  جدول
و  7/871دهد. ضريب متغير سود خالص با توجه به داده هاي تجمعي معادل نشان مي

% مورد تاييد قرار 77 اطمينان بيش ازباشد که در سطح  مي 1/6( tآماره آزمون )مقدار
دار تهران توان گفت بين سود خالص و بازده سهام در بورس اوراق بها گيرد و مي مي

و با افزايش سود خالص بازده سهام شرکتها نيز افزايش  ارتباط معناداري وجود دارد
سازگار  (8718) رونن و سدن هاي يافته و( 8733) لوهاي  اين نتايج با يافته. يابد مي
 باشد. مي
دهد که در اغلب  هاي سالانه نيز نشان مي با توجه به داده الگونتايج حاصل از آزمون  

ارتباط معناداري  8713 ،8716 ،8711 ،8717 ،8737سالهاي مورد بررسي يعني سالهاي 
بين سود خالص و بازده سهام وجود داشته است و با افزايش درصد سود خالص بازده 

نيز براي سالهاي مختلف متفاوت  الگوسهام شرکتها نيز افزايش يافته است. ضريب تعيين 
باشد که بيانگر  مي %1/13و به ميزان  8716ربوط به سال باشد که بيشترين مقدار آن م مي

سود تبيين شده است.  % تغييرات بازده بوسيله11حدود  8716ال آن است که در س
دهد  مي نشان  8713تا 8731در طي سالهاي  بازده سهام بابين سود خالص بررسي ارتباط 

گذاران، سهامداران، و  که با گذشت زمان توجه بازيگران بازار سرمايه مانند سرمايه
گران به سود خالص به عنوان يک قلم اطلاعاتي حائز اهميت افزايش يافته است و  تحليل

نقش اين متغير در تبيين بازده بيشتر شده است. لازم به ذکر است علامت ضريب متغير 
 باشد. بيني شده سازگار مي باشد که با علامت پيش نيز مثبت مي

                                                                                                                   
1- Lev 
2- Ronen and Sadan 
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(1) الگوی شمارهنتایج آزمون  .2 جدول  

 110
 NIRTN itit

 

R ضریب متغیر مقدار ثابت سال
2
(%) D-W 

9392 
72.37 911.11 

1.7 1.10 
(1.09**) (9.31) 

9391 
13.69 991.29 

90.1 9.71 
( 9.99) (1.11**) 

9320 
71.96 9.21 

0.0 9.73 
(9.92*) (0.09) 

9329 
32.61 10.13 

6.0 9.61 
(1.11**) (9.32) 

9321 
20.29 -11.01 

9.0 9.97 
(9.16*) (-0.11) 

9323 
91.19 932.01 

1.9 9.23 
(0.97) (9.19*) 

9321 
-97.29 67.10 

1.0 9.91 
(-1.72**) (9.17*) 

9326 
1.19 99.11 

3.1 9.91 
(0.901) (9.16) 

9327 
-19.17 993.77 

19.2 1.90 
(-1.31**) (7.19**) 

9329 
-96.76 21.99 

97.7 9.21 
(-1.91**) (3.11**) 

 تجمعي
99.72 932.13 

2.9 9.61 
(9.11*) (7.11**) 

 باشند. ميt آماره  اعداد داخل پرانتز مقادیر است. % معنادار5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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يعني ارتباط بين سود عملياتي و بازده سهام را  (1) ي شمارهنتايج الگو (7) جدول 
و  1/817هاي تجمعي معادل  دهد. ضريب متغير سود عملياتي با توجه به داده نشان مي

% ارتباط بين سود 77 اطمينان بيش ازباشد که در سطح  مي 8/6معادل  t مقدار
د عملياتي و توان گفت بين سو گيرد و مي عملياتي و بازده سهام مورد تاييد قرار مي

بازده سهام ارتباط معناداري وجود دارد. همچنين ضريب تعيين الگو با توجه به 
باشد که  باشد. علامت ضريب الگو نيز مثبت مي درصد مي 1هاي تجمعي معادل  داده

 باشد.  بيني شده سازگار مي علامت پيش با
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 (2) الگوی شمارهنتایج آزمون  .3 جدول

 210
 OIbbRTN itit  

R ضریب متغیر مقدار ثابت سال
2
(%) D-W 

9392 
61.01 997.96 

9.1 1.39 
(9.26*) (9.97*) 

9391 
60.17 11.21 

9.3 9.97 
(1.33**) (0.91) 

9320 
900.17 -939.91 

2.0 9.21 
(1.02**) (-9.99*) 

9329 
69.12 92.03 

1.0 9.67 
(3.969**) (0.39) 

9321 
90.609 1.33 

0.0 9.96 
(9.21*) (0.99) 

9323 
-2.61 111.11 

91.7 9.23 
(-0.33) (1.31**) 

9321 
-19.12 99.70 

90.7 9.29 
(-1.29**) (1.96**) 

9326 
1.619 21.19 

7.6 9.26 
(0.91 ( 9.19*) 

9327 
-30.97 976.99 

60.7 1.00 
(-3.91**) (9.39**) 

9329 
-91.61 61.72 

92.1 1.01 
(-1.99**) (3.37**) 

 تجمعي
99.39 901.21 

2.0 9.61 
(9.20*) (7.91**) 

 مي باشند.t % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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هاي سالانه نيز مورد  با توجه به داده (1)شماره  الگوي ،به منظور بررسي بيشتر 
هاي سالانه  با توجه به داده الگوآزمون قرار گرفته است. نتايج حاصل از آزمون 

 8713و  8716 ،8715 ،8711 ،8717 ،8711 ،8731براي سالهاي  الگوحاکي از تاييد 
باشد.  % مي6/51و معادل  8716مربوط به سال  الگوباشد. حداکثر ضريب تعيين  مي

هاي سالانه حاکي از ارتباط مثبت بين سود عملياتي و بازده سهام  دهنتايج حاصل از دا
که با علامت  باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي شرکت

در طي  بازده سهام بررسي ارتباط بين سود عملياتي با .باشد بيني شده سازگار مي پيش
گذاران و  به بعد توجه سرمايه 8717هد که از سال  د نشان مي 8713تا 8731سالهاي 

سهامداران به سود عملياتي به عنوان يک قلم اطلاعاتي حائز اهميت در تبيين بازده 
تواند گوياي آن باشد که در سالهاي اخير  سهام افزايش يافته است. اين نتيجه مي

 هاي مالي و ارزيابي سهام با استفاده از اطلاعات مالي افزايش يافته و توجه به داده
 گذاران کاهش يافته است. حرکات احساسي سرمايه
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 (3) الگوی شمارهنتایج آزمون  .4 جدول

   32210
 NICOICCRTN itit

 
NI OI R مقدار ثابت سال

2
(%) D-W 

9392 
61.13 -6.21 991.71 

9.1 1.39 
(9.96*) (-0.01) (9.01) 

9391 
31.21 701.21 -310.11 

17.7 9.21 
(9.79) (3.99**) (-1.11**) 

9320 
90.11 131.11 -196.13 

91.6 9.26 
(1.99**) (9.39) (-1.99**) 

9329 
11.09 112.93 -199.90 

92.9 9.29 
(1.19**) (1.29**) (-1.13**) 

9321 
91.99 -916.33 99.71 

7.0 9.2079 
(9.22*) (-0.17) (0.19) 

9323 
-2.63 0.16 119.21 

91.7 9.23 
(-0.39) (0.09) (9.36) 

9321 
-19.32 17.07 61.11 

99.6 9.99 
(-1.20**) (0.73) (9.01) 

9326 
-1.12 31.19 93.19 

9.6 9.21 
(-0.96) (0.93) (9.19) 

9327 
-31.99 21.39 901.91 

61.7 9.12 
(-3.32**) (1.91**) (1.92**) 

9329 
-97.11 19.62 39.22 

92.1 9.29 
(-1.99**) (0.27) (9.39) 

 کل
9.11 22.97 63.91 

1.1 9.63 
(9.13) (1.71**

) (9.11*
) 

 باشند. ميt % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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تر ارتباط بين سودآوري و بازده سهام شرکتهاي پذيرفته  به منظور بررسي دقيق 
ارتباط بين سود خالص و سود عملياتي با بازده  شده در بورس اوراق بهادار تهران

مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج حاصل از  (7)شماره  يسهام با استفاده از الگو
آورده شده است. نتايج رگرسيون  (1)شماره  جدولدر  (7)شماره  يآزمون الگو

عملياتي، و دهد که رابطه مثبتي بين سود خالص، سود  نشان مي (7)الگوي شماره 
هاي  بازده سهام وجود دارد. ضريب سود خالص و سود عملياتي با توجه به داده

و مقدار آماره آزمون براي دو متغير ذکر شده  3/57و  1/11تجمعي به ترتيب معادل 
% مورد 75% و 77 اطمينان بيش ازباشد که در سطح  مي 71/8و  61/1به ترتيب برابر
هر دو و سهامداران گذاران  وان گفت از ديدگاه سرمايهت د و ميگيرن تاييد قرار مي

باشد. به  گذاران موثر مي گيري سرمايه متغير سود عملياتي و سود خالص بر تصميم
اطلاعات مفيدي را جهت ارزيابي سهام ذکر شده گزارش هر دو رقم  ،عبارت ديگر

% 55% تا 6ز بين ني الگون همچنين ضريب تعيي دهد. گذاران قرار مي در اختيار سرمايه
هاي قبلي افزايش دارد و بيانگر اهميت هر دو متغير در الگوباشد که نسبت به  مي

نتايج  باشد. مي گران و تحليل گذاران سرمايهسهامداران، گذاري  تصميمات سرمايه
 باشد. ( سازگار مي8711) ثقفي و سليميهاي  اين تحقيق با يافته

 سود تقسیمي و بازده سهامب( 

يعني رابطه بين سود تقسيمي و بازده  (1)شماره  الگونتايج  (5)شماره  جدول 
هاي تجمعي معادل  دهد. ضريب متغير سود تقسيمي با توجه به داده سهام را نشان مي

توان گفت  % مي75 اطمينان بيش ازباشد که در سطح  مي 37/8 معادل tو مقدار  7/71
 الگووجود دارد. همچنين ضريب تعيين  بين سود تقسيمي و بازده سهام ارتباط مثبتي

هاي تجمعي  باشد. نتايج حاصل از داده % مي 1هاي تجمعي معادل  باتوجه به داده
گذاري خود به سود  گذاران در اتخاذ تصميمات سرمايه دهد که سرمايه نشان مي

و سود تقسيمي يکي از متغيرهاي حائز اهميت در تبيين بازده  نمايند تقسيمي توجه مي
 باشد. يم

هاي سالانه نيز نشان  با توجه به داده (1) الگوي شمارهنتايج حاصل از آزمون  
 8716 ،8715 ،8718 ،8731دهد که در اغلب سالهاي مورد بررسي يعني سالهاي  مي
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ارتباط معناداري بين سود تقسيمي و بازده سهام وجود دارد و اين ارتباط به  8713 و
باشد که بيانگر آن است که با افزايش  براي بقيه سالها مثبت مي 8731استثناي سال 

. در واقع اين نتايج نشان يابد ميدرصد سود تقسيمي بازده سهام شرکتها نيز افزايش 
باشد و مديران شرکتها  ران تقسيم سود حائز اهميت ميگذا دهد که از ديد سرمايه مي

لازم به اي داشته باشند.  و سازمان بورس اوراق بهادار بايد به اين موضوع توجه ويژه
به بعد افزايش قابل  8715از سال  (1)ذکر است که صريب تعيين الگوي شماره 

به عنوان يکي از گداران به سود تقسيمي  توجهي يافته است که بيانگر توجه سرمايه
باشد. اين نتايج نشان  مي متغيرهاي حائز اهميت در تبيين بازده در سالهاي اخير

هاي مالي در ارزيابي سهام افزايش يافته  دهد که در سالهاي اخير توجه به داده مي
 است.
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 (4) الگوی شمارهنتایج آزمون  .5 جدول

 410
 DddRTN itit  

متغیرضریب  مقدار ثابت سال  R
2

 (%) D-W 

9392 
999.77 -917.16 

9.1 1.16 
(6.076**) (-9.90*) 

9391 
21.21 -26.33 

1.2 9.91 
(3.21**) (-9.07) 

9320 
71.19 -9.99 

3.0 9.61 
(1.21**) (-0.11) 

9329 
11.12 921.92 

90.9 9.11 
(9.11) (1.09**) 

9321 
900.60 -971.30 

1.2 9.22 
(3.19**) (-9.01) 

9323 
10.22 911.73 

9.6 9.90 
(0.72) (0.91) 

9321 
-1.93 -13.90 

1.0 1.11 
(-0.10) (0.19) 

9326 
-9.30 106.71 

91.3 9.66 
(-0.90) 1.67**) 

9327 
0.67 972.16 

90.6 1.11 
(0.03) (1.19**) 

9329 
-93.11 909.13 

93.1 1.91 
(-9.97*) (1.92**) 

 تجمعي
32.96 32.11 

2.0 9.62 
(9.02**) (9.99*) 

 باشند. ميt % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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 بازده سهام جریانهای نقدی و رگرسیون خطي الگوهای  آماره .6 جدول

eCFFeCFIeTOIeROCeCFOeeRTN itititititit 5543210


 

CFO ROC TOI CFI CFF R مقدار ثابت سال
2  (%) D-W 

9392 
-9.92 10.99 -929.29 -626.27 -20.31 -7.77 93.9 9.91 

(-0.97) (0.11) (-0.12) (-9.11) (-0.13) (-0.01) 

9391 
909.10 -901.21 91.12 17.93 -999.63 -101.19 

0.6 1.10 
(3.32**) (-0.77) (0.09) (0.19) (-0.71) (9.11) 

9320 
931.39 901.69 733.60 393.92 -97.31 -60.30 

11.0 1.06 
(3.67**) (9.17) (1.19**) (0.96) (-0.19) (-0.69) 

9329 
60.96 110.11 103.19 -109.27 130.26 903.29 

1.6 9.29 
(3.91**) (9.31) (9.11) (-9.09) (9.00) (0.16) 

9321 
19.92 -67.90 -169.69 137.23 -113.36 -101.11 

92.6 9.19 
(3.11**) (-0.32) (0.77) (3.16**) (-9.69) (-9.31) 

9323 
11.21 12.61 -91.12 991.69 -30.19 -1.19 

91.9 9.19 
(9.91) (0.39) (-0.91) (-0.19) (-0.16) (-0.03) 

9321 
-92.79 12.93 -61.09 -996.27 -19.19 -11.11 

9.3 9.91 
(-9.16*) (9.30) (-0.96) (-0.13) (-0.79) (-9.99) 

9326 
10.03 9.61 -17.69 -907.31 99.01 -99.11 2.9 9.91 

(9.01) (0.07) (-0.11) (-0.19) (0.10) (-0.39) 

9327 
-0.92 -91.32 -901.06 -71.96 -16.10 1.19 

6.7 1.91 
(-0.09) (-0.12) (-9.19*) (-0.61) (-0.71) (0.17) 

9329 
-9.17 -991.71 -901.12 -170.39 -999.19 -900.99 

1.3 1.17 
(-9.01) (-9.91) (-9.01) (-1.11**) (-9.07) (-0.13) 

 تجمعي
17.02 91.39 97.13 -310.11 -96.10 -11.13 

1.1 9.11 
(3.92**) (0.92) (0.12) (-1.07**) (-9.03) (-9.39) 

 مي باشند.t % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**

 جریانهای نقدی و بازده سهامج( 

 باشد مي يکي ديگر از متغيرهايي که در تبيين بازده از اهميت زيادي برخوردار
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ارتباط بين  يعني (5) الگو شمارهنتايج  (6) شماره جدولاست.  هاي نقدي جريان
هاي تجمعي با  نتايج حاصل از دادهدهد.  هاي نقدي با بازده سهام را نشان مي جريان

دهد که تنها بين متغير ماليات بر درآمد با  نشان مي tتوجه به ضزيب متغيرها و آماره 
گذاريها  بازده سرمايههاي نقدي عملياتي،  جريان بازده سهام ارتباط وجود دارد و بين
هاي  هاي نقدي ناشي از فعاليت ، جريانماليو وجوه پرداختي بابت تامين 

ين مالي با بازده سهام رابطه تأم هاي هاي نقدي ناشي از فعاليت گذاري و جريان سرمايه
درصد  1ندارد. همچنين مقدار ضزيب تعيين تعديل شده الگو حدود داري وجود  معنا
جريان توان گفت متغيرهاي مربوط به صورت  باشد که قابل توجه نيست و مي مي

دهد که دز  وجوه نقد چندان در تبيين بازده سهام نقشي ندارند. اين نتايح نشان مي
هاي صورت  گذازان و سهامداران توجه چنداني به داد محيط اقتصادي ايران سرمايه

 کنند.  هاي اين صورت توجه مي جريان وجه نقد ندارند و کمتر به داده
هاي نقدي  جريانوجوه نقد ) متغيرهاي صورت جريان بررسي ارتباط بين 

، ماليات بر درآمد، ها و وجوه پرداختي بابت تامين ماليگذاري عملياتي، بازده سرمايه
هاي نقدي ناشي از  گذاري و جريان هاي سرمايه هاي نقدي ناشي از فعاليت جريان
هاي سالانه حاکي از عدم  با توجه به داده با بازده سهام( تأمين مالي هاي فعاليت

اشد.  ب مي 8713تا  8731باط بين متغيرهاي ياد شده با بازده سهام در طي سالهاي ارت
هاي سالانه و تجمعي حاکي از عدم ارتباط بين متغيرهاي  نتايج حاصل از داده

( ) تحقيق چوهاي  باشد که با يافته صورت جريان وجوه نقد و بازده سهام مي
 در ارزيابي سهام گذاران ايراني سرمايه دهد که سازگار نيست. اين نتايج نشان مي

با توجه به نتايج حاصل از  صورت جريان وجوه نقد ندارند.هاي  دادهچنداني به  توجه
هاي  گردد در تبيين بازده به داده گذاران پيشنهاد مي به سرمايه (5)الگوي شماره 

 صورت جريان وجه نقد توجه نمايند. 

 د( نوع صنعت و بازده سهام

يعني رابطه بين نوع صنعت و بازده  (6)شماره  ينتايج الگو (3)شماره  جدول 

                                                                                                                   
1- Chu  
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هاي تجمعي  دهد. ضريب متغير نوع صنعت با توجه به داده سهام را نشان مي
بيش  اطمينانباشد که در سطح  مي -616/1(  t و آماره آزمون )مقدار -173/5معادل

ر بورس اوراق بهادار تهران توان گفت که د گيرد و مي % مورد تاييد قرار نمي75از 
هاي  اين نتايج با يافتهبين نوع صنعت و بازده سهام ارتباط معناداري وجود ندارد. 

دهد که در محيط  باشد و نشان مي سازگار نمي (8773) مارش و پفليدرمطالعه 
به عنوان يکي از عامل صنعت گذازان و سهامداران به  اقتصادي ايران سرمايه
اطلاعات تواند  کتها توجه چنداني ندارند. نوع صنعت ميويژگيهاي خاص شر

 سهامداران و سرمايه گذارانبراي در رابطه با سودآوري آتي شرکت سودمندي 
که اين عامل در دوره مورد بررسي توسط سرمايه گذاران و سهامداران کند  فراهم 

 لحاظ نشده است. 
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 (6) الگوی شمارهنتایج آزمون  .7 جدول

 610
 IffRTN itit  

R   ضریب متغیر مقدار ثابت سال
2

 (%)      D-W     

9392 
906.23 1.31 

0.0 1.96 
(9.27**) (0.07) 

9391 
79.92 96.931 

0.1 9.26 
(1.29**) (0.79) 

9320 
90.72 -12.99 

9.7 9.70 
(6.16**) (-9.72) 

9329 
60.19 99.62 

0.9 9.62 
(1.77**) (0.63) 

9321 
21.61 -19.79 

1.0 9.23 
(3.19**) (-0.13) 

9323 
13.01 71.79 

2.2 9.19 
(9.99*) (1.93**) 

9321 
-2.11 -6.27 

0.6 1.01 
(-9.21*) (-0.69) 

9326 
19.71 -7.39 

0.1 9.96 
(3.99**) (-0.32) 

9327 
11.99 -11.10 

9.1 1.39 
(3.09**) (-9.01) 

9329 
7.39 -10.29 

9.1 9.19 
(9.19) (-1.19**) 

 کل
11.29 -6.10 

0.9 9.69 
(90.23**) (-0.76) 

 مي باشند.t % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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دهد  نشان مي هاي سالانه نيز با توجه به داده (6)ي شماره نتايج حاصل از آزمون الگو
ارتباط معناداري بين نوع صنعت و بازده سهام  8713و  8717که تنها در سالهاي 

وجود داشته است و در بقيه سالها ارتباطي مشاهده نشده است. ضريب تعيين الگو 
باشد که بيانگر ارتباط  % مي3.1% و 1.1به ترتيب معادل  8713و  8717براي سالهاي

نتايج آزمون باشد.  ع صنعت در بورس اوراق بهادار تهران مينسبتاٌ پايين بازده با نو
دهد که عامل صنعت در تبيين بازده  هاي مقطعي نشان مي نوع صنعت با توجه به داده

 در بخش اعظم سالهاي مورد بررسي مورد غفلت قرار گرفته است. 
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 (7) الگوی شمارهتایج آزمون . ن8 جدول

 710 /  EPggRTN itit
 

(%)   P/E مقدار ثابت سال R
2

      D-W  

9392 
10.19 1.62 

1.0 1.93 
**)3.19( )0.79 ( 

9391 
39.62 1.93 

1.2 9.90 
) 9.37 ( ) 9.01( 

9320 
91.99- 99.10 

31.0 1.99 
)0.72( **)3.11 ( 

9329 
16.67 0.20 

9.9 9.91 
**) 1.19( ) 0.69 ( 

9321 
97.103 1.90- 

9.9 9.61 
**)1.90 ( )0.69( 

9323 
67.12 9.97- 

9.0 9.13 
*)9.16 ( )0.70-( 

9321 
9.13- 0.67- 

0.9 9.11 
)0.22-( )0.67( 

9326 
17.17 0.13 

0.9 9.26 
*)9.13 ( )0.139( 

9327 
31.16 0.13- 

0.9 1.17 
)9.67( )0.16-( 

9329 
3.13- 9.11 

6.0 9.97 
)0.69-( )9.79 ( 

 تجمعي
31.21 9.91 

0.6 9.66 
**)6.32( )9.11( 

 باشند. ميt % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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 و بازده سهام (P/E) قیمت به سود نسبته( 

ضريب  آورده شده است. (1)شماره  جدولدر  (3)شماره  آزمون الگوينتايج  
 186/8 معادل tو مقدار  811/8هاي تجمعي معادل با توجه به داده P/Eنسبت 

و بازده  P/Eنسبت توان گفت بين  % مي75بيش از  اطمينانباشد که در سطح  مي
توجه به  با الگو نيزدارد. همچنين ضريب تعيين نوجود  معناداريسهام ارتباط 

گفت هيچ ارتباطي بين دو متغير توان  باشد که مي % مي 1.5هاي تجمعي معادل  داده
وان  ، و(1113)استفانيس ، باسو هاي اين نتايج با يافته. ذکر شده وجود ندارد

دهنده  که نسبت قيمت به سود نشان باشد. از آنجايي سازگار نمي (1113) همکارانو 
توان اين برداشت را نمود که در  باشند، در نتيجه مي رشد و ريسک يک شرکت مي

 گذاران توجه چنداني به دو عامل ذکر شده ندارند.  بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
هاي سالانه نيز نشان   با توجه به داده (3) الگوي شمارهنتايج حاصل از آزمون  
و بازده سهام وجود  P/Eنسبت ارتباط معناداري بين  8711 در سال تنهادهد که  مي

با توجه به  (3)نتايج حاصل از الگوي شماره  مثبت بوده است.و اين ارتباط  داشته
بازده سهام  P/Eنسبت بيانگر آن است که با افزايش درصد  8711هاي سال  داده

در واقع با افزايش رشد شرکتها بازده سهام شرکتها نيز شرکتها نيز افزايش يافته است. 
دهد  نشان مي (3)حاصل از آزمون الگو شماره  يجنتا ،افزايش يافته است. بطور کلي

در تبيين بازده سهام شرکتهاي پذيرفته شده در  P/Eنسبت گذاران  که از ديد سرمايه
 باشد.  نميحائز اهميت بورس اوراق بهادار تهران چندان 

 نرخ رشد سود و بازده سهامو( 

نرخ رشد سود و بازده يعني رابطه بين  (1)نتايج الگوي شماره  (7)شماره  جدول 
هاي تجمعي  دهد. ضريب متغير نرخ رشد سود با توجه به داده سهام را نشان مي

باشد که در سطح اطمينان بيش از  مي 31/1( tو آماره آزمون )مقدار  55/85معادل
توان گفت که در بورس اوراق بهادار تهران بين  گيرد و مي % مورد تاييد قرار مي77

                                                                                                                   
1- Basu 
2- Stefanis 
3- Wan, et al 
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ده سهام ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. اين نتايج با نرخ رشد سود و باز
نتايج حاصل از  باشد. سازگار مي (1113) سنياستيفاو   کلارک هاي يافته

دهد که در اغلب سالهاي مورد  هاي سالانه نيز نشان مي آزمون الگو با توجه به داده
ارتباط  8716 ، و8711 ،8717 ،8711، 8718، 8711، 8737بررسي يعني سالهاي 
و بازده سهام وجود داشته است. اين  حسابداري نرخ رشد سودمثبت و معناداري بين 

اي به رشد شرکتها داشته و با  گذاران توجه ويژه دهد که سرمايه نتايج نشان مي
يابد و در واقع با  گذاران نيز در خصوص بازده تغيير مي افزايش رشد انتظارات سرمايه

 يابد.  بازده افزايش و با نرخ رشد منفي بازده کاهش مي رشد مثبت،
  

                                                                                                                   
1- Clark 
2- Stefanis 
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  (8)شماره  الگوینتایج آزمون . 0 جدول

 810
 EGhhRTN itit  

EG        R    مقدار ثابت سال     
2
(%) D-W 

9392 
11.17 99.03 

1.1 1.12 
(9.01**) (9.93) 

9391 
16.72 11.39 

33.7 1.19 
(1.71**) (1.66**) 

9320 
12.27 32.11 

90.6 9.79 
(3.26**) (9.11*) 

9329 
12.72 11.19 

9.2 9.67 
(1.13**) (9.99*) 

9321 
17.32 10.16 

33.1 1.91 
(1.69**) (1.36**) 

9323 
12.02 32.27 

92.3 9.11 
(1.93**) (1.11**) 

9321 
-91.11 2.10 

1.9 9.99 
(-3.07**) (9.19*) 

9326 
12.91 -1.16 

9.9 9.99 
(3.79**) (-0.19) 

9327 
91.26 90.23 

9.0 1.91 
(1.11**) (1.00*) 

9329 
0.21 6.91 

1.6 9.96 
(0.91) (9.97) 

 تجمعي
36.71 96.66 

91.1 9.66 
(1.66**) (1.92**) 

 مي باشند.t % معنادار. اعداد داخل پرانتز مقادیرآماره 5% و 1به ترتیب در سطح  *،**
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 گیری و پیشنهادات نتیجه

اين مطالعه به بررسي ارتباط بين اطلاعات استخراج شده از گزارشات مالي  
گذاريها و  بازده سرمايه، عملياتي جريانهاي نقدي سود عملياتي، همانند سود خالص،

ناشي از  وجوه پرداختي بابت تامين مالي، ماليات بر درآمد، جريانهاي نقدي
ناشي از فعاليت هاي تامين مالي،  گذاري، جريانهاي نقدي سرمايه هاي فعاليت

با بازده سهام در  P/E و نسبت سودتقسيمي، نوع صنعت، نرخ رشد سود حسابداري،
هاي سالانه و  اين بررسي با استفاده از داده پردازد. بورس اوراق بهادار تهران مي

 هاي تجمعي انجام شده است. همچنين داده
تقسيمي، و نرخ  سود خالص، سود ،عملياتي د که سودامطالعه نشان دنتايج اين  

هر چهار متغير و  باشند ميرشد سود حسابداري از جمله عوامل موثر بر بازده سهام 
دهند که  . اين نتايج نشان ميبا بازده سهام دارندو معناداري رابطه مثبت ذکر شده 

اي را براي عناصر صورت صود و  گذاران و سهامداران ايراني اهميت ويژه سرمايه
باشند و بيشترين توجه خود را  گذاري قائل مي زيان در اتخاذ تصميمات سرمايه

سود تقسيمي و رشد سود  ،سود خالص ،معطوف اطلاعاتي چون سود عملياتي
گذار  به سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر و سياست ،نمايند. بنابراين مي

ماهه و  دد که شرکتها را ملزم به ارائه اين اطلاعات در مقاطع سهگر پيشنهاد مي
 ماهانه نمايد. حتي
گذاريها و عملياتي، بازده سرمايه جريانهاي نقديد که انشان د بررسينتايج اين  

هاي  ناشي از فعاليت وجوه پرداختي بابت تامين مالي، جريانهاي نقدي
از جمله عوامل هاي تامين مالي  فعاليتناشي از  گذاري، و جريانهاي نقدي سرمايه

گذاران توجه  دهند که سرمايه باشند. اين نتايج نشان مي نميموثر بر بازده سهام 
هاي مالي اساسي و  چنداني به صورت جريان وجوه نقد به عنوان يکي از صورت

توجه  دهد ندارند. عدم پذيري مالي موسسه را نشان مي صورتي که انعطاف
در  ،گيري آنان را افزايش خواهد داد ن به اين صورت خطاي تصميمگذارا سرمايه

گران در اتخاذ تصميمات  گذاران، سهامداران و تحليل گردد سرمايه نتيجه پيشنهاد مي
 تحقيقنتايج اين گذاري خود به اطلاعات اين صورت توجه نمايند. همچنين  سرمايه
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ارتباطي بين نوع صنعت، و  گونه که در بورس اوراق بهادار تهران هيچ دانشان د
گذاران به  توجهي سرمايه وجود ندارد. بيبازده سهام با  P/E)نسبت قيمت به سود )

تواند بيانگر انجام  مي P/E)نوع صنعت و ريسک مستتر در نسبت قيمت به سود )
گذاران،  هاي عميق و کارشناسانه توسط سرمايه هاي سطحي و نه تحليل تحليل

گران  گذاران، سهامداران و تحليل گران باشد. در نتيجه، به سرمايه سهامداران و تحليل
گذاري با در نظرگرفتن کليه اطلاعات،  گردد در اتخاذ تصميمات سرمايه پيشنهاد مي

گذاري از  هاي سرمايه بويژه اطلاعات غير مالي نظير نوع صنعت، و ارزيابي گزينه
 ابعاد مختلف اقدام به تصميم گيري نمايند.

سود عملياتي،  ،سود خالصي ارتباط بين متغيرهاي مالي و غيرمالي يعني بررس 
با  قيمت به سودنوع صنعت و نسبت رخ رشد سود، ن ،هاي نقدي سود تقسيمي، جريان

گذاران،  سرمايه هاي مقطعي نشان داد که نگاه با توجه به توجه به داده بازده سهام
غيرمالي در تبيين بازده سهام در طي گران به متغيرهاي مالي و  سهامداران و تحليل

هاي مالي نظير سود  سالهاي گذشته تغير يافته و ميزان توجه سرمايه گذاران به داده
توجهي داشته است. بطور کلي،  خالص و سود عملياتي در سالهاي اخير افزايش قابل

با توجه به  با بازده سهامارتباط بين متغيرهاي مالي و غيرمالي  نتايج حاصل از بررسي
دهد که تحليلهاي مالي در بازار سرمايه در سالهاي اخير  هاي مقطعي نشان مي داده

تواند منجر به افزايش کارايي بازار سرمايه  مي افزايش يافته است و تداوم اين زوند
 ايران گردد. 
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