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  چكيده 
مطابق مدل هاي ارزشيابي بر مبناي سود، قيمت سهام تابعي از سودهاي آتي، رشد سودهاي 

اين تحقيق، به دنبال پاسخ به اين پرسش است كه آيا . آتي و بازده مورد انتطار مي باشد
آن شتاب سود گفته مي شود در خصوص سودهاي آتي و بازده  تغييرات در رشد سود كه به

سهام اطلاعاتي را منتقل مي كند؟ در اين راستا آزمون فرضيه ها بر اساس داده هاي مربوط به 
در طي  شركت براي مدل بازده -سال 541شركت براي مدل سودهاي آتي و  -سال 340

س مدل هاي  رگرسيوني  كه ارتباط آزمون ها بر اسا. انجام گرفت 1387الي  1381سالهاي 
و ) هاي شش گانهبه تفكيك شتاب سود مثبت، منفي و حالت(بين  شتاب سود  با بازده 

يافته هاي  .سودهاي آتي تخمين  مي زند  با استفاده از روش داده هاي تركيبي انجام گرفت
اب سود مثبت با تحقيق حاكي از آن است كه بين شتاب سود مثبت با بازده سهام و همچنين شت

اما شواهدي در مورد ارتباط شتاب سود منفي با بازده و سود . سودهاي آتي ارتباط وجود دارد
اين يافته ها مي تواند در اتخاذ استراتژي هاي سرمايه گذاري و پيش . هاي آتي بدست نيامد

 .بيني سود بر مبناي شتاب سود مورد استفاده قرار گيرد

  
  ، پيش بيني سود، بازده سهام2، رشد سود1شتاب سود :واژگان كليدي
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  مقدمه - 1
ترين عناصر صورت هاي مالي است كه همواره مورد توجه  فعالان بازار سود يكي از اساسي

سرمايه بوده و از آن بعنوان معياري براي تداوم فعاليت، سنجش عملكرد واحد تجاري، سنجش 
به اين ترتيب تعداد قابل  .شودتفاده ميبيني هاي آتي واحد تجاري استوان سودآوري و پيش

اند كه ملاحظه اي از تحقيقات در حوزه حسابداري و مالي در جستجوي  متغيرهايي بوده
  .ارتباط بين بازده و سودهاي مورد انتظار راتبيين نمايند

سودهاي ) هاي ارزشيابي مبتني بر سود، قيمت يك سهم تابعي است از الفبراساس مدل   
ها نشان مي اين مدل. نرخ بازده مورد انتظار) رشد سودهاي مورد انتظار و ج) ظار  بمورد انت

دهد كه بازده سهام تابعي از تغيير در سودهاي مورد انتظار، تغيير در رشد سود مورد انتظار و 
حجم وسيعي از ادبيات ). 2011و همكاران، 3ينگ كا(آتي است تغيير در نرخ بازده مورد انتظار

ري بر اطلاعاتي متمركز است كه از طريق تغييرات در سري زماني سودهاي حسابداري حسابدا
  .يابداي براي پيش بيني سودهاي آتي انتقال ميگزارش شده بعنوان سنجه 

سهام با بيانيه چارچوب  تعريف مفيد بودن سود حسابداري برمبناي رابطه بين سود و بازده
عنوان رهنمودهاي حسابداري  بط حسابداري، تحتو اصول و ضوا) 1976(نظري در آمريكا 

 .، مطابقت دارد) 1378(در ايران

 )1386خاني،(باشداصلي حسابداري و سود حسابداري بشرح زير مي طبق بيانيه مذكور هدف

وظيفه اصلي گزارشگري مالي، ارايه اطلاعات براي سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان، به "
 ".و بازده بالقوه سرمايه گذاري مي باشدمنظور امكان ارزيابي ريسك 

هاي نظري ارزشيابي سهام به بررسي محتواي اطلاعاتي تغيير در تحقيق حاضر براساس مدل
) سودهاي آتي و ب) الف: بيني به منظور پيش) ناميده مي شود كه شتاب سود (رشد سود 

ب سود تا چه ميزان داراي در واقع سؤال اصلي تحقيق اين است كه شتا. بازده سهام مي پردازد
  محتواي اطلاعاتي است؟ 

گسترش و توسعه تحقيقيات تجربي در خصوص سودمندي ارقام حسابداري جهت اتخاذ 
ارتباط آن با متغير هاي مالي و داده هاي بازار و همچنين  معرفي  سرمايه گذاري و تصميمات

بداري هدف اصلي اين تحقيق و يك متغير جديد به نام شتاب سود با استفاده از داده هاي حسا
همچنين ارتباط شتاب سود با سودهاي آتي و بازده سهام بعنوان متغيرهاي مهم در تصميمات 

  .سرمايه گذاري نيز از جمله ساير اهداف پژوهش حاضر مي باشد
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش - 2
  :سهام تابعي است از قيمت ) 2005(4نارث - بر پايه مدل ارزشيابي سرمايه اوهلسون و جتنر

Pt=Et+1/r + [(Et+2-Et+1)-r(Et+1-dt+1)]/r(R-γ)                          (i)  
هزينه  rسود دو دوره بعد؛  Et+2سود يك دوره بعد،  Et+1قيمت جاري سهام؛ Ptكه در آن 
 =١)+نرخ رشد سود دائم بلند مدت(سود تقسيمي يك دوره بعد؛  dt+1؛ R=r+1سرمايه و 

γباشدمي.  
» ساير اطلاعات«نشان دادند كه با فرض وجود ) 2006( 6و اوهلسون و گائو) 2004( 5اوزاير

  :تواند بصورت زير نوشته شودنارث مي - مدل اوهلسون و جتنر
Pt=bt+β1E

a
t+β2v1t+β3v2t                                                                           (ii )  

Eaارزش دفتري جاري سرمايه است؛   bt: كه در آن
t  سودهاي غيرعادي جاري كه برابر باrbt 

– E t ؛ V1t=1/γ*E t[∆Ea
t+2]غيرعادي مورد انتظار؛  سودهاي منعكس كننده تغييرات درv2t 

پارامترهاي ارزشيابي  β3و  β1  ،β2هاي حسابداري؛ و وراي داده» ساير اطلاعات«عبارتست از
  .هستندγ و rهستند كه تابعي از 

مدل تغيير قيمت زير )  bt-bt-1=Et-dt( و بكارگيري معادله tبه  t-1با در نظر گرفتن تغييرات از 
  شود؛حاصل مي

Pt – Pt-1 + dt = Et + β1∆Et +1/γ β2 (∆Et+2 - ∆Et+1) – 1/γ β2r∆Et+1 –β1r∆bt-1 + 1/γ 
β2r∆dt+1 + β3(v2t – v2t-1)                                          (iii )  

شود ، در مدل فوق سودهاي جاري به يك مدل بازده تبديل مي (iii)از طريق تقسيم ، معادله 
 - Et+2∆)با  t+٢تغييرات در رشد سودهاي آتي دوره  Et∆) ( ، رشد سودهاي جاري باEtبا 

∆Et+1) تغيير در سودهاي آتي با ،)∆Et+1( رات در ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه ، تغيي
 v2t)و تغيير در ساير اطلاعات جاري با  dt+1∆و تغييرات در سودهاي تقسيمي آتي با  bt-1∆با 

– v2t-1) در مدل هاي  تجربي با توجه به  معادله . ، نشان داده مي شود(iii)  ،شتاب سود آتي
(∆Et+2 - ∆Et+1)، با شتاب سود جاري(∆Et - ∆Et-1)،  و تغييرات آتي در سود تقسيمي(∆dt+1)  

اما تغيير در سودهاي . جايگزين شده است dt∆) (با تغييرات جاري در سودهاي تقسيمي
در مدل وجود دارد،  ) (Et∆چراكه ، با تغيير در سودهاي جاري جايگزين نگرديده،(Et+1∆)آتي

)( ∆Et+1 ، با نسبت ارزش جاري به ارزش بازار(BM t) چون  يدهجايگزين گرد)BMt(  يك
مي باشد كه در عرض محور (v2t)تأثيرات متغيرهاي حذف شده، شامل . متغير آينده نگراست

  .مختصات رگرسيون و مقادير خطا منعكس مي شود
  

بررسي سودمندي متغيرهاي بنيادي و متغيرهاي "پورحيدري و بيات در تحقيقي با عنوان 
قدرت تغييرات لحظه اي قيمت "را  به عنوان  شتاب "مبتني بر بازار در تبيين بازده سهام

معرفي كرده و در يكي از فرضيه هاي تحقيق عنوان مي كنند كه بين شتاب با بازده سهام  "سهام
رابطه معناداري وجود دارد، شتاب در اين تحقيق با استفاده از نرخ بازده سه ماهه  محاسبه 
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متغير شتاب، داراي رابطه قوي و منفي با شده است، نتيجه اين تحقيق حاكي از آن است كه كه 
  ). 1389پورحيدري و بيات ،(بازده مقطعي سهام مي باشد 
رابطه بين رقم سود حسابداري و بازده غيرعادي سهام در بورس  "خاني در تحقيقي با عنوان

بار اطلاعاتي سود حسابداري و تأثير آن در هنگام اعلامش را بر رفتار سهامداران  "تهران
براساس يافته هاي تحقيق، در هنگام اعلام سود و در دوره زماني . آزمون قرارداده است مورد

تحقيق ، بطورمتوسط ، براي مجموع شركت هاي نمونه انتخابي، شاخص عملكرد بازده غير 
بعلاوه، در هنگام اعلام سود حسابداري، شاخص مذكور . عادي به شدت افزايش يافته است 

ل شركت هاي با تغيير مثبت سود حسابداري، بشدت افزايش يافته و براي نمونه آماري شام
بوده وبرعكس، براي نمونه اي كه شامل شركت هاي با تغيير منفي سود حسا بداري  1بيشتر از 

  ).  1386خاني،(مي باشد  1است،بشدت كاهش يافته و كمتر از 
يادي در پيش بيني رشد سودمندي متغيرهاي بن "علوي طبري و جليلي در مقاله اي با عنوان

رشد سود عملياتي را به عنوان يك متغير وابسته مورد بررسي قرار دادند، متغيرهاي  "سود
مستقل اين تحقيق ،ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ، قيمت سهام ، سود تقسيمي و سود 

يكي . تعملياتي بوده و براي آزمون فرضيه ها از رگرسيون چند متغيره و پانل استفاده شده اس
از فرضيه هاي اين تحقيق، وجود رابطه معني دار بين متغير سود عملياتي و رشد سود عملياتي 

  ).1385علوي طبري و جليلي، (سال آتي  را تاييد مي نمايد 
و سپس در  "محتواي اطلاعاتي شتاب سود"ينگ كا و همكاران ابتدا در پژوهشي با عنوان 

، شتاب سود را به  "ب سود ،اطلاعاتي را منتقل مي كند؟ آيا شتا "تحقيق كامل تري با عنوان 
عنوان تغيير در رشد سود مطرح و اين مسئله كه آيا شتاب سود اطلاعات مربوطي را منتقل مي 

  ).2011و همكاران، ينگ كا(كند يا نه را مورد بررسي قرار دادند 
مورد بررسي و تجزيه و  آنها نمونه بزرگي ازداده ها در فواصل زماني بلندمدت و كوتاه مدت

مدل را ارائه نمودند، نتايج تحقيق نشان داد كه رابطه قوي بين بازده و  8تحليل قرار داده و 
آنها نتيجه گيري كردند شتاب سود در پيش بيني سودهاي آتي مفيد . شتاب سود وجود دارد

يد نظر در پيش بوده و تحليل گران مالي از اطلاعاتي كه شتاب سود منتقل مي كند براي تجد
  .بيني هايشان استفاده مي نمايند

از جمله متغير هاي .به بررسي ارتباط بين متغيرهاي مالي با بازده، پرداختند  7چن و ژانگ
مورد بررسي توسط آنها  بازده، سود، تغيير در سودآوري و همچنين تغيير در فرصتهاي رشد 

رها و بازده سهام ارتباط معني داري وجود نتايج مطالعه آنها  نشان داد كه بين اين متغي.بود
  ).2007چن و ژانگ ،(دارد
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نشان دادند كه يك رابطه مثبت بين نوسانات بازده و ) 2006ژانگ و وي ،(  8ژانگ و وي
نوسانات سود وجود دارد، آنها مدعي بودند كه نوسانات بازده از ابهام درباره سودهاي آتي 

  . نشأت مي گيرد
ارتباط رشد سود با ريسك سيستماتيك را مورد مطالعه قرار دادند،  9اندرسنشهيد،پراكاش و 

در اين تحقيق رشد سود به عنوان نرخ رشد در سود تقسيمي تعريف و از جنبه تئوري اثبات 
آنها به شواهد تجربي دست يافتند كه .شد كه ريسك نظام مند با رشد سود رابطه مثبت دارد

با نرخ رشد سود خالص و سود عملياتي رابطه نشان مي داد ريسك سيستماتيك 
  ).1994شهيد،پراكاش و اندرسن ،(دارد

در سال  10تحقيقات اوليه پيرامون رابطه بين سود حسابداري و قيمت سهام توسط بال و براون
مطالعات بال و براون اين سوال اساسي را مطرح كرد كه آيا مي توان از . انجام گرفت 1968

ي ، رشد سود آتي را پيش بيني نمود ؟ آنها از طريق آزمون هاي آماري ، تركيب نسبتهاي مال
شمار فراواني از نسبتهاي مالي را كاهش و در نهايت استدلال نمودند كه مي توان با استفاده از 

دراين تحقيق رابطه بين سود غيرمنتظره و ميانگين . نسبتهاي مالي، بازده غير عادي كسب كرد
از آنجا كه در آن تاريخ كوتاهترين زماني كه .بررسي قرار گرفته است  بازده غيرعادي مورد

اطلاعات نرخ بازده سهام، مي توانست در دسترس قرار گيرد ماهانه بود لذا اين بازه زماني در 
ماه قبل از ماه اعلام  12در اين تحقيق شاخص نرخ بازده غيرعادي .تحقيق آنها مبنا قرار گرفت

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه عمده .علام سود محاسبه گرديده استماه پس از ا 6سود و 
تغييرات  قيمت بر مبناي تغييرات سود ساليانه قبل از اعلان سود رخ داده است كه مي تواند 

به دليل تغيير .ناشي از گزارشهاي فصلي سود و همچنين منابع اطلاعاتي غير حسابداري باشد 
بال و براون نتيجه گرفتند كه اعلان سود ساليانه يك رويداد قيمت قبل از ماه اعلان سود ، 

  .مربوط تلقي نمي شود 
باتاييد نظريه فريمن و لو مبني بر اينكه نيروهاي رقابتي در ) 2000( 11تحقيق فاما و فرنچ

اقتصاد، بازگشت به ميانگين در سودآوري ايجاد كرده و سود را نيز پيش بيني پذير مي كند، 
. محاسبه نمودند%  38براي سوداوري را در محيط رقابتي  معادل  12ه ميانگيننرخ بازگشت ب

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه بازگشت به ميانگين، وقتي سوداوري پايين تر و يا فراتر از 
اين موضوع همچنين زماني كه تغييرات غير منتظره در سود .ميانگين باشد، قوي تر خواهد بود 

  .است رخ مي دهد نيز صادق
  نوآوري تحقيق

وجه تمايز تحقيق حاضر با ساير تحقيقات مشابه ، در نظر گرفتن شش حالت براي تغيير در 
  .رشد سود است، به نحوي كه تمامي حالات رشد سود اعم از مثبت و منفي را شامل مي شود
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  روش تحقيق -3
تجزيه و تحليل داده مي باشد كه بر مبناي 12اين تحقيق انجام شده از نوع پس رويدادي        

  .انجام شده است 13هاي مشاهده شده 
  

  فرضيه ها
اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال اصلي است كه آيا شتاب سود داراي بار و محتواي 
اطلاعاتي مي باشد؟ به عبارت ديگر آيا بين حالتهاي مختلف شتاب سود با سودهاي آتي و 

   همچنين بازده سهام رابطه وجود دارد ؟
  :پيش از بيان فرضيه هاي تحقيق متغير هاي اصلي به شرح زير تعريف مي شود

  :محتواي اطلاعاتي سود حسابداري 
اگردر هنگام اعلام سود حسابداري، در قيمت سهام تغييري مشاهده شود، اين امر نشان دهنده 

  .محتواي اطلاعاتي سود حسابداري خواهد بود
  ):EA(شتاب سود

يا  )PEA(به عنوان تغيير در رشد سود هر سهم تعريف مي شود كه اين تغيير مي تواند مثبت 
  .باشد )NEA(منفي

  :(EG)نرخ رشد سود
براي هر سهم  tبه دوره   t-1به عنوان تغيير در سود عملياتي پس از كسر استهلاك از دوره

تعداد سهام پس از . ودبراي هر سهم تعريف مي ش   t-1،تقسيم بر جمع داراييها در دوره 
  .تعديلات مر بوط به تغييرات سهام و سود سهم مورد استفاده قرار مي گيرد

  :با اين تعريف شش حالت براي رشد سود متصور است
1)  EA1:EGt>EGt-1>0                                 2) EA2: EGt>0>EGt-1  

  

3)  EA3:0>EGt>EGt-1                                 4) EA4 : 0<EGt<EGt-1  
  

5)  EA5 : EGt <0< EGt-1                             6) EA6 : EGt <EGt-1<0 
و سه  )مثبت  (EAدر حالت هاي شش گانه فوق، سه حالت اول افزايش در نرخ رشد سود

 .درا نشان مي ده)  منفي EA(حالت دوم كاهش در نرخ رشد سود 
  :با توجه به سؤال مطرح شده، فرضيه هاي پژوهش به شرح زير است

  .بين شتاب سود مثبت و سودهاي آتي ارتباط وجود دارد: فرضيه اول
  .بين حالتهاي سه گانه شتاب سود مثبت و سودهاي آتي ارتباط وجود دارد: فرضيه فرعي اول

  .دارد بين شتاب سود منفي و سودهاي آتي ارتباط  وجود: فرضيه دوم
  ارتباط وجود دارد بين حالتهاي سه گانه شتاب سود منفي و سودهاي آتي :فرضيه فرعي دوم

  .بين شتاب سود مثبت و بازده سهام ارتباط  وجود دارد: فرضيه سوم
  .بين حالتهاي سه گانه شتاب سود مثبت و بازده سهام ارتباط وجود دارد: فرضيه فرعي سوم
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  .منفي و بازده سهام ارتباط  وجود داردبين شتاب سود : فرضيه چهارم
  .ارتباط وجود داردبين حالتهاي سه گانه شتاب سود منفي و بازده سهام  :فرضيه فرعي چهارم

  
  جامعه و نمونه آماري

جامعه آماري تحقيق حاضر را شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل          
  :نه مورد بررسي حذف مي شودمي دهد، شركتهاي زير از نمو

  
 )     به دليل ساختار متفاوت سود(شركت هاي واسطه گري مالي )  1
  ) به دليل عدم امكان محاسبه بازده(شركت هاي با وقفه معاملاتي طولاني )  2
در  )1387الي 1381(شركت هايي كه اطلاعات آنها به دلايل مختلفي براي بازه تحقيق  )  3

 .نمي باشددسترس         
براي مدل هاي بازده و ) شركت/ سال 541(شركت  184با اعمال شرايط فوق، از داده هاي  

  .براي مدل هاي سودهاي آتي استفاده شده است) شركت/ سال 340(شركت  144از داده هاي 
  روش و ابزار گرداوري داده ها

ن بورس و اوراق بهادار عمده اطلاعات مورد استفاده اين تحقيق در سايت اطلاع رساني سازما
دردسترس بوده و در برخي موارد نيز از ساير بانكهاي اطلاعاتي مربوط استفاده شده  تهران
  .است

  مدل و روش آزمون فرضيه هاي تحقيق
در تحقيق حاضر چهار مدل رگرسيون مقطعي بر مبناي مدل تجربي ارزشيابي حقوق صاحبان 

  .به عنوان مدل هاي تجربي تخمين زده مي شوند) 2005(جتنر نورث  –سهام  اوهلسن 
  مدل هاي سود آتي

Ei,t+1=b0+b1 Ei,t+b2 (D1*Ei,t)+ b3 ∆Ei,t+ b4 (D2*∆Ei,t) +b5 PEAi,t +b6 
NEAi,t +b7∆Bi,t-1 +b8(D3*∆Bi,t-1) + b9∆Di,t + b10Bmi,t + ei,t+1                     
                                         (1a)    

  :  iجائيكه براي هر شركت 
Et عايدي شركت براي دوره t ؛   

∆Et  تغيير در عايدي از دورهt-1  به دورهt ؛  
PEAt تغيير در رشد سود(EGt)  از دورهt-1   به دورهt وقتي ،EAt  مثبت است يك و

  درغيراينصورت صفر ؛
 NEAt  تغيير در رشد سود از دورهt-1  به دورهt  وقتيEAt  منفي است يك و در غير

  . اينصورت صفر
Bt-1 ∆ تغيير در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ازt-2  به t-1 ؛  
Dt∆  تغيير در توزيع سود ازt-1  بهt  ؛ 



 بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهام    ////    48484848

 BMt  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در دورهt ؛  
 D1  تاD3  اگر. متغيرهاي مجازي كنترل براي سودهاي منفي است Et ،Et∆ وBt-1  ∆ منفي

متغير شتاب سود مي تواند افزايش در . باشند برابر يك و در غير اينصورت صفر خواهند بود
 اولباشد، مدل ) شتاب منفي(و يا كاهش در نرخ رشد سود ) شتاب مثبت(نرخ رشد سود 

  كند،  اطلاعاتي كه شتاب سود مثبت در مقايسه با شتاب سود منفي منتقل مي كند را آزمون مي
اطلاعاتي كه در هر يك از حالتهاي شش گانه رشد شود منتقل مي شود با استفاده از مدل دوم 

  آزمون     مي شود؛
Ei,t+1=b0+b1 Ei,t+b2 (D1*Ei,t)+ b3 ∆Ei,t+ b4 (D2*∆Ei,t)  +

 +b7∆Bi,t-1 +b8(D3*∆Bi,t-1) + b9∆Di,t + b10Bmi,t + ei,t+1  

                                                          (1b)  
را مشخص مي كند كه براي  شركت هايي  EAحالت هاي يك تا شش براي  Kدر مدل فوق ، 
و براي ساير شركت ها مقدار  (EGt- EGt-1)قرار مي گيرند مقداري برابر  Kكه در الگوي 

را مشخص مي ) شتاب سود( EAهايتا ميزان صفرمي گيرد، مجموع شش حالت مطرح شده ن
 .كند
  

 مدل هاي بازده
  :مدل هاي بازده  با توجه به حالتهاي مختلف شتاب سود به شرح ذيل است

Ri,t=a0+a1 Ei,t+a2 (D1*Ei,t)+ a3 ∆Ei,t+ a4 (D2*∆Ei,t) +a5 PEAi,t+a6 NEAi,t+ 
a7∆Bi,t-1 +a8(D3*∆Bi,t-1) + a9∆Di,t + a10Bmi,t + ui,t                                          
           (2a)   

                                                                                                          

Ri,t=a0+a1 Ei,t+a2 (D1*Ei,t)+ a3 ∆Ei,t+ a4 (D2*∆Ei,t)+   
+ a7∆Bi,t-1 +a8(D3*∆Bi,t-1) + a9∆Di,t + a10Bmi,t + ui,t                       (2b)                    
                                                    

  .در متغير وابسته مي باشد 2bو  2aتوضيح اينكه تنها تفاوت بين دو مدل اول و مدل هاي
  
  يافته هاي پژوهش - 4

) 1(جدول. زير آمار توصيفي متغيرهاي مستقل اصلي پژوهش را نمايش مي دهدجداول 
  .مربوط به دومين مدل تحقيق مي باشد) 2(مربوط به مدل اول و جدول

  

  آمار توصيفي مدل هاي سود آتي. 1جدول 
 متغيرها تعداد ميانگين كمينه انحراف معيار ميانه بيشينه

9871/0 1915/0 0088/0 0024/0 2761/0 156 PEA 

0010/0- 2372/0- 67/10 9728/0- 3010/0 184 NEA 
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8871/0 2531/0 0161/0 0030/0 3039/0 36 EA1 

9871/0 2577/0 0090/0 0526/0 3603/0 81 EA2 

3293/0 04504/0 2474/0 0024/0 07563/0 39 EA3 

0051/0- 1497/0- 0088/0 9307/0- 2473/0- 32 EA4 

0158/0- 3007/0- 0013/0 9728/0- 3630/0- 125 EA5 

0010/0- 04416/0 - 1345/0  5985/0- 0772/0- 27 EA6 

  

 آمار توصيفي مدل هاي بازده. 2جدول 
 متغيرها تعداد ميانگين كمينه انحراف معيار ميانه بيشينه

9871/0 1711/0 2516/0 0024/0 2549/0 246 PEA 

0010/0- 2069/0- 2372/0 9955/0- 2766/0- 295 NEA 

9558/0 1712/0 2833/0 0030/0 2879/0 47 EA1 

9871/0 2432/0 2510/0 0298/0 3287/0 132 EA2 

7418/0 0534/0 1162/0 0024/0 0864/0 67 EA3 

0033/0- 142/0- 2485/0 9955/0- 2415/0- 49 EA4 

0039/0- 2898/0- 2291/0 9728/0- 3421/0- 191 EA5 

0010/0- 0463/0- 1062/0 5985/0- 0806/0- 55 EA6 

  
 

:PEAدر رشد سود تغيير)EG ( 1از دورهt-   به دورهt  وقتي ، EAt  ،مثبت است:NEA  تغيير در رشد سود از دوره
1t-  به دورهt  وقتيEAt  نرخ رشد سودمنفي است ، (EG) : به عنوان تغيير در سود عملياتي پس از كسر استهلاك از

  ، براي هر سهم   t-1براي هر سهم ،تقسيم بر جمع داراييها در دوره  tبه دوره   t-1دوره

 EA1:EGt>EGt-1>.، EA2: EGt>0>EGt-1 ، EA3:0>EGt>EGt-1، EA4 : 
0<EGt<EGt-1، EA5 : EGt <0< EGt-1 ، EA6 : EGt <EGt-1<0 

 ، با توجه به علامت آن به شتاب سود)تغيير در نرخ رشد سود(پس از محاسبه شتاب سود 
 تفكيكEA1 (EA6, …(و حالتهاي شش گانه) NEA(و شتاب سود منفي )PEA(مثبت 
متغير + 1تا  -1با توجه به تعريف عملياتي، شتاب سود متغيري است كه مقدار آن از . گرديد

 001/0و  987/0است همانطور كه مشاهده مي شود بيشينه و كمينه شتاب سود به ترتيب 
  .محاسبه گرديده است

  فرضيه هاي تحقيقآزمون 
پس از انجام آزمونهاي تشخيصي، آزمون مدل اول با استفاده از روش داده هاي انباشته شده 

 ضرايب تمام متغير ها به جز متغيرهاي.مي باشد 3انجام گرفته كه نتايج آن به شرح جدول 
D2*∆Ei,t ، ∆Ei,t ،NEA ،∆Bi,t-1  وD3*∆Bi,t-1  درصد معنادار است 5درسطح خطاي.  



 بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهام    ////    50505050

  
  

  

  مدل اول نتايج تخمين:  3جدول
  و سود آتي) مثبت و منفي (ا رتباط بين شتاب سود 

- بي احتمال تاييد فرض صفر مبني بر       tآماره  ضريب متغير نام متغير

 معني بودن ضريب متغير

PEAi,t 027/0 069/3 002/0 

NEAi,t 62/9 901/0 367/0 
R-squared =0.564       Adjusted R-squared=0.55     F-statistic=55.2     Prob (F-statistic)=0.000 

  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره 
  

ارائه شده  4نتايج تخمين مدل دوم با استفاده از روش اثرات داده هاي انباشته شده در جدول
 81دهد كه است و نشان مي%  81گردد ضريب تعيين مدل برابر همانطور كه مشاهده مي. است

ضرايب  .شوددرصد از تغييرات سودهاي آتي توسط متغيرهاي مستقل مدل توضيح داده مي
در سطح  D3*∆Bi,t-1وD2*∆Ei,t ،EA3 ،EA5 ،EA6 ،∆Bi,t-1همگي متغيرها به جز متغيرهاي 

  .دار استدرصد معني 5خطا ي
  تايج تخمين مدل دومن:  4جدول 

  و سود آتي) حالتهاي شش گانه (ود ارتباط بين شتاب س

ضريب  نام متغيرها
 متغير

 بودن ضريب متغير معني بي احتمال تاييد فرضيه صفر مبني بر tآماره 

EA1 052/0 213/3 001/0 

EA2 019/0 093/2 036/0 

EA3 098/0 396/0 692/0 

EA4 017/0 923/1 055/0 

EA5 001/0 769/0 442/0 

EA6 113/0 840/0 401/0 

R-squared =0.822        Adjusted R-squared=0.816         F-statistic=139.5   Prob(F-statistic)=0.000 

  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره  

     
 PEAi,tضرايب متغير  .ارائه شده است 5از روش اثرات ثابت در جدول 2aنتايج تخمين مدل 

  .باشنددار ميدرصد معني 5در سطح خطاي 
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  تايج تخمين مدل سومن:  5جدول 
  و بازده) مثبت و منفي (ا رتباط بين شتاب سود  

معني احتمال تاييد فرض صفر مبني بر بي tآماره  ضريب متغير نام متغيرها
 بودن ضريب متغير

PEAi,t 247/0 177/3 0016/0 

NEAi,t 435/0 832/1 0675/0 
R-squared =0.217          Adjusted R-squared=0.17       F-statistic=17.1      Prob(F-statistic)=0.000 

  
  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره 

  
هاي مقدماتي، نهايتا با استفاده از روش اثرات تصادفي تخمين اين مدل بعد از انجام آزمون

ارائه شده است  6از روش اثرات تصادفي در جدول  2bنتايج تخمين مدل .انجام گرفته است
  .   دار مي باشددرصد معني 5در سطح خطاي  EA5و  EA4ضرايب متغيرهاي 

  
  تايج تخمين مدل چهارمن:  6جدول 

  و بازده) شش گانه حالتهاي (ارتباط بين شتاب سود 
معني احتمال تاييد فرض صفر مبني بر بي tآماره  ضريب متغير نام متغيرها

 بودن ضريب متغير

EA1 942/0 808/1 071/0 

EA2 336/0 219/1 223/0 

EA3 259/0 835/1 067/0 

EA4 011/0 680/1 050/0 

EA5 682/0 245/2 024/0 

EA6 922/1 180/1 238/0 
R-squared =0.1333         Adjusted R-squared=0.114       F-statistic=7.257  Prob(F-statistic)=0.000 

  

  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره 

  
  نتايج مربوط به متغيرهاي فرضيات مدل سودهاي آتي  به اين شرح است؛ 

 144مربوط به (شركت / سال 340تعداد به منظور آزمون فرضيه هاي مربوط به سودهاي آتي 
كه داده هاي آن براي بازه زماني تحقيق در دسترس بوده اند انتخاب و مدل تجربي ) شركت 

ليمر و هاسمن به  Fو از طريق آزمون   (panel data)مربوط به آن از روش داده هاي تلفيقي
  . منظور تعيين معني داري ضرايب مدل آزمون گرديده است

  
  
  
  



 بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهام    ////    52525252

  )فرضيه هاي فرعي(نتايج مدل سودهاي آتي :  7 جدول
 نتيجه فرضيه p-value آماره محاسباتي متغير مستقل

EA1 213/3 001/0  ردH0 

EA2 093/0 036/0  ردH0 

EA3 396/0 692/0  پذيرشH0 

EA4 923/1 055/0  پذيرشH0 

EA5 769/0 442/0  پذيرشH0 

EA6 840/0 401/0  پذيرشH0 

  .توضيح داده شده است 2ذيل جدول شماره  همه متغير ها در

  
بدست آمده از    P-valueبا توجه به نتايج آزمون فرضيه هاي فرعي فوق و آماره محاسباتي و

 , EA2منتج از تخمين مدل تجربي مربوطه، فرضيه تحقيق مبني بر وجود ارتباط بين  7جدول 

EA1  با سودهاي آتي مورد پذيرش قرار گرفته اما وجود ارتباط بين وEA3  EA5, EA4,و 
EA6نتايج مربوط به فرضيه اصلي تحقيق به شرح زير است؛. سودهاي آتي رد مي شود و  

  )فرضيه هاي اصلي(نتايج مدل سودهاي آتي :  8جدول 
 نتيجه فرضيه p-value آماره محاسباتي متغير مستقل

PEA 069/3 002/0  ردH0 

NEA 901/0 367/0  پذيرشH0 

  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره 

 بدست آمده از  P-valueبا توجه به نتايج آزمون فرضيات اصلي فوق و آماره محاسباتي و
منتج از تخمين مدل تجربي مربوطه، فرضيه تحقيق مبني بر وجود ارتباط بين شتاب   8جدول 

مثبت با سودهاي آتي مورد پذيرش قرار گرفته وليكن وجود ارتباط بين شتاب سود منفي سود 
  .با سودهاي آتي رد مي شود

  نتايج مربوط به فرضيه مدل بازده  به اين شرح است؛ 
 184مربوط به (سال شركت  541به منظور آزمون فرضيه هاي فرعي و اصلي فوق تعداد 

كه داده هاي آن براي بازه زماني تحقيق در دسترس بوده است، انتخاب و مدل تجربي ) شركت
ليمر و هاسمن به  Fو از طريق آزمون (panel data) مربوط به آن از روش داده هاي تلفيقي 

نتايج مربوط به متغيرهاي فرضيه هاي .ري ضرايب مدل آزمون گرديدمنظور تعيين معني دا
  فرعي تحقيق به شرح زير است؛
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  )فرضيه ها ي فرعي(نتايج مدل بازده :  9جدول 
 نتيجه فرضيه p-value آماره محاسباتي متغير مستقل

EA1 808/1 071/0  پذيرش H0 

EA2 219/1 223/0  پذيرشH0 

EA3 835/1 067/0  پذيرشH0 

EA4 680/1 238/0  پذيرشH0 

EA5 245/2 024/0  ردH0 

EA6 180/1 050/0  ردH0 

  
  .توضيح داده شده است 2همه متغير ها در ذيل جدول شماره 

بدست آمده    P-valueبا توجه به نتايج آزمون فرضيات فرعي فوق و آماره محاسباتي و
 و EA5 منتج از تخمين مدل تجربي مربوطه، فرضيه تحقيق مبني بر وجود ارتباط بين  9جدول 

 EA6با بازده سهام پذيرفته وليكن وجود ارتباط بين, EA3,  EA1 EA2 و EA4  با بازده سهام
بدست آمده كه بيانگر عدم  11/0همچنين ضريب تعيين تعديل شده مدل برابر . رد ميگردد

نتايج مربوط به متغيرهاي .متغيرهاي مستقل با بازده سهام است وجود ارتباط قوي ميان
  فرضيات اصلي تحقيق به شرح زير است؛ 

  
  )فرضيه ها ي اصلي(نتايج مدل بازده :  10جدول 

  
  .توضيح داده شده است 2در ذيل جدول شماره همه متغير ها 

جدول  بدست آمده  P-valueبا توجه به نتايج آزمون فرضيات اصلي فوق و آماره محاسباتي و
منتج از تخمين مدل تجربي مربوطه، فرضيه تحقيق مبني بر وجود ارتباط بين شتاب سود  10

  .با بازده سهام رد مي شود مثبت با بازده سهام پذيرفته ولي ارتباط بين شتاب سود منفي
  

  نتيجه گيري -5
 .انجام شده است) شتاب سود(اين تحقيق با هدف بررسي محتواي اطلاعاتي تغييردر رشد سود 

با توجه به نتايج كه تنها وجود رابطه معني دار بين شتاب سود مثبت و بازده را تاييد مي نمايد، 
) صعودي( كه روند رشد سود شركتها مثبت مي توان استدلال كرد كه سرمايه گذاران تنها زماني

بوده واكنش معني داري نشان داده اند و هنگامي كه روند رشد سود منفي است، واكنش سر 
مي توان گفت كه تاثير اخبار خوب در ارتباط با . مايه گذاران غير قابل پيش بيني است 

ه اين موضوع نيازمند انجام البت. تغييرات سود شركت ها، بيشتر از تاثير اخبار بد بوده است 

 نتيجه فرضيه p-value آماره محاسباتي متغير مستقل

PEAi,t 177/3 001/0  ردH0 

NEAi,t 832/1 067/0  پذيرشH0 



 بررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهامبررسي ارتباط بين شتاب سود با بازده سهام    ////    54545454

. تحقيقات بيشتري در حوزه تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادر تهران مي باشد
همچنين يافته هاي پژوهش در بخش حالت هاي شش گانه شتاب سود بگونه اي است كه نمي 

ا و همكاران در نتايج تحقيق حاضر با مطالعه ينگ ك. توان يك  استنتاج كلي از آن بعمل آورد 
اما  خصوص وجود رابطه بين  شتاب سود مثبت با بازده و سودهاي آتي سازگار است،

  . درخصوص وجود ارتباط شتاب سود منفي با بازده و سود هاي آتي همخواني ندارد
با توجه به تاييد وجود رابطه بين شتاب سود با بازده سهام و سود هاي آتي پيشنهاد مي  - 1

 .گذاران در تصميمات سرمايه گذاري به معيارهاي مذكور توجه نمايندگردد سرمايه 

مسئولان بازار سرمايه مي توانند در فرايند اطلاع رساني، شتاب سود را براي دوره هاي  - 2
 .زماني مختلف بعنوان يكي از  معيارهاي  تصميم گيري، در اختيار استفاده كنندگان قرار دهند

حاضر تغييرات در رشد سود سالانه بعنوان شتاب سود در نظر  با توجه به اينكه در تحقيق - 3
گرفته شده است، پيشنهاد مي گردد تحقيقي پيرامون وجود رابطه بين تغييرات در رشد سود 

 .ميان دوره اي و سود هاي سه ماهه با بازده و سود هاي مرتبط آتي انجام گيرد

دي شتاب سود بمنظور پيش بيني پيشنهاد مي گردد تحقيقي با تفكيك بخش نقدي و تعه - 4
  .بازده سهام و سود هاي آتي انجام شود
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