
  

  بازده غيرعادي -سود ةرابط ثير عملكرد اقتصاد كلان برأت

    1سيد مصطفي علوي
    

  چكيده
شود، آگاهي از اين مطلب است كه آيا ولي كه طي ساليان متمادي بيان ميهاي متدايكي از پرسش

ثيرگذار است يا خير؟ بسياري از أنوسانات زماني و مقطعي اقتصاد كلان بر روابط حسابداري ت
ملكرد كنند، آثار عي كه روابط حسابداري را بررسي ميمباحث مال ةقات صورت گرفته در حوزتحقي

يكي از مسائل مهمي است غيرعادي بازده  سود ـ ةدر اين ميان رابط. گيرنداقتصاد كلان را در نظر نمي
هاي پژوهشدر مباحث مالي داشته و ميلادي به بعد جايگاه قابل توجهي  60 ةكه از گذشته به ويژه ده

ر اين مقاله به طو. هاي شركت بر اين رابطه صورت گرفته استثير ويژگيأو ت مورد بسياري نيز در اين
لكرد قوي و عم(در شرايط مختلف اقتصاد كلان غيرعادي، بازده بين سود ـ  ةتجربي به تعيين رابط
يون چند متغيره،  با هاي تحقيق از روش رگرسبراي آزمون فرضيه. پردازدمي) ضعيف اقتصاد كلان

تا  1379هاي بورس اوراق بهادار تهران در سال شده درشركت پذيرفته 108ي اطلاعات مالي بكارگير
يكديگر  دهد كه سود و بازده غيرعادي شركت باهاي تحقيق نشان مييافته. استفاده شده است 1388

به عنوان متغير ملكرد  اقتصاد كلان ولي با اضافه كردن عامل عداري هستند مثبت و معني ةداراي رابط
  .دهدداري خود را از دست ميمعنيكنترلي 
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   مقدمه -1
هاي راه اندازي و توقف در سيستم. استها براي اقتصاد قتصادي از مضرترين مشخصهم ثبات اعد

عكس اين نوسانات، از رونق به ركود اقتصادي و بال. شودرونق و ركود تلقي مي ةي، به منزلاقتصاد
مطلوبي رات ناثيأو بازده آن ت، قيمت سهام هاد كه در نهايت بر سودآوري شركتنهاي گزافي دارهزينه
برادران (د ندهافزايش داده و بازده را كاهش مي ها راگذاري در شركتد و ريسك سرمايهنگذارمي

 پذيري بازارهايجهاني اخير نيز با افزايش نوسان وقوع بحران هاي مالي). 1386شركاء و همكاران، 
ان به اخبار تواند منجر به حساس شدن سرمايه گذاران و سهامدارسرمايه مرتبط است كه اين امر مي

كه در شرايط عدم  دارداظهار مي) Veronesi, 1999(مثال ورونسي  بعنوان. مربوط به بازار شود
رسد اخباري كه از بازار ميگذاران از جريانات نقدي آتي، نسبت به طمينان اقتصادي، انتظارات سرمايها

هاي زماني از قبيل دوره ه چنين اطلاعاتي به ويژه درمشخص و مستدل است ك. د بودتر خواهحساس
اظهار توان بيان شد ميبا توجه به آنچه . هاي مالي ممكن است از اهميت بيشتري برخوردار باشدبحران
هاي مالي صورت كاربراندن س نموكه به طور كلي نوسانات شديد اقتصاد كلان علاوه بر حسا داشت

 ةي كه در حوزهاياكثر تحقيقات و پژوهشدر .  ر استثؤبر بسياري از روابط و متغيرهاي مالي نيز م
عملكرد اقتصاد كلان ثيرات أشود، عامل تهاي مختلفي آزمون ميگيرد و مدلمباحث مالي صورت مي

را با متغيرهاي متغير وابسته  ةهاي رگرسيوني هنگامي كه رابطبسياري از مدل. شودناديده گرفته مي
  . كننداد خرد و ارقام حسابداري توجه ميتصكنند، بيشتر به عوامل اقمستقل ارزيابي مي

هاي بسياري ري از تحقيقات مالي بوده و پژوهشيكي از اين روابطي كه از ديرباز مورد توجه بسيا
سود و بازده سهام شركت  ة، رابطپذيرفتهبر روي اين رابطه با استفاده از متغيرهاي گوناگون صورت 

براي اولين بار  (Ball, et al., 1986) همكاران بال و  . باشدثر از عملكرد اقتصاد كلان ميه متأاست ك
پس از آن نيز . ري وجود دارددامعني ةبين اين دو متغير رابطرابطه پرداخته و نشان دادند اين به بررسي 

اين رابطه صورت گرفت و از معني داري اين رابطه به عنوان معيارهاي  ةهاي ديگري دربارپژهش
. ]) 1389 همكارانكردستاني و ( و )  1387كرمي ( [ واي اطلاعاتي سود استفاده شدشفافيت و يا محت
 ةكه اين رابطه يكي از پر كاربردترين روابط موجود در حوز اظهار داشتتوان به طور كلي مي

اقتصاد كلان بر  عملكردثير ست از اين رابطه براي بررسي تأاز اين رو بهتر ا. حسابداري و مالي است
نشان دادند ) Collins, et al., 1989( همكارانعلاوه بر اين كالينز و . حسابداري استفاده شود روابط
ن بازده را تبيي سود ـ ةهاي رشد نوسانات مقطعي رابطداري سود، ريسك سيستماتيك و فرصتكه پاي
لي بالايي نشان داد كشورهايي كه در بلند مدت رشد توليد ناخالص داخ) Ritter, 2005(ريتر. كنندمي
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اساسي مطرح  سؤالتوان يك با توجه به آنچه گفته شد، مي .دارند، بازده بازار بالايي نيز خواهند داشت
  :كرد 

. ثر استؤبازده غير عادي سهام مـ سود  ةعملكرد اقتصاد كلان به عنوان متغير كنترلي بر رابطآيا 
سيار كمي صورت ، تحقيقات بسؤالكنون در پاسخ به اين دهد كه تامي بررسي صورت گرفته نشان

هاي شركت تحقيقات سود و بازده و ساير ويژگي ةرابط ةدربار بسياريافراد بر عكس، . گرفته است
شرايط اقتصاد كلان بر بازار سهام ) Humpe , et al., 2007( همكارانهامپ و به اعتقاد . اندانجام داده
، اقتصادي ةرايط ركود شديد و يا رشد فزاينددر ش. گذار استها تأثيرهاي سهام شركتو قيمت

. استروبرو ) كاهش(ثير قرار گرفته و با افزايش أهاي اقتصادي و بازده آنها تحت تسودآوري بنگاه
از  داري برخيشود بر معنياز اندازه روبرو مي هنگامي كه عملكرد اقتصاد كلان با شدت و ضعف بيش

پيدا : به دنبال يك هدف ساده است  مقالهاين ). Ross, 1976( گذاردثير ميأروابط بازار سرمايه ت
عملكرد (ارتباط بين سود و بازده و اينكه در طي شرايط مختلف اقتصاد كلان  ةكردن نتايجي دربار

تر موضوع ؟ به منظور بررسي دقيقند يا خيركمي، اين رابطه تغيير )منفي و عملكرد مثبت قوي اقتصاد
توليد نرخ تورم و . شودگيري وآزمون ميكلان با دو معيار متفاوت اندازه تحقيق، عملكرد اقتصاد

  .ناخالص داخلي دو معيار براي ارزيابي عملكرد و نوسانات اقتصاد كلان خواهند بود
  

  پژوهش ةپيشين -2
  تحقيقات خارجي  - 2-1

 Ball, et al., 1968)  (بازده، پژوهش بال و همكاران   ـ سود  ةرابط ةاولين تحقيق صورت گرفته دربار
بين سود و بازده  ةي كه بر رابطو به آزمون عوامل ياتي قوي در حسابداري ايجاد كردهاست كه ادب

ريسك سيستماتيك،  پس از آن تحقيقات ديگر نشان دادند كه پايداري سود،. ند، پرداختندثرمؤ
است هر يك از اين خص همان طور كه مش. هستندثر ؤهاي رشد و اندازه شركت بر اين رابطه مفرصت

را بر اين رابطه بررسي هاي خاص شركت هستند و تحقيقي كه آثار اقتصاد كلان مطالعات، ويژگي
در اين رابطه نوسان نشان داد ) Lev, 1989(در يك بررسي جدي ليو   .معمول نبوده استكرده باشد، 
ه اين عامل، عملكرد اقتصاد وجود داشته است و مي توان حدس زد ك )در طول زمان(اي قابل ملاحظه
 . كلان باشد

كلان  ةبا عنوان واكنش بازار سهام به خبرهاي غير مترقبدر تحقيقي  )Sadeghi, 1992( صادقي
انجام  1991-1980 ةيازده سال ةبراي دور در بورس استراليا و صندوق بين المللي پول ي كه براياقتصاد
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هاي سهام بورس بر قيمت ،خبري كه مورد انتظار باشد دست يافت كه تحول يا هجيداده بود به اين نت
هاي كه از سطح اقتصاد كلان كشور برسد، قيمت ايخبرهاي واقعي غير منتظره ،اما. گذار نيستاثر

  .دهدبورس را تكان مي

شاخص سهام توكيو با  همجمعيبررسي  ايبر) Mukherjee, et al., 1995( همكارانماخرجي و 
رهاي كلان اقتصادي ژاپن، آزمون همجمعي يوهانسون را در مدل تصحيح خطاي ي از متغيامجموعه
به كار  1990تا دسامبر  1971 ةماهانه براي هر يك از متغيرها، از ژانوي ةمشاهد 240براي  1برداري
پول، نرخ  ةنرخ ارز، عرض مانند آنان دريافتند كه بازار سهام ژاپن با شش متغير كلان اقتصادي. گرفتند

  .مدت، همجمع بوده استوام كوتاه ةم، توليدات صنعتي، نرخ اوراق دولتي بلندمدت، و نرخ بهرتور
پايداري به بررسي حدس و گمان ليو پرداخت و بررسي كرد كه آيا نا) Johnson, 1999(جانسن 

) باضيهاي انبساطي و انقدوره(ي تجار ةمراحل چرخ »نرمال بودن«ة تواند به وسيلبازده مي سود ـ ةرابط
 در مقايسه با( هاي انبساطي اقتصاد كلاننتايج جانسن نشان داد كه در دوره. توضيح داده شود يا خير

  . تر استاين رابطه قوي )هاي انقباضيدوره
 و متغيرهاي كلان يئعلي شاخص قيمت سهام بمب طةبررسي راب به) Madsen, 2002( مدسن

خود متغيرهاي نرخ ارز،  ةآنان در مطالع. از تجاري پرداختندنرخ ارز، ذخاير ارزي و تر اقتصادي از قبيل
ثيرگذار بر شاخص قيمت سهام هند و به صورت أاز تجاري را به عنوان متغيرهاي تذخاير ارزي و تر
نتايج نشان داد كه بين . مورد بررسي قرار دادند 2001تا مارس  1990آوريل  ةماهانه براي دور
  .عليت وجود ندارد ةقيمت سهام بورس رابطزبور و شاخص متغيرهاي كلان م

 43899بازده با جمع آوري  سود ـ ةسي نقش عدم اطمينان بر رابطبه برر) Kened, 2005( كند

او نشان داد، هنگامي كه آگاهي كاملي . پرداخت 2003-1990شركت در طي دوره  سال ـ ةمشاهد
          ء شده واكنش نشان اطلاعات افشا گذاران بهدقيق اقتصادي وجود ندارد، سرمايهوضعيت  ةدربار
  . دهندمي

 ايهشاخص سهام نيوزلند و مجموع ، اثرات متقابل بين)Gan, et al., 2006( گان و همكاران
، و با 2003 ةلغايت ژانوي 1990 ةهاي ماهانه از ژانويگانه از متغيرهاي كلان اقتصادي را براي دادههفت

متغيرهاي اقتصادي استفاده شده شامل نرخ تورم، نرخ . دندكرآزمون هاي همجمي استفاده از آزمون
مدت و قيمت خرده كوتاه ةبلندمدت، نرخ بهر ةپول، نرخ بهر ةارز، توليد ناخالص داخلي، عرض

                                              
1.Vector Error Correction Model (VECM). 
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م اآزمون همجمعي يوهانسون نشان داد كه بين شاخص قيمت سهنتايج  .دبو 1فروشي نفت محلي
نتايج آزمون عليت گرنجري . ي بلندمدت وجود دارداآزمون، رابطه نيوزلند و متغيرهاي اقتصادي مورد

نشان داد كه شاخص قيمت سهام نيوزلند عليت گرنجري براي تغييرات در متغيرهاي اقتصادي نيز 
يافته با بازارهاي سهام كشورهاي توسعه علت آن كوچك بودن بازار سهام نيوزلند در مقايسه. نيست
  .است

بررسي كردند كه آيا عملكرد اقتصاد كلان بر قيمت ) Humpe, et al., 2007(هامپ و همكاران 
نشان دادند كه بين  2003تا  1965 ةها با جمع آوري اطلاعات طي دورآن. است يا خير ثيرگذارأسهام ت

  . شرايط اقتصاد كلان و قيمت سهام رابطه مثبت و معني داري وجود دارد
ل و انفعال بين وضعيت كلان اقتصادي و مسائل مالي به بررسي فع) Cochrane, 2007(كوكران 

مرتبط ) ركود، رشد( اقتصادي ةپرداخت و نشان داد كه نوسانات بازده مورد انتظار سهامداران با چرخ
                يابد؛ چراكه ادي بازده مورد انتظار افزايش مياي كه در شرايط ركود اقتصاست، به گونه

هاي پر ريسك نگه دارند و در شرايط رشد و شكوفايي يل دارند داراييگذاران كمتر تماسرمايه
  . اقتصادي پايين تر است

بين سود و بازده در محيط آسياي شرقي  ةبه بررسي رابط) Lin, et al., 2007(لين و همكاران 
داري مدل معنيآنها از . داري وجود داردمعني ةسود و بازده غير عادي رابطپرداختند و نشان دادند بين 

بازده به عنوان معياري براي ارزيابي محتواي اطلاعاتي سود استفاده كردند و بيان  وني سود ـرگرسي
. محتواي اطلاعاتي سود است ةدار بين سود و بازده غيرعادي نشان دهندة معنيداشتند وجود رابط

ابي نشان داد كه بين رشد توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخصي براي ارزي) Campel, 2010(كمپل 
  . داري وجود داردمثبت و معني ةو بازده سهام رابط عملكرد اقتصاد كلان

هاي سرمايه و عملكرد بين جريان ةبه بررسي رابط) Ohanian, et al., 2010(اوهانيان و همكاران 
هاي ند كه جرياندپرداختند و نشان دا) رشد اقتصادي بالا(اقتصاد كلان در طي دوران طلايي اقتصادي

  .اقتصادي با عملكرد بالاي اقتصاد كلان مرتبط است و بالعكس ةدر شرايط رشد و توسع سرمايه
ه و نوسانات اقتصاد كلان را بررسي دباز ـ سود ةرابط) Clinch, et al., 2011( همكارانكلينچ و 

ثير عملكرد شديد اقتصاد كلان شامل ركود و يا رشد اقتصادي بيشتر از أآنها با بررسي ت. نمودند
 نتايج پژوهش آنها بيانگر اين مطلب است كه. سود و بازده را مورد ارزيابي قرار داند ةوسط، رابطمت

  .دهدتر نشان ميبازده را قوي سود ـ  ةعملكرد اقتصاد كلان رابط

                                              
1. Domestic Retail Oil Price (ROIL). 
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  تحقيقات داخلي  -2-2
و  با استفاده از اطلاعات متغيرهاي شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران) 1376(زنده ابر

 1369ماني ز ةنرخ ارز، شاخص قيمت وسايط نقليه و شاخص قيمت مسكن براي دور متغيرهايي مانند
او براي تجزيه و . ثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام پرداختأبه بررسي ت 1376لغايت 

كه سهم  نتايج تحقيق وي نشان داد .ش خود توضيح برداري استفاده كردهاي خود از روتحليل داده
اين نتيجه بيانگر اين است كه وجود . متغيرهاي ياد شده در تغييرات شاخص قيمت سهام اندك است

 هامها و نوسانات مربوط به بازارهاي وسايط نقليه و ارز به صورت قوي قابل تسري به بازار ساختلال
  .نيست

ق بهادار تهران با بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس اورا ةبه بررسي رابط) 1385(كريم زاده 
تا  1369هاي سال ةهاي ماهانپرداخت و براي رسيدن به اين هدف از داده اقتصاديمتغيرهاي كلان 

براي متغيرهاي شاخص قيمت سهام بورس، نقدينگي، نرخ ارز، و نرخ سود واقعي بانكي استفاده  1381
هاي توزيعي استفاده با وقفه روش خودرگرسيون برداري برآورد اقتصادسنجي معادله از اياو بر. كرد
برآورد نشان داد كه يك بردار همجمعي بين شاخص قيمت سهام بورس و متغيرهاي كلان  ةنتيج. نمود

دار نرخ يثير منفي معنأار نقدينگي و تدثير مثبت معنيأبلندمدت برآورد شده ت ةرابط. دپولي وجود دار
  .دهدرس را نشان ميارز و نرخ سود واقعي بانكي بر شاخص قيمت سهام بو

. اختندعمر پرد ةثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر تقاضاي بيمبه بررسي تأ) 1386(سجادي و غلامي 
عمر  ةصاد كلان با بيمدهد توليد ناخالص داخلي به عنوان يك متغير اقتنتايج پژوهش آنها نشان مي

  .داري داردرابطه معني
متغيرهاي مهم كلان اقتصادي با متغيرهاي  ةي رابطبه بررس) 1387(همكاران برادران شركاء و 

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهدر شركت 1385تا  1376 ةان طي دورحسابداري در اير ةعمد
حاشيه سود عملياتي، بازده دهد رشد اقتصادي با نسبت مي نتايج به دست امده نشان. تهران پرداختند

) ن نفتبدو(ولي توليد ناخالص داخلي . داري نداردمعني ةسهام رابطزده حقوق صاحبان ها و بادارايي
كالاي فروش  ةداري با سه متغير حسابداري درآمد فروش، بهاي تمام شدمثبت و معنية داراي رابط

  .رفته و سود عملياتي دارد
 شاخص بازده نقدي سهام و اقتصادي كلان متغيرهاي به بررسي رابطة) 1389( ي و همكارانسجاد
 رشد نرخ بين بلندمدت ةرابط تعيين هدف با آنها تحقيق. پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس
 رشد نرخ تورم، نرخ قبيل از اقتصادي كلان متغيرهاي از ايمجموعه و سهام بازده نقدي شاخص
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ي زمان ةدوري برا وي فصل صورت بهرا  هاداده آنها  .است شده انجام نفتي، درآمد و ارز نرخ نقدينگي،
 ليتحل و هيتجز مورد هاي توزيعي،با وقفه يبردار ونيرگرس خود روش از استفاده با و 1377-1386
مزبور و نرخ بلندمدت ميان متغيرهاي اقتصادي  ة ج آزمون آنها حاكي از وجود رابطينتا .اندداده  قرار

  . است رشد شاخص بازده نقدي
به عنوان معياري (ر رشد اقتصادي و آزادي اقتصادي ثيبه بررسي تأ) 1389(زي و همكارانحجا

گيري رشد معيار آنها براي اندازه. م شفافيت سود پرداختندبر عد) براي ارزيابي وضعيت اقتصاد كلان
چنين براي آزادي اقتصادي از هم. بوده است (GDP)توليد ناخالص داخلي ةاقتصادي، رشد سالان

ها براي يك نتايج بررسي آن. ر استفاده كردندحقيقاتي فريزت ةسسؤم 2009هاي گزارش سالانه داده
ي در سطح اطمينان دهد كه عدم شفافيت سود با رشد اقتصادنشان مي 1386تا  1377ده ساله از  ةدور
داري وجود معني ةسود و آزادي اقتصادي رابط ولي بين عدم شفافيت. داري داردمعني ةرابط% 95

  .ندارد
  

  تحقيق  ةفرضي -3
هاي خاص ويژگي. ثير عوامل متفاوتي استتأ ده و يا زيان ده بودن واحدهاي اقتصادي تحت سود

بر ترين عواملي كه يكي از مهم. هستندخي از اين عوامل شركت، صنعت، مخاطرات روبروي آن بر
بدون شك در . ثر است، وضعيت اقتصادي در حالت كلان استؤها مسود يا زيان ده بودن شركت

بالا بوده و در نهايت هاي اقتصادي فا باشد، حجم توليد و فروش بنگاهاقتصاد پويا و شكوشرايطي كه 
هاي با زيانيابد و بالعكس در حالت ركود اقتصادي بسياري از واحدها سودآوري آنها نيز افزايش مي

اند كه هياري از مطالعات گذشته نشان دادبس. شوندو در نهايت به ورشكستگي كشيده ميمتوالي روبرو 
باشد و داراي مي كاربراني از تصميمات سود و يا زيان گزارش شده شركت مبناي اساسي بسيار

 ةكه سودآوري شركت دربرگيرند اظهار داشته) Clinch, 2010(كلينچ . محتواي اطلاعاتي است
ايط پذيرد و اين اطلاعات در شرثير ميأت از وضعيت جاري اقتصاد تاطلاعاتي است كه اين اطلاعا

هاي مالي و يا ركود شديد اقتصادي از اهميت بيشتري برخوردار م اطمينان اقتصادي از قبيل بحرانعد
  .است

اولين . ها صورت گرفته استشركت سود و بازده سهام ةرابط ةاز طرفي مطالعات بسياري دربار
ز آن مبناي بسياري است كه بعد ا (Ball, et al., 1968)  بال و همكاران  ةتحقيق صورت گرفته مطالع

اگر در هنگام اعلام سود، در قيمت سهام تغييري  طبق تعريف بال و براون. قرار گرفتاز تحقيقات 
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اين موضوع يعني داشتن بار . بار اطلاعاتي سود خواهد بود ةمشاهده شود، اين امر نشان دهند
 ةاز آن، تحت عنوان رابطميلادي شده كه  60 ةاي از تحقيقات از دهوعه، زمينه ساز مجم1اطلاعاتي

داري حقيقات صورت گرفته به بررسي معنيها بسياري از تپس از آن. شودمي سود و بازده سهام نام برده
رغم علي. اندهاي خاص شركت پرداختهاز جمله ويژگي اين مدل با بكارگيري متغيرهاي گوناگوني

د اقتصاد كلان صورت ثير عملكرحت تأة سود و بازده ترابط ةكنون پژوهشي دربار، تاآنچه گفته شد
توانند اين هاي سرمايه و اقتصاد ميان بازاراين در حالي است كه با كمي تمركز، محقق .نگرفته است

داري وجود مثبت و معني ةسود حسابداري رابط را مطرح كنند كه آيا بين بازده غيرعادي سهام و سؤال
 سود ـشود، بر رابطه گيري مينگامي كه به وسيله نرخ تورم اندازههدارد؟ آيا عملكرد اقتصاد كلان، 

ميزان توليد ناخالص  ةكه به وسيل هنگاميثيرگذار است؟ و آيا عملكرد اقتصاد كلان، أبازده غيرعادي ت
  ثيرگذار است؟بازده غيرعادي تأ سود ـ ةشود، بر رابطگيري ميداخلي اندازه

  :توان تدوين كردفرضيات زير را ميشده،  مطرحت سؤالابراي پاسخ به 
 .مثبت و معني داري وجود دارد ةسود حسابداري و بازده غيرعادي سهام رابط بين :فرضيه اصلي تحقيق

، بر شودگيري مياندازه كه به وسيله نرخ تورم هنگاميعملكرد اقتصاد كلان،  :فرضيه فرعي اول
  . ثيرگذار استبازده غيرعادي تأ -رابطه سود

گيري اخالص داخلي اندازهعملكرد اقتصاد كلان، وقتي كه به وسيله ميزان توليد ن :فرعي دوم فرضيه
  . ثيرگذار استسود ـ بازده غيرعادي تأ ةشود، بر رابطمي

  
  گيريآماري و نمونه ةجامع -4

قلمرو . دهدورس اوراق بهادار تهران تشكيل ميشده در بهاي پذيرفتهآماري تحقيق را شركت ةجامع
  . تعيين شده است 1388لغايت پايان سال  1379ساله از ابتداي سال  10 ةزماني براي يك دور

هسـتند كـه   شـده در بـورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفتـه آماري اين تحقيق آن دسته از شركت ةنمون
 : داراي شرايط زير باشند

  .ندشده باشبورس اوراق بهادار تهران پذيرفتهدر  1379تا پايان اسفند  -1
  .دنبيش از سه ماه توقف معاملاتي نداشته باش -2
  .ها در دسترس باشدياز آنهاي مورد نداده -3

                                              
1. Information Content.  
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ــراي شــركت -4 ــر مــالي انجــام مــي تحقيــق ب ــذا بانــكهــاي غي ــشــود، ل                   هــاي شــركت ةهــا و كلي
هـاي  دلايلي كه براي حذف شـركت . سسات مالي از نمونه حذف شدندؤها و مگذاري، ليزينگسرمايه
  :توان ذكر كرد به صورت زير استز نمونه ميمالي ا

هاسـت، در  مالي نشانگر ريسـك مـالي ايـن شـركت     هاي غيرشركت هاي اهرمي بالاينسبت) الف
هاي مالي نيز در ايـن  بنابراين اگر شركت ؛عادي است ملاًهاي مالي اين مسئله كابراي شركتحالي كه 

  . د شدنهاي اشتباه در مورد ارتباط متغيرها خواهررسي قرار گيرند منجر به استنتاجتحليل مورد ب
بـا روش هـاي مـورد اسـتفاده در     هـاي مـالي   رد اسـتفاده در شـركت  روش هاي حسابداري مـو ) ب
           ه كـار گرفتـه شـده بـراي عوامـل     هـاي ب ـ بنابراين تفسيرها و توجيـه . ت استهاي غير مالي متفاوشركت

  . اي اين دو گروه متفاوتندپايه
  .سال مالي خود را تغيير نداده باشند ،قتحقي ةطي دور -5
  . اسفند باشد 29سال مالي آنها منتهي به  -6

  .شركت را شامل شد 108تحقيق  ةبر اين اساس نمون
  

  روش تحقيق -5
از روش تحقيقـات اثبـاتي حسـابداري اسـت كــه      ةايـن تحقيـق از نـوع تحقيقـات كـاربردي و در حــوز     

هـا از  در اين پژوهش براي آزمون فرضيه. گيردهره ميبسنجي هاي اقتصاد رگرسيون چند متغيره و مدل
       بكارگرفتـه   3آزمـون چـاو   2و پولينـگ  1هاي تركيبي استفاده شده و بـراي انتخـاب بـين روش پانـل    داده
  . پذيردصورت مي Eviewsهاي آماري با استفاده از نرم افزار تجزيه و تحليل. شودمي

  
  ن فرضيه مدل هاي استفاده شده براي آزمو -5-1
  سود و بازده غير عادي سهام ةرابط) 1(مدل -1-1- 5

.استفاده مي شود ) 1(سود و بازده غيرعادي سهام از مدل  ةبه منظور بررسي رابط  
 

                                                 ABRET it = α0+β1 Earns it +ε it  )1(مدل 
                          

                                              
1. Panel.  
2. Pooling.  
3. Chow.  



   91بهار  17فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

116

  بازده -سود ةثير عملكرد اقتصاد كلان بر رابطتأ) 2(مدل  -1-2- 5
گيري عملكرد اقتصاد كلان  با دو معيار متفاوت اندازه) 2(دلثير عملكرد اقتصاد كلان، مبراي بررسي تأ

  .شودآزمون مي) GDP (و توليد ناخالص داخلي  نرخ تورميعني 
  )2(مدل 

ABRETi,t=α0+α1NEGt+α2LARGEPOSt+α3EARNSi,t+α4EARNSi,t*NEGt+α5EAR
NSt*LARGEPOSt+εi,t 
 

 متغيرهاي پژوهش  -6

  : ها عبارتند ازدر اين دو مدل متغير
Earns i,t:  سود هر سهم، قبل از اقلام غيرعادي شركتi  در سالt. 

ABRET i,t:   بازده غير عادي سهام شركتi  در سالt  كه برابر است با تفاوت بازده واقعي سهام
 .شركت و بازده بازار

NEGt:  و يا توليد  نرخ تورم ةكه به وسيل(متغير مجازي است كه اگر عملكرد اقتصاد كلان
در غير اين صورت صفر و منفي باشد يك خواهد بود  tدر سال ) شودگيري ميناخالص داخلي اندازه

  .است
LARGEPOSt: ثر اقتصاد كلان است و در ؤمتغير مجازي براي ارزيابي عملكرد مثبت و م

         گيري ليد ناخالص داخلي اندازهو يا تو نرخ تورم ةكه به وسيل(عملكرد اقتصاد كلان  صورتي كه
ساله مورد آزمون مثبت و بزرگتر  10از ميانگين عملكرد اقتصاد كلان طي دوره   tدر سال  )شودمي

  . باشد، يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود
 EARNSi,t*NEGt: غير مجازي عملكرد منفي اقتصاد كلان فعل و انفعال بين سود شركت و مت

  . tدر سال 
EARNSt*LARGEPOSt : فعل و انفعال بين سود شركت و متغير مجازي عملكرد مثبت اقتصاد

   . tكلان در سال 
GDP t:  نرخ توليد ناخالص داخلي در سالt.  

  .بازده سهام شركت ةمحاسب -6-1
 .استفاده شده است) 1( ةسهام شركت از رابط ةبازده سالان ةبراي محاسب

  )1(رابطه                   
  




CP

DCPP
R

t

ttt
ti 








1

1
,

)()1(
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  :كه در آن 
 Pt :ة قيمت سهام در پايان دورt.  

 Pt-1:  قيمت سهام در ابتداي دورةt ةيا پايان دورt-1.  
 Dt:  سود نقدي پرداختي در سالt.   

  :ة نقديدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورد.  
  :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته. 

  : Cنقدي ةگذار بابت افزايش سرمايه از محل آوردبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايهم.  
  

  يافته هاي تحقيق -7
  :باشدو به شرح زير مي 1وصيفي در جدول نتايج آمار ت

  نتايج آمار توصيفي ):1( جدول

  
  
  
  
  
  

 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل متغير

R i,t 30.94-% 54.50%  15.51%  19.31%  
GDPt 5-% 7%  3.8%  4% 

ABRET i,t 12-% 18.5% 11.4-%  6.6% 

Earn i,t 1997- 3532  1116  2071 

 %56/4  %75/14  %4/25  %4/10 نرخ تورم

R i,t :  بازده سهام شركتi  در سالt.  

: GDPt  نرخ توليد ناخالص داخلي در سالt. 

ABRET  i,t  :ركت بازده غيرعادي سهام ش i  در سالt.  

Earn i,t   : سود هر سهم، قبل از اقلام غيرعادي شركتi  در سالt.  
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 تحقيق ةنتايج آزمون فرضي - 7-1

  اصلي تحقيق ةنتايج آزمون فرضي -1-1- 7
داري وجود معني سود حسابداري رابطه مثبت و بين بازده غيرعادي و: داردفرضيه اصلي تحقيق بيان مي

.                                       مشاهده مي شود) 3(و ) 2(در جدول ) 1(حاصل از آزمون اين فرضيه با برآورد مدل  ةنتيج. دارد
  

  نتايج آزمون چاو): 2( جدول
  
  
  
  

از اين رو . هاي تركيبي استفاده شده است، براي آزمون فرضيات از دادههمان طور كه گفته شد
هاي پولينگ و يا پانل بايد استفاده شود تا مشخص شود كه از دادهميابتدا نتايج آزمون چاو بررسي 

درصد بوده و نشان  5ن چاو بالاتر از مربوط به آزمو  Fةداري آمارسطح معني) 2(طبق جدول . شود
و امكان استفاده از  اصلي بايد از روش پولينگ استفاده شود ةاين است كه براي آزمون فرضي ةدهند
دست آمده بيانگر استفاده ها نيز نتايج به ر رابطه با مدل دوم و ساير فرضيهد. هاي پانلي وجود نداردداده

جدول . شوندهاي پول آزمون مياز دادهها با استفاده راين تمام فرضيهبناب .باشدهاي پولينگ مياز داده
  .است) 1(بين متغيرها در مدل  داري و رابطةمعني ةنشان دهند) 3(

  اصلي تحقيق ةنتايج آزمون فرضي ): 3( جدول
  
  
  
  
  
  
  

 آماره درجه آزادي P-value نتيجه آزمون

34/0-07/91 958/0روش داده هاي پانلي
957/0917/3

                
                              ABRET it = α0+β1 Earns it +ε it  )1(مدل  

  ارزش احتمالtآمارة ضريب تغير توضيحيم
07/014/3002/0 مقدار ثابت

Earn i,t 16/018/4000/0
F 53/17آماره

P-value 000/0
R2 016/0

R2. Adj 015/0
6/1 دوربين واتسونةآمار
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دي وجود داري بين سود و بازده غيرعاعنيمثبت و م ةدهد رابطنتايج آزمون فرض اصلي نشان مي
 05/0در سطح خطاي  0.000و  ارزش احتمال آن برابر 18/4متغير سود حسابداري برابر   t ةآمار. دارد

آماره دوربين واتسون نيز بر . آن نيز بيانگر معني داري مدل است P-valueو  Fآماره . معني دار است
        درصد اطمينان پذيرفته  95ق با اصلي تحقي ةبنابراين فرضي. عدم وجود خود همبستگي دلالت دارد

  .دشومي
  
  فرعي  ةنتايج آزمون فرضي -1-2- 7

            نرخ تورم  ةكه به وسيل هنگاميعملكرد اقتصاد كلان، : دارد بيان ميفرعي اول تحقيق  ةفرضي
حاصل از آزمون اين فرضيه  ةنتيج. ثيرگذار استبازده غيرعادي تأ ـ سود ةشود، بر رابطگيري مياندازه

  .شودمشاهده مي) 4(در جدول  )2(د مدل با برآور
  

  فرعي اول تحقيق ةنتايج آزمون فرضي ):4(جدول 

. گرفته است هاي تركيبي صورتفرعي اول با استفاده از داده ةضيآزمون فر ،شدهمان طور كه گفته 
گيري نرخ تورم اندازه ةلان كه به وسيلدهد با اضافه شدن متغير عملكرد اقتصاد كنتايج آزمون نشان مي

  دار گيرد و ديگر معنير ميثير قراسود و بازده غيرعادي سهام تحت تأ ةداري رابطشده است، معني

ABRETi,t=α0+α1NEGt+α2LARGEPOSt+α3EARNSi,t+α4EARNSi,t*NEGt+α5 
EARNSi,t*LARGEPOSt+εi,t )                                                 2(مدل     

  ارزش احتمال tآماره ضريب متغير توضيحي
 4/0 -67/0 0/31-  قدار ثابتم

NEG i,t 13/0 4/5 000/0 

LARGEPOS036/0- 48/1- 13/0 

Earn 76/1- 67/0- 49/0 

EARNSi,t*NEGt8/1 72/0 46/0 

EARNSt*LARGEPOSt9/1 74/0 45/0 

 F 12آماره 

P-value 00/0 

R2 042/0 

R2. Adj 039/0 

 9/1 دوربين واتسون ةآمار
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دوربين  ةآمار. ري مدل استداآن  بيانگر معني) ارزش احتمال( P-valueو  F ةهر چند آمار يست؛ن
  . بوده و بر عدم وجود خود همبستگي دلالت دارد 9/1واتسون نيز 

  
  فرعي دوم ةنتايج آزمون فرضي -1-3- 7

ميزان توليد ناخالص  ةكه به وسيل هنگاميعملكرد اقتصاد كلان، : داردتحقيق بيان ميفرعي دوم  ةفرضي
حاصل از آزمون اين  ةنتيج. ثيرگذار استده غيرعادي تأسود ـ باز ةشود، بر رابطگيري ميداخلي اندازه

  .شودميمشاهده ) 5(در جدول ) 2(فرضيه با برآورد مدل 
  

  فرعي دوم تحقيق ةنتايج آزمون فرضي ):5(جدول 

  
ر نظر عادي با دبازده غير سود ـ داري رابطةدهد معنيفرعي دوم  نيز نشان مي مون فرضيةنتايج آز

ثير حت تأگيري شده است، تميزان توليد ناخالص اندازه كه به وسيلةاقتصاد كلان، ثير عملكرد گرفتن تأ
داري و مقدار احتمال آن بيانگر معني F با اين حال آمارة. دار نخواهد بودقرار خواهد گرفت و معني

  . بر عدم وجود خود همبستگي دلالت دارد كهبوده  8/1دوربين واتسون نيز   آمارة. مدل است
  

ABRETi,t=α0+α1NEGt+α2LARGEPOSt+α3EARNSi,t+α4EARNSi,t*NEGt+α5 
EARNSi,t*LARGEPOSt+εi,t )                                                        2(مدل                       

 t P-valueآماره  ضريب متغير توضيحي

 62/0 -48/0 -31/0 مقدار ثابت

NEG i,t 24/0 9/6 000/0 

LARGEPOS 03/0- 01/1- 31/0 

Earn 7/1- 48/0- 629/0 

EARNSi,t*NEGt 7/1 48/0 626/0 

EARNSt*LARGEPOSt 04/2 55/0 57/0 

 F  6/10 ةآمار

P-value 000/0 

R2 037/0 

R2. Adj 034/0 

 8/1 دوربين واتسون ةآمار
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  گيريتيجهن -8
عملكرد اقتصاد كلان هستند، يكي از رفتارهاي طبيعي اقتصاد  ةركود و يا رشد اقتصادي كه نشان دهند

با اين وجود اين ركود و يا رشد اقتصادي در صورتي كه داراي شدت و ضعف و نوسانات . است
ه بر اين علاو .شودگذاري ميو عدم اطمينان در تصميمات سرمايهمتعدد باشد، منجر به حساس شدن 

، به عنوان مثال. گيرندثير اين نوسانات قرار ميز تحت تأهاي تجاري نيفعاليت و سودآوري بنگاه
ها نيز با ركود، كاهش هاي مالي باشد، شركتاقتصادي در ركود شديد و يا بحرانكه وضعيت هنگامي

ها نيز در نهايت كتكاهش سود آوري شر. توليد و فروش و در نهايت كاهش سوددهي روبرو هستند
 ةجربي و توصيفي دربارشواهد ت مقالهدر اين . گذارد و بالعكسهام آنها تأثير ميبر قيمت و بازدهي س

كند يا اقتصاد كلان تغيير مي ثير عملكردو اينكه آيا اين رابطه با وجود تأبازده غيرعادي  ارتباط سود ـ
اين مطلب است كه عملكرد  ةيق نشان دهندهاي تحقنتايج آزمون فرضيه. خير به دست آمده است

داري اين رابطه را تحت تأثير مؤثر بوده و معنيبازده غير عادي  سود ـ ةداري رابطاقتصاد كلان بر معني
بازده متغيرهاي كنترلي اثر سود ـ  ةداري رابطاست كه در آزمون معني آنين امر دليل ا. دهدقرار مي

اين دو متغير مورد آزمون قرار گرفت، در حالي كه با اضافه  و صرفاً اقتصاد كلان در نظر گرفته نشده
در انجام اين تحقيقات  .رودابطه بين اين دو متغير از بين ميشدن متغير كنترلي اثر اقتصاد كلان ر

در . هايي نيز وجود داشته است كه يكي از آنها عبارتست از كوتاه بودن دوره زماني تحقيقمحدوديت
تري به بهتر و قابل اتكا شد، نتايج فته ميسال در نظر گر 30زماني تحقيق بيش از  ةرصورتي كه دو

ضوعاتي براي در پايان نيز مو .شدها اين امر ميسر نمياما به دليل نبود اطلاعات شركت. آمددست مي
ثير عملكرد بررسي تأ -1. دنتواند نتايج قابل توجهي دربر داشته باشميد كه نشوتحقيقات آتي بيان مي

  . ثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر متغيرهاي حسابداري تأ -2. دارياقتصاد كلان بر ديگر روابط حساب
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