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با توجه به اينكه هدف دانـش حـسابداري   .نسبت هاي مالي خاص مورد بررسي قرار گرفته است        

تـصميم گيـري   منظـور تـسهيل    ه تهيه اطلاعات سودمند براي پيش بيني رويدادهاي مختلف ب        
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همچنين امكان برازش مدل هاي قوي تر از طريق محدود كردن شركت هـاي  . بررسي مي گردد  
 سـال از  5دوره برازش مـدل  .نمونه به شركت هاي درون يك صنعت مورد بررسي قرار مي گيرد          

هـاي تـشكيل دهنـده نمونـه از       شـركت   .  اسـت  1382 الي پايان سال مـالي       1378ابتداي سال   
فرضـيه  . شركت هاي بورس اوراق بهادار تهران با پايان سال مـالي اسـفندماه انتخـاب شـده انـد           

 به آزمون وجود رابطه معنـادار بـين متغيرهـاي مـالي و غيـر مـالي بـا سـودآوري آتـي                  پژوهش
يرهاي مـستقل   ست كه وجود رابطه بين متغ     ن ا نتايج آزمون فرضيات نشان دهنده اي     . مي پردازد 

تـري را  ضمن اينكه مدل برازش شـده رابطـه قـوي   . مورد آزمون و سود آوري آتي رد نمي شود     
علاوه بر اين نتـايج آزمـون در   . درخصوص متغير وابسته نرخ رشد سود پنج ساله تبيين مي كند       

خصوص شركت هاي موجود دريك صنعت بطور جداگانه نيز، مويد وجـود رابطـه معنـادار بـين                  
.اي مستقل و وابسته استمتغيره

 بازدهي غير منتظره ، سودآوري آتي ،تجزيه و تحليل بنيادي ، مدل :واژه هاي كليدي 
ارزش گذاري 

مقدمه- 1

طبق مفاهيم  . هاي كيفي اطلاعات حسابداري است    ي يكي از ويژگي   گتوان پيش بيني كنند   
 تـصميم گيـري اسـتفاده    چارچوب نظري، اگر اطلاعات ارزش پيش بيني كنندگي داشته باشـد،    

صورت مي توان ادعا كرد كـه سيـستم حـسابداري سـودمند             در اين . كنندگان تسهيل مي شود   
تصميمات اقتصادي نيازمند اطلاعات قابل اتكـا اسـت كـه سيـستم حـسابداري در                علاوه  .است

سـاختاربندي مفـاهيم چـارچوب نظـري        . جهت برآورده كـردن ايـن نيـاز طراحـي شـده اسـت             
در ايـن راسـتا، سيـستم       .  مبنـاي سـودمندي تـصميم گـواهي بـر ايـن مدعاسـت              حسابداري بر 

 ـ          سـازي نحـوه تهيـه و ارائـه     منظـور همگـون   ه  حسابداري با مخاطبين فراواني روبروسـت كـه ب
عنوان مهمترين استفاده كنندگان در نظر گرفتـه        ه  ، سرمايه گذاران و تحليلگران مالي ب      اطلاعات
هـا و متغيرهـاي     منظور شناخت و بررسي نـسبت     ه  فراواني ب  پژوهش هاي  در اين راستا  .شده اند 

 ـ  . مالي موثر در پيش بيني عملكرد آتي صورت گرفته اسـت           دنبـال ايـن مـساله      ه  پژوهـشگران ب
بوده اند كه علاوه بر سود ، متغيرهاي ديگر حسابداري تا چه حـد مـي تواننـد وضـعيت آتـي را                       

 با بررسي و آزمون متغيرهاي      حليل بنيادي ي مرتبط با تجزيه وت    هادر پژوهش . پيش بيني كنند  
متغيرها و نسبت هـاي  . پيش بيني اين متغيرها مورد آزمون قرار مي گيرد     مرتبط با ارزش، توان   
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مفيد در پيش بيني عملكرد آتي ، در ايجاد مدل هاي ارزش گذاري و پيش بيني مورد اسـتفاده                   
هـاي كارامـد،    سرمايه گذاران از مـدل    ، متخصصين  و   تحليلگران استفاده بيشتر    .قرار مي گيرند  

تـصحيح قيمـت توسـط اسـتفاده        . هـاي اشـتباه خواهـد شـد       منجر به شناسايي قيمت گـذاري     
كنندگان جزء از اطلاعات، ضمن ايجاد سودهاي آربيتراژ منجر به نزديكـي قيمـت هـا بـه ارزش      

.موثر استاين امر بر كاركرد مطلوب بازارها و اقتصاد . واقعي اوراق بهادار خواهد شد
هـاي   از طرف ديگر بدليل وجود اصل قابليت اتكاي اطلاعات حسابداري ، اطلاعات صـورت             

ايـن امـر موجـب فقـدان اطلاعـات          . مالي بر مبناي اصل بهاي تمام شده تاريخي ارائه مي شـود           
 ـ، هاي بـا پتانـسيل رشـد بـالا       شركت ويژه  ه   شركت ها ب   هاي مالي پيشرو در صورت   منظـور  ه ب

كـشف روابـط و متغيرهـاي تـاثير گـذار بـر             . گـردد مناسب فروش و سود آتـي مـي         پيش بيني   
هاي مالي تاريخي در كمـك  سودآوري آتي از اين حيث مي تواند بعنوان مكمل اطلاعات صورت 

. به سرمايه گذاران مفيد باشد
هاي بسط و آزمون مدلهاي انجام شده در اين حوزه، طيف وسيعي از  پژوهش
ام تا معرفي مدل هاي پيش بيني سود، بازده يا جريانات نقدي آتي را در  سهارزش گذاري

 اصلي نظير گستره هاي اثباتي در پژوهش هاي،در حوزه پيش بيني سود.برمي گيرد
پيش بيني از طريق سري هاي زماني سودهاي سالانه، ارزيابي توانايي سودهاي فصلي گذشته 

 تشكيل دهنده سود در پيش بيني و ارزيابي توانايي  بر نقش اجزاءپژوهشدر پيش بيني سود، 
 در اين ميان بررسي امكان پيش بيني .مي شوندهاي مالي طبقه بنديپيش بيني اقلام صورت

پژوهش هايدر . سود از طريق نسبت هاي مالي توجه فراواني به خود جلب كرده است
امل پيش بيني و شيوه استنباط عو، پژوهشپيش بيني سود، يكي از معضلات روش 

انتخاب اختياري، روش هاي آماري، استفاده از مدل هاي ارزش گذاري . هاي مالي استنسبت
 مختلف مورد استفاده قرار  هايپژوهشنظير مدل مازاد خالص از جمله روش هايي است كه در 

) متغيرهاي مستقل(  روش انتخاب متغيرهاي پيش بيني كنندهدر پژوهش حاضر. گرفته اند
 روابط مورد انتظار پايه مباحث نظري و تخصصي پيرامون هر نسبت خاص، صورت پذيرفته وبر

متغيرهاي مستقل، در چارچوب ايجاد . آتي مورد سنجش قرار گرفته استآنها با سود
اند كه ايجاد ، تعريف و محاسبه شدهصورت درصد رشد نسبت به گذشتهه متغيرهايي ب

سپس براساس . ا مد نظر بوده است در تبيين اين متغيرهرابطه اي معكوس با سودآوري آتي
مدل هاي رگرسيون چندمتغيره، رابطه متغيرهاي مستقل و وابسته مورد كنكاش قرار گرفته 

 و مباحث نظري پيرامون موضوع پژوهشدر ادامه مقاله، پس از اينكه مختصري به ادبيات . است
رح مساله، فرضيه هاي پژوهش ارائه مي شود ط با معرفي متغيرها و،مورد پژوهش پرداخته شد
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 مورد بحث و پژوهش و روشهاي آماري مورد استفاده، نتايج ويافته هاي پژوهشو با ذكر روش 
.بررسي قرار مي گيرد

پژوهشمباني نظري و پيشينه -2

 حسابداري در چند دهه اخير، عمدتا با اين ديدگاه كه سود           پژوهش هاي :مباني نظري ) الف
از زاويـه گزارشـگري     . ي مالي است، شكل گرفته انـد       ها اصلي ترين اطلاعات ارائه شده درصورت     

 منظـر اطلاعـاتي در سـودمندي تـصميم مـورد حمايـت              ، ديـدگاه سـود وزيـاني      پايـه و بر مالي  
اساس منظر اطلاعـاتي برحـسابداري بهـاي تمـام          . پژوهشگران حسابداري مالي قرار گرفته است     

نظر اطلاعاتي درسودمندي تصميم، رويكردي در حسابداري مالي است كـه           م. شده تاريخي است  
مسئوليت پيش بيني عملكرد آتي شركت را عمدتا متوجه سرمايه گذاران مي كند و حيطه عمل                

بـصورت اطلاعـات   (شركت در اين خصوص به گزارش  اطلاعات  تاريخي و ساير اطلاعات مكمل             
  بـازار كـارا، ايـن رويكـرد فـرض مـي كنـد كـه            بـا حمايـت از فرضـيه      . مـي شـود    محدود) خام

شان به تمـامي اطلاعـات بـازار        سرمايه گذاران  بمنظور ارزيابي ريسك و بازدهي سرمايه گذاري         
درضـمن  . دسترسي دارند و اطلاعات حسابداري جزئي از ايـن مجموعـه كامـل  اطلاعـات اسـت             

بنـابراين  .  اطلاعـات را دارنـد  سرمايه گذاران غالبا منطقي هستند و توانايي و تخـصص  پـردازش       
بـدون  (انتشار اطلاعات مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي در كنار افشاي كامل  اطلاعات  مكمل                 

1.از  بابت رفع مسئوليت شركت كفايت مي كند) توجه به شكل  افشا

 جديـد  پـژوهش هـاي  مـثلا برخـي   .  موارد متعددي در نقد منظر اطلاعاتي ارائه شده اسـت      
. اندازه اي كه قبلا تصور مي شد كـارا  نباشـند           ه  دهد كه بازارهاي سهام ممكن است ب      نشان مي   

كه اگر بازار كارا  باشد، انتشار هـر نـوع اطلاعـات مـرتبط بايـد بـه واكـنش سـريع در                        در حالي 
اثبات عـدم كـارايي     .  بسياري انجام شده است    هايپژوهشدر اين خصوص    .ها منجر شود  قيمت

سرمايه گـذاران كمـك   بيشتر به كه حسابداري در پيش بيني عملكرد آتي،  بازار ايجاب مي كند   
. كند

ارزش شركت به عنوان ارزش فعلي جريانات نقدي آتي كه با نرخ بازدهي مناسب تعـديل        
هـاي  عملكرد فعلي يك شركت كه در صورت      . گردد تعيين مي  ،شوندشده بابت ريسك تنزيل مي    

1 Kothari, S.P, Capital Markets Research In Accounting, The Journal Of Accounting  
and Economics 31   (2001).

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
21

 ]
 

                             4 / 27

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-304-fa.html


90زمستان  / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
1

138

 امـا بـه عنـوان تنهـا ورودي در           . بسيار مهم است   ايدادهصوص  در اين خ  ،گرددمالي خلاصه مي  
مـين ترتيـب در ارزش گـذاري بـازار           ه بـه  خالص جريانات نقدي آتي شـركت و        از ارزيابي بازار 

رچوب مفهـومي تـدوين اسـتانداردهاي حـسابداري     چا با    اين مطلب،  .شود محسوب نمي  شركت
اعتبـار  گـذاران و  اي مـالي بايـد بـه سـرمايه        ه صورت  بر مبناي آن الزامات،    .سازگار است "املاك

بـدين ترتيـب    . رسانددهندگان در ارزيابي ميزان، زمان و عدم قطعيت جريانات نقدي آتي ياري             
 و يك    و جريانات نقدي آتي    حال بين عملكرد مالي     )در طول زمان  (ه   همبست  يك رابطه  مشاهده

ام يا تغييرات قيمت سهام انتظـار       بين عملكرد مالي فعلي و قيمت سه      ) همزمان(ه همبست رابطه
ارزش . بازار سرمايه فراهم كردن شواهد چنـين روابطـي اسـت   پژوهش هايهدف اصلي  .رودمي

قاعدتاً به تخمين همبستگي ، تجزيه و تحليل. پردازد به جستجوي ارزش ذاتي شركت مي   گذاري
ستگي بين ارزش ذاتـي     همب. دشو منجر مي  هاهاي شركت بين ارزش ذاتي و ارزش بازار در داده       

غير مستقيم از طريق رگـرس      ارزش ذاتي يا  استفاده از مستقيم با تواند به طور  و ارزش بازار مي   
ايـن  در مجمـوع  .هاي بازار با عوامل تشكيل دهنـده ارزش ذاتـي تخمـين زده شـود     كردن ارزش 

هـاي مـالي     اطلاعـات نـسبت    ه كنكـاش در   اولاً ب . كند دو هدف را دنبال مي     پژوهش ها دسته از   
هـاي  بينـي نظيـر پـيش   (بينـي كنـد     ها پيش تر از ساير روش   پردازد تا سودآوري آتي را دقيق     مي

گـذاري  داراي قيمت  ثانياً موجب تشخيص سهام    .)هاي تحليلگران بينيهاي زماني يا پيش   سري
1.دشومي اشتباه 

از آنجا كـه    . ست، انتخاب متغيرهاي مستقل ا    پژوهش ها    مساله اساسي ديگر در اين طيف       
مدل نظري جامع و رايجي در خصوص ارتبـاط بـين بـازده سـهام يـا سـود بـا عناصـر بنيـادي                         

هـا معمـولاً بـر اسـاس        صورتهاي مالي وجود نداشته است، انتخاب متغيرها در اين نوع پـژوهش           
، روشهاي استقرايي گزارشات تحليگران مـالي، روشـهاي قياسـي نظيـر             پژوهشگربينش و شهود    

ها بر مبناي تفـسير     وارت يا معادله دوپانت، روشهاي جستجوي آماري و يا انتخاب داده          مدل است 
 اخيـر برخـي     در سـال هـاي    البتـه   .انـد  از عناصـر بنيـادي صـورت پذيرفتـه         پژوهشگراننظري  

 بـه ايجـاد يـك چـارچوب نظـري بـراي اسـتخراج         با گسترش تئوري مازاد خـالص،  پژوهشگران
 فراواني بمنظور شـناخت و بررسـي        پژوهش هاي .  ورزيده اند  متغيرهاي پيش بيني كننده همت    

پژوهـشگران  . نسبتها و متغيرهاي مالي موثر در پيش بيني عملكـرد آتـي صـورت گرفتـه اسـت              
بدنبال اين مساله بوده اند كه علاوه بر سود، متغيرهاي ديگر حسابداري تا چـه حـد مـي تواننـد      

1. Beaver, W, Perspectives on Recent Capital Market Research, The Accounting  
Review. 
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بـا  1)1989(، اوو و پـن مـان  پژوهش هـا رترين در يكي از مشهو . وضعيت آتي را پيش بيني كنند     
هـاي   و تحليل آماري، جستجوي ساختاري گسترده اي براي شناسايي نـسبت     استفاده از تجزيه  

 و آباربانـل و     2)1993(مين ترتيب لو و تياگاراجـان        ه به. پيش بيني سود انجام داده اند     موثر در   
حـث نظـري بـه انتخـاب متغيرهـا و           با استفاده از قضاوت هاي تخصصي و مبا       3)1997( بوشي  
4.هاي موثر در پيش بيني سود و بازده آتي و آزمون روابط پرداخته اندنسبت

:  خارجي مرتبط با ادبيات موضوعپژوهش هاي) ب
 متعددي درحوزه بازار سرمايه به بررسي عوامل و نـسبت هـاي پـيش بينـي                 پژوهش هاي 

Eنشان دادند كه نـسبت 5) 1978 (ور و مورسبي. كننده سود يا بازده آتي پرداخته اند
P  كـه در

. شود با رشد سالانه سود سال آتي ارتباط مثبت داردپايان سال محاسبه مي
، رشد سود آتي را با استفاده از روش حـداقل مربعـات عـادي، بـا                 6)1992 (موريوالگار

Eبازده غيرعادي و    
P  بهتـر از گـشت      ،آنها دريافتند كه عملكـرد مـدل      . جاري رگرسيون نمودند 

. تصادفي است
 از چهار متغير بنيادي شامل حقوق صاحبان سهام، سـود خـالص،        ،7)1999 ( و ريس  ودگار

هايي متغير. رات در سود استفاده كردند    يبيني تغي تقسيم سود و قيمت سهام براي تبيين و پيش        
 قابل توجهي در تبيين تغييرات سود خالص      بودند، توان ن سهام مقياس شده      حقوق صاحبا  كه با 

.طي دو سال بعد داشتند
هاي مالي از طريـق بررسـي        به بررسي محتواي اطلاعات اضافي اقلام صورت       8)1990(  اوو  

شامل داده هاي ادغامي شركت هاي ايالات متحده طـي          پژوهش   نمونه   .بيني سود پرداخت  پيش
مدل هاي پيش بيني برآوردشده بـراي پـيش بينـي سـود طـي        . بود1977 الي   1965هاي  سال

فرضيات آزمون شامل ارزيابي امكان پيش بينـي   .  مورداستفاده قرارگرفت  1983 الي   1977دوره  
سود توسط مدل هاي متشكله ازاقلام منتخب صورت هاي مالي و نيز مقايسه پـيش بينـي ايـن                   

1 - ou & penman
2 - Lev & Thiagarajan
3 - Abarbanell & Bushee
4  -Kothari, S.P, Capital Markets Research In Accounting, The Journal Of 
Accounting  and Economics 31
5 - Beaver & Mourse
6 - Elgar & Mourie
7 -Garod & Raise
8 -Ou
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نتايج نشان داد كه رشد فـروش و تغييـر در نـرخ بـازده               .مدل ها با مدل گشت تصادفي مي شود       
دفتري بطور مثبت و ساير متغيرها بطور منفي با احتمال مـشاهده افـزايش سـود در سـال بعـد              

. ارتباط دارند
1989 اوو و پن مـان درسـال         پژوهش در پژوهش هاي اين حوزه،       پژوهشبا اهميت ترين    

 اي در زمينه پيش بيني سود بر مبنـاي تجزيـه و   پژوهش گسترده) 1989( اوو و پن مان.است
آنها با استفاده از روش هاي آماري، آن دسته       . تحليل چند متغيري نسبت هاي مالي انجام دادند       

آن دو  . از نسبت هاي مالي را كه در پيش بيني سود آوري آتي موثرتر بودنـد، اسـتنباط كردنـد                  
 زماني سودهاي سالانه در پيش بينـي ارزيـابي        نهايتاً توان مدل را بيش از توان  مدل هاي سري          

. انجـام پـذيرفت  ) 1989(  متعددي در ادامه كـار پژوهـشي اوو و پـن مـان          پژوهش هاي . كردند
كه برخي  نـسبت هـاي       ) 1997،1998(و آباربانل و بوشي     ) 1993(لو و تياگاراجان  :بعنوان مثال 

صـصي انتخـاب كردنـد و توانـايي     مالي و غير مالي  را بر مبناي مباحث نظري و قضاوت هاي تخ  
.متغيرهاي منتخب را در پيش بيني سود و بازده مورد آزمون قرار دادند 

 بـه   حـسابداري و غيـر حـسابداري    متغير بنيادي12استفاده از با)1993(تياگاراجان ولو
.  متغيرها همچنين درتبيـين بـازدهي سـهام بـه كاررفتـه انـد              .خته اند پرداكيفيت سود   ارزيابي  

انتخاب متغيرهاي بنيادي سودمند درارزيابي سهام، براسـاس روشـهاي تحليـل نظـري صـورت                
 شامل ارزيابي امكان    پژوهش  فرضيات  .  است 1984الي  1977دوره آزمون ازسال    . پذيرفته است 

پيش بيني بازدهي از طريق بسط مدل مبتني بر متغيرهاي بنيادي و فرضيات ديگر در خصوص                
 متغيـر   12. به كيفيت سود و ارتباط كيفيت سود و رشد سود اسـت            بررسي ضريب پاسخ قيمت   

و توسـعه، سـود     تحقيـق اي و   ي، مخـارج سـرمايه    نهاي دريافت ها، حساب بنيادي شامل موجودي  
هاي فروش و اداري، ذخيره مطالبات مشكوك الوصول، ماليات مـوثر، سفارشـات             ناخالص، هزينه 

يك مدل رگرسـيون يـك متغيـره        . هستندحسابرس  و اظهار نظر    فروش، نيروي كار، سود لايفو    
 بر مبناي متغيرهاي بنيادي      ديگر يك مدل رگرسيون   تنها متغير مستقل و      شامل سود به عنوان   

 درصد با ضريب 5نتايج نشان مي دهد كه متغير سود قبل از ماليات،در سطح           .ه است تدوين شد 
 وفروش ونيروي كار بـا ضـرايب        مثبت و متغيرهاي موجودي كالا،سودناخالص،هزينه هاي اداري      

هاي دريافتني و نرخ ماليات موثر در       متغيرهاي حساب .  درصد معنادار هستند   5منفي در سطح    
مقايـسه . متغير سود لايفو نتايج ثابتي بروز نمي دهـد     . درصد با ضريب منفي معنادارند     10سطح  

R2 مـدل  نسبت بـه  ) 17/0(كه مدل چند متغيره قدرت تبيين بيشتري        ها نشان مي دهد      مدل 
.دارد)07/0( تك متغيرهسود
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E تكنيكهايي را گسترش داد كه اطلاعات موجود در نـسبت            1)1998،1996(   پن مان   
P   و  

وجود اجزاء موقـت در     . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري را به منظور پيش بيني تركيب كردند            
Eسود توان نسبت  

P     در پيش بيني رشد سود را تضعيف مي كنـد در حاليكـه اسـتفاده از نـسبت 
.ارزش بازار به ارزش دفتري موجب بهبود اين ناكارايي مي شود

ارتبـاط بـين متغيرهـاي بنيـادي و     به بررسي1997در پژوهشي در سال بوشي   آباربانل و
 از طريـق بـسط مباحـث    هش پژوشيوه انتخاب متغيرهاي مستقل   .تغييرات آتي سود پرداختند   

 متغيرهـاي   پژوهش،همـان متغيرهاي بنيادي   . نظري واقتصادي پيرامون ادبيات پيش بيني است      
ذخيـره مطالبـات   بااين تفاوت كـه سـه متغيـر   .هستند1993 لو و تياگاراجان در سالپژوهش 

. نـد ا حذف شده،پژوهشدراين   و توسعه    تحقيقهاي  مشكوك الوصول، سفارشات فروش و هزينه     
 از tباشد كه حاصـل كـسر سـود سـال    ، تغييرات يك سال آينده سود ميپژوهشمتغير وابسته 

رشد،همچنين يك متغير وابسته ديگر.  است t-1تقسيم بر قيمت سهام در سال  t+1سود سال 
 t+5 و tهـا بـين سـال   است كه از طريق ميانگين هندسي رشد سود t+5 و tهايسود بين سال

 متغيرهاي موجودي، حاشيه سود ناخالص، نـرخ مـوثر           كه دهد مي نشاننتايج  .شودمحاسبه مي 
متغيرهـاي  .  كـار بـا سـود يـك سـال بعـد ارتبـاط معنـادار دارد                 يماليات، كيفيت سود و نيـرو     

.هاي اداري و فروش و گزارش حسابرسي ارتباط معنادار نداشتندهزينه
انتخـاب  .ارزش سـهام را بررسـي كـرد   به هاي مالي  نسبتميزان ارتباط 2)1997 (بلكويي

طبـق  . متغيرها براساس سودمند بودن نسبتها طبق عرف مباحث مـالي صـورت پذيرفتـه اسـت               
بهـاي تمـام    سودقبل ازماليات،بدهي بلندمدت به حقوق صـاحبان سـهام و         نسبت جاري، نتايج،

 بـه   شده كالاي فروش رفته بصورت معكوس و متغيرهاي سود هـر سـهم، سـود قبـل ازماليـات                  
.حقوق صاحبان سهام و سود خالص به فروش بصورت مـستقيم، تبيـين كننـده بـازدهي بودنـد                  

به اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بـر قـدرت تبيـين متغيرهـاي بنيـادي               پژوهش  بلكويي درادامه   
نتايج، بيانگر تاثير تغييرات تورم و رشد توليد ناخالص ملـي بـر تـوان متغيرهـاي                 .پرداخته است 

.پيش بيني استبنيادي در 

:  داخلي  مرتبط با ادبيات موضوع پژوهش هاي)    ج
ي به ارزيابي سودمندي اقلام صـورتهاي مـالي         پژوهشدر  ) 1381(خالقي مقدم و رحماني   

پـژوهش     ابتدا متغيرها به سبك مدل       پژوهش  در اين   . سود در پيش بيني سود پرداختند     غير از 

1 -Penman
2 -Belkaoui
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س يك مدل لاجيت دو گزينه اي انتخاب شـده انـد و سـپس          بر اسا  1989او و پن مان در سال       
 درصد به نحو معنـاداري غيـر صـفر باشـد، در مـدلهاي               10متغيرهايي كه ضريب آنها در سطح       

پـژوهش  در واقع متدولوژي ايـن      . لاجيت چند متغيره بمنظور پيش بيني سود برازش مي شوند         
هـاي تجزيـه وتحليـل آمـاري        بمنظور شناسايي نسبت هاي پيش بيني كننـده از طريـق روش           

 مويد امكـان پـيش بينـي افـزايش     پژوهش نتايج . هاي دوشرطي لاجستيك استبرمبناي مدل 
.سود آتي از طريق نسبت هاي مالي است) كاهش(

هـاي مـالي    به بررسي امكـان پـيش بينـي سـود از طريـق نـسبت              ) 1381(ثقفي وشعري   
 ـ           بر پايه انتخاب   پژوهش  روش شناسي   . پرداخته اند  ه  متغيرهاي مـستقل پـيش بينـي كننـده ب

هـاي تجزيـه وتحليـل      روشه  بسط نسبت ها ب   . وسيله مدل قياسي استوارت صورت گرفته است      
در اين پژوهش با آزمـون مـدل هـاي رگرسـيون پـيش بينـي                . عمودي و افقي انجام شده است     

تغيرهـاي  ضـرايب م .  توانمندي اطلاعات حسابداري در پيش بيني سود اثبات شده اسـت    ،كننده
ها، بازده سرمايه گذاري، رشد فروش به جمع دارايي، رشد سود خـالص بـه فـروش             بازده دارايي 

.در اكثر مدل ها معنادار بوده است
به بررسي تجزيه و تحليل رابطه نرخ بـازده سـهام و نـسبت هـاي         )1385(نمازي و رستمي    

معنـادار بـين نـسبت هـاي         شامل آزمون وجـود رابطـه        پژوهش  فرضيه هاي   . مالي پرداخته اند  
. نقدينگي، سود آوري، فعاليت، نسبت هاي بازده و نسبت هاي بازار بـا نـرخ بـازده سـهام اسـت                     

نتايج آزمون هاي رگرسيوني نشان مي دهد كه بين نرخ بازده سهام و نسبت هاي مالي در كليـه      
.  ني دار استهمچنين اين رابطه دركليه گروه صنايع مع. شركت ها رابطه معنادار وجود دارد

پژوهشطرح مساله وتدوين فرضيه - 3

استفاده از برخي متغيرهـاي     است به بررسي امكان پيش بيني سود با         اين پژوهش درصدد  
درواقع هدف اصلي پژوهش بررسي سـودمندي اطلاعـات حـسابداري در            .مالي وغيرمالي بپردازد  

 پاسخي براي ايـن پرسـش    در جستجوي پيداكردنپژوهشاين  . پيش بيني سودآوري آتي است    
و اينكه است كه آيا بين متغيرهاي مالي و غيرمالي با سود آوري آتي رابطه معناداري وجود دارد          

آيا توان پيش بيني مدل مبتني بر اقلام مالي و غير مالي در محدوده يك صنعت نسبت بـه كـل      
ستقل تعريـف شـده      متغير م  6شركت هاي نمونه بيشتر است يا نه ؟ در اين پژوهش رابطه بين              

 با تغييرات سـود  برپايه مباحث نظري و يك متغير مستقل ديگر شامل تغييرات سود سال جاري  
انتخـاب و تبيـين    .مـي شـود  سال آتي بعنوان متغير وابسته، در يك معادله رگرسـيون بـرازش    
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ي يا    بر اين اسلوب شكل گرفته است كه رابطه بين هر متغير و بازده              "متغيرهاي مستقل اساسا  
، نماينده اي از اخبار خوب  هر متغير مستقل  ) زياد(هاي كم در واقع ارزش  .  منفي باشد  ،سود آتي 

. براي سودآوري آتي هستند) بد ( 

پژوهش فرضيه هاي )الف

» .  رابطه معنادار وجود داردبلندمدتبين متغيرهاي مالي با تغييرات سود  « :فرضيه اول
» . الي با رشد بلندمدت سود آتي رابطه معنادار وجود داردبين متغيرهاي م « :فرضيه دوم 

مدل پيش بيني مبتني بر متغيرهاي مالي بر اساس اطلاعات يـك صـنعت    « :فرضيه سوم  
» . خاص توان پيش بيني بهتري دارد

 مبتني بـر متغيرهـاي مـالي بـر اسـاس             سود بلندمدت  مدل پيش بيني  « : فرضيه فرعي اول  
». توان پيش بيني بهتري دارداطلاعات يك صنعت خاص 

 مبتني بر متغيرهاي مالي بر  رشد بلندمدت سود آتيمدل پيش بيني« : فرعي دومفرضيه 
». خاص توان پيش بيني بهتري دارديك صنعتاطلاعات اساس

پژوهش روش شناسي )ب

ازطريق اسـتفاده  (  از نوع پس رويدادي      پژوهش  ازنوع همبستگي و روش شناسي      پژوهش  
بمنظور تشخيص نوع روش تركيبي داده ها، آزمون قابليـت پانـل            . مي باشد ) از اطلاعات گذشته  

بعلاوه نتايج آزمون فيـشر بـراي بررسـي مانـايي داده هـا نـشان دهنـده                  . بودن انجام شده است   
. اينست كه همه متغيرها بجز متغير موجودي در سطح ساكن هستند

مستقل مالي و متغيرهاي وابسته تغييـر در سـودهر          ، رابطه بين متغيرهاي     پژوهش  در اين   
در اولين معادله رگرسيون، متغير وابـسته معادلـه   . سهم و رشد بلند مدت سود بررسي مي شود  

شايان ذكر است كـه     . معادله برازش شده بدين شرح خواهد بود      . سود هر سهم يكسال آتي است     
ه بعد و همچنـين جـداول ارائـه شـده در     علامت هاي اختصاري بكار رفته در اين معادله و معادل  

.   معرفي شده اندپژوهش، در بخش تعريف متغيرها و مفاهيم پژوهشقسمت يافته هاي 
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 رشـد    معادله رگرسيون ديگر شامل متغيرهاي مستقل معادله اول و اين بار با متغير وابسته 
.بلند مدت سود است

)2(

uETRCAPX
SAGMARINVEPSCEPSl

tt

ttttt

+++
++++∆= +

65

43210

ββ
βββββα

هـاي صـنعت دارو و    معادلات رگرسيون در سطح كل شركتهاي نمونه و در سـطح شـركت           
هـاي يـك    صنعت خودرو و ساخت قطعات آزمون شده است تا اثر همگوني خصوصيات شـركت             

.رسي شودصنعت بر مدل پيش بيني بر

پژوهش تعريف متغيرها و مفاهيم )ج

ــژوهش  متغيرهــاي مــستقل   متغيــر بنيــادي شــامل متغيــر موجــودي مــواد و كــالا،  6پ
حساب هاي دريافتني، مخارج سرمايه اي، حاشيه سود ناخـالص، متغيـر هزينـه هـاي فـروش و                

ستقل ديگـر،   اداري تشكيلاتي و متغير نرخ موثر ماليات اسـت و در هـر فرضـيه يـك متغيـر م ـ                   
نحـوه محاسـبه متغيرهـاي مـستقل         . تغييرات سود سال جاري، به مدل آزمون افزوده مي شـود          

:بدين ترتيب  است
∆عملگـر    . ∆ موجودي پايـان دوره        -∆فروش    ) : از چپ به راست     ( متغير موجودي  ) 1

اصـل  در محاسبه اين متغير و تمامي متغيرهـايي كـه در ادامـه تـشريح مـي شـود ، بـصورت ح             
 تقـسيم بـر ميـزان    t از ميزان مورد انتظار براي همان متغير در سال        tاختلاف متغير واقعي سال     
اين عملگر بدين ترتيب يك متغير درصد گيـري از          .  بدست مي آيد    tمورد انتظار متغير درسال     

 t-1 برابر است با انـدازه متغيـر در سـال    tميزان مورد انتظار متغير در سال . متغير اصلي است
.   تقسيم بر دو t-2باضافه اندازه متغير در سال 
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∆ حسابهاي دريـافتني   –∆فروش  ) : از چپ به راست ( متغير حساب هاي دريافتني   ) 2

.
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 مخـارج   –∆ شركت     مخارج سرمايه اي  ) : از چپ به راست     ( متغير مخارج سرمايه اي      ) 3

∆سرمايه اي صنعت  
)5(

2/)(])2/)[((
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 .∆ فروش  -∆حاشيه سود ناخالص  ) : از چپ به راست ( متغير حاشيه سود ناخالص ) 4

)6(

.

2/)(])2/)[((

2/)(])2/)[((

2121
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−−−−

+÷+−−

+÷+−=∆−∆

ttttt

ttttt
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SSSSSGMS

-∆فــروش  ) : از چــپ بــه راســت ( متغيــر هزينــه هــاي فــروش و اداري تــشكيلاتي  ) 5
 .∆اي فروش و اداري تشكيلاتي  هزينه ه
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يك سوم حاصلجمع نرخ موثر ماليـات يكـسال، دوسـال و سـه              : متغير نرخ موثر ماليات     )  6
سال گذشته منهاي نرخ موثر ماليات در سال مورد بررسي و ضرب حاصل بدست آمده درحاصل                

نرخ موثر ماليات هر . قيمت سهم در ابتداي سال تقسيم سود قبل از ماليات سال مورد بررسي بر      
.سال بر اساس حاصل تقسيم هزينه ماليات آن سال بر سود قبل از ماليات بدست مي آيد

) 8(
)(])(3/1[ 1321 −−−− ÷×−++= tttttt PEBTTRTRTRTRETR

  t-1  تقسيم بر سود هر سهم سال tسود هر سهم سال : متغير مستقل سود سال جاري) 7
 . t-2ت سهام در انتهاي سال و تقسيم حاصل بدست آمده بر قيم

)9(

21 )( −− ÷÷=∆ tttt PEPSEPSEPS

 شامل دو متغير وابسته، متغيـر سـود يـك سـال آتـي، متغيـر                پژوهش   متغيرهاي وابسته   
:وابسته فرضيه اول و متغير رشد بلندمدت سود، متغير وابسته فرضيه دوم است 

 تقـسيم بـر سـود هـر سـهم      t+1سود هر سهم سال : متغير وابسته سود يك سال آتي    )  الف
 .  t-1  و تقسيم حاصل بدست آمده بر قيمت سهام در انتهاي سالtسال 

)10(

11 )(f −+ ÷÷= tttt PEPSEPSEPS

ميـانگين هندسـي سـود بعـد از كـسر ماليـات             : متغير وابسته رشد بلندمـدت در سـود         ) ب
.پنجساله آتي

)11(

)
5
1()^( 54321 +++++ ××××= ttttt EATEATEATEATEATCEPSl
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تـصاري زيـر بـراي نـشان دادن متغيرهـاي وابـسته و مـستقل              ها  از حروف اخ    در اين مدل  
:استفاده شده است

S =متغير خالص درآمد فروشTR = نرخ ماليات ساليانه حاصل تقسيم هزينه
ماليات بر سود قبل از ماليات

INV =متغيرموجودي مواد وكالا∆EPSt =تغييرات سود هرسهم نسبت به سال قبل

AR =يافتنيمتغير حسابهاي درEBT =سود قبل از ماليات

GM =متغير حاشيه سود ناخالصEAT =سود بعد ازكسر ماليات

S&A  =متغير هزينه هاي فروش و اداري تشكيلاتيCEPSl =رشد بلند مدت درسود

CAPX =متغير مخارج سرمايه ايEPSf =سود هر سهم يكسال آتي

CAPXI =متغير مخارج سرمايه اي صنعت

ETR =متغير نرخ موثر ماليات

: جامعه آماري،حجم نمونه، روش نمونه گيري و شيوه تجزيه و تحليل داده ها-4
، شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشـد كـه         پژوهشجامعه آماري   

 تا 1378 ازسال پژوهش  قلمرو زماني   . هاي بورس باشند   به بعد در فهرست شركت     1378از سال   
 در بازه فوق الذكر، الـزام  پژوهشه علت گزينش دوره زماني     كلازم بذكر است    . است1382سال  

بعد از كسر ماليات    به محاسبه متغير وابسته رشد بلندمدت سود برمبناي ميانگين هندسي سود          
1387 الـي    1383توجه به استفاده از داده هاي سالهاي        دليل و با   همين   به. پنجساله آتي است  

 در بازه پژوهش، به ناچار دوره زماني  1382براي محاسبه ميانگين نرخ رشد سود بلندمدت سال         
.مذكور قرار گرفته است
: موارد زير در نظر گرفته شده است پژوهش براي انتخاب نمونه 

. اسفند باشد29 مالي شركت ها  پايان سال-1
.ها سرمايه گذاري نباشد فعاليت شركت-2
. بطور مداوم در بورس فعاليت داشته باشند1382 تا 1378 در دوره زماني ها شركت-3
. اطلاعات كامل شركتها وجود داشته باشد-4

هـاي نمونـه  بـه         اطلاعات جمع آوري شده در خصوص متغيرهاي مالي و غيـر مـالي شـركت              
ز نتـايج   در آنجا محاسبات لازم انجام شده و سپس ا        . صفحه گسترده اكسل منتقل گرديده است     

.استفاده شده استEviewsافزار  حاصل به عنوان ورودي نرم
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آزمون آماري فرضيه ها- 5

 حاضر براي آزمون وجود رابطه بين متغيرها و معنادار بودن مـدل هـاي بـرآورد           پژوهش  در
در واقع روابط بين نسبت هـاي مـالي و سـودآوري        . شده از تحليل رگرسيون استفاده شده است      

در ايـن  .  بررسي ميزان معنادار بودن ضرايب مدل رگرسـيوني ، آزمـون شـده اسـت       آتي بمنظور 
F برآورد شده و سـپس بـا اسـتفاده از آمـاره     Eviewsراستا مدلها با استفاده از نرم افزار آماري   
در اين .  آزمون قرار گرفته است درصد اطمينان مورد  95معنادار بودن مدل رگرسيوني در سطح       

 محاسـبه شـده از مـدل رگرسـيوني بزرگتـر از مقـدار بحرانـي باشـد، مـدل                     Fمرحله اگر آماره    
براي تشخيص نقض فرض عدم وجود خود همبـستگي ، بهتـرين            .  رگرسيون معنادار خواهد بود   
،  در مـوارد مقتـضي     براي رفع خود همبستگي   . است ) DWآزمون( روش آزمون دوربين واتسن   

.  مجددا آزمون آماري بعمل مـي آيـد   وده استبازگشت استفاده شاز روش خودپژوهش در اين   
  وارد مدل مي شود كه در واقع همان متغيـر وابـسته بـا                AR(1)در اين روش متغيري با عنوان       

در  اين وضعيت بايـد  بـا احتيـاط            R²لازم بذكر است كه تفسير ضريب       . يك تاخير زماني است   
.  خطاي آماره دوربين واتسن باشـد      صورت بگيرد، زيرا افزايش اين ضريب مي تواند بدليل اصلاح         

ساير فروض كلاسيك رگرسيون ازجمله آزمون ثابت بودن واريانس خطاها و آزمون نرمال بـودن              
 كولمـوگروف نـشان   -در مواردي كه نتيجه  آزمون اسميرنفبعلاوه .  خطاها نيز انجام شده است    

 مدل رگرسيوني استفاده شـده      دهنده نرمال نبودن يكي از متغيرها بوده از لگاريتم آن متغير در           
.است

: يافته هاي آزمون فرضيه اول 
» .  رابطه معنادار وجود داردبلندمدتبين متغيرهاي مالي با تغييرات سود  « :فرضيه اول 

خلاصه نتايج حاصل از آزمون اين فرضيه را درسطح كل شـركتهاي نمونـه بـدون           1جدول  
.تفكيك به صنعت، نشان مي دهد
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 كل نمونه:خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه اول ): 1(جدول

ضرايبمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

3/281/172/1930/0020

0/22350/1112-0/0011120/001113-متغيرحسابهاي دريافتني

0/00010/11021/84320/0022يمتغير مخارج سرمايه ا

3/24380/0000-0/14290/0023-متغيرحاشيه سود ناخالص

0/04560/0023233/32350/02347متغيرموجودي

0/03550/0344052/32390/0450هزينه فروش واداري

2/344490/2228-0/0224230/04544-نرخ موثرماليات

F24/0229آماره  

P- value0/0000

DW2/26691آماره دوربين واتسن   

R² 0/45057مدل

 در 243هاي نمونه ، تعداد شركت1382-1378ضرايب تخمين رگرسيون چندمتغيره ، دوره زماني :  توضيحات جدول 

.هرسال

uETRCAPX
SAGMARINVEPSEPSf

tt

tttttt

+++

++++∆= +
65
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ββ
βββββα

سـطح معنـي داري آن نـشان مـي دهـد كـه رابطـه          و F  در جـدول فـوق  مقـدار آمـاره     
معنـي دار   %  5متغيرهاي مستقل انتخابي با متغير وابسته تغييرات سود هر سهم آتي، در سطح              

اين ضريب، نشان دهنـده ميزانـي از        .  است 045057/0 تعديل شده در اين مدل تقريبا        R².است
 ـ          . رازش شـده تبيـين مـي شـود       درصد تغييرات متغير وابسته است كه بوسيله مدل رگرسيوني ب

بدين ترتيب در خصوص آزمون خود همبستگي اجـزاي         .  است   26691/2نيزDWميزان آماره   

. تاييد مي شود) عدم وجود خود همبستگي(oHباقيمانده ، فرض 
 بـراي تـك تـك متغيرهـاي مـستقل نـشان مـي دهـد كـه  ضـرايب                   t     توجه بـه آمـاره      

 ـ. معنادار نيـست % 5هاي دريافتني و نرخ موثر ماليات در سطح        متغيرحساب منظـور بـرازش   ه ب
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150

 حـذف   اسـتفاده از روش حـذفي پـسرو، از مـدل          يك مدل رگرسيوني قوي تر، اين متغيرهـا بـا           
. ارائه شده است2نتايج در جدول . شده اند

نه كل نمو:خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه اول اصلاح شده ) : 2(جدول

ضرايبمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

3/3561/741/230/0023

0/00110/22021/99820/0452متغير مخارج سرمايه اي

3/35380/0001-0/11190/0333-متغيرحاشيه سود ناخالص

0/02260/022233/11320/02217متغيرموجودي

0/01150/0004052/4320/0330هزينه فروش واداري تشكيلاتي

F26/0143آماره  

P- value0/0000

DW2/2331آماره دوربين واتسن   

R² 0/4437مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSEPSf

tt

tttttt

+++
++++∆= +

65

43210

ββ
βββββα

هاي نمونه ، تعداد شركت1382-1378غيره ، دوره زمانيمتضرايب تخمين رگرسيون چند: توضيحات جدول 
هايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته اند و براي در هرسال، نمونه شامل شركت243

هاي دريافتني ، حاشيه سود ناخالص، هرسال داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم ، موجودي، حساب
.اداري تشكيلاتي، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات بوده اندهزينه هاي 

تعديل شده تغيير اساسـي حاصـل    R²  بهبود يافته است، اما در Fدر اين مدل  ميزان آماره     
با تجزيه و تحليل مدل رگرسيوني در قالب دو مـدل مـذكور، مـي تـوان گفـت كـه                     . نشده است 

. نمي شودهاي نمونه ردفرضيه اول در سطح كل شركت
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». بين متغيرهاي مالي با رشد بلندمدت سود آتي رابطه معنادار وجود دارد « :فرضيه  دوم 

 كل نمونه:خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه دوم ): 3(جدول 

ضرايب متغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
بلو سال ق

5/142/172/360/0190

1/55480/0125-0/0022130/001423-متغيرحسابهاي دريافتني

0/00070/00022/83250/0051متغير مخارج سرمايه اي

11/27280/0000-0/069890/0062-متغيرحاشيه سود ناخالص

0/0018790/0010181/84550/0667متغيرموجودي

0/0067370/0020053/35890/0010لاتيهزينه فروش واداري تشكي

0/0023210/0019431/1946690/038-نرخ موثرماليات

F19/49081آماره  

P- value0/0000

DW2/041872آماره دوربين واتسن   

R² 0/8839مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSCEPSl

tt

tttttt

+++
++++∆= +
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243، تعداد شركتهاي نمونه 1382-1378چندمتغيره، دوره زماني ضرايب تخمين رگرسيون  : توضيحات جدول   
در هرسال ، نمونه شامل شركتهايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته اند و براي هرسـال     
داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم ، موجودي ، حسابهاي دريافتني، حاشيه سـود ناخـالص، هزينـه        

.ي اداري تشكيلاتي، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات بوده اندها

مي باشد كه   8839/0 تعديل شده ميزان قابل توجه     R². معنادار است % 5 در سطح    F   آماره  
،در بين متغيرهاي مستقل ضريب متغير موجودي و هزينه هاي فـروش           .توان تبيين بالايي است   

به هر حال نتيجه نهايي آزمون آمـاري،        . لاف تئوري است  اداري و تشكيلاتي مثبت است كه برخ      
.بيانگر رد نشدن فرضيه فرعي دوم در سطح كل نمونه است
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:  سوميافته هاي آزمون فرضيه
مدل پيش بيني مبتني بر متغيرهاي مالي و غير مالي بر اساس اطلاعات يك              « : سومفرضيه  

» . صنعت خاص توان پيش بيني بهتري دارد
 مبتني بر متغيرهاي مالي و غير مـالي          سود يكسال آتي   مدل پيش بيني  «:  اول فرضيه فرعي 

» . بر اساس اطلاعات يك صنعت خاص توان پيش بيني بهتري دارد

خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه سوم براساس تغييرات سود بلندمدت ): 4(جدول
صنعت دارو- نمونه  محدود شده:آتي

رايب ضمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

3/7681/163/110/0010

0/55350/332-0/0023320/003333-متغيرحسابهاي دريافتني

0/00340/56442/84420/0012متغير مخارج سرمايه اي

3/43480/0000-0/34290/0033-متغيرحاشيه سود ناخالص

0/45560/11232/0080/04547متغيرموجودي

0/033350/443051/323290/02250هزينه فروش واداري تشكيلاتي

3/344490/0009-0/13324230/11544نرخ موثرماليات

F35/1209آماره  

P- value0/0000

DW5/0001آماره دوربين واتسن   

R² 0/4627مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSEPSf
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tttttt

+++
++++∆= +
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هاي نمونـه   شركت  تعداد ،1382-1378زماني  ضرايب تخمين رگرسيون چندمتغيره، دوره      : توضيحات جدول   
هايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته انـد و بـراي                  در هرسال، نمونه شامل شركت     65

هاي دريافتني، حاشيه سود ناخـالص،   حسابهرسال داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم، موجودي،   
.هزينه هاي اداري تشكيلاتي، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات بوده اند
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 و سطح معني داري آن  نتايج فرضـيه دوم در صـنعت  دارو نيـز    Fبا توجه به مقدار آماره 
تعديل شـده بـا     R².  است% 5حاكي از معني داري رابطه متغيرهاي وابسته و مستقل در سطح            
.رسيده است4627/0برازش مدل در اين صنعت بهبود چشمگيري يافته است و به رقم 

خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه فرعي سوم براساس تغييرات سود بلندمدت ) : 5(جدول 
صنعت خودرو- نمونه محدود شده:آتي

ضرايبمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

5/2850/071/290/0010

0/44450/0012-0/45230/5533-متغيرحسابهاي دريافتني

0/03410/21132/88320/0022متغير مخارج سرمايه اي

1/22280/0000-0/34220/0001-متغيرحاشيه سود ناخالص

0/67760/0666131/24250/00007متغيرموجودي

0/011250/00771/22290/0766هزينه فروش واداري

3/00090/0008-0/023430/877-نرخ موثرماليات

F35/0229آماره  

P- value0/0000

DW3/22391آماره دوربين واتسن   

R² 5601/0مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSEPSf

tt

tttttt

+++

++++∆= +
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53، تعداد شركتهاي نمونـه      1382-1378وره زماني ضرايب تخمين رگرسيون چندمتغيره، د    :توضيحات جدول 
در هرسال، نمونه شامل شركتهايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته اند و براي هرسـال      

 حسابهاي دريافتني، حاشيه سود ناخالص، هزينه هاي ،داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم، موجودي  
. ، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات  بوده انداداري تشكيلاتي
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 رسيده است كه نسبت به 5601/0 تعديل شده به R². معنادار است%  5 در سطح Fآماره 
مدل رگرسيون در سطح كل شركتهاي نمونه و همچنين مدل رگرسيون در سطح صنعت دارو 

در ضمن ضريب . مي شودبه هر حال فرضيه دوم در سطح صنعت خودرو نيز رد ن. بيشتر است
كه با نتايج آزمون در سطح كل مثبت استمتغير موجودي و هزينه فروش اداري و تشكيلاتي

.شركتهاي نمونه سازگار است، ولي با تئوري  همخواني ندارد
 مبتني بر متغيرهـاي مـالي و         رشد بلندمدت سود آتي    مدل پيش بيني  « : فرضيه فرعي دوم  

». يك صنعت خاص توان پيش بيني بهتري داردغير مالي بر اساس اطلاعات 

:خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه سوم براساس رشد بلندمدت سود ): 6(جدول 
صنعت دارو-نمونه محدود شده

ضرايبمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

5/461/472/560/0230

4/56480/0122-0/045630/006663-متغيرحسابهاي دريافتني

0/00110/00132/99780/0131متغير مخارج سرمايه اي

0/77890/034411/29980/0000-متغيرحاشيه سود ناخالص

1/56770/07786-0/006770/06777-متغيرموجودي

4/46690/0440-0/078770/06866-هزينه فروش واداري تشكيلاتي

1/22340/001-0/066610/0445-نرخ موثرماليات

F19/68761آماره  

P- value0/0200

DW3/35532آماره دوربين واتسن   

R² 9638/0مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSCEPSl
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tttttt
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65، تعداد شـركتهاي نمونـه  1382-1378ضرايب تخمين رگرسيون چندمتغيره، دوره زماني  : توضيحات جدول 
در هرسال، نمونه شامل شركتهايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته اند و براي هرسـال      
داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم ، موجودي، حسابهاي دريافتني، حاشيه سـود ناخـالص، هزينـه         

.ه اندهاي اداري تشكيلاتي، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات بود
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تعديل شده  بسيار خوب     R² مويد   %5 در سطح    F  نتايج جداول ضمن معنادار بودن آماره       
بعـلاوه مـدل تبيـين شـده        . بنابراين مدل، توانايي تبيين ايده آلي دارد      .  است 9638/0به ميزان 

ضـرايب متغيرهـاي مـستقل      . درخصوص متغيرهاي مستقل نيز موفقيتهايي كسب كـرده اسـت         
. ه فروش اداري و تشكيلاتي منفي است كه با تئوري همخواني داردموجودي و هزين

به بررسي فرضيه فرعي دوم در سطح صنعت خـودرو و سـاخت قطعـات پرداختـه                 7جدول  
. ستا

 نمونه :خلاصه مدل رگرسيون چند متغيره  فرضيه سوم براساس رشد بلندمدت سود): 7(جدول
صنعت خودرو-محدود شده

ضرايبمتغيرهاي مستقل
خطاي 

استاندارد
tP- valueآماره   

جاري  تغييرات سودهرسهم سال
و سال قبل

5/992/782/980/0020

2/00080/0005-0/110/1333-متغيرحسابهاي دريافتني

0/00230/00223/00010/0010متغير مخارج سرمايه اي

0/044490/0455210/00080/0000-متغيرحاشيه سود ناخالص

1/99990/0006-0/22390/03318-متغيرموجودي

3/55490/0045-0/0767670/012225-هزينه فروش واداري تشكيلاتي

1/44490/044-0/0454550/0444-نرخ موثرماليات

F19/9998آماره  

P- value0/0050 

DW4/0555آماره دوربين واتسن   

R² 9475/0مدل

uETRCAPX
SAGMARINVEPSCEPSl
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53، تعداد شركتهاي نمونـه    1382-1378ضرايب تخمين رگرسيون چندمتغيره، دوره زماني     : توضيحات جدول 
در هرسال، نمونه شامل شركتهايي است كه سال مالي منتهي به پايان اسفند ماه هرسال داشته اند و براي هرسـال      

 دريافتني، حاشيه سـود ناخـالص ، هزينـه    داراي اطلاعات كامل براي متغيرهاي سود هرسهم، موجودي، حسابهاي     
.هاي اداري تشكيلاتي، مخارج سرمايه اي و نرخ موثر ماليات بوده اند
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R²             اسـت  9475/0معـادل   تعديل شده در اين صنعت نيز مانند صنعت دارو بـسيار بـالا و  .
. همچنين ضرايب متغيرهاي مستقل موجودي و هزينه فروش اداري و تـشكيلاتي منفـي اسـت               

م به ياد آوري است كه در برازش مدل رگرسيوني، متغيرهاي مستقل بگونه اي تعريـف شـده       لاز
بدين ترتيب جهت تغييـرات متغيـر وابـسته بـا جهـت تغييـرات       . اند كه ضرايب آنها منفي باشد    

در نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه دوم، علامـت متغيرهـا در               . متغيرهاي مستقل معكوس است   
امـا در مـدل رگرسـيوني    . سيوني درسطح صنايع، با تئوري مطابقت دارد   نتايج  آزمون  مدل رگر     

هاي نمونه، علامت متغيـر موجـودي و هزينـه فـروش اداري و تـشكيلاتي                در سطح كل شركت   
تفاوت برازش  . كه طبق تئوري علامت ضريب اين متغير بايد منفي باشد         در صورتي . مثبت است 

هـاي مـشترك شـركتهاي موجـود در يـك      مدل ها در سطح كل وسطح صنعت، بدليل ويژگـي      
. هاي يك صـنعت مـي شـود       صنعت است كه موجب همگوني رفتار متغيرهاي اقتصادي شركت        

. هاي قوي تر را موجب مي شوداين عامل، برازش مدل

نتيجه گيري  - 6

هـاي بنيـادي بدسـت آمـده از         در اين پژوهش بمنظور ارزيابي توانايي متغيرهـا و نـسبت          
هاي مالي مـوثر در پـيش بينـي بـرازش           ي در ارائه چارچوب پيش بيني، نسبت      هاي مال صورت
سـال آتـي و نـرخ       هاي مفيد در پيش بيني سـوديك      سازي، شناسايي نسبت  هدف مدل . شدند

. بوده استرشد بلندمدت سود
هـاي   متغير تغييرات سود نسبت به سال قبل و متغيـر حـساب            ي آزمون شده  از متغيرها 
متغيـر تغييـرات سـود      . ا نتايجي مطابق با پيش بيني تئوري بدست مـي دهنـد           دريافتني، عموم 

هاي دريافتني رابطـه    متغير حساب ونسبت به سال گذشته با تغييرات سود آتي رابطه مستقيم           
هاي دريـافتني   اين بدين معني است كه افزايش حساب      . هاي آتي دارد  اي معكوس با سود سال    

روش شركت نباشد، بعنوان خبري بد بـراي سـود آوري آتـي             كه متناسب با افزايش ف    درصورتي
متغير مخارج سرمايه اي در تمامي مدلها علامتي برخلاف انتظارات تئوريـك            . محسوب مي شود  

هاي آزمون شـده رابطـه سـودآوري و ميـزان مخـارج سـرمايه اي                واقع در تمامي مدل   در. دارد
غير نرخ رشد پنجساله سود، انتظار افـزايش  البته در ارتباط با مت    . شركت رابطه اي مستقيم است    
هاي توسـعه و خريـد ماشـين آلات و ادوات سـنگين انتظـاري               اين متغير در نتيجه انجام طرح     

.  بايد پس از انجام مخارج سرمايه اي كاهش يابد"سال آتي عمومااما سود يك. منطقي است
يرهاي وابـسته سـود يكـسال       متغير حاشيه سود ناخالص رفتاري متفاوت در ارتباط با متغ         

سـال آتـي    نتايج آزمون با متغير وابسته سود يـك       . آتي و نرخ رشد بلندمدت سود بروز مي دهد        
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وابـسته نـرخ    در حاليكه آزمون با متغيـر     . نتيجه اي مطابق با پيش بيني تئوريك ايجاد مي كند         
قيمي بين اين متغيرهـا  در اين حالت رابطه مست  .  حاصلي خلاف انتظار دارد    ،رشد بلندمدت سود  

البته تفسير اين پديده نشان مي دهد كه نتيجه حاصله چندان خلاف منطـق              . مشاهده مي شود  
زيرا ممكن است كه شركت در نتيجه افزايش فروش و افزايش توليد در كوتـاه مـدت بـا                   . نيست

ف نـسبت   افزايش عوامل توليد مواجه شود و تامين عوامل متشكله بهاي تمام شده بدلايل مختل             
هـا بـا بكـار بـردن     اما در بلندمدت اغلب شركت. هزينه ها ي توليد به سود را افزايش داده باشد   

هاي تامين عوامل توليد بخصوص مواد اوليه، موفق شده اند به سطح بهينـه        تمهيدات و سياست  
متغير هـاي موجـودي و هزينـه هـاي اداري و تـشكيلاتي در ايـن                . فروش و هزينه ها باز گردند     

متغير نرخ مـوثر    . زمون رفتارهاي متفاوتي بروز داده اند كه تفسير نتايج دشوار و متناقض است            آ
 و سرانجام باتوجـه بـه   ا برآورده مي كند  ماليات در مدلهاي مربوط به صنايع، انتظارات تئوريك ر        

نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم مي توان گفت كه در تلاش براي ايجـاد يـك چـارچوب                    
. بيني، همواره توجه به تفاوتهاي ساختاري و ويژگيهاي محيطي هر صنعت ضـروري اسـت         پيش  

قوانين، رقابت، مزيت نسبي، عمر صنعت، مرحله رشـد و حـساسيت پـذيري نـسبت بـه عوامـل                    
. سياسي و اقتصادي از دسته عواملي است كه تفاوت در رفتار صنايع مختلف را موجب مي شـود               

همگون بودن صنايع مي تواند قـدرت نـسبي مـدل هـا را تقليـل      ايجاد مدل هاي جامع با فرض      
.دهد

پيشنهادات -7
با توجه به نقـش     . پژوهشآزمون مدل ها در سطح صنايع ديگر و افزايش دامنه زماني آزمون             -1

ها، آزمون مدل در صنايع ديگر مـي توانـد بـه    هاي صنايع مختلف در نتايج ناشي از مدل      ويژگي
.ها موثر باشدمي تواند برنتايج آزموندامنه زماني بلندمدت. كمك كندهاتقويت تفسير مدل

هاي معتبر اطلاعاتي تحليلگـران     نبود فايل . ارزيابي مدل پوياي سود اطلاعات در بازار ايران       -2
ولي در صورت دسترسي، مـدل هـاي انتزاعـي و جـذابي بـراي      . از موانع انجام اين كار است 

. تقويت دانش اين حوزه كمك شاياني خواهد كردآزمون تجربي وجود دارد كه به
.حاضر وبررسي نتايجپژوهش تفكيك اجزاي موقتي و دائمي عوامل بنيادي -3
 حاضر و افزودن متغيرهاي حـسابداري و اقتـصادي بـه منظورتقويـت         پژوهش  توسعه نتايج   -4

.مدل پيش بيني و ايجاد يك چارچوب پيش بيني غني و آزمون نتايج
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