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 مقدمه
ان، اعتبـار  گـذار  سـرمایه . ی اقتصـادی اسـت  هـا  گیـری  تصـمیم عـاملی کلیـدی در   ، بینی  پیش

 و بینـی  پـیش ی اقتصـادی متکـی بـه    ها گیری تصمیمدهندگان، مدیریت و دیگر اشخاص در    
 یکـی از    عنوان  بهگران مالی از سود      ان و تحلیل  گذار  سرمایهی که   یجا  از آن  .انتظارات هستند 

 میـزان   گیـری   اندازه تمایل به    آنان ،کنند  می  استفاده ها   ارزیابی شرکت  برایرهای اصلی   معیا
آنان بـا   .  کنند گیری  تصمیمسودآوری آتی دارند تا نسبت به نگهداری یا فروش سهام خود            

زیـرا در اصـل تفـاوت در        . کننـد   می  سود، نسبت به وضعیت یک شرکت قضاوت       بینی  پیش
ی مختلـف تجـاری را      هـا   ها و واحـد    ص منابع سرمایه به بخش    ست که تخصی  ها  بینی  پیشاین  
 بینـی   پـیش  بـا    هـا   آن. ان بالقوه نیز اهمیـت دارد     گذار  سرمایهاین موضوع برای    . کند  می تعیین
تخصیص منـابع سـرمایه خـود        ی و گذار  سرمایهی نقدی و سودهای آتی، نسبت به        ها  جریان
 آن بینـی  پـیش محتـوای   ی بـا ارزش و  کلی ارزش اطلاعات حسـابدار طور به. کنند  میاقدام

رو هرگونه تحقیق که تـوان حسـابداری را بـرای شـناخت محتـوای                از این . شود  می سنجیده
 افـزایش دهـد، بـه همـان نسـبت بـرای             بینـی   پـیش  از نظر تـوان      ویژه اطلاعات حسابداری، به  
دیریت ی مربوط به حسابداری نظیـر م ـ ها به همین ترتیب برای زمینه حسابداری مهم است و
 .]1 [امور مالی اهمیت دارد

 بیان مساله
 . اسـت هکلاسیک پا به عرصه فعالیت نهاد    اوایل قرن بیستم به صورت علمی و       حسابداری از 

 و با شروع تحقیقات تجربی کسانی چون بال 1960یها سال بعد از    به ویژه  در چند دهه اخیر   
  و کرده گذاری پایه  اثبات گرایی  را بر مبنای تفکر     خود نظری مبانی   ندسرعت توانست  ابران ب 

ی مالی، فراهم کـردن اطلاعـات   ها صورتتهیه  یکی از اهداف حسابداری و. دنتکامل بخش 
 بینـی   پـیش ی ایـن سـودمندی تـوان        هـا   از جلوه .  است گیری  تصمیمسودمند به منظور تسهیل     

امـل  ع یـک    عنـوان   به سود حسابداری و تغییرات آن       بینی  پیش. ی مالی است  ها  صورتاقلام  
ان، مـدیران،   گـذار   سـرمایه از دیربـاز مـورد علاقـه        ی اقتصـادی    ها  گیری  تصمیمتاثیرگذار بر   

این توجه ناشی از اسـتفاده از سـود         . ن و اعتبار دهندگان بوده است     اگران مالی، محقق   تحلیل
، کمـک بـه     )ی نقـدی  هـا   ارتبـاط مفـروض بـین سـود و جریـان          (ی ارزیابی سهام    ها  مدلدر  

، )ارتباط  مفروض بین تغییرات سود و تغییـرات قیمـت سـهام            (ر سرمایه   ی بازا اکارکرد کار 
 ارزیابی عملکرد   ،ارزیابی ریسک  ،) بهره و سایر تعهدات    ،سود سهام (ارزیابی توان پرداخت    
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ی حسـابداری توسـط     هـا   واحد اقتصادی و مباشرت مدیریت، ارزیـابی نحـوه انتخـاب روش           
ی هـا   گیـری   تصمیمث هموارسازی سود برای     د در بح  ی سو ها  بینی  پیش ، استفاده از  مدیریت
 .مالی و حسابداری است ،چنین استفاده در تحقیقات اقتصادی  و هممدیریتی
 متغیر وابسته و چهار متغیر      عنوان  به رشد سود عملیاتی     بینی  پیش تحقیق ارتباط بین     ایندر
م  سـود تقسـیمی و قیمـت سـها    ،حقـوق صـاحبان سـهام، سـودعملیاتی     ارزش دفتری بنیادی  

 . رفته استبررسی قرار گ  متغیرهای مستقل مورد آزمون وعنوان به

 اهمیت و اهداف  تحقیق 
به اطلاعاتی نیاز    ان برای اتخاذ تصمیم در هر مرحله از خرید، یا نگهداری سهام           گذار  یهسرم 

 سـود همـواره از      بینـی   پـیش  در واقـع     .اسـت دارند که بیان کننده سود آوری آتـی شـرکت           
ــادی ب  ــت زی ــر    اهمی ــرا از متغی ــت، زی ــوده اس ــوردار ب ــا رخ ــاوت  ه ــر قض ــوثر ب ــا ی م  و ه

 حسـاب ه  ی سـرمایه ب ـ   هـا   ارز و عاملی مهم در کارآیی بـا       کنندگان  استفادهی  ها  گیری  تصمیم
 .آید می

ی نقد آتی تعیـین کننـده قیمـت    ها گذاری اوراق بهادار، جریان ی ارزشها مدلدر اکثر    
گذاری دارایی    مدل قیمت  چنین  هماری فیشر و    گذ مدل ارزش . آیند  می این اوراق به حساب   

ی نقد برای تعیین قیمـت      ها  شوند که از جریان     می یی محسوب ها  مدلین  تر  مهمای از    سرمایه
 جـایگزین   عنـوان   بـه گران مالی و اقتصاددانان نیز از سود حسابداری          تحلیل. کنند  می استفاده

دیلیـانی و   وتوان بـه مـدل م       می مثالبرای  . کنند  می گذاری استفاده  جریان نقد در مدل قیمت    
ی نقد آتی است کـه نوعـا در         ها   نیازمند برآورد جریان   ها  مدلکاربرد این   . میلر اشاره داشت  

گـزین،   تـرین جـای   متـداول  .هسـتند هـا    آنگزین دسترس نیستند و ناگزیر به استفاده از جای
ی گوناگون برای   ها روشتحقیقات زیادی با    به همین دلیل     .پیش بینی سود حسابداری است    

 .شود  میسود انجام شده و  هر چه بهتربینی پیش
 :باشند  میاهداف تحقیق به طور خلاصه به شرح زیر

 ســود و شــناخت محتــوای بینــی پــیشارزیــابی ســودمندی ارقــام حســابداری از لحــاظ  .1
 .بینی پیشاطلاعاتی حسابداری به ویژه از نظر توان 

ات موجود در باره رفتار سـود حسـابداری و           شواهد تجربی و کمک به ادبی      آوری  جمع .2
 . آنبینی پیش

 .    سودبینی پیشی آماری ها مدلبررسی و ارزیابی  .3
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 ق پیشینه تحقی
ــزارش       ــالی گ ــات م ــتفاده از اطلاع ــت درک اس ــود در جه ــه س ــاتی در زمین ــات اثب تحقیق

ات این گروه از تحقیق . و خصوصیات این اطلاعات است    ) فرآیند تجزیه و تحلیل مالی    (شده
 :توان به پنج طبقه زیر تقسیم کرد  میرا
 سـودهای سـالانه   بینـی   پـیش ی سالانه که به بررسـی توانـایی         ها  تحقیقات مرتبط با سری    .1

 .پردازند  می سودهای آیندهبینی پیشگذشته در 
 .کنند  می سود را بررسیبینی پیشتحقیقاتی که توانایی سودهای فصلی گذشته در  .2
 .کنند  می سود را بررسیبینی پیشیل دهنده در تحقیقاتی که نقش اجزاء تشک .3
ی مـالی سـودوزیان، ترازنامـه و صـورت جریـان            هـا   صورتتحقیقاتی که توانایی اقلام      .4

در بعضـی از تحقیقـات      . دهنـد   مـی   توجـه قـرار    د سـود را مـور     بینـی   پـیش وجوه نقد در    
 .گیرند  میمتغیرهای مربوط به صنعت یا متغیرهای کلان اقتصادی نیز مورد بررسی قرار

گـران    سود ارایـه شـده توسـط مـدیریت، تحلیـل           بینی  پیشتحقیقاتی که دقت و توانایی       .5
 را بـا هـم      هـا   بینـی   پیشدهند و یا این       می را مورد بررسی قرار    ی آماری ها  مدلمالی و یا    
 .کنند  میمقایسه

تحقیق با توجه به بررسی اثر متغیرهـای سـودخالص، حقـوق صـاحبان سـهام، سـود                  این  
 .گیـرد   می ی آتی، در گروه تحقیقات چهارم قرار      ها   سود بینی  پیشو قیمت سهام بر     تقسیمی  

در زیر بررسـی   باشند،  می پیش بینی سود که با این تحقیق مرتبط    دربارهمطالعات انجام شده    
 .شده است

ی لاجیت، محتوای اطلاعاتی متغیرهـای حسـابداری را در          ها  مدلرحمانی، با استفاده از     
مــورد ) 1370-79( شــرکت بــورس اوراق بهــادار در دوره زمــانی  71 از متشــکلای  نمونــه

نشـان داد کـه      )1371-76( یهـا   سـال ی برازش شده در طـول       ها  مدلنتایج  . آزمون قرار داد  
 در بینی  پیشی  ها  مدلعملکرد  .  سود را دارند   بینی  پیشی مالی، توان تبیین و      ها  صورتاقلام  
 برای متغیر وابسته سـود عملیـاتی هرسـهم و نیـز      1378به استثنای سال     )1377-79( یها  سال

 ]. 4[ بازده حقوق صاحبان  سهام تفاوت معناداری با مدل گشت تصادفی نداشت
توسط محمد  » ها  شرکت سود   بینی  پیشمحتوای اطلاعاتی   « تحقیق دیگری تحت عنوان     

 58 بـود کـه شـامل        1377-1381ی  هـا   سـال دوره زمانی ایـن تحقیـق       .  است شدهآزاد انجام   
نتایج تحقیق نشـان داده اسـت کـه بـین           . شد  می شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار      

. ی وجـود دارد   دار  معنـی  و سود واقعـی نیـز رابطـه          ها   شده توسط شرکت   بینی  پیشی  ها  سود
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 و بازده سهام رابطه معنـاداری وجـود         ها   شده توسط شرکت   بینی  پیشی  ها   بین سود  چنین  هم
 ]. 2 [دارد

هـای نقـدی      سـود و جریـان     بینی  پیشی نیز به بررسی نقش و قابلیت سود در          جنت رستم 
ی پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران             هـا   شـرکت ی در سـهام     گـذار   سـرمایه آتی  

ی گذشـته و    هـا   ی بین سود  دار  معنیدهد که ارتباط      می نتایج این تحقیق نشان   . پرداخته است 
ی نقـدی آتـی     هـا   های نقدی گذشته بـا جریـان       نچنین بین سود و جریا     سود دوره آتی و هم    

 ]. 3 [وجود دارد
، شـش متغیـر حقـوق صـاحبان سـهام، سـودخالص، گـردش وجـه نقـد                   ریـس گارود و   

 عنـوان  بـه ی اقلام تعهدی، سـودهای تقسـیمی و قیمـت سـهام را              ها  عملیاتی، سه نوع از متغیر    
نتـایج  .  قـرار دادنـد   تغییـرات در سـود آتـی مـورد آزمـون     بینـی  پـیش متغیرهای بنیادی برای   

خـالص   مقدماتی حاکی از آن است که جریان وجه نقد عملیاتی و اقلام تعهدی اگر با سود               
در واقـع دو متغیـر یـاد شـده، دو           . باشـند   می  افزایشی بینی  پیشترکیب شوند، دارای  قدرت      

سـال    است که طبق نتایج مقـدماتی بـا رشـد سـود            2005متغیر توضیحی اضافه شده در سال       
 ]. 11 [ارتباط دارندآتی 

 را با ها  تغییرات سودآتی و ارتباط آنبینی پیش اهمیت اطلاعات حسابداری را برای     ،برد
تحقیـق وی، تکـرار تحقیـق او و پنمـان بـرای             . کـرد ی بررسی   گذار  سرمایهسودآور  راهبرد  

 )1(ه  شـمار  اروپا و استرالیا به شرح نگاره        ،دوره زمانی طولانی تر و بازار کشورهای آمریکا       
 .بود

 خلاصه نتایج تحقیق برد. 1 نگاره
 ی مورد استفاده در مدل ها تعداد متغیر  ها تعداد شرکت ی مورد آزمونها سالتعداد  نام کشور
 63 1700 15 آمریکا 
 52 450 12 اروپا
 47 255 12 استرالیا

 
د  بـرای تغییـرات سـو      بینـی   پـیش توان یـک مـدل        می نتایج تحقیق حاکی از آن است که      

 مبنـایی بـرای     عنوان  بهتوان از آن      اما نمی  ، که مبتنی بر اطلاعات حسابداری است      کردایجاد  
 ]. 6 [ی استفاده کردگذار راهبرد سرمایه
 ی قبلی با استفاده از متغیرها مدل سودآوری آتی را توسط اصلاح بینی پیش ،فاما و فرنچ



124  1385 ـ بهار 43های حسابداری و حسابرسی ـ شماره  بررسی

نتـایج حاصـل نشـان      . کردندسی   شرکت در هر سال برر     2343سود قبل از هزینه بهره، برای       
 دهنده این مطلب بود که رفتار سود از رفتار برگشت به میـانگین یـا انتظـارات ثابـت تبعیـت                    

 مقطعی برای سـال بـه سـال         بستگی  همها، رگرسیون     روش آماری مورد استفاده آن     ،کند می
 ]. 9 [بود

 و هـا  ودمربـوط بـودن ارزش س ـ   « چاریتو و همکارانش تحقیقـی در ژاپـن تحـت عنـوان             
 و گردش وجـوه نقـد       ها  دادند که سود    می انجام دادند نتایج تحقیق نشان    » گردش وجوه نقد  

 شـرکت بـرای     529ی تحقیق شـامل     ها  نمونه.  سود سودهای آتی موثرند    بینی  پیشهر دو در    
نیز رگرسیون چندگانـه  ها   آن بود و روش آماری  1990-1994ی زمانی   ها  هر سال طی دوره   

 ]. 7 [بود
.  تغییرات سود پرداختنـد    بینی  پیش به بررسی نقش بازده دفتری در        ،و همکارانش فریمن  

  از یـک فراینـد برگشـت بـه میـانگین           1نتایج تجربی نشان داده است که نـرخ بـازده دفتـری           
روش . کند و تغییـرات در بـازده دفتـری بـا تغییـرات در سـود ارتبـاط قـوی دارد                      می پیروی
ی تحقیـق  هـا   نمونـه .  دو تـایی بـود     گیـری   اندازهجیت و   کارانش مدل لا    فریمن و هم   ،آماری
طور  تصـادفی از کامپوسـتات انتخـاب شـده بودنـد و اطلاعـات                  شرکت بود که به    30شامل

 ]. 10 [ وجود داشت1977-1946برای دوره ها   آنمربوط به سود و حقوق صاحبان سهام

  تحقیق یها فرضیه
 .ی وجود دارددار معنییاتی رابطه  رشد سود عملبینی پیش بین حقوق صاحبان سهام و .1
  .ی وجود دارددار معنی رشد سود عملیاتی رابطه بینی پیشو  عملیاتی سود بین .2
  .ی وجود دارددار معنی رشد سود عملیاتی رابطه بینی پیش بین سود تقسیمی و .3
 .ی وجود دارددار معنی رشد سود عملیاتی رابطه بینی پیش بین قیمت سهام و .4

 ق روش تحقی
ن در  و، گارود و ریس با توجه متغیرهای حسابداری پیشنهادی توسـط اوهلس ـ           1999ال  در س 
 به بررسی رابطه بین متغیرهـای حقـوق صـاحبان           2 بردن ارتباط مازاد تمیز    کار  به و   1995سال

 رشد سود در سه کشور آلمان،       بینی  پیشسهام، سود عملیاتی، سود تقسیمی و قیمت سهام با          

                                                      
1. Book Rate of Return 
2. Clean Surplus Relation 
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 .دانگلیس و فرانسه پرداختن
مبنای ارتباط مازاد تمیز این تفکر حسابداری اسـت کـه ارزش دفتـری حقـوق صـاحبان                  
ســهام در آخــر دوره مســاوی اســت بــا ارزش دفتــری حقــوق صــاحبان ســهام در اول دوره  

 .علاوه سود دوره منهای سود سهام توزیع شده هب
قــام کــه ارتبــاط بــین قیمــت ســهام و ارکنــیم   مــیدر ایــن تحقیــق، مــا مــدلی را بررســی

 بـردن   کـار   بـه بـا   . دهـد   مـی  ، را نشان  1995ن در سال    وحسابداری پیشنهاد شده توسط اوهلس    
 .در رابطه با سود، مدل پیشنهادی به شرح زیر است مفهوم مازاد تمیز

 
Prt= bvt- Σ Et[r*bvt-1]/(1+r)t + Σ Et[ert]/(1+r)t 

 در این فرمول 
=prt قیمت سهام در زمان t  ؛ 

  =bv؛ وق صاحبان سهامارزش دفتری حق 
=er ؛  سود عملیاتی 
=r؛  هزینه ثابت سرمایه 

 =E؛  ارزش مورد انتظار آتی 
اگر ارزش مورد انتطار آتی در معادله یادشده به ارزش جاری تغییر یابد، معادله به شکل          

 .شود  میزیر خلاصه
Prt= -α1*bvt + α2*ert  

 α1و α2گیـری   انـدازه و هزینـه سـرمایه    که توسط رشد آتـی  ،پارامترهای ترکیبی هستند
 با در نظر گرفتن رشد سـود سـال آتـی،  معادلـه یـاد شـده بـه معادلـه زیـر تبـدیل                         . شوند می
 .شود می

Prt= -α1*bvt + α2*ert   + α3*ert+1 
 . شود  می به شکل زیر تعریف3 با افزودن متغیر سود تقسیمی معادله چنین هم

 
Prt=  -α1*bvt + α2*ert   + α3*ert+1+ α4*dvt 

 
 غیر از متغیر سـود عملیـاتی سـال آتـی، واقعـی     ه  ، همه متغیرها ب   یادشدهبا توجه به معادله     

 برخـوردار اسـت،     بینـی   پـیش  سود عملیاتی سال آتی از خطای        که  اینباشند و با توجه به       می
 .دهیم  میصورت زیر تغییر همعادله را ب
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ert+1=ß1* Prt + ß2* bvt - ß3*ert- ß4*dvt 
 

یابنـد کـه     می تغییر یافت ضرایب ثابت معادله نیز تغییریادشدهکه معادله به شکل   زمانی
ی در دسترس   ها  در مواردی که تعداد داده    .   در معادله جدید وارد شده است       ßتحت عنوان   

 و تهیـه الگـویی      بینـی   پـیش  بردن معادله سری زمانی به تنهایی کافی نباشد، برای           کار  بهبرای  
ی زمانی و مقطعی را با هـم تلفیـق نمـود و الگـوی مـورد نظـر را بـر        ها  هتوان داد   می مناسب،

ی مقطعـی  هـا   ی سـری زمـانی را بـا داده        هـا   که داده  زمانی. کرد برآورد ها  اساس مجموع داده  
 . شود  می به صورت زیر تعریفیادشدهنمائیم مدل   میترکیب و از مدل تلفیقی استفاده

 
Eri,t+1= ß1* Pri,t + ß2* bvi,t - ß3*eri.t- ß4*dvi,t+i,t 

 
باشد و بقیه     می  اطلاعات قیمت سهام و سود تقسیمی بر مبنای هر سهم          یادشدهدر معادله   

بنابراین در این معادله مشکل نـاهمگنی پـراکنش مـدل وجـود             . اطلاعات ارقام مطلق هستند   
مشکل را حل توان تا حدی این   میواسطه استاندارد کردن مدل توسط یک متغیر   هدارد که ب  

، کـولینز   1994با توجه به تحقیقات انجام شده در حسابداری، جوس و لانگ در سال              . نمود
، متغیر انتخاب شده برای استاندارد کردن مدل 1998 و گارود و ریس در سال1997در سال 

در این تحقیق نیز مبنای استاندارد نمودن مدل،        . کردندرا تعداد سهام منتشره شرکت معرفی       
 .      گردد  میدر نتیجه مدل نهایی تحقیق به شکل زیر تعریف .باشد  مید سهام شرکتتعدا

Eri,t+1/N = x1* Pri,t + x2* bvi,t/N - x3*eri.t/N - x4*dvi,t +i,t 

 دوره زمانی تحقیق 
ی تحقیق، دوره زمـانی تحقیـق از        ها  برای سنجش متغیرهای تحقیق و به منظور انتخاب نمونه        

دوره زمانی بـا توجـه بـه تعـداد متغیرهـای            . در نظر گرفته شده است    1382تا سال   1378سال  
 eviews ی دوره در برنامـه اقتصادسـنجی      ها  سالباشند و تعداد      می  متغیر 4مستقل تحقیق که    

ی را بـرازش کنـد،      دار  معنـی بایداز تعداد متغیرها حـداقل یکـی بیشـتر باشـد، تـا رگرسـیون                
 . شده است ساله انتخاب پنجحداکثر بازه زمانی 

 جامعه و نمونه آماری 
ی صنعت شیمیایی و دارویی فعـال در        ها  شرکتجامعه آماری پژوهش عبارت است از کلیه        

 طـور   بـه ) 1382تا1378(در طول بازه زمانی تحقیق    ها     آن بورس اوراق بهادار تهران که سهام     
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 عنـوان  بـه کـه   باشـد     می  شرکت 64 ها  شرکتتعداد این   . مداوم مورد معامله قرار گرفته باشد     
 ذکر شـده  با توجه به معیارهای انتخاب      . جامعه آماری تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است       

 . نمونه نهایی تحقیق باقی ماندندعنوان به شرکت 48 در زیر،
به نحوی  که توسـط شـرکت گـزارش شـده اسـت، بـرای       ها    آن ی مالی ها  صورتاقلام   .1

 . موجود باشد1382تا1378دوره 
که در ایران آغاز هـر سـال         با توجه به این   . منتهی به پایان اسفند ماه باشد     ها    ن آ سال مالی  .2

 مـوجی از افـزایش قیمـت را         درعملیابد و     می دستمزدها و نیز خدمات عمومی افزایش     
کند، به رغم عدم کنترل تورم در طرح تحقیق، سعی شده اسـت حـداقل تمـام                   می ایجاد

 متـاثر از    هـا   ی مـالی هـر سـال آن       ها  صورتقلام  انتخاب شوند که ا   ای     به گونه  ها  شرکت
 .ی تورم یکسان باشدها نرخ

 مداوم در بـورس اوراق      طور  به) 1382( تا سال )1378( از سال    یادشدهی  ها  شرکتسهام   .3
 .بهادار تهران معامله شده باشد

 آوری اطلاعات  نحوه جمع
داز و صحرا گـردآوری     ی اطلاعاتی دنا سهم، تدبیر پر     ها  اطلاعات مورد نیاز تحقیق از بانک     

 و متغیرهـا نیـاز بـه    ها  است که در برخی موارد برای برخی شرکتیادآوری لازم به    .اند  شده
ی بـورس اوراق    هـا   ی هفتگـی، سـالنامه    هـا   گـزارش ،  هـا   ی مالی شرکت  ها  صورتمراجعه به   
 .  آرشیو بورس بوده استCDبهادار و

 های پژوهش یافته
در بخـش  . شود ارایه میآمار توصیفی و آمار استنباطی  در دو قسمت ها  تجزیه و تحلیل داده   

ی پراکنـدگی   هـا   شاخصو  ) ماکزیمم، مینیمم، میانگین  ( ی مرکزی ها  شاخصآمار توصیفی   
 بـا توجـه بـه       چنـین   هـم . شامل واریانس و انحراف معیار هستند، مورد بررسـی قـرار گرفـت            

م از وابسـته و مسـتقل بـا      ، نرمال بـودن کـل متغیرهـای تحقیـق اع ـ          ها  اهمیت نرمال بودن داده   
.  کولموگروف اسمیرنف ونمودارهای مربـوط مـورد بررسـی قرارگرفـت           آزموناستفاده از   

. باشـد   می نتایج نشان دهنده آن است که توزیع متغیرهای تحقیق در سطح قابل قبولی، نرمال             
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 انجام شد کـه    1خطی بین متغیرها با استفاده از شاخص عامل تورم واریانس          سپس آزمون هم  
باشد، زیرا عامـل تـورم واریـانس بـرای      این شاخص برای متغیرهای مدل تحقیق معنادار نمی      

 . است 5 از عدد تر کمتمامی متغیرها 
 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق  آماره .2نگاره 

 واریانس انحراف معیار میانگین ماکزیمممینیمم تعداد نمونه شرح

 7/1621065 210802/1273 1416667/1504 9345-286 240 سود عملیاتی

 1/1096809 286545/1047 645833/1095 9000 0 240 سود تقسیمی

 5/1431658 519315/1196 304167/1960 9955-963 240 ارزش دفتری

 50979279 977528/7139 333333/8339 41160 421 240 قیمت سهام

 
 دن متغیرها میرنف برای بررسی نرمال بوسآزمون کولوموگراف ـ ا .3نگاره 

 قیمت سهام ارزش دفتری سود تقسیمی سود عملیاتی 

 240 240 24 240 تعداد نمونه 

 000/8339 304/1960 645/1095 141/1504 میانگین
 977/7139 519/1196 286/1047 210/1273 انحراف معیار 

Absolute 164/0 160/0 150/0 176/0 

Positive 164/0 160/0 150/0 176/0 
حداکثر 
 ها تفاضل

Negative 091/0- 148/0- 145/0- 144/0- 

 Kolmogorov-Smirnov Z 534/2 480/2 317/2 734/2آماره

 637/0 498/0 216/0 381/0 سطح معناداری

 وضعیت متغیرهای تحقیق را برحسب واحد ریـال نشـان مـی             )3(و) 2(شماره  های    نگاره
 .دهد

                                                      
1. Variance inflation factor 
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 خطی متغیرهای مدل  هم.4نگاره 

 خطی آماره همسطح معناداریtآماره ضرایب استاندارد شده ب غیر استانداردضرای
 مدل

B انحراف استانداردضریبB تلورانس   ضریب VIF

 
   497/0-680/0  396/70-857/47مقدار ثابت

910/1 524/0 585/15000/0 609/0 048/0 741/0سودتقسیمی

571/1 637/0 546/5000/0 197/0 038/0 209/0ارزش دفتری

  
779/1 562/0 884/5000/0 222/0 007/0 040/0قیمت سهام

 
در بخـش آمـار اسـتنباطی همبســتگی مـدل بـا اســتفاده از نمـودار پـراکنش، همبســتگی        

 بـین   بسـتگی   هـم داری   متغیرهای مدل با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون و آزمون معنی          
 . استفاده شده استt  وF، آماره ANOVA نگاره متغیرها، از

 از مدل رگرسـیون خطـی چنـد متغیـره بـه روش حـداقل               ها   برای آزمون فرضیه   چنین  هم
 . استشدهو روش پانل دیتا استفاده ) OLS(مربعات معمولی

 است با توجه به استفاده از روش رگرسیون خطی و پانـل دیتـا بـه منظـور                   یادآوریقابل  
 ایستایی متغیرهای مـدل  ،فاده از آماره دیکی فولرجلوگیری از یک نتیجه کاذب، ابتدا با است 

 و متغیرهای سود عملیاتی، ارزش دفتری حقوق صـاحبان سـهام، سـود تقسـیمی،           شدآزمون  
 .بنابراین، نتایج روش آماری قابل اعتماد است.  ایستا بودند درصد5 قیمت سهام در سطح

 سـود، انجـام     بینـی   پیش متغیرها در    بینی  پیشاین پژوهش با هدف ارزیابی تجربی ارزش        
 1مدل آماری اصلی پـژوهش پانـل دیتـا اسـت، هـر چنـد کـه بـه منظـور مقایسـه                      . شده است 
، از مـدل رگرسـیون چنـد متغیـره نیـز اسـتفاده شـده                بینی  پیشی مختلف در    ها  مدلعملکرد  

 زیـرا در روش . اما رگرسیون چند متغیره، روش مناسبی برای برازش مدل نمی باشـد  .است

 مـدل   کـه   حـالی شود در     متغیره بحث سری زمانی متغیرها در نظر گر فته نمی          رگرسیون چند 
. باشـد   مـی در طی روند پنج ساله برازش شده است و رفتار سری زمانی متغیرهـا بسـیار مهـم                 

                                                      
1. Benchmarking 
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 بین متغیرها در یک مقطع زمانی بستگی همرگرسیون چند متغیره برای تعیین   روشچنین هم
که یکی از متغیرهای مستقل با وقفه زمانی همانند متغیر           نیبرای مثال زما  . خاص کاربرد دارد  

روش رگرسیون چند متغیره این وقفه زمانی       ) نظیر سود عملیاتی در این تحقیق     ( وابسته باشد 
ایـن موضـوع ایـراد اساسـی روش         . دهـد   می گیرد و ارتباط را عدد یک نشان       را در نظر نمی   

 . است نیبی پیش برا ی تخمین مدل ،رگرسیون چند متغیره

   رشد سود عملیاتی با استفاده از پانل دیتابینی پیشمدل 
 ارایـه رسد که ابتدا مدل مورد نظـر تشـریح و سـپس نتـایج تخمـین                   می قبل از تخمین به نظر    

 . شود
 :صورت زیر است ه تخمین ببرایمدل مورد نظر 

 
Eri,t= α1bv(-1)i,t + α2pr(-1) i,t+ α3 Er(-1)i,t + α4DV(-1) i,t 

 : در آنکه 
Er =سود عملیاتی هر سهم 

= bv(-1)ارزش دفتری هر سهم با وقفه زمانی  
 pr(-1) =قیمت سهام با وقفه زمانی 
 Er(-1) =سود عملیاتی هر سهم با وقفه زمانی 

 DV(-1) =سود تقسیمی هر سهم با وقفه زمانی 
 i  = ها شرکت(  مقاطع گر نشان( 
t =زمانگر نشان  

ی توضیحی با یک وقفه تاخیر زمانی، تعیین روند رشـد سـود بـا               ها  مدلعلت استفاده از    
. باشـد   می  مدل مورد نظر گذشته نگر     ،نیبنابرا. باشد  می ی گذشته ها  سالی  ها  استفاده از داده  

 اثـرات    از روش   رشد سـود عملیـاتی     بینی  پیش مدل   نی برای تخم   است که    لازم به یادآوری  
 )5(شـماره   نگـاره    شرح  بهتفاده از روش پانل دیتا       با اس  ن مدل یج تخم ینتا. شد استفاده   1ثابت
 . باشد می

                                                      
1. Fixed Effect 
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  1382 تا 1378های   طی سال خلاصه نتایج مدل با استفاده از روش پانل دیتا.5نگاره 

   سطح معناداری آماره-t خطای استاندارد ضرایب  ها متغیر

BV (-1) 257086/0- 087571/0 93576/2- 0037/0 

PR (-1) 044799/0- 012993/0 44792/3- 0007/0 

ER (-1) 470894/0 131941/0 568963/0 0004/0 

DV (-1) 08619/0- 138772/0 62109/0- 5352/0 

 

R2 754468/0 F-9059/134 آماره  
  000/0 سطح معناداری R2 660269/0  تعدیل شده   
  894744/1 دوربین واتسون 58753455 میانگین مجذورات

 گیری  نتیجه
 بـا  سـود عملیـاتی در    حقـوق صـاحبان سـهام   ه اول ارتباط بین متغیر ارزش دفتـری     در فرضی 

ی هـا    مورد سنجش قرار گرفت که نتایج حاصـل از کلیـه روش            1382 تا 1378فاصله زمانی   
 مورد استفاده حاکی از آن است که ارتباط معکوس بین ایـن متغیـر بـا سـود                   یادشدهآماری  

 نتـایج ارتبـاط     رو  ایـن   ازباشـد،     مـی  دار معنـی % 5 از   تـر   کـم عملیاتی وجود دارد که در سطح       
. کنـد   مـی   با  سود عملیاتی تاییـد      حقوق صاحبان سهام  ی را بین متغیر ارزش دفتری       دار  معنی

 آمده با استفاده از روش پانـل دیتـا ارتبـاط متغیـر ارزش دفتـری                 دست  بهضریب رگرسیونی   
 .  دهد ی م  نشان-257/0 با سود عملیاتی را حقوق صاحبان سهام

 بین متغیر سود عملیاتی و رشد سـود         دار  معنیفرضیه دوم این پژوهش که بررسی ارتباط        
وجـود رابطـه   . شـد ی آماری استفاده شده اثبات    ها  روش توسط   ،باشد  می عملیاتی سال آتی    

 بین متغیر سود عملیاتی و رشد سود عملیاتی سال آتی  در روش پانل دیتا بـا سـطح                 دار  معنی
از تغییرات رشد سود عملیاتی سال آتی را        % 47 میانگین   طور  به آمده و    دست  به% 99اطمینان  
 . کند تبیین می

ی به عمل آمده توسط روش پانل دیتا مبـین آن اسـت کـه متغیـر         ها  بررسی:  فرضیه سوم 
 فـرض وجـود     رو  ایـن   از.  عملیاتی ندارد   رشد سود  بینی  پیشی بر   دار  معنیسود تقسیمی تأثیر    

 . شود  میدرصد رد95 عملیاتی با اطمینان  رشد سودبینی پیش  وی تقسیمسودرابطه بین 
 بـر    قیمـت سـهام     آمـده در میـزان تـأثیر متغیـر         دسـت   بـه با توجه به نتـایج      : فرضیه چهارم 
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ی همبسـتگی معمـولی، رگرسـیون و        هـا   روش عملیـاتی بـا اسـتفاده از          رشـد سـود    بینی  پیش
روش  (%95ی را در سـطح اطمینـان        دار  معنی  آمده ارتباط معکوس و    دست  بهدیتا رابطه    لپان

 آمـده بـا اسـتفاده از روش      دسـت   بهضریب رگرسیونی   . دهد  می نشان) رگرسیون و پانل دیتا   
 .  دهد   نشان می-044/0پانل دیتا ارتباط متغیر ارزش قیمت سهام با سود عملیاتی را 

 های پژوهش پیشنهاد
عملیاتی و قیمت سهام با رشد سود سال        ی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود        ها  متغیر

 اهمیت اطلاعات حسـابداری و سـودمندی آن بایـد مـورد تاکیـد               بنابراینبعد ارتباط دارند،    
 . قرارگیرد

 کـه   حـالی در  . باشد  می  رابطه بین قیمت سهام و رشد سود عملیاتی مثبت         نظری از لحاظ   
رسد ایـن مسـاله     مینظر هب.  صادق استیادشدهبرای فرضیه چهارم این تحقیق عکس مطلب   

ل غیر مـالی، پـایین بـودن سـطح آگـاهی            ی بر اساس مسا   گیری  تصمیمبه عدم شفافیت بازار،     
بهبود نتـایج آمـاری متغیرهـای کنترلـی       برای شود  میپیشنهاد. مرتبط باشد..... سهامداران و

شیمیایی  صنعت دارویی و های درباره ویژگیبیشتری در نظر گرفته شود و تحقیقات میدانی   
 .بورس انجام شود

 بـرای ی پذیرفتـه شـده در بـورس         ها  کند که شرکت    می اهمیت اقلام حسابداری ایجاب   
ی مختلـف را  هـا  ی مـالی دوره هـا  صـورت انجام بهتر اطلاع رسانی به سهامداران، اطلاعـات         

 ایـن اطلاعـات   . شـود ی اینترنت  قرار دهند تا دسترسی عمـوم بـه آن تسـهیل               ها  روی سایت 
 .  سود و تعیین ارزش ذاتی سهام بسیار مفید واقع شودبینی پیش در تواند می



 بینی رشد سود  سودمندی متغیرهای بنیادی در پیش
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