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  چكيده
گذار بر آن نظير ريسك، عوامل اثرارِ شركت و بررسي دقيق تحليل بنيادي با هدف تعيين ارزش اوراق بهاد

هاي رقابتي، انجام ميشود در اين زمينه ما ابتدا مجموعهاي از متغيرهاي مالي يا همان رشد و فرصتسود، 

بنيادي كه تحليلگران از آن در ارزيابي اوراق مشاركت و تخمين ارتباط ارزشيِ اين متغيرها به سود و بازده، 

را شناسايي ميكنيم يافتههاي ما از اين ارتباط ارزشي در اكثر اصولِ شناسايي شده در سال ١٩٨٠ ميلادي 

حمايت كرده و اين اصول تقريبا ٧٠ درصد از قدرت تبيينيِ پيشبيني سود بر حسب بازده مازاد، بهرهمندند 

همچنين بررسيِ ارتباط بين بازده و اصول نيز بر اساس متغيرهاي اقتصاد كلان بسيار بسيار ارزشمند بوده و از 

  طريق آن ميتوان از اهميتِ تحليلِ بازار سرمايه آگاه شد. 

  هايكليدي: متغيرهاي اصول-  بازده، متغيرهاي اقتصاد كلان، تحليل بنيادي، ارزش اوراق بهادارواژه
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  مقدمه:

گذار بر آن نظير ريسك، شركت و بررسي دقيق عوامل اثر تحليل بنيادي با هدف تعيين ارزش اوراق بهادارِ

اي از متغيرهاي مالي يا همان ود در اين زمينه ما ابتدا مجموعهسود، رشد و فرصت هاي رقابتي، انجام مي ش

بنيادي كه تحليلگران از آن در ارزيابي اوراق مشاركت و تخمين ارتباط ارزشيِ اين متغيرها به سود و بازده، 

را شناسايي ميكنيم يافتههاي ما از اين ارتباط ارزشي در اكثر اصولِ شناسايي شده در سال ١٩٨٠ ميلادي 

حمايت كرده و اين اصول تقريبا ٧٠درصد از قدرت تبيينيِ پيشبيني سود بر حسب بازده مازاد، بهره مند اند 

همچنين بررسيِ ارتباط بين بازده و اصول نيز بر اساس متغيرهاي اقتصاد كلان بسيار بسيار ارزشمند بوده و از 

طريق آن ميتوان از اهميتِ تحليلِ بازار سرمايه آگاه شد (١). براي مثال، اصول متعددي كه داراي ارتباط 

ارزشيِ ضعيف يا بيربطي با تحليل بنيادي هستند گاها در برخي شرايط اقتصاديِ خاص مي توانند از ارتباط 

بسيار قوي و موثري با بازده برخوردار باشند (مثلا حساب هاي دريافتي و نظارت بر سيگنال هاي مطالبات 

مشكوك الوصول طي دوران تورم گسترده) با توجه به ارزيابيِ كليِ نقش اصول ياد شده در ارزشگذاري 

اوراق بهادار، ما تمام توجه خود را بر مسائل مرتبط با تداوم سود، رشد و ضريب عكسالعمل سود معطوف 

خواهيم كرد براين اساس سيگنالهاي بنياديِ استفاده شده از سوي سرمايهگذاران جهت ارزيابي تداوم 

(گاها به كيفيت نيز تفسير شده است) و افزايش سود گزارش شده، شناسايي خواهند شد (٢). همچنين 

ارتباط بين اطلاعاتِ تحليل شده و دو شاخصِ تداوم يعني ضريب واكنش سود و رشد آتي سود، بررسي 

ميشوند. در حقيقت، شاخص كيفيت سود ارتباط موثري نسبت به ضريب واكنش در مقايسه با شاخصِ 

تداوم مبتني بر توالي زماني داشته كه اين امر نشان ميدهد با كمكِ شاخص دوم ميتوان اطلاعاتي در مورد 

سود به دست آورد و اين روش همواره مورد توجه محققان و پژوهشگران قرار داشته است. اكنون بايد 

اصول انتخابي ِ به دست آمده از آزمونهاي تجربي را در تحليل مالي قرار دهيم (٣). روش كار نسبت به 

تحقيقاتِ آماري كه در مطالعات پيشين استفاده شده كمي متفاوت بوده و ما به توسعهِ واقعيِ رويكرد 

جستجوي آماري ميپردازيم اين مقاله سعي دارد با كمك متغيرهاي انتخابي و نيز شناسايي ارتباط بين 

اصول- بازده در متغيرهاي اقتصاد كلان (تحليل موضوعي) اصولِ داراي ارتباط ارزشي را توسعه دهد 

همچنين ارتباط بين نتايجِ تحليل بنيادي با ادبيات حوزه سود و نيز اهميت دستيابي به ويژگيهاي تداوم سود 

  در اين مقاله مورد بررسي قرار خواهند گرفت. (٤).

  
  چارچوب نظري:

  جستجويِ اصول بنيادي:
ها و نيز تخمينِ سود آتي، ما از ده شده براي ارزيابي عملكرد شركتجهت شناسايي مجموعه اصول استفا

ژورنال وال استريت ِ بارون (١٩٨٤ ١٩٩٠) در زمينه كيفيت سود، تفاسير ذكر شده در زمينه تحليل و 
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گزارشگري مالي شركتها نظير كيفيتِ سود و نيز مطالب ذكر شده در مورد شركتهاي مهمي كه به 

جمعآوري اطلاعات مالي ميپردازند، استفاده ميكنيم. مثالِ زير برگرفته از كتاب كيفيت گزارشات سود 

در موسسه هاريس (٢٧ مارس ١٩٨٩ ميلادي) بوده كه نشان ميدهد تحليلگران چگونه از اصول بنيادي 

جهت بررسي عمكرد فعلي شركت و سود آتي آن، استفاده به عمل ميآورند (٥). جدول فوق نشان 

ميدهد در نيمه نخست سال مالي ٨٩/١٩٨٨، مجموع دريافتيها و موجودي موسسه هاريس از فروش بسيار 

بالايي برخوردار بوده است البته رخداد مغاير با اين امر در نيمه دوم سال ماليِ فوق يعني اواخر ٣٠ ژوئن 

اتفاق افتاد لذا افزايشِ نامتناسب (فروش) ِ دو شاخص: موجودي و دريافتيها، به عنوان شاخص اصلي 

جهت ارزيابي سود آتي شركت لحاظ ميشود. اين تحقيق باعث شد ١٢ سيگنال ارزشمند شناسايي شوند 

كه به آنها شكل خاصي از متغيرهاي بنيادي ميگويند. تنها روش انتخابي استفاده شده در اين رابطه، انتخاب 

يك يا چند شاخص اختياري از اصول مشابه نظير سيگنال تحقيق و توسعه بوده و برخي تحليلگران از 

هرگونه تغييري در فروش شركت به عنوان يك شاخص استفاده كرده گرچه ديگران همواره به تغيير 

تحقيق و توسعه توجه دارند (٦). لذا ما نيز از بين اصول مختلف، تئوري اقتصادي و شواهد تجربي را 

انتخاب ميكنيم البته به برخي تفاسير و رهنمودهاي تحليلگراني كه اين اصول را زير پا گذاشتهاند توجهي 

نواهيم كرد. تحليلگران همواره سعي در تفسيرِ سيگنالهاي بنيادي دارند مثلا افزايش نامتناسب موجودي و 

تفسير آن به اخبار بد. البته اين تفاسير گاهي اوقات چندان نامطلوب نيست به عنوان مثال، افزايشِ نامتناسب 

موجودي (فروش) ممكن است سيگنالي در مورد انتظار مدير از افزايش فروش را نشان دهد (٧). در واقع 

در بخشي از اين تحقيق، ما از روش محتاطگرايانه براي بررسي و تفسير سيگنالهاي موجود در طيف 

گستردهاي از شركتها استفاده ميكنيم سيگنالهاي بيان شده در اين تحقيق همگي در جدول ١ خلاصه 

  شدهاند (٨). 

  
  

  موجودي:
هاي فروش گاهل يك سيگنال منفي تلقي ميشود زيرا بيان شده يش موجودي همراه با افزايش هزينهافزا

كه اين امر باعث بروز مشكلاتي در بهبود فروش خواهد شد علاوه بر اين با افزايش موجودي، انتظار 
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ميرود سود تنزل يابد زيرا مدير تلاش زيادي به پايين آوردن سطح موجودي (مثلا در موقع بروز ركود 

قيمتها در توليد خودرو) انجام ميدهد. جدول١ بيانگر تعاريف و ارزيابي سيگنالهاي بنياديِ انتخابي. اين 

سيگنالها از يافتههاي تحليلگران طي سالهاي ٩٠- ١٩٨٤ ميلادي به دست آمده و بر كيفيت و كميتِ 

دادههاي ماليِ گزارش شده تمركز داشته و مقدار و ارزش هر متغير از پايگاه داده COMPUSTAT به 

دست آمده است (٩). ∆ نشاندهنده درصد تغييرات سالانه در متغيرهاي در طي ميانگين دو سال پيشين 

است. افزايش نامتناسب موجودي، به وجود اقلامي با رشد كم يا منسوخ شده كه در آينده ممكن است از 

دفتر خارج شوند، اشاره دارد به عبارت بهتر تقويت موجودي باعث افزايش سود جاري بر حسب هزينههاي 

سود آتي و با توجه به هزينههاي بالاسري ميشود كاهش موجودي نيز در مجموع، نسبت به فروش مورد 

انتظار و كاهش هزينه بالاسري چه در سود فعلي و چه آتي، از شدت بالاتري برخوردار است (١٠). با توجه 

به انگيزه حفظ موجودي در شركتها، نظير توليد هموار در مواجهه به فروش نوسان دار، كاهش هزينههاي 

استهلاك و بهبود وضعيت در برابر تغييرات آتي قيمتها، افزايش موجودي گاها به يك سيگنال مثبت 

تفسير ميشود تا منفي. در واقع، افزايش نامتناسب موجودي به عنوان يك سيگنال منفي با هموارسازي 

توليد و انگيزه حفظ موجودي، مطابقت دارد بنا به گفته اقتصاد دانان، همواره انگيزه حفظ موجودي و 

هموارسازي سود در ميان شركتها وجود دارد (بليندر و مك كاني ١٩٩١). زماني كه توليد نسبت به 

فروش كمتر باشد (١١). افزايش نامتناسب موجودي ممكن است ناشي از كاهش ناخواسته فروش، كاهش 

توليد يا عدم نظارت درست بر موجودي و يا رشد اقلام منسوخ شده بوده كه تمام اين عوامل بر سود آتي 

شركت تاثير منفي خواهند گذاشت با توجه به اينكه توجه خاصي بر مولفه كالاهاي تمام شده در موجودي 

شده لذا آزمونهاي تجربي ما نيز بر اساس اين مولفه انجام شده و دادهها از پايگاه  COMPUSTAT به 

دست آمدهاند براي هر شركت و بر اساس سال مالي، سيگنال موجوديِ زير را محاسبه ميكنيم (١). درصد 

تغييرات سالانه موجودي بدين صورت بيان مي شود (٢) (١٢).كه  اشاره به ارزش مورد انتظار دارد با 

توجه به اينكه، تاثير بازده ناخواسته بر سيگنالهاي بنيادي بررسي ميشوند لذا اين سيگنالها نشاندهنده 

مولفهِ ناخواستهاي از متغير بنيادي بوده و ما از دو مدل زير استفاده ميكنيم:مدل ميانگين دو ساله و مسير 

تصادفي. آزمونهاي تجربي نشان مي دهند كه اين دو مدل از نتايج يكساني برخوردار بوده و يافتههاي آنها 

بر اساس مدل ميانگين دوساله در تمام سيگنالهاي ارزشمند به دست آمده اند. از آنجايي كه مقدار مثبتِ 

سيگنال موجودي تا قبل از اين به عنوان اخبار بد تلقي ميشد اما انتظار ميرود اين امر تاثير منفي بر بازده 

  سهام نيز بگذارد (١٣).
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  هاي دريافتي:حساب
هاي دريافتي مطابق با گفته تحليلگران، نوعي سيگنال منفي درست (فروش) در حساب افزايش نامتناسب

مشابه افزايش موجودي، قلمداد ميشود اين افزايش را نميتوان با قطعيت مربوط به فروش محصولات 

شركت و نيز تشديدِ احتمال كاهش سود آتي ناشي از افزايش نظارت بر دريافتيها، دانست ممكن است 

افزايشِ نامتناسب دريافتيها نشاندهنده تغيير و دستكاري سود و يا ثبتِ درآمدهاي تحقق نيافته به عنوان 

درامدهاي ناشي از فروش، است اين عوامل همگي نشاندهندهِ كاهش سود آتي وتداومِ اندكِ سود جاري 

ميباشند لذا سيگنالهاي مربوط به حسابهاي دريافتي مشابه با سيگنال موجودي (١)، ارزيابي ميشوند 

.(١٤)  

  
  تحقيق و توسعه:
هاي سرمايهاي و ميزان تحقيق و توسعه همگي از سوي تحليلگران به عنوان عوامل منفي كاهش نسبيِ هزينه

در نظر گرفته ميشوند ماهيتِ مجزايِ اين هزينهها باعث كاهش نامتناسبِ سرمايه ميشود كاهش هزينههاي 

سرمايه اي نيز نشان مي دهد مديران توجه زيادي به كيفيتِ جريانات نقديِ كنوني و آتي جهت حفظِ ميزان 

سرمايه گذاري در شركت دارند. به همين نحو، تغيير در تحقيق و توسعه نيز ممكن است بيانگر اين موضوع 

باشد كه مديران بيشتر به كميتِ سود گزارش شده و تلاش به تقويت سود با كاهش زمينههاي تحقيق و 

توسعه، تمركز دارند (١٥). در مجموع، كاهشِ هزينههاي سرمايهاي و تحقيق و توسعه تحت تاثير 
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جهتگيري كوتاهمدت مديران قرار گرفته گرچه افزايش اين شاخصها بيشتر بر جريانات نقدي و سودهاي 

آتي، تاثير خواد گذاشت. برخلافِ مثالهاي ذكر شده در مورد موجودي و حسابهاي دريافتي، ارتباط 

نظري ميان هزينههاي سرمايهاي (يا تحقيق و توسعه) و فروش بسيار محسوس است به عنوان مثال، مطالعات 

اخير (فزري، هابارد و پترسون ١٩٨٨) نشان دادند كه نقدينگي و جريان نقد دو شاخص مهمي از 

سرمايهگذاري محسوب شده و در تعيين فروش جاري، مورد استفاده قرار ميگيرند (١٦).  با توجه به عدم 

وجود چهارچوب كلي، ما از يك شاخص صنعتي براي بررسي هزينههاي سرمايهاي و تحقيق و توسعه 

استفاده نموده و آنها را به عنوان درصد تغييرِ سالانه در هزينههايِ دو رقميِ سرمايهاي صنعت منهاي درصد 

تغييرات سالانه در اقلام متناسب ديگر شركت، تعريف ميكنيم. با توجه به سيگنالهاي ديگر، اين 

شاخصها، ضرائبِ منفي قابل انتظار و نيز بازده سهام را به صورت مقدار مثبتي از دو سيگنال (رشد بيشتر 

  صنعت در مقابلِ شركت) در نظر گرفته و لذا رابطه منفي با بازده را نشان ميدهند. (١٧).

  
  حاشيه سود:

فروش) از سوي تحليلگران يك (فروش منهاي هزينه  تعادلِ حاشيه سود (فروش) در تراز/ كاهش نامتناسب

رابطه در مجموع، در الگوي  )١٩٨٦و هاوكينز  ١٩٦٢(گراهام و همكاران  شاخص منفي قلمداد شده است

هاي خروجي، شاخصِ حاشيه سود، شاخصِ كم اثرتري نسبت به خود سود اي بين ورودي شركت و هزينه

لحاظ شده است اين رابطه تحت تاثير برخي عوامل از جمله شدت رقابت و ارتباط بين هزينههاي ثابت و 

متغير (اهرم عملياتي) قرار دارد هرگونه تغييري در عوامل بنيادي (تغييرات نامتناسب در حاشيه سود) به 

وضوع بر عملكرد بلند مدت شركت و نيز ارزش و تداوم سودِ آن، تاثير خواهد گذاشت سيگنال مربوط به 

  حاشيه سود متفاوت از تغييرات درصدي در فروش است (١٨). 

  
  هاي اداري و فروش:هزينه

هاي اداري تقريبا ثابت بوده لذا افزايش نامتناسب (فروش) آنها به عنوان سيگنال منفي در بسياري از هزينه

نظر گرفته شده و نشاندهنده عدم نظارت بر هزينههاي مديريتي يا وجود هزينههاي غيرعادي است (برن 

اشتاين ١٩٨٨). اين سيگنال به عنوان اختلاف بين درصد تغييرات سالانه در هزينههاي (هزينه هاي اداري و 

  فروش) و درصد تغيير در فروش، تعريف ميشود (١٩).

  
  هاي ذخيره شده:مطالبات مشكوك الوصول در برابر حساب

هاي ذخيره شده يك شاخص مجزا بوده لذا تغييرات نامعمول (متناسب با حسابهاي دريافتي) از حساب

سوي تحليلگران در انها، شناسايي شده است. انتظار ميرود شركتهايي با ذخيره ناكافيِ مطالباتِ مشكوك 
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  ١٤٥ /بازده در متغيرهاي كلان با استفاده از روش تحليل بنيادي      - شناسايي و توسعه متغيرهاي اصول

 
الوصول همواره از كاهش سود آتي ناشي از افزايش ذخيره، رنج ميبرند بنابراين تمركز بيشتر ما بر عدم 

ذخيره بدهيها در سالهاي مخصوص (زماني كه ضررهاي شركتهاي مالي از دريافت وام افزايش 

مييابد) جهت تداوم و رشد سود در شركت ميباشد. سيگنال مربوط به مطالبات مشكوك الوصول و 

ذخيره شده را ميتوان بر حسبِ تغيير در حسابهاي دريافتيِ خالص به صورت زير ارزيابي نمود (٢٠). 

مقادير مثبتِ اين شاخصها به عنوان سيگنال منفي لحاظ مي شوند با اين حال، شايستگي اعتباريِ مشتريان 

به طور ميانگين بهبود يافته و براين اساس، كاهشي در سطح نسبيِ ذخيرهسازي بوجود خواهد آمد. همانطور 

كه پيشتر اشاره شد، بخش نخست اين تحقيق به بررسي عملكرد تحليلگران و نيز تفسير سيگنالهاي ارائه 

  شده، ميپردازد (٢١).

  

  
  

  نرخ موثرِ ماليات:
تغيير چشمگير در نرخ موثرِ ماليات كه ناشي از تغيير در ماليات قانوني نيست در مجموع از سوي تحليلگران 

عادي در نرخ موثرِ ماليات معمولا كاهش نامعقول و غيرمورد بررسي قرار گرفته است برهمين اساس، 

ات نرخ موثرِ ماليات بر ير تغييرسيگنال منفي در زمينه تداوم سود در نظر گرفته شده است ما با توجه بر تاث

ها، تغيير غيرعادي سود  را با دو مولفهِ ١) تغيير در سود پيش از سود شركت

ماليات  در آخرين سال پرداخت ماليات موثر  و  ٢) تاثير 

تغييرات نرخ ماليات بر سود جاري پيش از پرداخت ماليات  تركيب ميكنيم 

]22[.   نشان ميدهد كه بخشي از تغيير در سود خالص ناشي از تغيير در نرخ موثرِ 

ماليات بوده و به عنوان يك سيگنال مالياتي لحاظ ميشود نرخ موثرِ ماليات را مي توان با كمكِ هزينه 

جاريِ مالياتِ فدرال تقسيم بر سود پيش از ماليات (منهاي درامد صاحبان شركت از درآمد شركتهاي 

  تابعه به علاوه درآمد حاصل از سهام اقليت) به دست آورد (٢٣).

  
  

  سفارش عقب افتاده:
اين شاخص كه به سود و فروش آتي اشاره دارد معمولا بر حسب مقدار دلاري كه شركت در سفارشات 

كند، تعريف ميشود هرگونه تغييري در شاخص سفارش عقب در انتهاي سال مالي صرف ميتكميل نشده 

افتاده كه با نوع عمليات ارتباط دارد از سوي تحليلگران به دقت بررسي شده تا با كمك آن بتوان عملكرد 

آيده شركت، استفاده از فناوري و بهبود صنايع سنگين نظير توليد نرمافزار، فولاد، صنايع هوايي و 
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  * * * * *                  ١٣٩٩بيست و ششم، بهار  دوره جديد، شماره تحقيقات جديد در علوم انساني، / فصلنامه  ١٤٦

 
نيمههوايي را پيشبيني نمود علاوه بر تغيير در تقاضاي محصولات شركت، كاهش ميزان سفارش عقب 

افتاده نشان ميدهد كه فروش تحقق نيافته در دوره كنوني ثبت شده و استفاده از رويكرد مديريت سود در 

ميان اكثر شركتهاي پيشرفته بسيار رايج است (٢٤). سيگنال مربوط به سفارش عقب افتاده را ميتوان 

  اختلاف بين درصد تغيير در فروش و درصد تغيير در سفارش عقب افتاده تعريف نمود (٢٥).

  
  نيروي كار:

ها بخصوص كاهش نيروي كار هستند نبال بررسي ميزان بازسازي فعاليتتحليلگران مالي در مجموع به د

آنها با كمك اين شاخص ميتوانند تداوم سود و كاهشِ نيروي كار به علت كاهش دستمزدها را تخمين 

زنند در برخي موارد، سود گزارش شده نميتواند مزيت آتيِ ناشي از بازسازي و استفاده از شاخصهايي 

نظير نيروي كار را جهت ارزيابي دقيق سود آتي، نشان دهد لذا نيروي كار را به عنوان درصد تغييرات 

سالانه در فروش به ازاي هر كارمند (نسبت فروش سالانه به تعداد كاركنان در انتهاي سال) تعريف ميكنيم 

درجهبندي حجم فروش با كمك تعداد كاركنان شاغل با هدف ارزيابي تغيير در بازدهي نيروي كار و نيز 

بررسي تغييرات حاصل در تعداد كاركنان؛ انجام ميشود همانطور كه گفتيم، علامتِ ضريبِ پيش بيني 

  شدهِ اين متغير، منفي است (٢٦).

  
  : LIFO سود

هاي ورودي افزايش يابد سود LIFO به عنوان سود اقتصادي قلمداد شده نه سود FIFO. زماني كه قيمت

زيرا هزينه فروش LIFO شاخصي مشابه با سود جاري بوده تا مشابه با شاخص هزينه فروش FIFO. (برن 

اشتاسن ١٩٨٨). استفاده از روش موجودي LIFO، سيگنال مثبتي بوده و ميتوان آن را با كمك يك متغير 

ساختگي نشان داد(٠= هزينه جايگزيني يا LIFO و ١= ميانگين هزينه FIFO) گرچه روش ارزشگذاري 

LIFO بر اساس سال جاري چندان مورد استقبال سرمايهگذاران قرار نگرفته اما ميتوان از اين روش براي 

  محاسبه بازدهِ بالاي شركتها استفاده نمود (٢٧).

  
  كيفيت حسابرس:

گذار ارسال كند براي دستيابي به اين سرمايهيك حسابرس كارآ و توانمند، مي تواند پيام مثبتي را براي 

سيگنال، ما از متغير ساختگي استفاده مي كنيم: ١= اگر عقايد حسابرس مطلوب باشد و ٠= اگر كيفيت 

  حسابرس قابل قبول نباشد (٢٨).
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  ١٤٧ /بازده در متغيرهاي كلان با استفاده از روش تحليل بنيادي      - شناسايي و توسعه متغيرهاي اصول

 
  روش تحقيق:

اجرا ذيل را  اصول انتخابي، دو رگرسيون مقطعي ١٢به منظور بررسيِ ارتباط ارزشي با سود بر اساس 

  كنيم. مي

ماه ، انباشت بازده در Iماهه در شركت ١٢= بازده سهام مازاد كه) رگرسيون بازده سودِ سنتي: ١

توان از بازده تحقق يافته در مدل بازده بازده مازاد را مي چهارم بعد از آغاز سال مالي، انجام مي شود اين

قابل پيشبينيِ بازار، به دست آورد و = تغيير سالانه در EPS (به استثناء اقلام غيرمترقبه) تحت تاثير 

= تغيير سالانه در زمان اعلام  قيمت سهام در آغاز سال مالي. رگرسيون دوم به صورت زير ميباشد. 

سود پيش از ماليات منهاي نرخ موثر ماليات سال آخر. اين مولفه در سمت راست معادله ٤ ديده شده و 

= سيگنالهاي بنيادي مربوط به  مولفه دوم نيز شاخص ماليات است مجموع اين دو مولفه،  است و 

. معادله ٥ به عنوان شاخصي براي ارزيابيِ معادله ٦ استفاده ميشود معيار انتخاب  جدول ١ 

  شركتهاي نمونه عبارتند از: 

هاي مربوط به قيمت سود هر سهم به جز اقلام غيرمترقبه بر اساس پايگاه در دسترس بودن دادهالف) 

COMPUSTAT و دادههاي به دست آمده از سيگنالهاي ارزشمند (جدول١) براي دوره نمونهگيري 

  ١٩٧٠ تا ١٩٨٨، 

هاي CRISP مربوط به بازده سهام ماهانهاي كه دستكم در ٣٦ ماه پيش از دوره در دسترس بودن دادهب) 

انباشت بازده براي سال T وجود داشته است تمام متغيرهاي مربوطه با رخداد تجزيه و تقسيم سهام، سازگار 

شدهاند شركتهايي كه سال مالي آنها طي دوره نمونهگيري تغيير كرده از تحقيق كنار گذاشته شدهاند. 

جدول ٢، برآورد OLS مربوط به رگرسيونهاي سال به سالِ دوره ١٩٧٤ تا ١٩٨٨ ميلادي (٥ و٦) و نيز 

آزمون معنادار مقطعي را نشان ميدهد اين جدول، دادههاي مربوط به تمام ١٢ سيگنال اساسي شركت (در 

مجموع ١٤٠ ١٨٠ شركت در هر سال) را نيز ارائه نموده است برخي شركتها را نميتوان معرف كل 

جامعه دانست مثلا شركتهايي با هزينههاي تحقيق و توسعه. در جدول ٣، تعداد ٥٠٠-  ٦٠٠ شركت در هر 

سال بررسي شده و الزامات مربوط به داده براي تحقيق و توسعه، مطالبات مشكوك الوصول و شاخص 

سفارش عقب افتاده نيز بهبود يافتهاند اين سه شاخص باعث بروز بزرگترين ضرر در شركتها در نمونه 

محدود شده اند(تنها شاخص سفارش عقب افتاده در ٣٥ درصد از شركتهاي نمونه گزارش شده است) 

 COMPUSTAT اين نمونه بزرگ از شركتها همان شركتهايي هستند كه دادههاي آنها در پايگاه

وجود داشته به استثناي شركتهاي مالي و توليدكننده تجهيزات الكتريكي. جدول٢ نشاندهنده ارتباط 

ارزشيِ سيگنالهاي اساسي. نمونه محدود(ضرائب مربوط به رگرسيون هاي سالانه ١٩٧٤ ١٩٨٨ مربوط به 

بازده سهام مازاد سالانه، تغيير در سود پيش از ماليات و ١٢ سيگنال اساسي ذكر شده در جدول ١). اين 
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  * * * * *                  ١٣٩٩بيست و ششم، بهار  دوره جديد، شماره تحقيقات جديد در علوم انساني، / فصلنامه  ١٤٨

 
نمونه تنها براي شركتهايي با ١٢ سيگنال محدود شده و تعداد شركت هاي نمونه در هر سال بين ١٤٠ - 

١٨٠ مورد بوده است. زماني كه دادهها در هر دو جدول ٢ و٣ لحاظ شوند ضرائب سالانه مربوط به 

متغيرهايي نظير حاشيه سود، هزينههاي اداري و فروش، موجودي و سفارشات عقب افتاده منفي خواهند بود 

در اكثر شركتها، اين ضرائب از نظر آماري معنادار هستند آزمون معنادار ساليانه نشان ميدهد كه 

متغيرهايِ موجودي، مطالبات، هزينه سرمايهاي، حاشيه سود، هزينه اداري و فروش، سفارشات عقب افتاده و 

نيروي كار (در جدول ٣) در سطح ٥/. معنادار خواهند بود سيگنال FIFO-LIFO نيز از الگوي غيرقابل 

پيشبيني برخوردار است يعني تمام ضرائب مربوط به دهه ٧٠ ميلادي مثبت بوده گرچه ضرائب سال ١٩٨٠ 

منفي هستند توجه داشته باشيد اكثر ضرائب منفي در سال ١٩٨٠ از نظر آماري معنادار بوده و ميانگين 

ضرائب سال ١٩٨٠ در سطح ٥/. معنادار هستند شاخصِ كيفيت حسابرس در اكثر سالهاي نمونهگيري، 

داراي علامت منفي بوده اما تنها در برخي سالها از نظر آماري معنادار بوده است كه اين امر احتمالا بر 

ميگردد به قدرت پايين آن زيرا تنها ٥ درصد از شركتهاي نمونه از گزارشات حسابرسيِ با كيفيتي 

برخوردار بودهاند. جدول٣ نشاندهنده ارتباط ارزشيِ سيگنالهاي اساسي. نمونه محدود(ضرائب مربوط به 

رگرسيونهاي سالانه ١٩٧٤-١٩٨٨ مربوط به بازده سهام مازاد سالانه، تغيير در سود پيش از ماليات و ١٢ 

سيگنال اساسي ذكر شده در جدول ١). اين نمونه تنها براي شركتهايي با ١٢ سيگنال محدود شده و تعداد 

شركتهاي نمونه در هر سال بين ٥٠٠ -٦٠٠ مورد بوده است. دادههاي مربوط به دو شاخصِ مطالبات 

مشكوكالوصول و تحقيق و توسعه چندان بررسي نشده است تحليل اساسي (بخش٥) نشان ميدهد كه 

شاخص مطالبات مشكوك الوصول در شرايط اقتصادي خاصي نظير تورم زياد، از نظر آماري معنادار 

خواهد بود نتايج مربوط به شاخص ديگر چندان در دسترس نيست زيرا سرمايه گذاران نتوانستهاند تاثير 

تحقيق و توسعه بر عملكرد آتي شركتها را نشان دهند يافتهها با نتايجِ هال(١٩٩٢) همخواني دارد براين 

اساس، ارزشگذاري سرمايه تحقيق و توسعه از سوي سرمايهگذار در سال ١٩٨٠ ميلادي (با نسيت ١:٠٠) 

نسبت به سال ١٩٩٠ (با نسبت ٢/. -٣/.)كاهش پيوستهاي داشته است. با مقايسه مقدار R2 تعديل شده در 

مدل ٦ با شاخص مربوطه، مدل ٤ در ستونهاي ١٥ و ١٦ خود نشان ميدهد كه واريانس بازده مازاد يا سود 

فراتر گزارش شده از اهميت معناداري برخوردار است در اكثر سالها، مقدار R2 تعديل شده در مدل ٦ 

نسبت به شاخص مربوطه بيشتر بوده است اكثر تفاوتها در مقدار R2 بين مدلهاي كامل و الگو در دهه 

٨٠ ميلادي ديده شده و ميانگين بهبود شاخص R2، تقريبا ٧٠ درصد بوده است آزمون F جزئي (ستون١٧) 

نيز نشان ميدهد كه شاخصهاي مربوط به سود بر اساس بازده مقطي در هر سال و در سطح ٥/. ، از نظر 

  آماري معنادارند (به جز سال ١٩٧٤ در جدول ٢). 
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  سنجي:اعتبار

  اند. ه دست آمده به صورت زير بيان شدهپايايي و اعتبار نتايج ب

  
  بازده: -ويژگيِ اصول

پردازد با توجه به عدم وجود يك تئوري ارزشگذاري ايده آل، به تركيب اصول و سود مي ٦معادله 

ميتوان از ويژگيهاي اختياري استفاده نمود ميتوان گفت ميزان استفاده از اصول بستگي به اندازه سود 

دارد در واقع رگرسيون ٦ به تغيير ١٢ اصطلاح مربوط به تغيير سود و اصول، اشاره دارد. ميانگين ضرائبِ 

سالانهِ معادله ٦ در جدول ٤ ذكر شدهاند تمام اين اصول از نظر آماري معنادار بوده و در جداول ٢و٤ ذكر 

شدهاند اطلاحات مربوط به كيفيت حسابرس نيز معنادار بوده ولي در جدول ٢ ذكر نشدهاند. متغيرهاي 

مربوط به مطالبات مشكوكالوصول و تحقيق و توسعه از علامتهاي متغيري برخوردارند لذا معادله ٦ يك 

معادله با اهميت بوده و ميتوان از آن در تحليل مطقعي (بخش٥) استفاده نمود. جدول٤ بيانگر ارتباط 

ارزشيِ سيگنالهاي اساسي. نمونه محدود (ضرائب مربوط به رگرسيونهاي سالانه ١٩٧٤ ١٩٨٨ مربوط به 

بازده سهام مازاد سالانه، تغيير در سود پيش از ماليات و ١٢ سيگنال اساسي ذكر شده در جدول ١). 

  متغيرهاي سيگنال در اين رگرسيون به دو صورت مازاد و كمكي بيان شدهاند. 

  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ri
hs

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            12 / 22

https://jnrihs.ir/article-1-280-en.html


  ١٥١ /بازده در متغيرهاي كلان با استفاده از روش تحليل بنيادي      - شناسايي و توسعه متغيرهاي اصول

 

  
  

  جريان نقدي، ميزان سود و دريفت:
بازده صحيح چه در سطح سود و چه  - ) بيان كردند كه ويژگيِ سود١٩٩٢) و ترومن (١٩٨٨( اولسون

شوند بر همين اساس با اجراء مجدد رگرسيون هاي ٥ و٦ سود جزء متغيرهاي مستقل محسوب ميتغييرات 

ميتوان سطح متغيرِ سود را جزء متغيرهاي مستقل در نظر گرفت تنها تاثير قابل توجهِ تركيب سطوح سود 

و ماليات است. اكنون  در يكديگر، افزايش اهميت آماريِ دو شاخصِ نيروي كار 

بايد متغير تغيير سود را در معادله ٦ مطابق با اصطلاح دريفت، تغيير داد. براساس ارزيابيِ معادله ٦، اصطلاحِ 

تغيير سود بر حسبِ دريفت در جدول ٢ چندان قوي نبوده بخصوص شاخصهاي هزينه سرمايهاي و 

حسابهاي دريافتي در رابطه با دريفت، معنادار نيستند. تحليل مالي معمولا نشان ميدهد كه جريان نقدي از 

ارتباط ارزشي ِ بيشتري نسبت به سود برخوردار است ما به منظور بررسي ارتباط ارزشيِ شاخصهاي اساسي 

بر حسب جريان نقدي، رگرسيونهاي ٥ و ٦ را دوباره بررسي نموده و متغيرهاي تغيير سود و جريان نقدي 

در هر سهم، ارزيابي ميكنيم آزمون رگرسيون نشان ميدهند، زماني كه جريانات نقدي جايگزين سود 

  شوند، هيچ تغييري در اهميت معناداري شاخصها بوجود نخواهد آمد. 

  
  

  بازده خام:
دهيم در مجموع، ايگزين با بازده مازاد، انجام ميتحليل رگرسيون در قسمت قبل را بر اساس بازده خام ج

ارتباط ارزشيِ شاخصههاي اصلي بر حسب بازده خام ظاهرا بيشتر از بازده مازاد خواهد بود به عنوان مثال، 
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مقدار ميانگين R2 در مدل كامل (٦) در سال ١٩٨٠ ميلادي برابر با ١٧/. بوده يعني ١٤٠درصد بيشتر از سود 

R2 ٠٧/. . دو شاخص تحقيق و توسعه و كيفيت حسابرس در سطح ٠٥/. درصد در تمام سالها از اهميت 

  آماري برخوردار بوده گرچه اين شاخصها بر حسب بازده مازاد (جدول٢)، معنادار نيستند. 

  
  تاثير اندازه:

(ارزش  را با توجه به متغير اندازه ٦به منظور بررسي شاخص اصول بر حسب اندازه شركت، ما رگرسيون 

دهيم گرچه ضريب اندازه شركت در سطح ٠٨/. در انتهاي سال، دوباره انجام مي حقوق صاحبان سهام)

  درصد در طول سالها، معنادار است اما هيچ يك از يافتهها و نتايج را تحت تاثير خود قرار نميدهد.

  
  تشخيص اقتصادسنجي:
دهد كه تنها ٤ ام متغيرها در اين تحقيق نشان مي(پيرسون و اسپيرمن) براي تم ارزيابي ماتريس همبستگي

ضريب همبستگيِ نسبتا بزرگ به دست آمد. تغيير در سود پيش از پرداخت ماليات با مولفههاي مربوط به 

خود يعني حاشيه سود و هزينههاي اداري و فروش در ارتباط است علامت منفي در اين همبستگي ها ناشي 

از وجود دو سيگنال آخر بوده است ساير شاخصهاي ديگر همبستگي عبارتند از: هزينههاي اداري و 

فروش، دريافتيها، حاشيه سود و مطالبات مشكوك الوصول. در مجموع، به نظر نميرسد مشكل خاصي 

در اين تحقيق رخ داده باشد آزمون هم واريانسيِ وايت (١٩٨٠) نشان ميدهد كه هم واريانسي را نميتوان، 

  براي هر سال ِ نمونهگيري شده، مطابق با سطح پيشين (سطح آلفاي ٠٥/. درصد) رد كرد.

  
  تجزيه و تحليل اطلاعات:

  شرطي متغيرهاي اقتصاد كلان:تجزيه و تحليلِ 
هاي اصلي در حالت غيرشرطي (نامتقارن) ارتباط ارزشيِ سود با ديگر شاخصهمطالعات پيشين در زمينه 

انجام شد اكنون به تجزيهوتحليلِ توسعه شرايط اقتصاديِ مختلف با ذكر مثال ذيل، ميپردازيم. مطابق با 

مطالعات تحليلگران، افزايش نامتناسب در مطالبات و دريافتيها به اخبار بد و نامطلوب تفسير ميشود اما با 

توجه به اين افزايش، پيامهاي منفي احتمالا افزايش نرخ تورم را نشان ميدهند زيرا با توجه به اينكه 

مطالبات با افزايش هزينهها و تورم در شركت همراه است لذا شركتها بايد نسبت به كاهش ميزان مطالبات 

و دريافتيهاي خود واكنش نشان دهند برطبق كاهش حجم دريافتيها در زمان تورم، ميتوان افزايش 

نامتناسبي در اين شاخص كه به عنوان سيگنال منفي قلمداد ميشود طي دوره تورمِ محسوس (با شدت 

  كمتر) را شاهد بود. سه متغير اقتصادي كه براي تجزيهوتحليل انتخاب شده اند عبارتند از:

  (شاخص تورم)  تغيير سالانه در شاخص قيمتِ مشتري )١
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  (متغير وضعيت اقتصادي) و  ) تغيير سالانه در توليد ناخالص داخلي واقعي٢

هاي ١٥ ساله بين فعاليت اقتصادي). براساس ارزيابي(شاخص  تغيير سالانه در ميزان موجوديِ شركت )٣

سالهاي ١٩٧٤ تا ١٩٨٨، هر متغير اقتصادي به صورت مجزا رتبهبندي شده و در ٣ گروه در هر ٥ سال، 

دسته بندي شد لذا به عنوان مثال براي متغير تورم، گروه ١ بين سالهاي ١٩٧٤ تا ١٩٨٨، كمترين نرخ تورم، 

در گروه ٢، نرخ متوسط تورم و در گروه ٣، بيشترين نرخ تورم مشخص شد طبقهبندي به صورت كم- 

متوسط – زيادِ سالهاي نمونهگيري مربوط به شاخصهاي توليد ناخالص داخلي و موجودي شركت نيز 

انجام شده سپس رگرسيون ٦ براي هر متغير و شرايط اقتصادي اجرا گرديد. جدول٥ بيانگر ارتباط ارزشيِ 

سيگنالهاي اساسي. نمونه محدود (ضرائب مربوط به رگرسيونهاي سالانه ١٩٧٤-١٩٨٨ مربوط به بازده 

سهام مازاد سالانه، تغيير در سود پيش از ماليات و ١٢ سيگنال اساسي ذكر شده در جدول ١). طبقهبندي 

شاخصها به ٣ گروه بر اساس هر ٥ سال صورت گرفته است: مقادير بالاي متغيرها، مقادير متوسط و مقادير 

پايين. رگرسيون بر روي دادههاي ٥ ساله در هر گروه، انجام شد مقادير تخمين زده شدهُ متغير موجودي در 

اين جدول ذكر نشده است. جدول ٥، مقادير مربوط به ضرائبِ سيگنالهاي اصلي در وضعيتهاي تورم و 

رشد متغير توليد ناخالص داخلي را نشان ميدهد اگر نرخ تورم را در گروه ١ قرار دهيم لذا سيگنال مربوط 

به مطالبات حساب ها تنها در سال هايي با نرخ بالاي تورم، از نظر آماري معنادار خواهد بود اين ارتباط 

ارزشي مبتني بر نرخ تورم، نشان از عملكرد نسبتا ضعيفِ سيگنالهاي مطالبات مشكوك و دريافتيها در 

تجزيه و تحليل غيرشرطي، دارد (جدول٢) چنين گفته شده كه در تجزيه و تحليل غيرشرطي بايد برخي 

شرايط نظير عدم ارتباط ارزشي در شاخص مطالبات مشكوك الوصول را نيز مدنظر قرار داد. شاخص 

موجودي از بيشترين ضريب مطلق طي سالهايي با نرخ تورم زياد و متوسط نسبت به نرخ تورم كمتر، 

برخوردار است لذا انتظار مي رود هزينه موجوديها بر اساس تغيير نرخ تورم، افزايش يافته و انتظار ميرود 

شركتها از سطح پايين موجودي بهرهمند باشند بنابراين افزايش نامتناسب موجودي در طي دوره تورم 

نشاندهنده ارسال پيام منفي براي سرمايهگذار، است ضريبِ شاخص سفارشات عقب افتاده با كاهش نرخ 

تورم افزايش يافته و اختلاف بين اين ضرائب در شرايط اقتصادي با نرخ تورم زياد و كم (٠٨١/. - و ١٥٠/. 

-) در سطح ٠٥/. از نظر آماري، معنادار است در طي شرايط اقتصادي با تورم زياد، افزايشي در شاخص 

سفارشات عقب افتاده بر حسبِ ارزش دلار ديده شده كه نشان از شرايط متغير اقتصادي بوده لذا رشد 

فروشِ واقعي متناسب با افزايش شاخص سفارشات عقب افتاده طي سالهايي با تورم كم، بسيار پايين 

خواهد بود بنابراين اين شاخص، سيگنال بسيار قوي مربوط به عملكرد واقعيِ آينده شركت را در اختيار 

سرمايهگذاران قرار ميدهد. با توجه به افزايش نرخ توليد ناخالص داخلي، دادههاي موجود در جدول ٥ 

نشان ميدهند كه ضريب شاخص موجودي در سالهايي با رشد بالا (اختلاف بين ضرائبِ مربوط به 

موجودي با رشد زياد- كم كه به ترتيب ٠٥٣/. - و ٠٩٨/. – ميباشند در سطح ٠٥/. معنادار هستند)، از 
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كمترين مقدار ممكن برخوردار بوده است برهمين اساس، طي دوره بهبود اقتصادي، سرمايهگذاران تمايل 

زيادي به افزايش موجودي به صورت نامتناسب داشته اند شاخص هزينههاي سرمايهاي تنها در سال هايي با 

رشد اقتصادي بالا، حائز اهميت بوده كه اين امر نشان ميدهد طي دوره رشد اقتصادي، انتظار ميرود 

شركتها به افزايش هزينههاي سرمايهاي خود روي آورند در اتين زمان، سرمايهگذاران نسبت به شرايط 

موجود، قادر به واكنش سريع نخواهند بود ضرائب رگرسيون مربوط به هزينههاي اداري و فروش با رشد 

توليد ناخالص داخلي كاهش يافته كه اين امر نشاندهنده كنترل دقيق هزينهها در طي دوره ركود بوده و 

برخي شركتها قادر به انجام چنين كنترل و نظارتي نبوئده و عكسالعمل سرمايهگذاران نيز منفي خواهد 

بود شاخص نيروي كار نيز در دورههايي با رشد متوسط- زياد، معنادار و حائز اهميت است اين دورهها، بين 

سالهاي ١٩٨٣ تا ١٩٨٨ ميلادي (قسمت انتهايي جدول ٥) بوده و در اين دوران، بازسازي شرايط و تغيير 

كاركنان به چشم ميخورد. رگرسيون مربوط به افزايش موجودي (در جدول ٥ ذكر نشده است)نيز نشان از 

عدم توجه به اين مسئله بوده است ضريبِ شاخص موجودي در سالهايي با افزايش زياد موجودي از 

كمترين مقدار و در سال هايي با افزايش اندك موجودي از بيشترين مقدار ممكن برخوردار بوده و اين 

اختلاف در سطح ٠١/. درصد معنادار است لذا ميتوان گفت طي دورههاي افزايش شديد موجودي، 

سرمايهگذاران نسبت به تغيير موجودي، كاملا تسليم شده بودند. ضريب مربوط به شاخص سفارشات عقب 

افتاده نيز در سالهايي با افزايش شديد موجودي (١٣٦/. -) نسبت به سال هايي با افزايش اندك موجودي 

(٠٨٤/. -) از مقدار بيشتري برخوردار بوده و اين اختلاف در سطح ٠٥/. درصد معنادار است برهمين اساس، 

طي دوره هايِ افزايش ميزان موجودي، سرمايه گذاران انتظار تغيير شرايط كسبوكار در آينده خواهند بود 

زماني كه شاخص سفارشات عقب افتاده، چندان افزايشي نيابد، واكنش منفي سرمايه گذاران نيز برجسته تر 

خواهد بود. در نهايت اينكه، ما ارتباط بين شرايط اقتصادي را در اين بخش بررسي ميكنيم ٩ وضعيت 

اقتصادي مطابق با نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي طبقهبندي شدهاند كه عبارتند از: تورم پايين- توليد 

ناخالص داخلي پايين، تورم پايين- توليد ناخالص داخلي متوسط، تورم بالا – توليد ناخالص داخلي بالا و... 

رگرسيون ٦، بر روي دادههاي سال هاي ١٩٧٤ تا ١٩٨٨ و مطابق با هر يك از اين ٩ وضعيت فوق، انجام 

شده است در برخي نمونهها، نتايج رگرسيون نسبت به رگرسيون مجزا در جدول ٥، متفاوتتر بود به عنوان 

مثال، تنها وضعيتي كه در آن، شاخص موجودي از نظر آماري، معنادار نبود، توليد ناخالص داخلي بالا- 

تورم پايين بود. ميتوان دليل اين امر را توسعه وضعيت اقتصادي، كاهش نرخ تورم و نيز مقاومت شاخص 

تورم نسبت به شرايط موجود، در نظر گرفت. شرايطِ تورم پايين- توليد ناخالص داخلي بالا نيز باعث 

افزايش ضريب هزينه سرمايه اي مي شود زماني كه وضعيت اقتصادي بهبود يافته و هزينه سرمايه در سطح 

پايين قرار داشته باشد شركت ها قادر نخواهند بود هزينه سرمايهاي خود را مطابق با ساير شركت هاي ديگر 

در صنعت، حفظ نمايند تورم بالا- توليد ناخالص داخلي متوسط نيز تنها وضعيتي است كه در آن، شاخص 
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تحقيق و توسعه از نظر آماري معنادار و با اهميت است ضريب شاخص مطالبات مشكوك الوصول در 

وضعيتِ تورم بالا-  توليد ناخالص داخلي پايين بسيار معنادار بوده زيرا ركود و تورم زياد باعث 

ورشكستگي و مشكلات وامگيريِ شركتها شده بنابراين انتظار ميرود آنها به نظارت بيشتري بر مطالبات 

  مشكوك الوصول خود، اقدام نمايند. 

  
  

  هاي مطالعاتي: ضريب عكسالعمل-  تداوم -  اصول:شاخص ارتباط بين
، ايستون و ١٩٨٧مسئله تداوم سود همواره مورد توجه محققان زيادي قرار داشته است (كورمندي و ليپ 

خش، آگاهي از واكنش ) هدف اصليِ اين ب١٩٨٩و تيارگاجان  ١٩٨٩، كولينز و كوتاري ١٩٨٩زميچوسكي 

گذاران نسبت به اعلام سود است در واقع ارزيابي متغير تداوم سود با كمك پيشبينيهاي مختلف سرمايه

متعدد تحليلگران از زمان اعلام سود، با اندازه ضريبِ واكنش سود مطابقت دارد با اين حال، مسئله اصلي، 

تعيين وضعيت تداوم سود از سود سرمايهگذاران آن هم به صورت عملياتي است به عنوان مثال آنها از مدل 

ARIMA براي اين هدف استفاده ميكند. براساسِ يافتههاي به دست آمده از مطالعات پيشين، به نظر 

ميرسد شاخص كيفيت سود، ديدگاه تحليلگران در مورد تداوم سود را نشان ميدهد به عنوان مثال، مركز 

تحقيقات خط ارزش، سود گزارش شده را مطابق با حذف يك آيتم و استفاده از آيتمها و اقلام ديگري 

نظير سرمايه گذاري سود بيان كرد در بخش ٢ نشان داديم كه تحليلگران توجه ويژهاي به تداوم و حفظ 

سود دارند لذا، براي مثال، افزايش سود با بالارفتنِ سفارشات عقب افتاده و بهبود سود همراه بوده گرچه 

افزايش سود بر حسب كاهش نرخ موثر ماليات در يك زمان، صورت مي گيرد لذا استفاده از شاخصهها و 

اصول مربوطه به سرمايهگذاران اين امكان را ميدهد كه بتوانند ميزان تداوم و رشد سود را ارزيابي كنند 

  آزمون هاي مختلفي با هدف ارتباط بين تداوم سود و ضريب واكنش سود در ادبيات، انجام شدهاند. 
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  شاخص اصولي و ضريب واكنش:

هاي اصلي به شركتها در ارزيابي تداوم سود كمك كنند بنابراين اين شاخصها هر يك از اگر شاخص

نمره مخصوص به خود برخوردار بوده و نشان ميدهد كه آنها با واكنش موثر به سود، ارتباط داشته و 

نمرات اساسيِ مربوط به كيفيت بالايِ شركتها نشاندهنده ضرائب بالاي پاسخ سود آنها بوده برهمين 

اساس، مجموع نمرهِ اساسي را براي هر شركت مطابق با سالهاي فعاليت خود، در نظر ميگيريم: هر 

شاخص در جدول ١ مربوط به يك شركت بوده و مقدار آن نيز بين ١= مثبت و ٠= منفي است اين اعداد 

براي هر شركت و بر اساس سال فعاليت، استاندارد شده و ميتوان به نمره كل دست يافت مقادير مثبتِ اين 

شاخصها نشاندهنده اخبار بد و برعكس ميباشد لذا نمرات پايين شاخص فوق (٠) نشاندهنده كيفيت 

بالاي سود و نمرات بالا نيز كيفيت پايين سود ميباشند. اكنون هر شركت مطابق با سال فعاليت به ٥ گروه 

بر طبقِ مجموع نمرهِ اساسيِ خود تقسيم بندي شده سپسرگرسيون سود-  بازده مقطعي را بر روي آنها جهت 

تخمين و برآورد ضريب واكنش سود در هر گروه، اجرا ميكنيم جدول ٦، ضرائب مربوط به واكنش سود 

سالانه را در هر گروه نشان داده كه ترتيب آن به صورت نزولي است مثلا در سال ١٢ از ١٥ سال، بيشترين 

ضريب پاسخ سود در گروه ١ و كمترين آن در گروه ٥ ديده شده است در هر يك از ١٥ سال نمونهگيري، 

ضريب پاسخِ شركتها در گروه ٥ (كمترين نمرات) پايين تر از ضرائب گروههاي ١ و٢ بوده است. 

تغييرات ضرائب پاسخ سود در جدول ٦ ذكر شده و مقدار آنها از گروهي با كيفيت سود زياد به گروههاي 

پايينتر، كاهش مييابد اين امر احتمالا ناشي از ويژگي و ماهيتِ مجموع نمره اساسي بوده بنابراين 

شاخصهاي اساسي بر اساس نمراتي كه به دست آورده اند، سنجيده ميشوند لذا به عنوان مثال، شاخص 

سفارشات عقب افتاده (جدول٢) با ارتباط ارزشيِ بالا نسبت به حسابهاي دريافتي با ارتباطِ ارزشيِ پايين 

از يك نمره برخوردارند در واقع ارتباط بين پيام هاي انتقال يافته مطابق با ضريب پاسخ سود و شاخص هاي 

اساسي نشان ميدهد كه اين شاخصها از سوي سرمايهگذاران جهت ارزيابي ميزان تداوم سود استفاده مي 

شود. جدول٦ بيانگر شاخصهاي اساسي و ضرائب پاسخ سود(ضرائب تخمين زده شده مربوط به تغييرات 

سالانه سود پيش از تغيير قيمت ها به دست آمده با كمك رگرسيونِ هاي بازده مازاد سالانه و تغييرات سود 

طي سالهاي ١٩٧٤ تا ١٩٨٨ ميلادي همراه با محاسبه مجموع نمرهِ اساسي. شاخصِ مجموع نمرهِ اساسي با 

١٢ شاخص جدول ١ تركيب شده و ميزان پايداري و تداوم-كيفيتِ سود را نشان ميدهند). با توجه به اينكه 

تداوم سود گاها با كمك سري زمانيِ سود، قابل اندازهگيري است بنابراين بايد توانايي شاخصهاي اصلي 

در نشان دادن ميزان تداوم سود مقايسه شوند. برهمين اساس كورمندي و ليپ (١٩٨٧) از شاخص تداوم 

سِري زماني براي هر شركت طي سالهاي ١٩٧٠ ١٩٨٨ ميلادي استفاده كردند با اين حال مجموع نمرهِ 

اساسي شركتها در سال خاص بين سالهاي ١٩٧٠ -١٩٨٨ مورد بررسي قرار گرفت. در ادامه ابتدا ميانگين 

نمرهِ اساسيِ شركتها ارزيابي شده تا بتوان شاخص كيفيت سود و تداوم سود بر حسبِ روش سري زماني 
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به دست آيد سپس شركت ها به ٤ گروهِ ذيل تقسيمبندي شدند: تداوم بالاي سود سري زماني با كيفيت 

بالا، تداوم پايين سود سري زماني با كيفيت بالا، تداوم بالاي سود سري زماني با كيفيت پايين و تداوم پايين 

سود سري زماني با كيفيت پايين رگرسيون بازده-  سود ٥ براي هر يك از اين ٤ گروه انجام شده و نتايج در 

جدول ٧ ذكر شدهاند اختلاف بين ضرائب پاسخ سود ِ گروههايي با كيفيت بالا-  پايين بسيار زياد و معنادار 

بوده گرچه اختلاف بين بعُد تداوم سري زمانيِ پايين-بالا بسيار جزئي و غيرمعنادار بودند لذا مي توان گفت 

شاخصهاي اساسيِ نشاندهنده نمرات كيفيت، بيشتر از سوي سرمايهگذاران براي بررسي ميزان تداوم سود 

نسبت به شاخص سوي زماني، مورد استفاده قرار ميگيرند. علاوه بر اين، شاخصهاي اساسي را ميتوان بر 

  اساس مبناي ساليانه يا سه ماهه برآورد نمود اما شاخصههاي بلند مدت اينگونه نيستند. 

  

  
  

  هاي اساسي و سود آتي:شاخص
هاي انجام شده در اين مقاله با بازده سهام و شاخصهاي الي در ارتباط بودهاند ميتوان گفت هر آزمون

آزمون از نمرات كيفي مرتبط با تغييرات سود متعاقب برخوردار بوده لذا كيفيت سود بر حسب رشد و 

تداوم آن بايد با كمك آزمونهاي ديگر بررسي شود بدين منظور، شركتها به ٥ الگو بر حسبِ شدت 

تغييرات اخير در سود، تقسيمبندي شده و مشاهدات به دست آمده از هر شاخص سود نيز به ٣ گروه كيفيت 

سود(بالا-متوسط -  پايين) تقسيمبندي شدند در واقع كيفيت، با كمك مجموع نمرهِ اساسي اندازهگيري شد 

در هر گروه، ميزان رشد متعاقب سود را طي يك بازه زماني ١، ٢ و ٣ ساله محاسبه نموديم اگر مجموع 

نمرهِ اساسي هر شركت بيانگر رشد و تداوم سود باشد لذا آن گروه، از رشد و كيفيت بالاتري نسبت به 

گروههاي ديگر بهرهمند خواهد بود. در حقيت، اگر كيفيت پايين سود نشان دهد كه سود جاري بسيار 

زودگذر است بنابراين بايد رشد سود در دورههاي بعدي را لحاظ نمود. دادههاي ذكر شده در جدول ٨ اين 

حدسيات را تاييد ميكنند در هر رديف اين جدول، رشد سود در گروههايي با كيفيت بالا نسبت به 
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گروههايي با كيفيت پايين بيشتر بوده و در اكثر موارد، اختلاف بين نرخ رشد كم و زياد از نظر آماري در 

سطح ٠٥/. درصد معنادار بوده است به عنوان مثال، نرخ رشد سالانه شركتهايي با نمرات كيفي بالا ٤٩/. 

نسبت به شركتهايي با نمرات پايين تر١٠/. ، از مقدار بيشتر و معنادارتري برخوردار بوده و همينطور كه 

انتظار ميرود تغييرات سالانه سود در شركتهايي با نمرات بالا نشان ميدهد كه نمرات اساسي مربوط به 

  سود زودگذر بوده لذا اين نمرات با تغييرات سود آتي و ميزان تداوم سود در ارتباطند. 

  

  

  
  

  گيري:نتيجه
اين مقاله به هدف توسعه و بررسي ارتباط بين مطالعات گسترده در زمينه حسابداري بازارهاي سرمايه انجام 

هاي اساسي و ارتباط شاخص - ارزشي، تحليل شرطيِ بازدهشد در واقع تمركز اصلي ما بر شاخصِ ارتباط 

بين اين شاخصها، تداوم سود و ضريب پاسخ سود بود شاخصهاي اساسيِ به دست آمده در اين مقاله 

نسبت به مطالعات ديگر متفاوت بوده و تحليلگران از روش جستجوي آماري استفاده به عمل آوردند. 

همانطور كه انتظار ميرفت تحليل شرطي نسبت به غيرشرطي، اطلاعات بيشتري را در اختيار شركتها قرار 

ميدهد در واقع ما پي برديم كه بسياري از شاخصهاي اساسي طي سالهاي ١٩٧٤ تا ١٩٨٨ ميلادي از 

ارتباط ارزشي برخوردار بودهاند. از متغيرهاي به دست آمده در مرحله نخستِ اين مقاله جهت بررسي 

ارتباط بين اطلاعات غيرسود با تداوم سود و ضريب پاسخ سود، استفاده شد چنين فرض شد كه 

سرمايهگذاران از اين شاخصها جهت ارزيابي ميزان رشد و تداوم سود استفاده كردند ما نيز نشان داديم 

ارتباط معناداري بين مجموع نمرهِ اساسي و ضريب پاسخ سود وجود داشته كه اين ارتباط بيانگر كيفيتِ  

سود است البته ارتباط بين نمرات اساسي شركتها و رشد متعاقب سود نيز بايد در آينده بيشتر بررسي شود. 
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