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  بيني سود با استفاده از تركيب نسبتهاي مالي ارائه مدل پيش
  1مهدي مرادزاده فرددكتر  

  2آزاده پورباقري  
   :چكيده

اين مقاله به بررسي امكان  پيش بيني سودهاي آتي با استفاده از تركيب نسبتهاي مالي در شركتهاي پذيرفته شده               
، رشـد   )GSALES(ظور هشت نسبت مـالي شـامل رشـد فـروش          بدين من .در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد      

ــاتي   ــاي عملي ــالص داراييه ــاتي  )GNOA(خ ــاي عملي ــالص داراييه ــازده خ ــاي  )RNOA(، ب ــردش داراييه ، گ
ــاتي ــاتي )ATO(عملي ــدهيهاي عملي ــرم ب ــود )OLLEV(، اه ــيه س ــي و  )PM( ،حاش ــاي آگه ــه ه ــدت هزين ،ش
ان متغيرهاي مستقل و لگاريتم خالص داراييهـاي        به عنو )RD( و شدت هزينه هاي تحقيق و توسعه       )ADV(تبليغات

 به عنوان متغير كنترلي انتخاب شده و هـشت فرضـيه فرعـي در خـصوص وجـود رابطـه                     )LOGNOA(عملياتي  
  .معنادار ميان هر يك از نسبتهاي ذكر شده با سود عملياتي تدوين گرديد 

نمونـه  .   را در بـر مـي گيـرد         1386 تا   1377دوره مورد مطالعه اين پژوهش،دوره اي ده ساله بوده و  سالهاي             
طـرح تحقيـق شـامل      .  شركت از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مـي باشـد              55انتخابي شامل   

 و بررسـي دقـت      1386 و پيش بيني سودعملياتي براي سال        1385 الي   1377برازش مدل رگرسيون براي سالهاي      
روش آماري درايـن    .  برآورد شده  با استفاده از آزمون جفت نمونه اي مي باشد            پيش بيني با مقايسه مقادير واقعي و      

 بـه دو روش     )PLS(تحقيق، تحليل همبستگي از طريق رگرسيون با استفاده از تكنيك حداقل مربعات تركيب شـده              
 Eviewsو  15 نگـارش  SPSSتحليل تك متغيره و رگرسيون چندگانه بوده و آزمونها با استفاده از نرم افزارهـاي   

  . انجام شده اند4نگارش 
بر اساس نتايج حاصل از آزمون فرضـيات تحقيـق، وجـود رابطـه  معنـادار ميـان  لگـاريتم خـالص داراييهـاي                          

،رشد فروش،بازده خالص داراييهاي عملياتي،گردش داراييهاي عملياتي و شدت هزينه هـاي            ) متغير كنترلي (عملياتي
همچنين با توجه به  نتايج حاصل از رگرسيون چند گانه و روش گام . يد گرديد آگهي و تبليغات با سود عملياتي تاي   

به گام فرضيه اصلي اين پژوهش تاييد شد ، يعني پيش بيني سودهاي آتي با اسـتفاده از تركيـب نـسبتهاي مـالي در                         
  .پذير است شركتهاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران امكان

 و سود عملياتي،خالص داراييهاي عملياتي،حاشيه سود،اهرم بدهيهاي عملياتي، هزينه هاي تحقيق :ي كليدهاي هواژ
توسعه
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  مقدمه -1
توســعه يــافتگي بازارهــاي پــول و ســرمايه در     
چارچوب ساختار منعطف مـالي، مـي توانـد بـه ميـزان            
ــدازهاي ناشــي از عملكــرد   ــادي در جــذب پــس ان زي

 از عـدم تعـادل      اقتصادي و بعضاً سودهاي بالاي ناشـي      
بازار ها مـوثر واقـع شـده و رشـد اقتـصادي را شـتاب               
بخشد، چرا كه با توجه به فرضيه ها و اصول مترتب بر            
بازارهاي مزبور، اين بازارها نقش قابـل ملاحظـه اي در           
تخصيص منـابع بـه پـروژه هـاي بـا سـود آوري بـالا،                
شفافيت، مديريت ريسك و در نهايت افـزايش كـارآيي          

  .ري دارا مي باشندسرمايه گذا
همزمان با گسترش موسـسات فرامليتـي، پيـشرفت         

ژي مخـابراتي ، كـاهش مقـررات و آزاد سـازي            وتكنول
اي براي جهاني شدن بازارهاي مالي فراهم       بازارها، زمينه 

فرامليتـي شـدن بـه مفهـوم شـكل گيـري            . شده اسـت  
موسسات توليدي بر پايه عمليـات بـرون مـرزي از راه            

در ايـن ميـان     . ات چند مليتـي اسـت     سازمانها و موسس  
كشورهاي توسعه يافته نيز با گـسترده شـدن بازارهـاي           
رقابتي به ضرورت خصوصي سازي واحـدهاي دولتـي         

اند كه از هدفهاي آن مي توان بـه توسـعه بـازار     پي برده 
سرمايه داخلـي از راه رونـق بخـشيدن بـه بـازار اوراق              

شرهاي بهادار، گسترش مالكيت وسيع سهام، مشاركت ق      
مختلف مـردم در سـرمايه گـذاري و افـزايش كـارآيي             

 .)1387، برومند(بازارهاي مالي اشاره كرد

بازارهاي مالي فعال منجر به جذب سرمايه، تـسهيل         
سرمايه گذاري، گردش وجـوه نقـد و تخـصيص بهينـه            
سرمايه ها گرديده و با جمع آوري و تخصيص مناسـب    

ب افـزايش   سرمايه هاي اندك بلا اسـتفاده مـردم موج ـ        
جـذب   .سرمايه گـذاري، توليـد و اشـتغال مـي شـوند           

گـذاران بـه منظـور رونـق بخـشيدن بـه             سرمايه سرمايه 
بازارهاي مالي از طريق  كسب آگاهي از وضعيت فعلي          

 .پـذير اسـت    و پيش بيني سود آوري آتي شركتها امكان       
ارزش سـهام    سرمايه گذاران بـه منظـور خريـد سـهام،         

تـلاش   توجـه قـرار داده و     شركتهاي مختلـف را مـورد       
كنند قدرت سـود آوري آتـي شـركتها كـه  يكـي از                مي

معيارهـاي مهـم ارزيـابي عملكـرد واحـدهاي مختلـف       
اسـاس نتـايج     تجاري است را پـيش بينـي كـرده و بـر           

ــه    ــدام بـ ــاذ و اقـ ــصميمات لازم را اتخـ ــله، تـ حاصـ
  .گذاري نمايند سرمايه

كميته تـدوين اسـتانداردهاي حـسابداري مـالي در          
 خود در مـورد اهـداف   ),1987FASB (1 انيه شماره بي

مركـز اصـلي توجـه      « :گزارشگري مالي اظهار مـي دارد     
ــالي آن ــا   گزارشــگري م ــه اطلاعــاتي اســت كــه ب گون

گيري سود و اجزاء وابسته به آن فراهم شده باشد           اندازه
بـه عبـارت    » .و عملكرد واحـد تجـاري را نـشان دهـد          

 نقطـه تمركـز اوليـه       ديگربيانيه مذكور عنوان مي كند كه     
گزارشگري مالي، كسب اطلاعات درباره عملكـرد يـك         

گيـري سـود و      واحد انتفاعي است كه به وسـيله انـدازه        
اجزايي كه سـود از آن تـشكيل شـده اسـت، مـشخص              

سود واحد اقتصادي جزء مهمتـرين اطلاعـاتي         .شود مي
هاي  گيريها و قضاوت است كه شالوده بسياري از تصميم

 .گان از اطلاعـات مـالي را تـشكيل ميدهـد        استفاده كنند 
سود به عنوان ابزاري اساسي در پيش بيني وضعيت آتي          
يك شركت، ارزيابي قدرت سود آوري واحـد تجـاري،        

هاي واحد تجاري، بـرآورد ريـسك        تعيين ارزش دارايي  
اعطــاي اعتبــار بــه واحــد تجــاري و بررســي ريــسك  

، گذاري در واحد تجـاري مـورد توجـه مـديران           سرمايه
گذاران، سهامداران، اعتباردهندگان، تحليل گـران       سرمايه

ــالي     ــورتهاي م ــدگان ازص ــتفاده كنن ــاير اس ــالي و س م
  .شركتهاست

  
   پيشينه تحقيق-2

   تحقيقات داخلي-الف 
مواردي از تحقيقات انجـام شـده در داخـل كـشور            
پيرامون موضوع مورد بررسي اين مقاله را مي تـوان بـه            

  :شرح زير خلاصه نمود



 بيني سود با استفاده از تركيب نسبتهاي مالي ارائه مدل پيش

  85    اولشماره/مجله حسابداري مديريت

ــال رح ‐ ــاني در س ــوان   1383 م ــا عن ــي ب  در تحقيق
سودمندي اقـلام صـورتهاي مـالي غيـر از سـود در            
پيش بيني سودبه ايـن نتيجـه رسـيد كـه متغيرهـاي             
ــي هــر   ــر داراي درصــد ســود ناخالص،درصــد تغيي
سهم،درصد تغيير در جمع داراييها و درصـد تغييـر          
فروش به جمع داراييها داراي بالاترين توان تبيين و         

جمـع بـدهي بـه      .مثبت با افزايش سود هستند    رابطه  
جمع دارايي، سود قبل از ماليات به فروش، درصـد          
تغيير در هزينه هاي عملياتي به فـروش و تغييـر در            
بــازده حقــوق صــاحبان ســهام در رده بعــدي قــرار 

 .)1382، رحماني(دارند

بماني محمد آبادي در تحقيق خود با عنوان بررسي          ‐
ي گذشته جهت پيش بيني توان اطلاعات مالي سالها   

عملكرد سود و زيان آينده شركتهاي پذيرفتـه شـده          
به ايـن نتـايج دسـت        در بورس اوراق بهادار تهران    

ناخالص پيش بيني شده بر     )زيان(يافت كه بين سود     
ناخـالص   )زيان(مبناي اطلاعات مالي گذشته و سود  

عمليـاتي پـيش     )زيـان (واقعي و همچنين بين سود      
ــا ــر مبن ي اطلاعــات مــالي گذشــته و بينــي شــده ب

عملياتي واقعـي و نيـز بـين درآمـدها و            )زيان(سود
هزينه هاي غير عملياتي پيش بيني شـده بـر مبنـاي            

هـاي غيـر    اطلاعات مالي گذشته و درآمدها و هزينه      
واقعـي اخـتلاف معنـاداري وجـود        عملياتي واقعي   

  .)1382، بماني(دارد
 مير معيني بـا تحقيـق خـود تحـت عنـوان             همچنين ‐

 در  )EVA(بررسي كاربرد ارزش افزوده اقتـصادي       
پيش بيني سود آتي شركتهابه اين نتيجه رسيد كه در        

 و تعيـين مـدل      EVAصورت استفاده  صـحيح از       
، تغييرات سـود قابـل پـيش بينـي          پيش بيني مناسب  

  ) 1382، مير معيني(است 
 در پژوهـشي تحـت نـام         1382 ستايش نيز در سال    ‐

د خـالص و سـود      مقايسه قـدرت پـيش بينـي سـو        
عملياتي به اين نتيجه دست يافـت كـه پـيش بينـي             

قدرت سود آوري توسط سهامداران بر مبناي سـود         
عملياتي استوار است، به عبارت ديگر سود عملياتي        
ــري جهــت پــيش بينــي قــدرت   ــاي مناســب ت مبن

 )خريداران سـهام  (آوري توسط سرمايه گذاران      سود
  .)1382، ستايش (خواهد بود

ر هم با بررسي توانايي اقلام تعهدي غير غلامعلي پو ‐
هاي نقدي آتي    اختياري در پيش بيني سود و جريان      

به اين نتيجه رسيد كه تقريباً نصف تغييرات در سود      
شود  توسط اقلام تعهدي غير اختياري نشان داده مي       

ــوان  يعنــي حاصــل جمــع ايــن دو  بخــش داراي ت
بينــي كننــدگي اسـت و نيــز تركيبــي از اقــلام   پـيش 

بينـي   ، پـيش  هدي غير اختياري و جريانهاي نقدي     عت
، غلامعلـي پـور    (كننده جريانهاي نقدي آتـي اسـت      

1383(. 

با بررسي محتواي اطلاعاتي پـيش بينـي سـود           آزاد ‐
به اين نتيجه كلـي رسـيد كـه بـين سـود              ها شركت
، آزاد(بيني شـده و واقعـي رابطـه وجـود دارد             پيش

1383.( 

شترك خـود بـا     مشايخي نيز در تحقيق م    نوروش و    ‐
نام سـودمندي ارزش افـزوده در پـيش بينـي سـود             

هـاي توليـدي پذيرفتـه شـده در          حسابداري شركت 
 1375-81بورس اوراق بهادار تهران طـي سـالهاي         

مشاهده كردند كه ارتباط معني داري ميان تغييـرات         
سود حسابداري و تغييرات ارزش افزوده اقتـصادي        

 توجـه بـه     در كليه شركتهاي مـورد مطالعـه، بـدون        
همچنـين  . صنعتي كه بدان تعلق دارند، وجـود دارد       
دار تغييرات   نتايج تحقيق حاكي از عدم ارتباط معني      

سود حسابداري و تغييرات ارزش افزوده نقدي، هم        
در شركتهاي مورد مطالعه بدون توجـه بـه صـنعت           
آنها و نيز تفكيك صنايعي كه به آنهـا تعلـق دارنـد،             

  .)1383، نوروش و مشايخي( مي باشد
جليلي نيز در تحقيقي تحت عنوان پيش بيني رشـد           ‐

سود با استفاده از متغيرهاي بنيادي براي شـركتهاي          
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فعال در صنعت دارويي و شيميايي بورس تهران به         
اين نتيجه رسيده است كه بـين سـه متغيـر مـستقل             

حقوق صاحبان سهام و سود عملياتي و قيمت سهام        
اما . ني دار وجود داردبا رشد سود عملياتي رابطه مع

رابطه بين سود تقسيمي و رشـد سـود عمليـاتي در            
 .)1384، جليلي( رد شد% 95سطح اطمينان 

ــا بررســي كــاربرد مــدلهاي مختلــف   ‐ ابوالقاســمي ب
سريهاي زماني پيش بيني سـود در صـنعت سـيمان           
نتيجه گرفته است كه پيش بيني هـاي سـود توسـط            

اي سـري   ه ـ مديريت در مقايسه با پيش بينـي مـدل        
زماني در سـطح صـنعت سـيمان از دقـت كمتـري             

  .)1384، ابوالقاسمي( برخوردار است
ري بـا نـام نقـش       نادري نور عيني در تحقيـق ديگ ـ       ‐

كيفيت سود در پـيش بينـي سـودهاي آتـي متوجـه             
بـين نـسبت وجـه نقـد        ) منفـي (وجود رابطه مثبـت   

كـل  ( حاصل از فعاليتهاي عملياتي به سود عمليـاتي  
نـادري  ( سودهاي آتي شـده اسـت     و  ) اقلام تعهدي 

  ).1384، نورعيني
فاطمي در پژوهشي تحت عنوان پـيش بينـي بـازده            ‐

سهام با اسـتفاده از نـسبتهاي مـالي بـه ايـن نتيجـه               
 با بازده آتي سهام  P/Eرسيده است كه ميان نسبت

در مقايسه با ساير متغيرها مـورد بررسـي بيـشترين           
ــسبت   ــود دارد و ن ــستگي وج ــاط   P/Eهمب ارتب

 .)1385، فاطمي( داري با بازده آتي سهام ندارد نيمع

مرادزاده فرد ضمن انجام تحقيقي تحـت       شباهنگ و    ‐
عنوان بررسي نقش متغيرهاي چندگانه حـسابداري       
جهــت پــيش بينــي بــازده ســهام عــادي شــركتهاي 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه ايـن           

داري نتيجه رسيدند كه بين متغيرهاي چندگانه حساب 
ــادي    ــهام ع ــازده س ــز ب ــهام و ني ــازار س و ارزش ب
شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار 

شـباهنگ و   (تهران رابطه بـسيار قـوي وجـود دارد          
 )1386، مرادزاده فرد

شاهرخي ضمن انجـام تحقيقـي بـا عنـوان بررسـي             ‐
دقت پـيش بينـي سـود توسـط مـديران شـركتها و              

بينـي   سيد كه پـيش   عوامل موثر بر آن به اين نتايج ر       
سود شركتها توسط مـديران از پـيش بينـي سـود از           
طريق مدل سري زماني دقيق تر است و ميزان ايـن           
دقت در حالت افزايش سود پيش بينـي نـسبت بـه            
واقعي، شركتهاي سود ده و شركتهاي بزرگتر نسبت        
بـه كـاهش سـود، شـركتهاي زيـان ده و شــركتهاي      

 .)1386، شاهرخي (كوچكتر بيشتر مي باشد

رستگاري در تحقيق مـشتركي بـا عنـوان         مهدوي و    ‐
محتـواي اطلاعــاتي ارزش افـزوده اقتــصادي بــراي   

بيني سودمتوجه شدند كه سـود عمليـاتي دوره          پيش
ــزوده   ــاتي و ارزش اف ــان نقــدي عملي جــاري، جري
اقتصادي، توانايي پيش بيني سود عملياتي دوره بعد        

ي بيشتر از   را دارد، اما توانايي پيش بيني سود عمليات       
همچنين ارزش افزوده اقتـصادي نـسبت        .بقيه است 

به جريان نقـدي عمليـاتي داراي محتـواي فزاينـده           
ــايي  پــيش بينــي آن را اطلاعــاتي اســت، زيــرا توان

  .)1386، مهدوي(افزايش داده است 
  

   تحقيقات خارجي-ب 
مواردي از تحقيقـات انجـام شـده در خـارج از كـشور              

 اين مقاله را مي تـوان بـه         پيرامون موضوع مورد بررسي   
  :شرح زير خلاصه نمود

ماچوگا و همكاران ضمن تحقيـق خـود بـا عنـوان             ‐
ارزش افزوده اقتصادي سودهاي حـسابداي آتـي و         
تجزيه و تحليل مالي پيش بيني هاي سود هر سـهم           
مشاهده نمودند كـه ارزش افـزوده اقتـصادي داراي          

طـاي  رابطه معنادار با خ    محتواي فزاينده اطلاعاتي و   
بيني سود هـر سـهم اسـت و بنـابراين، ارزش             پيش

افزوده اقتصادي داراي محتـواي فزاينـده اطلاعـاتي         
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 Machuga)براي پيش بيني سودهاي آتي اسـت  
et al, 2002) 

لوييس چان و همكاران وي نيـز بـا بررسـي سـطح              ‐
ودرصد نرخهاي رشدمتوجه شدند كه هيچ ثباتي در        

ال نيـست و    رشد سودهاي بلندمدت فراتر از احتم ـ     
توانايي پيش بيني پايين با وسعت تنـوع متغيرهـاي          

 Louis, 2002 (پـيش بينـي كننـده وجـود دارد    

Chan et al(   
ساعي لي با به كـارگيري تحليـل صـورتهاي مـالي             ‐

، P/Eبراي پيش بيني رشد سود و ارزيابي نسبتهاي         
. دهـد  مدلي براي پيش بيني سودهاي آتي ارائـه مـي         

  نــشان داد كــه تحليــل نتيجــه  حاصــل از تحقيــق
صورتهاي مالي مي تواند به پيش بينـي هـاي قابـل            

 سودهاي آتي در بلندمـدت منجـر        اطميناني از رشد  
  (Li,Siyi, 2003). شود

تي سي و هو با تجزيه و تحليـل پـيش بينـي سـود                ‐
شركتهاي تايواني نتيجه گرفتند كه پيش بينـي هـاي          
سود تحليل گران از پيش بيني ها بـر اسـاس مـدل             

دقيق تر اسـت، امـا      )گام تصادفي (سري زماني ساده    
اين برتري فقط در دوره هاي كوتـاه مـدت مطـرح            

 . )(J.Tasy and .J.Ho, 2004است 

وي نيـز بـا بررسـي تـاثير اقـلام       همكـاران  چـان و  ‐
تعهدي بر سودهاي آتي نتيجه گرفتند كـه مـديريت          
سود باعث ايجاد رابطـه منفـي بـين اقـلام تعهـدي             

اگـر صـرفاً از     .  آينده خواهد شـد    جاري و سودهاي  
سود جاري به عنوان پيش بيني كننده استفاده شود ،          
سودهاي پيش بيني شده ممكـن اسـت داراي خطـا           
باشند و اگر عـلاوه بـر سـودهاي جـاري از اقـلام              
تعهدي نيز استفاده شود سودهاي پـيش بينـي شـده           

 )Chan et al(. صحت بيشتري خواهند  داشت

حقيق با عنوان دقت پيش بيني      لونكاني وفريت در ت    ‐
هاي سود در تايلند و روابط آنها بـا ارزيـابي بـازار             
سرمايه متوجه شدند كه پيش بيني هـا بـه صـورت            

خوش بينانه هستند، يعنـي سـود پـيش بينـي شـده             
البته سود پيش بينـي     . بيشتر از سود واقعي مي باشد     

شده توسط مديران به طور معني داري از پيش بيني          
. ستفاده از مدل سري زماني دقيق تـر اسـت         سود با ا  

بنابراين پيش بيني سود در اولين عرضه سهام داراي         
 ,R.Lonkani&M.Firthمحتواي اطلاعاتي است

2005)( . 

هانك و همكاران با پيش بيني سود صادرات غذاي          ‐
منجمد و ميگو در بنگلادش با استفاده از مدل سري          

نكينـز بـا    زماني نتيجه گرفتند كه رگرسيون باكس ج      
 هـم بـراي     ARIMAاستفاده از ميـانگين متحـرك     

سـود صـادرات غــذاي منجمـد و هــم بـراي ســود     
از ميـان   . صادرات ميگـو در بـنگلادش بهتـر اسـت         

مدلهاي نوع جبري نيز ، مدل درجه دوم بـراي هـر            
ايـن مطالعـه همچنـين بـه ايـن          .دو سري بهتر است   

 پـيش بينـي هـاي       ARIMAنتيجه رسيد كه مـدل      
وثر تـر و كـاراتر از مـدل درجـه دوم            سري زماني م  

 .)(Hanque et al, 2006است 

كريمر و استالفو در تحقيقي با عنوان يك الگـوريتم           ‐
منبع پيوسته براي پيش بيني سود با استفاده از روش          
افزايشي نتيجه گرفت كه اين الگوريتم با متغيرهـاي         
اساسي شركت و پيش بيني هاي تحليـل گـران بـه            

وند درآمدهاي متراكم غير عـادي  منظور پيش بيني ر 
ــتفاده از روش   ــا اس ــده ب ــافلگير كنن ــودهاي غ و س
افزايــــــــشي عمــــــــل مــــــــي كنــــــــد 

Creamer,German.Stolfo,Sal, 2006)(  

فرناندو آرلانو ضمن پيش بيني سود در كوتاه مدت،     ‐
با استفاده از يك نسبت حاشـيه سـود يـك معادلـه             
 كوتاه مدت پيشنهاد مي كند كه اولين حاشيه سـود،         
نسبت رشد فروش و نسبت هزينـه هـاي ثابـت بـه           
اولين فروش را يكپارچه در نظر مي گيرد كـه ايـن             
امر در عين نگهداشتن سادگي روش، دقت بيشتري        
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 ,Fernandoبه پيش بيني هـاي سـود مـي دهـد     

2007) Earellano( . 

دوســو و همكــاران بــا طــرح ايــن ســوال كــه آيــا   ‐
اب آوردن  هاي سود را مي توان با به حـس         بيني  پيش

بينـي بهبـود بخـشيد بـه ايـن نتيجـه             تمايلات پيش 
بينـي،   هاي آماري ارزيابي پيش    رسيدند كه از ديدگاه   

هـاي اصـلاح شـده  بـر اسـاس تمـايلات              بيني پيش
ــه بــه طــور شــبه سيــستماتيك بهبــود   خــوش بينان

 سـازد   پـذير مـي    گران را امكـان    هاي تحليل  بيني پيش
Dossou et al,2008)(  

او نيز با بررسي افـشاهاي اعـلان         رانبارون و همكا   ‐
سود كه به تحليل گران در پيش بينـي سـود كمـك             
مي كنند افشاهايي را آزمـون كردنـد كـه بـا اعـلان              
سودهاي چهار ماهه ايجاد مي شـوند و بـه تحليـل            
گران كمك مي كنند تا اشتباهات خـود را در پـيش            

وي بـه   . بيني هايشان از سودهاي آتي كاهش دهنـد       
‐اي    رسيد كه افشاهاي بخشي و ترازنامه      اين نتيجه 

اشتباهات  با كاهش ميانگين  -و نه ساير انواع افشاها    
 ,Barron et al تحليــل گــران مــرتبط هــستند

2008)(   
  

   سوالات و فرضيه هاي تحقيق-3
  : عبارتند ازسوالات تحقيق

آيا پـيش بينـي سـودآوري بـا اسـتفاده از تركيـب               •
  نسبتهاي مالي امكان پذير است؟

يا با استفاده از تركيب نـسبتهاي مـالي مـي تـوان             آ •
  مدلي براي سودآوري شركتها تبيين نمود؟ 

 ايـن   فرضيه اصلي با توجه به سوالات مطرح شده فوق        
  :تحقيق به شرح زير شكل گرفته است

پــيش بينــي ســودهاي آتــي بــا اســتفاده از تركيــب 
هاي مالي در شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس            نسبت

  .پذير است ر تهران امكاناوراق بهادا

 تحقيق حاضـر بـه      فرضيه هاي فرعي  بر اين اساس    
  :شرح زير مطرح مي گردد

رابطـه   بين رشد فـروش و رشـد سـود عمليـاتي،           )1
  .داري وجود دارد معنا

هاي عملياتي و رشد سود      بين رشد خالص دارايي    )2
  .داري وجود دارد رابطه معنا عملياتي،

ي و رشـد سـود    بين بازده خالص داراييهاي عمليات     )3
  .عملياتي، رابطه معناداري وجود دارد

هـاي عمليـاتي و رشـد سـود         بين گـردش دارايـي     )4
  .عملياتي، رابطه معناداري وجود دارد

هاي عملياتي و رشد سود عملياتي،  بين اهرم بدهي )5
  .رابطه معناداري وجود دارد

بين حاشيه سـود و رشـد سـود عمليـاتي، رابطـه              )6
  .داري وجود دارد معنا

هـاي آگهـي و تبليغـات و رشـد           دت هزينه بين ش  )7
  .سود عملياتي رابطه معناداري وجوددارد

بين شدت هزينه هـاي تحقيـق و توسـعه و رشـد              )8
  .سود عملياتي، رابطه معناداري وجود دارد

  
   روش شناسي تحقيق-4
   روش تحقيق و تجزيه و تحليل داده ها -1-4

روش شناسي تحقيق حاضـر تحليـل همبـستگي از          
 ـ   بـدين گونـه كـه در مـورد         . دادي اسـت    نوع پس روي

وقايعي كه پيشتر رخ داده و نتـايجي كـه حاصـل آمـده              
،  آنها به صورت آزمايـشي ميـسر نيـست         است و تكرار  

هاي  ريق مطالعه نتايج موجود از زمينه     كشف روابط از ط   
و با بررسي آنچـه قـبلا رخ داده          پذيرد قبلي صورت مي  

  .  گردد كشف ميروابط و اثر متغيرهاي مستقل و وابسته 
طرح تحقيق در اين پژوهش بر مبناي پـيش آزمـون           

، همچنـين روش تحليـل داده هـا       .  اسـت   پس آزمون  -
بررسي رابطه همبستگي بين متغيرها از طريق رگرسيون        

 افزار در مرحله پيش آزمون با به كارگيري نرم       . مي باشد 
SPSS   1377 مربـوط بـه سـالهاي     ( سال   9  ، داده هاي 
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د تحليـل قـرار گرفـت و بـا اسـتفاده از             مور) 1385الي  
تحليل رگرسيون، ضرايب هر يك از متغيرهاي مـستقل         

پس از  ( تعيين و پس از تحليل معني دار بودن ضرايب          
سپس . ، مدل رگرسيون برازش گرديد   )حذف نقاط پرت  

در مرحله پس آزمون با اسـتفاده از ضـرايب بـه دسـت              
 1386 آمده و مدل برازش شـده ، سـود عمليـاتي سـال            

 با جايگذاري نسبتهاي محاسـبه شـده سـال        ) سال دهم (
بينـي    در فرمول رگرسـيون تخمـين شـده  پـيش           1386
در گام بعدي ارقام پيش بيني شـده بـراي سـال            . گرديد
 با ارقام واقعي مقايسه و با انجام آزمونهـاي           1386 مالي

t  اي، در خصوص كـارا بـودن و معنـي دار             جفت نمونه
  .زش شده آزمون انجام گرديدبودن مدل رگرسيون برا

  
   نحوه جمع آوري داده ها-2-4

هاي مالي مـورد     در اين تحقيق، براي محاسبه نسبت     
هاي پذيرفتـه    هاي مالي شركت   نياز از اطلاعات صورت   

. شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شـده اسـت          
و جمــع آوري ايــن اطلاعــات از بــه منظــور دسترســي 

 1كتابخانه بورس اوراق بهادار تهران و وب سـايتهاي آن         

  اطلاعـات جمـع آوري  شـده وارد    . استفاده شده اسـت   
گرديـده و پـس از انجـام محاسـبات           Excelافـزار    نرم

هاي  مربوط به نسبتهاي مالي اين اطلاعات به عنوان داده        
شـده و    Eviewsو SPSS ورودي وارد نرم افزارهاي

  .مورد آزمون و تحليل قرار گرفته است
  

   جامعه و نمونه آماري-3-4
ــژوهش،    ــن پ ــه در اي ــورد مطالع ــاري م ــه آم جامع

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران          شركت
  :هاي زير بوده باشند باشند كه داراي ويژگي مي

 يا قبل از آن در بـورس اوراق بهـادار           1377 از سال  -
 فعـال   1386  شده باشـند و تـا سـال        تهران پذيرفته 

 .باشند

 .اطلاعات آنها در دسترس باشد -

  . هر سال ختم شود29/12دوره مالي آنها به  -
طي سالهاي مالي ياد شده ، تغيير فعاليـت يـا تغييـر              -

  .سال مالي نداده باشند
هــاي مــالي و  جــزء بانكهــا و مؤســسات و شــركت -

 .سرمايه گذاري نباشند

 .آنها بزرگتر از صفر باشدخالص دارائيهاي عملياتي  -

 . داراي سود عملياتي باشند -

 شركت به عنـوان جامعـه       127 با توجه شرايط فوق   
نمونـه گيـري بـا    . آماري اين پژوهش در نظر گرفته شد     

روش كوكران و با استفاده از فرمول زير انجـام گرفـت            
 شركت به عنوان نمونه آماري بـه طـور          55ودر نهايت   

  .تخاب گرديدهمگن از صنابع مختلف ان
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   متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آنها-4-4

در پژوهش حاضر ، هدف يافتن رابطـه همبـستگي          
د و رشد فـروش ، رش ـ     ) متغير وابسته (بين سود عملياتي  

خالص داراييهـاي عمليـاتي، بـازده خـالص داراييهـاي           
عملياتي، گـردش داراييهـاي عمليـاتي، اهـرم بـدهيهاي       
عملياتي، حاشيه سود، هزينه هـاي آگهـي و تبليغـات و            

ــعه   ــق و توس ــاي تحقي ــه ه ــستقل(هزين ــاي م  )متغيره
نحوه محاسبه متغيرهاي مـستقل و وابـسته بـه          . باشد مي

  :شرح زيراست
Yit+j   :آتي شركت از سالسودهاي  t تا سال t+j    

LOGNOA : ــي هــاي  لگــاريتم طبيعــي خــالص دارائ
  )متغيركنترلي(عملياتي 
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نسبت رشد فروش كـه     :  

عبارتست از حاصـل تقـسيم فـروش سـال جـاري بـر              
  .فروش سال گذشته منهاي يك
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هـاي    رشد خالص دارايي   :

ــه ع ــاتي ك ــالص  عملي ــسيم خ ــل تق ــست از حاص بارت
هـاي   هاي عملياتي سال جاري بر خالص دارايـي        دارايي

  .عملياتي سال گذشته منهاي يك
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COIRNOA  : نــــسبت بــــازده خــــالص
هاي عمليـاتي كـه عبارتـست از حاصـل تقـسيم             دارايي

هـاي عمليـاتي سـال       درآمد عملياتي بر خـالص دارايـي      
  .گذشته
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=
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NOA
SALES

ATO
ــي :  ــردش داراي ــسبت گ ــاي  ن ه

عملياتي كه عبارتست از حاصـل تقـسيم فـروش سـال            
  .هاي عملياتي سال گذشته جاري بر خالص دارايي

NOA
OLOLLEV =

هاي عملياتي   نسبت اهرم بدهي  : 
هـاي عمليـاتي بـر       كه عبارتست از حاصل تقسيم بدهي     

  .هاي عملياتي دارايي

SALES
COIPM  نسبت حاشيه سود كه عبارتست      : =

  .از حاصل تقسيم درآمد عملياتي بر فروش سال جاري

SALES
gEXPAdvertiADV sin

=
هاي آگهي و     شدت هزينه : 

تبليغات كه عبارتـست از حاصـل تقـسيم هزينـه هـاي             
  .آگهي و تبليغات بر فروش سال جاري

SALES
DEXPRRD &

شدت هزينـه هـاي تحقيـق و        : =
ست از حاصل تقسيم هزينه هاي تحقيق توسعه كه عبارت

  .و توسعه بر فروش سال جاري
  

   تحليل داده ها و نتايج-5
   آمار توصيفي داده ها -1-5

 در جـــدول زيـــر ميـــانگين و ميانـــه از جملـــه  
هاي مركزي و واريانس، چولگي و كـشيدگي و         شاخص

هـاي پراكنـدگي بـه       دامنه تغييـرات از جملـه شـاخص       
  . تصورت كلي محاسبه شده اس

Statistics

495 0 5.17079 5.11264 .588603 .724 1.702
492 3 1.25931 1.20054 .427093 2.764 14.082
493 2 1.27369 1.20357 .391492 3.002 18.578
493 2 1.52786 1.36850 .835775 2.103 7.437
493 2 1.51000 1.35835 .818392 2.124 7.861
493 2 .10962 .07682 .123324 2.417 8.836
494 1 1.01070 1.00291 .046071 9.188 87.273
493 2 .00657 .00226 .009615 1.834 2.778
494 1 .00086 .00000 .002375 4.284 22.426
487 8 83767.06 27087.00 182341.695 4.564 24.191
486 9 10.2524 10.2133 1.47055 -.104 .790

LOGNOA
GSALES
GNOA
RNOA
ATO
OLLEV اهرم بدهيهاي عملياتي
PM
ADV
RD
سود عملياتي
لگاريتم سود عملياتي

Valid Missing
N

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis

   بررسي نرمال بودن توزيع داده ها-2-5
 ـ    راي آزمـون نرمـال بـودن توزيـع         در اين پژوهش ب

اسميرنف اسـتفاده شـده     -ها از آزمون كولموگروف    داده
همانگونه كه در جدول زيـر مـشاهده مـي شـود،            .است

 05/0 داري بـراي سـود عمليـاتي كمتـر از           سطح معنـي  

بـا  .  نيـست  است، بنابراين توزيع متغيـر وابـسته نرمـال        
تبديل لگاريتمي ، مقـادير سـطح معنـي داري بيـشتر از             

هـا     گرديده است،اين بدان معنـي اسـت كـه داده          05/0
  .براي لگاريتم متغير وابسته داراي توزيع نرمال هستند
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سود 
  عملياتي

لگاريتم سود 
  عملياتي

-آماره آزمون كولموگروف
  اسميرنف

7,134  0,912  

 P(سطح  معني داري

VALUE(  
0,000  0,376  

  
   نحوه آزمون فرضيه ها -3-5

  :جهت انجام اين بررسي از مدل زير استفاده شده است 

 ititit XyLn εβα ++= 11)(  
 بـا اسـتفاده از      0β 1,βهـاي     هدف، برآورد پـارامتر   

 . اسـت  )PLS( 2روش حداقل مربعـات تركيـب شـده       
  ايـن  داري مدل به    فرض صفر و فرض مقابل براي معني      

  :صورت است
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دركليه مدلهاي رگرسيون تـك متغيـره و نيـز مـدل            
رگرسيون چندگانه زير ابتـدا تحليـل پـانلي بـدون وارد        

به دليل اينكه مقدار آمـاره      . انجام شد ARنمودن بخش   
ر دوربين واتسون حـاكي از وجـود خـود همبـستگي د           

باقيمانده ها بود و باتوجه به اينكه به منظور رفـع خـود             
همبستگي در مباحث مدلـسازي مـي تـوان از مـدلهاي            

يا خود بازگشتي استفاده نمـود، بـا اضـافه           3اتورگرسيو
. مجدداً بـه بـرآورد مـدلها پـرداختيم         ARكردن بخش   

 بـه  ARنتايج تحليل پـانلي پـس از وارد كـردن متغيـر         
در كليه مـدلها متغيـر وابـسته        ( :شرح جداول زير است   

  :)لگاريتم سود عملياتي است
  

  نتايج تحليل آماري تك متغيره
ان 

تو يين
تب

  
  متغير مستقل  مدل

  متغير مستقل
R2  آمارهF سطح معناداري  مقدار  سطح معناداري  

  
  نتيجه آزمون

LogNOA 0,84  1170,35  0,0000  1,8661  0,0000  وجود رابطه مثبت و مستقيم  
GSALES 0,86  1355,16  0,0000  0,3594  0,0003  وجود رابطه مثبت و مستقيم  
GNOA 0,83  1108,75  0,0000  0,0473  0,6156  عدم وجود رابطه معني دار  
RNOA 0,86  1413,14  0,0000  0,4021  0,0000  وجود رابطه مثبت و مستقيم  
ATO 0,87  1420,57  0,0000  0,4231  0,0000  وجود رابطه مثبت و مستقيم  

OLLEV  0,83  1063,68  0,0000  0,1108  0,8059  عدم وجود رابطه معني دار  
PM  0,84  1153,30  0,0000  0,8901-  0,3693  عدم وجود رابطه معني دار  

ADV 0,86  1277,77  0,0000  15,5741-  0,0492  وجود رابطه منفي معني دار  
RD 0,84  1149,30  0,0000  18,9807-  0,4013  عدم وجود رابطه معني دار  

  
همانطور كه در جدول فوق ملاحظه مي گـردد، در          

هـاي تـك متغيـره مقـدار احتمـال يـا سـطح               كليه مدل 
  اســـــــت05/0  كـــــــوچكتر ازFداري  معنـــــــي

)PVAUE<0.05(          بنابراين فـرض صـفر در سـطح ، 

 درصد رد مي شود و به ازاي هـر يـك از          95/0 اطمينان
مقـدار  . داري وجـود دارد    متغيرهاي مستقل، مدل معنـي    

 تعيين در هر يك از مدلهاي تـك متغيـره  مـدل        ضريب
 درصـد از    80  مـي باشـد، يعنـي حـدود        08/0 از بالاتر

 داري وجود ندارد مدل معني
  

 داري وجود دارد مدل معني
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تغييرات سود عملياتي بوسـيله  هـر يـك از متغيرهـاي              
با توجه بـه سـطح معنـاداري        . مستقل قابل توجيه است   

ضرايب متغيرهاي مستقل، فرضيه هاي فرعي بـه شـرح          
  :زير پذيرفته يا رد مي گردند

شد فـروش و رشـد سـود عمليـاتي، رابطـه            بين ر  )1
بنابراين فرضيه فرعـي اول      داري وجود دارد،     معنا
  .گردد مي تاييد

هاي عملياتي و رشد سود      بين رشد خالص دارايي    )2
بنـابراين  عملياتي،رابطه معنـاداري وجـود نـدارد،        

  .گردد فرضيه فرعي دوم رد مي
هاي عملياتي و رشد سود      بين بازده خالص دارايي    )3

بنـابراين  تي، رابطـه معنـاداري وجـود دارد،         عمليا
  .گردد فرضيه فرعي سوم تاييد مي

هـاي عمليـاتي و رشـد سـود         بين گـردش دارايـي     )4
بنـابراين  عملياتي، رابطـه معنـاداري وجـود دارد،         

  .گردد فرضيه فرعي چهارم تاييد مي
ي و رشد سود عملياتي، هاي عمليات بين اهرم بدهي )5

نـابراين فرضـيه    بداري وجـود نـدارد،      رابطه معنـا  
  .گردد فرعي پنجم رد مي

بين حاشيه سـود و رشـد سـود عمليـاتي، رابطـه              )6
بنـابراين فرضـيه فرعـي      معناداري وجود نـدارد،     

  .گردد مي ششم رد
بين  شدت هزينه هاي آگهـي و تبليغـات و رشـد              )7

ــا داري وجــود دارد،   ــاتي ، رابطــه معن ســود عملي
  .بنابراين فرضيه فرعي هفتم تاييد مي گردد

 شدت هزينه هـاي تحقيـق و توسـعه و رشـد             بين )8
 ســود عمليــاتي، رابطــه معنــاداري وجــود نــدارد،

 .گردد بنابراين فرضيه فرعي هشتم  رد مي

  
  
  
  

  
  نتايج تحليل آماري مبتني بر رگرسيون چندگانه

  متغير مستقل
  متغير مستقل

سطح   مقدار
  معناداري

  نتيجه آزمون

LOGNOA  2,2096  0,0000  
وجود رابطه 

ت و مثب
  مستقيم

GSALES  0,0511  0,7089  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

GNOA  0,5867-  0,0000  
وجود رابطه 
منفي معني 

  دار

RNOA  0,7575  0,1943  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

ATO  0,3053-  0,5983  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

OLLEV  0,3797-  0,3406  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

PM  1,4589-  0,1972  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

ADV  4,8305-  0,3801  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

RD  1,8647  0,8597  
عدم وجود 
رابطه معني 

  دار

AR(1) 0,7986  0,0000   وجود رابطه
  معني دار

R2  0,89  
  F  348,2687آماره 

  0,0000  سطح معني داري
D-W 1,7676  

  
 همچنين نتايج حاصل از روش گام به گام با حذف         

بي معني ترين متغيرها تا رسيدن به مقاديري كه تمـامي           
متغيرها در مدل معني دار باشـند  بـه طـور خلاصـه در              

  :جدول زير منعكس شده است
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  نتايج حاصل از روش گام به گام

    متغير مستقل
  متغير مستقل

سطح   مقدار  
  معناداري

  نتيجه آزمون

LOGNOA  2,2834  0,0000  
وجود رابطه 

مثبت و 
  قيممست

GNOA  0,6746-  0,0000  
وجود رابطه 

منفي و 
  معكوس

RNOA 0,5388  0,0000  
وجود رابطه 

مثبت و 
  مستقيم

AR(1)  0,8078  0,0000   وجود رابطه
  معني دار

R2  0,89  
  F 874,9403 آماره

  0,0000  سطح معني داري
D-w 1,7883  

  
همانطور كه از جـدول فـوق مـشاهده مـي گـردد،             

 0000/0  برابر بـا   F) داري  ح معني يا سط (مقدار احتمال   
 اسـت، بنـابراين     05/0 چون اين مقـادير كمتـر از      . است

. شـود   درصـد رد مـي        95 فرض صفر در سطح اطمينان    
ميزان ضريب تعيين يا     .داري وجود دارد    يعني مدل معني  

2Rدرصــد از 89  اســت يعنــي حــدود89/0  برابــر بــا 
يله متغير مستقل قابل توجيـه      تغييرات سود عملياتي بوس   

 اسـت   79/1 مقدار آماره دوربين واتسون برابر بـا      . است
. كه اين مقدار حاكي از وجود عدم خودهمبستگي است        
  :بر اين اساس مدل نهايي به صورت زير حاصل ميشود

  

]81/0)1([54/0
67/028/267/1)(

=++
−+−=

ARRNOA
GNOALOGNOAyLn

it

ititit

  
  نتيجه گيري و بحث-6

يون در خاتمه كار تحقيق  با استفاده از مدل  رگرس ـ          
برازش شـده در مرحلـه قبـل كـه مبتنـي بـر اطلاعـات          

  بوده است، سود عملياتي سال     1385 الي   1377 سالهاي

سپس ارقام پيش بيني شده با مقادير         پيش بيني و   1386
واقعي سود عملياتي از ديدگاه آماري مورد مقايسه قرار         

  :نتايج آزمون جفت نمونه اي به شرح زير است. گرفت
  

ميانگين 
خطاي 

  ستانداردا

انحراف 
  معيار

تعداد 
    ميانگين  نمونه

0,22395  1,66085  55  11,0361  LNY 
0,18787  1,39325  55  10,8598  LNYhat 

  
  تفاوتهاي جفت نمونه اي

sig آماره 
t 

ميانگين 
خطاي 
استاندا
  رد

انحراف 
  ميانگين  معيار

  

0,11
1  

1,62
2  

0,1086
8  

0,8059
8  

0,1762
9  

LNY-
LNYh

at 
  

 بدست آمده اسـت     62/1  آزمون برابر با   مقدار آماره 
كه در ناحيه عدم رد فرض صفر يعني برابر بودن مقادير           

  پـس مقـادير   . گيـرد  برآوردي و مقادير واقعي قـرار مـي       
بيني شده به مقادير واقعـي نزديـك هـستند و بـين              پيش

بيني شده و ارقام واقعي از نظر آماري تفاوت          ارقام پيش 
  .تداري مشاهده نشده اس معني

بر اساس مدل رگرسيوني بكار گرفته شده و  نتـايج           
حاصل از مرحله پس آزمون  فرضيه اصلي اين پژوهش          
مورد تاييد قرار مي گيرد، به عبارتي پيش بيني سودهاي          
آتي با استفاده از تركيـب نـسبتهاي مـالي در شـركتهاي             
توليدي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران             

 اين اساس اولا، مي توان از تركيـب         بر. پذير است  امكان
هاي مالي جهت ارائه مدل پيش بيني سود استفاده          نسبت

هـاي   نمود كه اين امر گوياي محتواي اطلاعاتي نـسبت        
ثانيا، يافته هاي تحقيـق آزمـون پـذير بـودن         . مالي است 

تركيب نسبت هاي مالي را جهت پيش بيني سود تائيـد           
احـي مـدل    نمود اگرچه فـرض خطـي بـودن در طر          مي
ثالثـا،  . تواند يـك محـدوديت اساسـي تلقـي گـردد           مي
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هاي مالي سـودمندي بـالاتري نـسبت بـه           تركيب نسبت 
بينـي   رد دارد بطـوري كـه در پـيش   هاي مالي منف ـ   نسبت
  .هاي ورشكستگي نيز كاربرد گسترده اي دارد مدل

  
  

 پيشنهادها

با توجه به نتايج تحقيـق حاضـر و بـا هـدف بيـان               
ارد زير را   وتحقيقات آتي مي توان م    رهنمودهايي جهت   

  : جهت اين امر پيشنهاد نمود
بررسي رابطه سود با ساير نسبتهاي مالي از جملـه           •

  : نسبتهاي مالي زير
• ACCR, ANAGj,BETAU,CFGOI 

,FCF,FCFGOIj,FCAGj,FEP 
ــيش • ــب    پ ــتفاده از تركي ــا اس ــازده ســهام ب ــي ب بين

 هاي مالي به كار رفته در مدل ارائه شـده در           نسبت
  .اين پژوهش

 )EVA(بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي      •
هاي مالي به كار رفته در مدل ارائـه شـده            و نسبت 

 .در اين پژوهش

هـاي نقـدي آتـي بـا اسـتفاده از            پيش بيني جريان   •
هاي مالي به كار رفته در مـدل ارائـه          تركيب نسبت 

 .شده در اين پژوهش
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