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گيري بهينه در بازارهاي اوراق بهادار و سـهام نيازمنـد برخـورداري از ابزارهـا و فنـون مناسـب بـراي        تصميم
هـا از جملـه    هـاي مـالي شـركت    در اين بين صورت. گذاري است هاي سرمايه تحليل و انتخاب بهترين گزينه
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ها، تـلاش نمـوده اسـت تـا اثـر       هاي مالي شركت پژوهش حاضر با مبنا قراردادن اطلاعات بنيادي در صورت

شـركت از   252بينـي بـازده آتـي و سـود آتـي       هـاي مـالي را در پـيش    تـرين نسـبت   مـورد از مهـم   10بخشي 
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Abstract 

Optimized decision making in the market of stocks and bonds needs utilizing 
suitable tools and skills in order to choose the best choices for investment. The most 
important financial information of corporations is their financial reports that help 
analyzing basics of stocks.  
Current research by basing basic information of corporation’s financial reports, has 
tried to examine traces of 10 instances of the most important financial ratios in the 

prediction of oncoming efficiency and profit of 252 companies out of those 

companies in the stock market of Tehran that their financial reports in a 6 year 

period (2001-2006) have been available.  
Research results show that profitability ratios and activity ratios can be proper 
predictive of oncoming efficiency in the stock market of Tehran. Nonetheless there 
is not a meaningful relationship between financial ratios and oncoming profits; that 
this may be due to smoothing of profits in Iranian companies. 
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    مقدمه. 1

هاي پولي موجود در جامعه، نقدينگي خـرد و كـلان در اقتصـاد هـر     ترين منابع و سرمايه از مهم
بدون شك جذب و هـدايت صـحيح ايـن نقـدينگي مسـتلزم تحليـل مناسـب        . است جامعه و كشور

هـاي   شناخت فرصـت  .باشد ميگذاري در بازارهاي مختلف پولي و مالي جامعه  هاي سرمايه فرصت
ها و  هاي مالي شركت گذاري و در هر بازار اوارق بهادار نيازمند تحليل دقيق صورت ايهمناسب سرم

بينـي عوامـل    بنـابراين، تحليـل و پـيش    .باشد آتي در هر سهم مي دهآتي و باز سودبيني مناسب  پيش
نظر سرمايه گـذاران، كـارگزاران و سـاير افـراد      ها همواره مورد موثر بر قيمت و بازده سهام شركت
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ــادار مــي  يذ ــازار اوراق به ــادار،  ).١٩٩٤ ,.Ashri et al(باشــد  نفــع در ب ــابي اوراق به در ارزي
  ).١٩٨٣ ,Basu( اطلاعات هستند ههاي مالي منابع اصلي تامين كنند صورت

صـدد اسـت تـا عوامـل و      هاي مالي، ايـن پـژوهش در   با توجه به اهميت مديريت صحيح سرمايه
بازده و سودآوري آتي سهام را مورد بررسي قرار داده و شناسايي هاي بنيادي تأثيرگذار بر   شاخص
تواند سـرمايه گـذاران را در سـرمايه گـذاري مناسـب در بـازار سـهام         شناخت اين عوامل مي. نمايد

  .راهنمايي نمايد
  

  ادبيات پژوهش. 2
ايـن ثـروت شـامل مجمـوع     . گذاران است گذاري مناسب مستلزم مديريت ثروت سرمايه سرمايه

“ تجزيـه و تحليـل  ”گذاري داراي دو جنبه  سرمايه. آمد فعلي و ارزش فعلي درآمدهاي آتي استدر
گـذاري اوراق   گيـري سـرمايه   فراينـد تصـميم  ). Jones ،2002(است ) سرمايه گذاري(“ مديريت”و 

،  Jones(گيـرد   صـورت مـي  “ مديريت پرتفو”و “ تجزيه و تحليل اوراق بهادار”اي  بهادار دو مرحله
اين مرحله اولين قسـمت فراينـد   . تجزيه و تحليل اوراق بهادار، ارزشيابي اوراق بهادار است. )2002
در فرايند ارزشيابي و تجزيه و تحليل اوراق بهادار در مرحله اول . گذاري است گيري سرمايهتصميم

مرحله بعـد  در . شوند هاي اوراق بهادار مختلف و عوامل تأثيرگذار بر آنها شناسايي مي ابتدا ويژگي
به منظور برآورد و تخمين قيمت يا ارزش و بازده از اوراق بهادار بايد مدل ارزيابي مناسب بـه كـار   

تواند سرمايه گذاران را در جهت صحيح سرمايه ها و اطلاعاتي كه مياز جمله شاخص. گرفته شود
توجه بـه اهميـت    با .هاي مالي استهاي بنيادي در صورتگذاري هدايت نمايد، اطلاعات و نسبت

هـا و نسـبت  مدت سرمايه گذاران، شناخت شاخص هاي به ويژه بلند تحليل بنيادي در تصميم گيري
م باشـد از اهميـت فـراوان    او بـازده آتـي سـه    سودهاي مالي كه بتواند پيش بيني كننده صحيحي از 

اري بـراي  هـاي بسـي  در راستاي اين امر پژوهش .)١٩٩٧ ,Daniel and Thitman( برخوردار است
بيني سود و بازده آتـي،  پـيش بينـي بـازده سـهام و عوامـل       هاي ارزيابي قيمت سهام، پيشارائه مدل

  )1368(هـــــاي اوو و پـــــن مـــــن پـــــژوهش. هـــــا انجـــــام شـــــده اســـــت  مـــــوثر بـــــر آن
. (Ou, & Penamn.1989)    1376(اباربانـل و بوشـي( (Ababanell & Bushee. 1997) ،

، ).(Chan & et al 1993) 1372(چـان و همكـاران     (Pitroskhi, 2000) )1379(پيوتروسـكي  
، فـولادي  (Salimi. 2004) )1383(، سـليمي  . (Beneish& et al) .)1380(بنـيش و همكـاران   

  . از آن جمله است ،(Saghafi, Sheri. 2004 ). )1383(، و ثقفي و شعري )1382(
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هش تحليل بنيادي، سود آتي در پژو .(Ababanell, Bushee1997))1376( 1آباربانل و بوشي
نتـايج  . و قيمت سهام، مفيد بودن استفاده از متغيرهاي بنيادي را در پيش بيني سـود بررسـي نمودنـد   

نشان داده است كه متغيـر موجـودي كـالا، سـود ناخـالص، نـرخ مـوثر ماليـات، روش ارزش يـابي          
لـيكن  . د معنـا داري دارد وري نيروي كار، با سود پيش بيني شده يك سـال پيون ـ  ها و بهره موجودي

  . اند هاي اداري و فروش و نظر حسابرس تأثير چنداني نداشته هزينه
هـاي مـالي    در پژوهش خود استفاده از اطلاعات صورت (Pitroshi, 2000 ))1379( 2پيتروشي

تاريخي براي جدا سازي برندگان از بازندگان، يك راهكار تحليـل بنيـادين و سـرمايه گـذاري بـر      
ايـن پژوهشـگر نشـان    . دهـد بت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار را مورد آزمون قرار ميمبناي نس

تـوان،   هاي با نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بـازار مـي   اي از شركت دهد كه با انتخاب بدرهمي
  . درصد بازده سالانه مازاد كسب نمود 5/7

ر پژوهش خود، توانـايي پـيش   د((Beneish & Tarpley. 2001)) 1380( 3بنيش، و همكاران
بيني تغييرات فوق العاده قيمت با استفاده از تحليل بنيـادي وابسـته بـه قـرائن را مـورد بررسـي قـرار        

نتايج پژوهش ايشـان نشـان داده اسـت كـه ترتيـب متغيرهـاي وابسـته بـه بـازار و بـر مبنـاي            . اند داده
ماه قبل از رخداد تغييـرات   6تا  4را اي در تشخيص تغييرات قيمت  حسابداري توان پيش بيني عمده

  . دارند
در پژوهش خود با بهره گيري از پـژوهش آباربانـل و بوشـي     (Salimi, 2004 ))1383(سليمي 

)1376( (Ababanell & Bushee. 1997),        اثر برخـي از متغيرهـا حسـابداري خـاص بـر بـازده ،
ي  سـاله  5ي  تايج اين پژوهش كـه در دوره ها و ن يافته. سهام را در ايران مورد بررسي قرار داده است

دهـد كـه متغيرهـاي تغييـرات سـودآوري، تغييـرات        صورت گرفته اسـت نشـان مـي    1381تا  1377
درصـد از   48اداري بر بازده سهام داشته است و حـدود   ها و نوع گزارش حسابرسي اثر معني دارايي

ترين ضـريب را متغيـر تغييـرات    در ايـن ميـان بيش ـ  . دهـد  تغييرات بـازده غيـر عـادي را توضـيح مـي     
  . سودآوري داشته است

در پژوهش خود با عنوان نقش اطلاعات  (Saghafi & Sheri. 2004 ))1383(ثقفي و شعري 

________________________________________________________________ 

١ - Ababanell & Bushee 
٢ - Pitroshi 
٣ - Beneish et al 
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بنيادي در پيش بيني بازده سهام با انتخاب بازده سـهام جهـت پـيش بينـي، درصـدد آزمـون تجربـي        
ي تـوان پـيش بينـي    هـا، تاييـد كننـده   نتـايج پـژوهش آن  . سودمندي اطلاعات حسابداري بوده اسـت 
هـا، بـازده سـرمايه    تعيين كنندگي متغيرهاي بازده دارايـي . كنندگي اطلاعات حسابداري بوده است

هاي مـالي بـه فـروش     ها، رشد سود خالص به فروش و هزينهها، رشد فروش به جمع داراييگذاري
سهم بيشتري نسبت به سـاير متغيرهـا در    به عبارت ديگر اين متغيرها. دار بوده است متغير معني 9در 

  .اند ساير متغيرهاي پيش بيني كننده بازده در طول زمان همسان نبوده. اندپيش بيني بازده را داشته
هـا، كـه   هـاي مـالي شـركت   بنابر آنچه گفتـه شـد، در روش تحليـل بنيـادي اطلاعـات صـورت      

بـود از اهميـت فـراوان برخـوردار     هـا خواهـد   هاي گذشته، حال و آتي شركتدهنده عملكرد نشان
كننـده  تواند پيش بيني هاي مالي، كدام اطلاعات مياما اينكه در صورت). ٢٠٠٣ ,Nguyen(است 

باشد، مـورد  ها و متغيرهاي مهمي مانند بازده آتي و سود آتي ميمناسبي براي عملكرد آتي شركت
هاي صورت گرفتـه  ها و پژوهشگيري از تلاش پژوهش حاضر با بهرهبر همين اساس، . سوال است

هـا در زمينـه شـناخت    وهشژو با توجـه بـه محـدود بـودن پ ـ    در خارج و داخل كشور در اين زمينه 
 ،گـذاري در تحليل هـاي سـرمايه  هاي مالي و  در صورتبنيادي  هاي و نسبت هااطلاعات و شاخص

ان بورس اوراق بهادار گذارتواند سرمايههاي بنيادي مناسب كه ميو نسبتدرصدد است تا شاخص 
  . گذاري ياري دهد شناسايي و معرفي نمايد هاي بلندمدت سرمايهايران را در تصميم گيري

  
  روش شناسي پژوهش. 3

پژوهش حاضر از نظر هدف كاربردي و از نظر شيوه گردآوري و تحليل اطلاعـات توصـيفي و   
فتـه شـده در بـورس اوراق    هـاي پذير  جامعه آماري پژوهش، كليـه شـركت  . از نوع همبستگي است
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     1380اند كه تا پايـان سـال    بوده 1380-1385بهادار تهران در دوره 

براساس اطلاعات سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران در محـدوده زمـاني فـوق،        . اند پذيرفته شده
نمونـه آمـاري   . اند ودهصنعت مختلف در بازار بورس مشغول به فعاليت ب 26شركت در  315حدود 

سـال   6كه طي مـدت   80 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سالاز بين شركت
هـايي كـه شـرايط    اند، به اسـتثناي شـركت   گزارشات مالي لازم را به بورس اوراق بهادار ارائه كرده

هـاي مـالي آنهـا     ه اطلاعات و صورتاند، امكان دسترسي ب ها را نداشتهمورد نياز براي محاسبه متغير
. ماهه توقـف داشـته، انتخـاب شـده اسـت      12ميسر نبوده و يا معاملات سهام آنها حداقل يك دوره 

سال براي حداقل كردن اشـتباهات طبقـه    6الي  4اند كه دوره  هاي صورت گرفته نشان داده پژوهش
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با توجه به اينكـه اسـتانداردهاي   و ) Copeland & Licastro, 1968(باشد  بندي كافي و مناسب مي
بـراي  ) 1380-1385(سـاله   6لازم الاجراء شده  لذا در ايـن تحقيـق دوره    1380حسابداري از سال 

-1384(هـاي مـالي بـراي دوره    نسـبت (هاي لازم انتخاب شده است انجام بررسي و تجزيه و تحليل
). محاسـبه شـده اسـت   ) 1381-1385(محاسبه شده است، بازده و سود آتي نيـز بـراي دوره   ) 1380

شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران تـا      315طبق اطلاعات گردآوري شده، از بين 
دليل شفاف نبودن اطلاعات ارائه شده در طي دوره مـذكور از بـورس    شركت به 11، 80پايان سال 
اقـد اطلاعـات مـالي    هاي دوره اخيـر ف شركت نيز حداقل در يكي از سال 50اند، حدود خارج شده

هاي مورد بررسي در اين تحقيق براي انتخـاب نمونـه   لذا كل شركت. مورد نياز اين تحقيق بوده اند
  .باشدشركت مي 252

با (ها  هاي مالي شركت هاي اين تحقيق از طريق گزارش اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغير
سـاير اطلاعـات   . ، بـه دسـت آمـده اسـت    )ا سهم استفاده از نرم افزارهاي تدبير پرداز، ره آورد و دن

چنـين اطلاعـات موجـود در     آماري و تكميلي ارائه شده توسـط بـورس اوراق بهـادار تهـران و هـم     
اي  تحقيقــات گذشــته و بــا اســتفاده از بررســي و مراجعــه بــه مــدارك و اســناد، مطالعــات كتابخانــه

هـاي   ها و شـاخص  ل، در محاسبه نسبتگردآوري شده و با استفاده از نرم افزار صفحه گسترده اكس
چنين جهت تشكيل مدل سازگار با متغيرها از نرم افزار اقتصـاد   هم. اندمالي مورد استفاده قرار گرفته

  .شود استفاده مي Eviews سنجي
  

  هاي پژوهش فرضيه. 4
هـاي مـالي بـراي پـيش     هاي بنيادي صـورت با توجه به هدف پژوهش كه بررسي تأثير شاخص 

  :گردد هاي پژوهش به صورت ذيل ارائه مي فرضيه. باشد ود آتي و بازده آتي سهام ميبيني س
بـه عبـارت   . دار وجـود دارد  هاي بنيادي، و بازده آتي سهام رابطه معنـي  بين شاخص: فرضيه يك
هاي بنيادي توان پيش بيني بازده آتي سهام را در بورس اوراق بهـادار ايـران خواهنـد     ديگر شاخص

  .داشت
 
  :هاي فرعي فرضيه يك يهفرض

  .دار وجود دارد ها و بازده آتي سهام رابطه معني بين بازده مجموع دارايي
  .دار وجود دارد بين بازده فروش و بازده آتي سهام رابطه معني
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  .دار وجود دارد ها و بازده آتي سهام رابطه معني بين تغييرات بازده مجموع دارايي
  .دار وجود دارد و بازده آتي سهام رابطه معنيبين تغييرات بازده ناخالص فروش 
  دار وجود دارد ها و بازده آتي سهام رابطه معني بين تغييرات گردش مجموع دارايي

 .دار وجود دارد بين تغييرات گردش موجودي كالا و بازده آتي سهام رابطه معني
  .دار وجود دارد يها به حقوق صاحبان سهام و بازده آتي سهام رابطه معن بين تغييرات بدهي

  .دار وجود دارد بين تغييرات نسبت بدهي و بازده آتي سهام رابطه معني
  .دار وجود دارد بين تغييرات نسبت جاري و بازده آتي سهام رابطه معني
  .دار وجود دارد بين تغييرات نسبت آني و بازده آتي سهام رابطه معني

به عبارت ديگر . دار وجود دارد رابطه معنيهاي بنيادي و سود آتي سهام  بين شاخص: فرضيه دو
  .هاي بنيادي توان پيش بيني سود آتي سهام را در بورس اوراق بهادار ايران خواهند داشت شاخص

  
  :هاي فرعي فرضيه دو فرضيه

  .دار وجود دارد ها و سود آتي سهام رابطه معني بين بازده مجموع دارايي. 1-2
  .دار وجود دارد ام رابطه معنيبين بازده فروش و سود آتي سه. 2-2
  .دار وجود دارد ها و سود آتي سهام رابطه معني بين تغييرات بازده مجموع دارايي. 3-2
  .دار وجود دارد بين تغييرات بازده ناخالص فروش و سود آتي سهام رابطه معني. 4-2
  د دارددار وجو ها و سود آتي سهام رابطه معني بين تغييرات گردش مجموع دارايي. 5-2
 .دار وجود دارد بين تغييرات گردش موجودي كالا و سود آتي سهام رابطه معني. .6-2
  .دار وجود دارد ها به حقوق صاحبان سهام و سود آتي سهام رابطه معني بين تغييرات بدهي. 7-2
  .دار وجود دارد بين تغييرات نسبت بدهي و سود آتي سهام رابطه معني. 8-2
  .دار وجود دارد بت جاري و سود آتي سهام رابطه معنيبين تغييرات نس. 9-2

  .دار وجود دارد بين تغييرات نسبت آني و سود آتي سهام رابطه معني. 10-2
 

  هاي پژوهش يافته. 5
هـا   ه هاي تلفيقي معمولي، فرضيه برابري اثرات ثابت براي تمامي بنگـا  براي انتخاب از بين روش 

    .نشان داده شده است 1نتايج در جدول . ون قرار گرفت، مورد آزمFبا استفاده از آماره 

nCCCH === .........: 210  
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ji CCH  حداقل براي يكي از اثرات ثابت1:≠
        

 تزايدي Fهاي  نتايج آزمون :1جدول 
  )سود آتي( 2رگرسيون فرضيه   )بازده آتي( 1رگرسيون فرضيه  

P-Value  000635/0 3880420/0  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
داري ارتبـاط   معنـي (تزايدي براي رگرسـيون فرضـيه دوم     Fهاي  نتايج به دست آمده از آزمون

، فرض صفر را كه نشان دهنـده برابـري اثـرات ثابـت بـراي      )هاي مالي و سود آتي سهام ميان نسبت
05.00006.0(هــا اســت رد نمــي نمايــد  تمــامي بنگــاه <=− valuep .(راين، بــراي بــرآورد بنــاب

حـداقل مربعـات معمـولي تلفيقـي     رگرسيون در فرضـيه اول لازم اسـت كـه از تكنيـك رگرسـيون      
تزايـدي بـراي رگرسـيون فرضـيه اول       Fهـاي   امـا نتـايج بـه دسـت آمـده از آزمـون      . استفاده شـود 

بري اثرات ، فرض صفر را كه نشان دهنده برا)هاي مالي و بازده سهام داري ارتباط ميان نسبت معني(
كنـد و فـرض جـايگزين بـراي هـر دو رگرسـيون را تأييـد         هـا اسـت رد مـي    ثابت براي تمامي بنگاه

05.0388.0(نمايد  مي >=− valuep .( بنابر اين براي برآورد رگرسيون در فرضيه اول لازم است
بـراي انتخـاب از   . ده گـردد كه از رگرسيون با اثرات ثابت و يا از رگرسيون با اثرات تصادفي اسـتفا 

ميان رگرسيون با اثرات تصادفي و رگرسيون با  اثرات ثابـت بـراي آزمـون فرضـيه اول، از آزمـون      
هاي توضيحي مشـاهده شـده    اين آزمون فرضيه عدم همبستگي ميان متغير. گردد هاسمن استفاده مي

نشـان   2زمـون در جـدول   نتايج ايـن آ . نمايد و اثرات تصادفي منحصر به فرد مشخص را بررسي مي
  . داده شده است

   0:0 =αH  
0:1 ≠αH  

 
  هاي هاسمن نتايج آزمون:  2جدول 

  رگرسيون فرضيه اول 
P-Value000227/0  

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

كنـد   هاي هاسمن رگرسيون فرضيه اول، فرض صفر را رد مـي  هاي به دست آمده از آزمون يافته
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ها لازم است كه از رگرسيون با  بنابراين براي برآورد رگرسيون. نمايد و فرض جايگزين را تأييد مي
  .اثرات تصادفي استفاده شود

  
  هاي حاصل از آزمون فرضيه اول يافته. 5-1

  . دار وجود دارد هاي بنيادي و بازده آتي سهام رابطه معني بين شاخص
eFβFβFβFβFβFβFβFβFβFβαR ttttttttttt +++++++++++=+ 10109988776655443322111 

  
  :ي فرضيه اصليفرضيه آمار
  ).ها نيست متغير مستقل متأثر از هيچ كدام از شاخص(تمام ضرائب شما صفر است : فرض صفر
  .حداقل يك ضريب بتا غير صفر است: فرض يك

0...: 10210 ==== βββH 
:H1حداقل يكي از ضرايب غير صفر است  

  
  :هاي فرعي فرضيه آماري فرضيه

 .دار نيستن معنيرگرسيو:فرض صفر
⎩  .دار است رگرسيون معني: فرض يك

⎨
⎧

≠
=

0:
0:

1

0

i

i

H
H

β
β

  
هاي فرعي آن، ابتـدا بـازده آتـي سـهام بـه عنـوان متغيـر         براي آزمون فرضيه اصلي اول و فرضيه

شوند تا اثر اين متغيرهـا بـر    هاي بنيادي به عنوان متغير وابسته وارد معادله مي مستقل و سپس شاخص
 Fهاي  طور كه در قسمت قبل بدان اشاره شد، براساس نتايج آزمون همان. شودسهام آزمون بازده آتي 

تزايدي و آزمون هاسمن، براي آزمـون فرضـيه اول و فرضـيه فرعـي آن تكنيـك رگرسـيون بـا اثـرات         
  .نتايج به دست آمده از اين فرآيند را نشان داده است) 3(جدول . تصادفي مناسب است

دار بـودن رگرسـيون    هـاي آزمـون حـاكي از معنـي     دهد، يافته نشان مي) 3(طور كه جدول  همان
داري ضـرايب و رگرسـيون    دهنـده معنـي    نشـان  Fدر نتايج ارائه شده در جدول بالا، آزمـون  . است

درصد فرضيه صـفر يعنـي عـدم تـأثير كليـه       5نهايي است كه در اين مدل مي توان در سطح خطاي 
و ضريب تعيين تعديل شـده  ) 206/0(ميزان ضريب تعيين . رد نمود ها بر بازده آتي سهام را شاخص

  .هاي مالي است ، ميزان مناسبي براي داده)197/0(
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  )1380-1385(هاي بنيادي بر بازده آتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  تأثير نسبت: 3جدول 
  داري معني tآماره   ضرايب    فرضيات فرعي

  )C(000/0  41/9  28/40 ضريب ثابت  
  004/0  83/2  42/0 هابازده دارايي )F1( 1فرضيه
  03/0  17/2  06/0 حاشيه فروش )F2( 2فرضيه
  058/0  89/1  21/1 تغييرات بازده دارا )F3( 3فرضيه
  15/0  - 43/1  - 33/0 تغييرات حاشيه ناخالص فروش )F4( 4فرضيه
  002/0  01/3  94/2 هاتغييرات گردش دارايي )F5( 5فرضيه
  007/0  17/2  82/2 تغييرات گردش موجودي كالا )F6( 6فرضيه
  24/0  16/1  70/17 تغييرات بدهي به حقوق صاحبان سهام)F7( 7فرضيه
  64/0  - 46/0  - 93/3 تغييرات نسبت بدهي)F8( 8فرضيه
  27/0  08/1  67/16 تغييرات نسبت جاري)F9( 9فرضيه
  80/0  25/0  01/0 تغييرات نسبت آني)F10( 10فرضيه

   206/0) 197/0( رگرسيون)و تعديل شده(ضريب تعيين
  25/3) 001/0( رگرسيون)داريمعني(Fآزمون

 87/1 دوربين واتسون
  محاسبات تحقيق : مأخذ

  
ها براي تشـخيص خـود همبسـتگي بـين سـري       ترين آزمون آزمون دوربين واتسون نيز از مشهور

دهـد تـا چـه ميـزان      به عبارت ديگر ميزان دوربين واتسون نشان مـي ). اپيهمبستگي پي(ها است  داده
هـايي كـه دچـار خـود      در مـدل . متغير در هر دوره متاثر از ميـزان همـين متغيـر در دوره قبـل اسـت     

زننـده   همبستگي بوده و ميزان دوربين واتسون آنها متفاوت با ميزان بحراني اش باشد كارايي تخمين
ها آزمون زيـر انجـام    دين منظور جهت بررسي عدم وجود خود همبستگي دادهب. رود زير سوأل مي

. اسـت  2/2تـا   8/1مقدار مناسب اين آماره بـراي عـدم همبسـتگي سـريالي متغيرهـا، بـين       . مي شود
  .هاي فرضيه اول است براي داده) 87/1(دهنده ميزان مناسب اين آماره   هاي پژوهش نشان يافته

شود، با توجـه بـه آزمـون و     طور كه مشاهده مي فرعي فرضيه اول، همانهاي  اما در مورد فرضيه
ــاره  ــان tآم ــاخص    10، از مي ــده، ش ــي ش ــادي بررس ــاخص بني ــر و ش ــي  متغي ــازده داراي ــاي ب ــا  ه ه

)004.0,83.2 == ρt(  حاشــيه فــروش ،)03.0,17.2 == ρt(    تــا حــدودي تغييــرات بــازده ،
058.0,89.1(ها  دارايي == ρt ( هـا   تغييرات گردش دارايـي)002.0,01.3 == ρt (  و تغييـرات

007.0,17.2(گردش موجودي كالا  == ρt (  داري بـر بـازده آتـي سـهام در بـورس       تـأثير معنـي
  .اند اوراق بهادار تهران داشته
كـه درايـن روش   (ي به مدل نهايي رگرسيون، با استفاده از روش گام به پس به منظور دست ياب
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دار حـذف   شـوند، سـپس متغيرهـا بـا رابطـه غيـر معنـي        ابتدا تمامي متغيرها وارد مـدل و تحليـل مـي   
گيرد و مدل نهايي به دسـت   دار اوليه، آزمون صورت مي شوند، و مجدداً با ورود متغيرهاي معني مي
  .گانه به همراه بازده آتي سهام در آزمون رگرسيون تحليل شدند 4رهاي ، اين متغي)آيد مي

  
هاي بنيادي بر بازده آتي  آزمون دوم براي به دست آوردن مدل نهايي در مورد تأثير شاخص: 4جدول 

  سهام
  داري معني tآماره   ضرايب  هاي بنيادي  شاخص

)C(000/0  64/9 18/40 ضريب ثابت 
)F1( 003/0  02/3 44/0 هابازده دارايي 
)F2( 04/0  88/1 34/0 حاشيه فروش 

)F3( 15/0  43/1 13/0 هاتغييرات بازده دارايي 
)F5( 002/0  01/3 32/2 هاتغييرات گردش دارايي 

)F6(006/0  83/2 42/0 تغييرات گردش موجودي كالا 
   204/0) 199/0( رگرسيون)و تعديل شده(ضريب تعيين

  87/1 دوربين واتسون
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
دهد در آزمون دوم، شاخص تغييرات بـازده دارايـي هـا، كـه      نشان مي) 4(طور كه جدول  همان

داري خـود را از   دار بوده اسـت، در ايـن آزمـون كـاملاً معنـي      درصد معني 90آزمون اول در سطح 
مل بازده دارايي ها، حاشـيه فـروش و   داري ساير شاخص ها، شا در عين حال معني. دست داده است

  .ها افزايش يافته است تغييرات گردش دارايي
  :بنابراين مدل نهايي رگرسيون براي فرضيه اول به صورت ذيل خواهد بود

t6t5t2t11t F42/0F32/2F04/0F44/018/40R ++++=+  
tF1 :ها در دوره فعلي بازده دارايي  
tF2 : در دوره فعلي) زده فروشبا(حاشيه فروش  
tF5 :ها در دوره فعلي نسبت به دوره قبل  تغييرات گردش دارايي  
tF6 :تغييرات گردش موجودي كالا دوره فعلي نسبت به دوره قبل  
1+tR : بازده آتي يا بازده در دوره مالي بعد  

  .باشد مي
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  هاي حاصل از آزمون فرضيه دوم يافته. 5-2
بــه عبــارت ديگــر . دار وجــود دارد هــاي بنيــادي و ســود آتــي ســهام رابطــه معنــي بــين شــاخص

  .هاي بنيادي توان پيش بيني بازده آتي سهام را در بورس اوراق بهادار ايران خواهند داشت شاخص
eFβFβFβFβFβFβFβFβFβFβαP ttttttttttt +++++++++++=+ ف10109988776655443322111

  رضيه آماري فرضيه اصلي دوم
هـا   متغير مستقل متأثر از هيچ كـدام از شـاخ  (تمام ضرائب بتا صفر است : فرض صفر

  ).نيست
  .حداقل يك ضريب بتا غير صفر است: فرض ي

:1Hحداقليكي از ضرايب غير صفر است  
  

  :هاي فرعي فرضيه آماري فرضيه
 .دار نيسترگرسيون معني:فرض صفر
⎩  .دار است رگرسيون معني: فرض يك

⎨
⎧

≠
=

0:
0:
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H
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β

  
هاي فرعي آن، ابتدا سود آتي سهام را بـه عنـوان    مجدداً براي آزمون فرضيه اصلي اول و فرضيه

هاي بنيادي به عنوان متغير وابسته وارد معادله نمود تا اثـر ايـن متغيرهـا     متغير مستقل و سپس شاخص
 Fاره شد، براسـاس نتـايج آزمـون    طور كه در قسمت قبل بدان اش همان. شودبر سود آتي سهام آزمون 

هاي فرعي آن تكنيك رگرسيون با حداقل مربعـات   تزايدي ، براي آزمون فرضيه دوم پژوهش و فرضيه
  .كشد نتايج به دست آمده از اين فرآيند را به تصوير مي  5جدول . معمولي مناسب است

دار نبـودن   معنـي هـاي آزمـون حـاكي از     شـود، يافتـه   مشـاهده مـي  ) 5(طور كه در جـدول   همان
نشـان دهنـده     Fدر نتايج ارائه شده در جدول بالا، آزمـون  . رگرسيون و عدم تاييد فرضيه اول است

260251(داري رگرسيون نهـايي اسـت    داري ضرايب و عدم معني عدم معني /,/ == ρF .(  ميـزان
0102(ضريب تعيين  /=R ( و ضريب تعيين تعديل شده)نيـز نشـان دهنـده ميـزان انـدك      )002/0 ،

اما دقـت در نتـايج آزمـون دوربـين     . هاي بنيادي است پيش بيني شوندگي سود آتي توسط شاخص
آمـاره آزمـون   (هاي مربوط به متغير سود آتي اسـت   دهنده همبستگي پياپي ميان داده واتسون، نشان

دهـد، سـود    ن واتسون نشان ميهاي آزمون دوربي به عبارت ديگر يافته). است 35/0دوربين واتسون 
بايست بـراي از بـين بـردن اثـر      بنابراين مي. هاي قبل بوده است آتي هر دوره متاثر از سود آتي دوره

هاي دروني، روندهاي متغير سود آتـي نيـز وارد مـدل گـردد و مجـدداً آزمـون صـورت         همبستگي
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هـاي فرعـي فرضـيه دوم،     فرضـيه  اما در مـورد . هاي اين آزمون ارائه است يافته) 6(در جدول . گيرد
متغيـر و شـاخص بنيـادي     10، از ميـان  tشود، با توجه بـه آزمـون و آمـاره     طور كه مشاهده مي همان

003092(هـا   بررسي شده، تنها شاخص بازده دارايي /,/ ==− ρvaluet(  داري بـا   ، ارتبـاط معنـي
  . داشته است) 1380تا  1385(ه سود آتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران، در دور

  
  )1380-1385(آتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  سودهاي بنيادي بر  تأثير نسبت: 5جدول 

  داري معني tآماره   ضرايب    فرضيات فرعي
  )C(11/0  57/1  19194 ضريب ثابت  
  003/0  9/2  410 هابازده دارايي )F1( 1فرضيه
  78/0  27/0  200 حاشيه فروش )F2( 2فرضيه
  11/0  55/1  4960 هاتغييرات بازده دارايي )F3( 3فرضيه
  14/0  - 46/1  -1720 تغييرات حاشيه ناخالص فروش )F4( 4فرضيه
  6714  - 42/0  - 14973 يهاتغييرات گردش داراي )F5( 5فرضيه
  82/0  22/0  51 تغييرات گردش موجودي كالا )F6( 6فرضيه
  77/0  28/0  21741 هي به حقوق صاحبان سهامتغييرات بد)F7( 7فرضيه
  91/0  - 01/0  -4323 تغييرات نسبت بدهي)F8( 8فرضيه
  80/0  23/0  435 تغييرات نسبت جاري)F9( 9فرضيه
  71/0  59/0  504 تغييرات نسبت آني)F10( 10فرضيه

   01/0) 002/0( رگرسيون)و تعديل شده(ضريب تعيين
  25/1) 26/0( رگرسيون)داريمعني(Fآزمون

 35/0 دوربين واتسون
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
تـر متغيرهـاي مسـتقل،     اما به منظور حذف اثرات پياپي متغير سود آتـي، وشـناخت اثـرات دقيـق    

بـه عنـوان يـك    ) profit (-1)(مجدداً آزمون رگرسيون تلفيق با وارد نمودن متغير سـود دوره قبـل   
  .دهد هاي اين آزمون را نشان مي يافته) 6(جدول . ام گرديدمتغير مستقل ديگر انج

دار بـودن ايـن    هـاي آزمـون حـاكي از معنـي     شود، يافته مشاهده مي) 6(طور كه در جدول  همان
  .رگرسيون است

داري بســـيار مناســـب ضـــرايب و رگرســـيون نهـــايي اســـت  نشـــان دهنـــده معنـــي Fآزمـــون 
)0000346 /, == ρF .(يزان ضريب تعيـين  م)و ضـريب تعيـين تعـديل شـده، ميـزان بسـيار       ) 86/0

به عبارت ديگر مقايسه ايـن آزمـون و آزمـون قبـل نشـان      . هاي مالي است براي داده) 86/0(مناسب 
دار  دهد با ورود متغير جديد سود سال قبل و در نظر گرفتن اثرات پياپي، رگرسيون بسـيار معنـي   مي
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هـاي   بـراي داده ) 11/2(دهنده ميزان بسـيار مناسـب آن    اتسون نيز، نشانآزمون دوربين و. شده است
از طريق جدا كردن تأثيرات درونـي، نشـان   ) 6(هاي ارائه شده در جدول  يافته. رگرسيون دوم است

هاي بورس اوراق بهادار تهران تا چه ميزان هماهنـگ بـا    هاي آتي در شركت دهد سودهاي سال مي
  .ده استهاي گذشته، گزارش ش سود

  
  آتي سهام به همراه متغير سود سال قبل سودهاي بنيادي بر  تأثير نسبت: 6جدول 

  داري معني tآماره   ضرايب    فرضيات فرعي
  )C(11/0  57/1  19194 ضريب ثابت  
  044/0  01/2  1237 هابازده دارايي )F1( 1فرضيه
  34/0  94/0  2/63 حاشيه فروش )F2( 2فرضيه
  35/0  92/0  1703 هاييرات بازده داراييتغ )F3( 3فرضيه
  41/0  - 81/0  -497 تغييرات حاشيه ناخالص فروش )F4( 4فرضيه
  96/0  04/0  1118 هاتغييرات گردش دارايي )F5( 5فرضيه
  81/0  - 23/0  -475 تغييرات گردش موجودي كالا )F6( 6فرضيه
  94/0  06/0  3558 تغييرات بدهي به حقوق صاحبان سهام)F7( 7فرضيه
  61/0  - 50/0  - 1639 تغييرات نسبت بدهي)F8( 8فرضيه
  64/0  46/0  2945 تغييرات نسبت جاري)F9( 9فرضيه
  62/0  07/0  543 تغييرات نسبت آني)F10( 10فرضيه

  000/0  66/53  5/1 سود دوره قبل:متغير جديد
   863/0) 861/0( رگرسيون)و تعديل شده(ضريب تعيين
  346) 000/0( رگرسيون)داريمعني(Fآزمون

 11/2 دوربين واتسون
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
شـود، بـا توجـه بـه      طور كه مشـاهده مـي   هاي فرعي در رگرسيون دوم، همان اما در مورد فرضيه

متغير و شاخص بنيادي بررسي شـده، تنهـا    10 ، مانند آزمون رگرسيون اول، از ميانtآزمون و آماره 
0440012(ها  شاخص بازده دارايي همان /,/ ==− ρvaluet(داري را با سـود آتـي    ، ارتباط معني

يابي به مدل نهايي رگرسيون، با استفاده از روش گـام بـه پـس و     به منظور دست. دهد سهام نشان مي
زمـون رگرسـيون   انـد، مجـدداً آ   دار بـا متغيـر وابسـته بـوده     متغير كه فاقد رابطه معنـي  9نيز با حذف 

  .دهد نتابج اين آزمون را نشان مي 7جدول . صورت گرفت
دهد مدل نهايي رگرسيون بـراي پـيش بينـي سـود آتـي سـهام بـا توجـه بـه           نشان مي) 7(جدول 

  :هاي بنيادي و سود فعلي سهام، به صورت ذيل خواهد بود نسبت
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 هاي بنيادي بر سود آتي سهام شاخصآزمون دوم براي به دست آوردن مدل نهايي در مورد تأثير : 7جدول 

  داري معني tآماره   ضرايب  هاي بنيادي  شاخص
)C(12/0  52/1 1765 ضريب ثابت 

)F1( 042/0  04/2 1122 هابازده دارايي 
)p-1(000/0  7/54 51/1 سود دوره قبل 

  86/0) 86/0(  رگرسيون) و تعديل شده( 2Rضريب تعيين 
  1580) 000/0( رگرسيون)داريمعني(Fآزمون

  10/2 دوربين واتسون
  محاسبات تحقيق: مأخذ

 
ttt PFP 5111221765 11 /++=+  

tF1 :ها در دوره فعلي بازده دارايي  
 tP :سود سهام در دوره مالي فعلي  

1+tP :م در دوره مالي بعدسود آتي سها  
  .باشد مي 

هـاي بـورس اوراق بهـادار     هـاي مـالي شـركت    به عبارت ديگر سود آتي سهام، كه در گـزارش 
هـاي بينـادي سـهام تعيـين شـود، متـاثر و        شود، بيش از آنكه تحت تأثير شـاخص  تهران گزارش مي

شان دهنـده همـوار   ها ن اين يافته. هاي مالي گذشته است هماهنگ با سودهاي گزارش شده در دوره
  . هاي بورس اوراق بهادار تهران است سازي سود در شركت

  
  بحث و نتيجه گيري. 6

و فرضـيه دوم  ) هاي بنيادي و بـازده آتـي   ارتباط شاخص(هاي حاصل از آزمون فرضيه اول  يافته
هـاي   بـر اسـاس يافتـه   . اندكي بـا يكـديگر متفـاوت اسـت    ) هاي بنيادي و سود آتي ارتباط شاخص(

هـاي   هـا و نسـبت   هاي بنيادي در سطح شـركت  از فرضيه اول و فرضيه دوم، در ميان شاخص حاصل
ــاخص  ــالي، شـ ــاوت مـ ــي  متفـ ــازده دارايـ ــاي بـ ــا  هـ 003.0,02.3(هـ == ρt( ــروش ــيه فـ ، حاشـ

)04.0,88.1 == ρt(  هـا   ، تغييرات گـردش دارايـي)002.0,01.3 == ρt(   و تغييـرات گـردش ،
007.0,83.2(موجودي كالا  == ρt (با اين حـال از  . توان پيش بيني بازده آتي سهام را داشته اند

042.0,04.2(ها  ميان متغيرهاي ده گانه، صرفاً بازده دارايي == ρt ( هـاي   توانسته است سود سـال
هاي مختلف، دو نسـبت از مهـم    شود از ميان نسبت طور كه مشاهده مي همان. مايدبعد را پيش بيني ن
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تغييـرات  (هاي مهم فعاليـت   و نيز نسبت) ها و بازده فروش بازده دارايي(هاي سودآوري  ترين نسبت
دار با بـازده آتـي سـهام بـوده انـد و       داراي ارتباط معني) ها و تغييرات موجودي كالا گردش دارايي

هـا   بازده دارايـي . د معيار مناسبي براي پيش بيني بازده آتي سهام براي سرمايه گذاران باشندتوانن مي
اند و از ميـان   داري با سود آتي سهام داشته هاي مالي ارتباط معني ترين شاخص به عنوان يكي از مهم

تـي سـهام بـراي    تواند معيار مناسبي بـراي پـيش بينـي بـازده آ     هاي ده گانه، صرفاً اين متغير مي متغير
  .سرمايه گذاران باشد

هـايي   توان نتيجه گرفـت، شـاخص   هاي مالي با بازده آتي سهام، مي اما در توجيه ارتباط شاخص
هاي واقعـي عملكـرد در    بيني بازده آتي سهام باشند كه به عنوان شاخص توانند مبنايي براي پيش مي

هـاي خـود را در    بالاتري دارند، داراييهايي كه بازده  چنين شركت هم. فعاليت و سودآوري هستند
تواند مبنايي براي پيش بيني بازده آتـي و سـود آتـي     لذا مي. هاي سودآورتر به كارگرفته اند فعاليت

  . سهام باشد
داري با بازده آتي سهام نشان داده نسبت سود آوري بازده فروش  متغير ديگري كه ارتباط معني

دهـد چنـد درصـد از فـروش را سـود خـالص        خالص نشان مـي  بازده فروش يا حاشيه سود. باشد مي
همانند بازده دارايي هـا، مناسـب بـودن ايـن نسـبت نشـان دهنـده فعاليـت در ارائـه          . دهد تشكيل مي

محصولات و خدماتي است كه تقاضاي مناسب بـراي آن در بـازار كـالا و خـدمات وجـود داشـته       
هاي قيمت گذاري مناسب، بازده بيشتري را از  توانند از طريق اتخاذ سياست ها مي است و يا شركت

  .فروش كالا و خدمات به سهامداران خود ارائه دهند
ها و تغييـرات گـردش موجـودي كـالا بيـانگر ميـزان كـارايي مـديريت          تغييرات گردش دارايي

ها، نشان دهنده فعاليت بيشتر واحد تجاري است و  افزايش گردش دارايي. ها است شركت بر دارايي
ليت بيشتر واحد تجاري نشان دهند تقاضا و رشد مناسب شركت است و اين رشد تقاضا و رشـد  فعا

گـردش موجـودي كـالا نيـز نشـان      . شركت اثرات خويش را در بازده آتي سـهام نشـان داده اسـت   
بيشتر بودن اين نسـبت نيـز نشـان    . دهد در طي سال چند بار كالا توليد شده و فروخته شده است مي

  .ت بيشتر واحد تجاري استدهنده فعالي
ــان ســاير نســبت  ــازده دارايــي   در ايــن مي ــرات ب ــا  هــاي ســود آوري مطــرح شــده شــامل تغيي ه

)058.0,89.1 == ρt( و تغييرات حاشيه فروش )15.0,42.1 =−= ρt(  داري را  ، ارتباط معنـي
ها در آزمون اول رگرسـيون ارتبـاط    تغييرات بازده دارايي اگر چه. با بازده آتي سهام نشان نداده اند

  .درصد نشان داده است 90داري را در سطح  معني
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ها در افزايش حاشيه ناخالص سـود   گونه استدلال نمود كه در ايران شركت توان اين در واقع مي
اينـد از طريـق   نم خود به دنبال كاهش بهاي تمام شده كالاها يا خدمات خود نيستند، بلكه تلاش مي

افزايش قيمت محصولات حاشيه ناخالص سود خود را افزايش دهند كه اين افزايش پايدار نخواهد 
  . بود

تغييـرات بـازده   . ها محاسبه خواهد شد ها از ضرب حاشيه فروش در گردش دارايي بازده دارايي
. بازده آتي داشته باشد داري با دار خيلي كم، نتوانسته است ارتباط معني ها جز در سطح معني دارايي

هـا نشـان    ايـن يافتـه  . دار تغييرات حاشيه فروش بوده است در واقع اين امر ناشي از عدم ارتباط معني
ها بوده است، بـر بـازده آتـي     ها كه مربوط به تغييرات گردش دارايي دهد بخشي از بازده دارايي مي

ست نتوانسته است بازده آتي را پيش تأثير خواهد داشته است و بخشي كه مربوط به حاشيه فروش ا
  . بيني نمايد
24.0,16.1(هاي اهرمي شامل نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام    نسبت == ρt(   و نسـبت

64.0,46.0(بدهي  =−= ρt (دهند داري با بازده آتي و سهام نشان نمي هيچ كدام ارتباط معني .  
27.0,18.1(شود كه نسب جاري  هاي نقدينگي مشاهده مي بتدر مورد نس =−= ρt ( و
8.0,25.0(نسبت آني   == ρt ( نتوانسته اند پيش بيني كننده مناسبي براي بازده آتي
ري از هاي نقد و عدم بهره گي در واقع دليل آن عدم استفاده مناسب از دارايي. سهام باشند

  . هاي توليد و فعاليت در بازار است فرصت
بـه جـز   . ها متفاوت از قبـل اسـت   هاي بنيادي و سود آتي سهام، يافته در مورد ارتباط ميان نسبت

042.0,04.2(ها  متغير بازده دارايي == ρt (داري با سود آتي  هاي بنيادي ارتباط معني ساير نسبت
ها در جهـت سـود آوري    ها نشان دهنده بهره گيري بهتر از دارايي بازده دارايي. اند سهام نشان نداده

امـا سـاير   . هاي آتـي خـود را نشـان خواهـد داد     است كه احتمالاً ميزان مناسبي از اين سود در دوره
دار با بـازده آتـي داشـته انـد، در ايـن       هاي فعاليت نيز كه ارتباط معني هاي سودآوري و نسبت نسبت
در مـورد عـدم ارتبـاط سـاير متغيرهـا      . داري با سود آتي نشـان دهنـد   د نتوانسته اند ارتباط معنيمور

تـوان   علاوه بر استدلال هايي كه در مورد ارتباط اين متغيرها با بازده آتي سهام اشـاره گرديـد، مـي   
غيـري اسـت   بازده سـهام مت . تفاوت را در ماهيت متغير بازده و متغير سود و شيوه محاسبه آن دانست

هـاي سـهامداران    كه در بازار اوراق بهادار محاسبه خواهد شـد و ارتبـاط زيـادي بـا تصـميم گيـري      
اما سـود متغيـري اسـت    . هاي مناسب براي سرمايه گذاري خواهد داشت موجود در ارزيابي شركت

هـا بـه    شـود و توسـط شـركت    هـاي مـالي و حسـابداري متفـاوت محاسـبه مـي       كه در درون سيسـتم 
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  . شود ران ارائه ميسهامدا
  

  پيشنهادها
هـاي سـودآوري    ها، حاشيه سود از بين نسبت دار نرخ بازده دارايي با توجه به ارتباط بسيار معني •

هاي فعاليت ارتباط با  ها و تغييرات گردش موجودي كالا از نسبت و نيز تغييرات گردش دارايي
هـا بـه ايـن متغيرهـا و      شـركت شـود در تحليـل بنيـادي در سـطح      بازده آتي سـهام پيشـنهاد مـي   

 .هاي مالي توجه ويژه شود نسبت
هـاي خـود را در جهـت توسـعه      هـا دارايـي   هايي كه هر چـه شـركت   با توجه به اين كه شركت •

هاي سودآور بيشتر به كار گيرند، بازده آتـي بيشـتري    هاي شركت و يا فعاليت در حوزه فعاليت
هـاي بنيـادي بـه گسـتردگي      شود در تحليـل  اد ميدهند، پيشنه را براي سهامداران خود ارائه مي

 .ها بيشتر توجه شود ها و كيفيت استفاده از دارايي هاي شركت فعاليت
ها بايسـتي بـه متغيـر سـود      با وجود اهميت متغير بازده آتي سهام در تحليل بنيادي سطح شركت •

 . آتي نيز توجه كرد
ت پيش بيني كننده مناسبي براي سود آتـي  ها توانسته اس از بين متغيرهاي مختلف، بازده دارايي •

اين مسأله شـايد  . داري با سود آتي سهام نشان نداده اند ها ارتباط معني و ساير نسبت. سهام باشد
. هـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران باشـد      به دليل هموارسازي و مديريت سود توسـط شـركت  

ها و يا در نظـر گـرفتن سـاير عوامـل      وهشهاي ساير پژ شود با توجه به يافته بنابراين پيشنهاد مي
هاي مالي و سود آتي اقدام شـود و پـس از اطمينـان از ايـن      نسبت به ارزيابي ارتباط ميان نسبت

 .هاي بنيادي استفاده شود ارتباط از آنها در تحليل
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