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  كيد بر نقش عوامل وابسته به قراينأسود با ت ينيب شيو پ ياديبن ليتحل

   2، سيدمرتضي مرتضوي1علي ثقفي

ر ددر اين تحقيق، تحليل بنيادي فراتر از مرزهاي سـطحي و مـوقتي تحقيقـات قبلـي      :چكيده
هـاي مـالي بـه     ورود اطلاعـات جزئـي صـورت    ةنحو ،عبارت ديگر به ؛گيرد توجه قرار مي كانون

يعني چگونـه تغييـرات جـاري عوامـل بنيـادي منتخـب        ؛دشو تصميمات اجزاي بازار مطالعه مي
منظـور، نقـش عوامـل بنيـادي در      اين به. تغييرات آتي سود فراهم كند ةتواند اطلاعاتي دربار مي

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه   از اطلاعات شـركت بيني تغييرات آتي سود با استفاده  پيش
 ـ  بعـدي در بخـش  . ه اسـت شدآزمون  1391تا  1382هاي  بهادار تهران بين سال ثير أتحقيـق، ت

رشـد توليـد   (سـود و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي      ةعوامل وابسته به قراين شامل اخبار گذشـت 
نتـايج  . شود ميبر ارتباط ميان عوامل بنيادي و تغييرات آتي سود بررسي ) ناخالص داخلي و تورم

مدت سـود هسـتند،    هاي مهمي براي تغييرات كوتاه كننده بيني دهد عوامل بنيادي پيش نشان مي
داري  ثير معنيأسود ت ةاخبار گذشت كند بيان مينيز دوم تحقيق بخش نتايج . نه تغييرات بلندمدت

هـاي   بيني عوامل بنيـادي در دوره  بيني سود ندارد، ولي توان پيش بر توان عوامل بنيادي در پيش
هـاي   تقويـت پـژوهش   منظـور  به. تر و تورم بالاتر، بيشتر است با رشد توليد ناخالص داخلي پايين

د و وش ـ مـي ادبيـات موجـود    ةايش دامن ـتحليل بنيادي، پژوهش حاضر موجب افز در زمينةقبلي 
عنوان عوامل وابسـته   سود و شرايط كلان اقتصادي به ةها را با معرفي اخبار گذشت بررسي ةگستر

هاي بنيادي و تغييرات آتـي سـود در    ميان نشانه ةدهد تا بتوان با آزمون رابط به قراين توسعه مي
  .نشده است توجهقبلي به آنها هاي  ي پي برد كه در پژوهشياهثيرأبه ت ،شرايط مذكور
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  مقدمه
 اتيادب يريگ جهت ليدل به ژهيو به رياخ يها در سال ياديبن ليتحل زمينةدر  هيبازار سرما قاتيتحق

كارا،  بازار نيمه ةبراساس فرضي. است افتهي يفراوان تيبازار كارا محبوب ةيدربرابر فرض ياقتصاد مال
گـذاري   هـاي مـالي در تشـخيص قيمـت     اطلاعات دردسترس عموم مانند ارقام مندرج در صورت

هـاي   گذاري كه برمبناي اطلاعـات صـورت   سرمايه راهبردنادرست اوراق بهادار ناتوان است و هر 
در مقابل اين استدلال، تحليلگران بنيادي معتقدنـد  . نيستصورت گيرد، سودآور  مالي منتشرشده

مـدت وجـود دارد،    گذاري نادرست اوراق بهادار توسط بازارها در كوتـاه  با وجود اينكه امكان قيمت
 ـ ميدست  هتر ب طولاني ةقيمت صحيح سرانجام در باز تـوان از طريـق خريـد     د و درنتيجـه مـي  آي

كه بازار به  يعني زماني ؛به سود دست يافت 2)شده بيشتر ارزيابي( 1شده تر ارزيابياوراق كم) فروش(
 راهبـرد كنندگان از ايـن   ند، استفادهكگذاري  قيمت دوبارهتبع آن اوراق را  رد و بهباشتباه خود پي ب

  ). 2012 ،، چاي و گوناسكاراجگاسلين(نند كتوجهي را كسب  شايانتوانند سودهاي  مي
و معتقدنـد بـا اسـتفاده از اطلاعـات      اند كردهبسياري از پژوهشگران از تحليل بنيادي حمايت 

ريزي كرد و همواره به بـازده بيشـتر    طرحرا اي  هاي مالي آگاهانه توان برنامه هاي مالي مي صورت
 يهـا  شامل استفاده از صورت ياديبن ليتحل). 2004لولن،  و 1997آباربانل و بوشي، (دست يافت 

 ـ ارزش نييمنظور تع به يو گذشته در كنار اطلاعات صنعت و اقتصاد يجار يمال شـركت و   يذات
 ليتحلبراساس تعريفي ديگر،  ).2001، يرتاكو( استنادرست اوراق بهادار  يگذار ارزشتشخيص 

 ريمنتشرشده و سـا  يمال يها صورت ليارزش حقوق صاحبان سهام براساس تحل يابيارز ،ياديبن
بـاومن،  ( اسـت  هيها در بازار سرما اوراق بهادار شركت ةمبادل يها متياطلاعات بدون مراجعه به ق

1996(.   
 ـ ياست كه كدام اطلاعات، سـودها  پرسش نيابه دنبال پاسخ  پژوهش حاضر به را بهتـر   يآت

 نيچن يمال يها كدام اطلاعات در صورت ،يمال يها صورت ليتحل دگاهيو از د كنند يم ينيب شيپ
گـذاران   سرمايهموقع  به  آگاهيبه نبود  توجه، با همچنين). 1992پنمان، ( كنند يم فايرا ا يا فهيوظ
و  تي ـاهم ييـد يـا رد  أموجـب ت  ديگـر  يارقام حسابدار ياطلاعات يمحتوا نييتب هاي آتي،سوداز 

   .دوش ميها  بيني عملكرد آتي شركت براي پيش يمال يها صورت يسودمند
 ،مقدم و رحماني خالقي( ياديعوامل بن ريسود و سا ياطلاعات يمحتوا زمينةدر  يقبل قاتيتحق

 تـأثير بـدون درنظرگـرفتن    )1389 ،انيدري ـرضـازاده و ح  و 1385 ،طبري و جليلي علوي؛ 1382
اي عمومـاً تحليـل بنيـادي را در     اين، تحليلگران حرفه با وجود. است گرفتهانجام عوامل محيطي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Undervalued 
2. Overvalued 
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هـا بـا    تري از شركت كوچك ةمجموع ةبرند كه معمولاً شامل مقايس كار مي شرايط محدودتري به
، 1تحليلگـران مـالي شـاغل در بخـش فـروش      بيشـتر بـراي مثـال،    ؛هاي مشترك اسـت  ويژگي
طـرز مشـابهي،    بـه . نـد كن هاي موجود در يك صنعت يا يك بخش اقتصادي را بررسي مي شركت
هاي سهام ارزشـي   ها در يكي از زمينه صندوق و مديران 2ان شاغل در بخش خريدتحليلگر بيشتر

 ).2001، ، لي و تارپليبنيش(ند ا يا سهام رشدي متخصص

محسوب  قيتحق يبرا يموضوع مهم ،محيطي يرهايبه متغ ليدن تحلكر وابستهاساس،  براين
 اني ـبـر ارتبـاط م   ياقتصـاد  تيمانند اخبـار گذشـته و وضـع    يخارج يها تيوضع يبرخ. شود يم

گذاري مالي آتـي   اطلاعات كيفي و كمي مرتبط با وضعيت اقتصادي و ارزش( 3ياديبن يها نشانه
كـه  ( 4نيوابسته به قرا ليگذارد و تحل مي ريثأبازده ت ايسود  يآت راتييو تغ) بهادار ةشركت يا ورق

 لي ـتحل ،نيهمچن ـ. كنـد  مي دييأاحتمال را ت نيا، )روشي براي تحليل محيط فعاليت شركت است
از . شـده اسـت   يزي ـر طـرح  يروش مقطع ـ ين ـيب شيمنظور غلبه بر توان كم پ به نيقرا وابسته به

 تيبـه وضـع   يادي ـبن يهـا  به اينكه موضوع وابستگي اطلاعات موجـود در نشـانه   توجهبا رو،  اين
طـورمجزا    تر بـه  مدت و بلندمدت پيش بيني كوتاه اقتصاد و شركت و همچنين تفكيك قابليت پيش

تـر   بيني دقيق منظور پيش بهزمينه ، تحقيق حاضر شواهدي در اين است نشدهدر تحقيقات آزمون 
  .دكن ميسودهاي آتي فراهم 

 ق،ي ـتحق ني ـهـدف ا . شـد اسـتفاده  ) 1997( يآباربانل و بوش قيتحق روشاز  قيتحق نيدر ا
 ياز سود، حاو ريغ يكه ارقام حسابداركند  ؛ يعني بررسي مياست يمال يها صورت ةديفا يابيارز

بـه   ژهيطـورو  به ،قيتحق نيدر ا .يا خير است گذاران هيو سرما انتحليلگركمك به  يبرا ياطلاعات
تـوان   ن،يبـرا  عـلاوه . اسـت شـده  توجـه   يآت يسودها راتييمجزا با تغ ياديبن ةنشان ششارتباط 
. دشـو  يسـود آزمـون م ـ   يجـار  راتييتغ سبت بهن ياديبن يها نشانه ةمضاعف مجموع يحيتوض
بـودن   روطمش ـ ة، مسـئل )1997( يو آباربانل و بوش) 1993( اگاراجانياز لو و ث تيبه تبع ،تيدرنها

و ) رشد توليد ناخـالص داخلـي و تـورم   (اقتصاد  تيبه وضع ياديبن يها اطلاعات موجود در نشانه
  . شود يطورمجزا آزمون م  به زين) سود ةاخبار گذشت( شركت
  
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sell-side financial analysts 
2. Buy-side analysts 
3. Fundamental signals 
4. Contextual analysis 
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  پژوهشنظري  ةپيشين
   به قراين تحليل بنيادي وابسته

زيرا بـر ايـن بـاور     ،ندكردكلان مقيد  يها را به متغيرهاي اقتصاد تحليل) 1993(و ثياگاراجان  لو
توانند با تغيير شرايط، تقويت يا  ها مي بودند كه شمول تغييرات محيط اقتصادي مهم است و نشانه

 ايمعيـار تـورم بـر   : منظـور انتخـاب كردنـد    آنها سـه متغيـر اقتصـادي را بـه ايـن     . تضعيف شوند
وضعيت اقتصاد و معيـار   ةدهند عنوان نشان ها، معيار رشد اقتصادي به درنظرگرفتن تغييرات قيمت

هاي بنيادي و بازده  رفت ارتباط نشانه انتظار مي. سطح فعاليت تجاري ةعنوان نمايند ها به موجودي
دسـت آمـد،    ايـن تحليـل بـه   متفاوتي كه از  تأثيرضرايب . ، متفاوت باشدويژهبراساس اين تحليل 

  .دپذير مي تأثيرشرايط اقتصادي گوناگون از داد چگونه ارتباط مذكور  نشان 
بـر   آنهـا عـلاوه  . نيز به تحليل بنيادي وابسـته بـه قـراين پرداختنـد    ) 1997(و بوشي  آباربانل

ر اخبـا . ردنـد كسود و صنعت توجـه   ةخوب دربار ةمتغيرهاي خبر گذشتبه متغيرهاي تورم و رشد، 
رشـد  در زمينة شركت  ةها در شرايط تجرب كه برخي نشانهنيز اهميت دارد  نظرسود از اين  ةگذشت

اي در  مشـاهده  هاي قابـل  ممكن است تفاوت زيرا ،صنعت نيز اهميت دارد. اند بخش گذشته آگاهي
رود موجـودي كـالا بـراي صـنايع خـدماتي       انتظار مي ،براي مثال ؛ميان صنايع وجود داشته باشد

متغيرهاي اقتصادي از جمله تـورم و   كند بيان مينتايج تحقيق مذكور . هميت زيادي نداشته باشدا
بر سود و رشد مورد انتظار سود،  ةشركت مانند اخبار گذشت ةتوليد ناخالص داخلي و متغيرهاي ويژ

  . دگذار مي تأثيرهاي بنيادي با سودهاي آتي  ارتباط برخي نشانه
. انـد  كـرده توجـه   يشـتر يب ياقتصـاد  يرهـا يمتغبـه  محققـان   ريسـا  ،بالا قاتيبر تحق علاوه

از برنـدگان در   نـدگان باز زيدر تمـا  يحسـابدار  يادي ـبن يها نشانه بيان كرد) 2000( يتروسكويپ
و لـي   ،شيبن ـ قيتحق يها افتهي .است ديبه ارزش بازار بالا مف يبا نسبت ارزش دفتر يها شركت
 يارزش ـ يهـا  از شركت يا بود كه با تمركز بر مجموعه) 2000( يتروسكيوپ قيمكمل تحق تارپلي
 يادي ـبن لي ـسود را بـا اسـتفاده از تحل   ينيب شيپ تيقابل) 2001( تارپليو لي  ،شيبن. گرفتانجام 

آنكـه   بـرخلاف نشان داد آنها  قيتحق جينتا. دندكرآزمون  يرشد يها در شركت نيوابسته به قرا
 يادي ـبن يهـا  نـد، نشـانه  ديفم مـت يق يبـالا  يهـا  جهـش  ييسـا بر بازار در شنا يمتغيرهاي مبتن

از برنـدگان  ) گـذاري بـا بـازده بيشـتر     صـاحبان سـبدهاي سـرمايه   (بازندگان  زيدر تما يحسابدار
  . اهميت دارد) گذاري با بازده كمتر صاحبان سبدهاي سرمايه(

هـدف  . بسط داد يپول استيس رين متغكرد را با اضافه يآباربانل و بوش پژوهش) 2001(داون 
 تأييـد را  يو دگاهيد زين جيبود و نتا ياز تورم و رشد اقتصاد يپول يها استيس ريثأن تكرداو مجزا

سـود   يآت راتييمنتخب را بر تغ ياديعوامل بن يجار راتييتغ ريثأت) 2012(و هنكاك  گنس .كرد
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هاي مهمـي بـراي    كننده بيني هاي بنيادي پيش نشانه كند بيان مي آنها قينتايج تحق. آزمون كردند
 هـاي  انهتغييرات آتي سود هستند و عوامل وابسته به قراين بر ارتباط ميان تغييرات آتي سود و نش

  .گذارد مي تأثيربنيادي 

  تجربي ةنيشيپ
 يو سـودمند  ياز ارقام حسـابدار  كيهر ياطلاعات يآزمون محتوا يبرا ياديز قاتيتحق تاكنون
از ارتباط  ي، شواهد)1990(او  قيتحق جينتا .است گرفتهانجام  يسود و بازده آت ينيب شيآنها در پ

داد  اننش ـ قي ـتحق ني ـا. فراهم كـرد را سود  يآت راتيياز سود و تغ ريارقام غ نيكننده ب ينيب شيپ
سود است كـه در سـود    يآت راتييتغ ينيب شيپ يبرا ياز سود، شامل اطلاعات سودمند ريارقام غ

 افتني يآزمون خود را برا ةمحقق دامن نيا ،نيهمچن. وجود ندارد يجار ةگذشته و سود دور ةدور
و  دادسالانه گسترش  يگزارشگر ةسود و بازده سهام در دور ينيب شيپ راتييتغ نيارتباط ارزش ب

 ـي از سود هـم بـرا   ريارقام غ ن،يبنابرا ؛وجود داردبين آنها ارتباط ارزش  گرفت جهينت  ين ـيب شيپ
 يگونـاگون  يمال يرهايمتغ) 1993( اگاراجانيلو و ث .و هم بازده سهام سودمند است يآت يودهاس

 مانندناشران گوناگوني . باشندسودمند  يابياهداف ارزش يبرا رفت يمكردند كه انتظار  ييرا شناسا
 منـد هدف يجـو و جسـت  قي ـاز طررا  يادي ـعوامـل بن  نيوال استريت ژورنال، بارونز و وليولاين ا

سپس . دست آوردند به يعملكرد آت ايبا تمركز بر سود  انتحليلگر ةمورد استفاد ياديبن يها نشانه
 لي ـدل بازده نسبت به سود آزمون شد و به ينيب شيپ يها برا نشانه نيمضاعف ا ياطلاعات يمحتوا
 دييأت ياديبن يها نشانه ياطلاعات يجز سه سال، محتوا ها به سال ةدر هم يحيتوض وانت شيافزا
 ـ يبـرا  يشـتر ياطلاعات ب ها يافتنينشان داد در) 1993(استوبر  قيتحق يها افتهي .شد  ين ـيب شيپ

  .كند يفراهم م يسود آت ةيفروش، سود و حاش
فراتـر بـازده    حيتوض ـ يرا بـرا  يا هيمخارج سرما ياطلاعات يمحتوا) 1995( ميو ك نيكرشتا

در سطح مخـارج   ريينشان داد تغ قيتحق نيا جينتا. مطالعه كردند ينسبت به استفاده از سود جار
 يحـاو  ،يجـار  يا هيامخـارج سـرم   بنابراين، ؛دارد يبا بازده اضاف يارتباط مثبت و قو ،يا هيسرما
 يمبنـا  اگاراجـان، يلـو و ث  قي ـتحق يادي ـبن عوامـل  .شركت است يعملكرد آت يخوب برا يخبر
هاي بنيادي  نشانه نيارتباط ب زمينة كه در قيتحق نيهدف ا. شد) 1997( يآباربانل و بوش قيتحق

هـا و بيـنش    ، ايجـاد نشـانه  گرفـت انجـام  ) مدت و بلندمـدت  صورت كوتاه به(و تغييرات آتي سود 
متغيرهـاي مخـارج    تـأثير نشان داد ضريب  يقنتايج اين تحق. ها بود نشانه نياقتصادي نهفته در ا

رفــت بيشــترين نقــش را داشــته باشــند،  كــه انتظــار مــي ،هــاي دريــافتني اي و حســاب ســرمايه
دهي متفاوتي نسـبت بـه تحقيـق لـو و      اي مثبت شد كه موجب تفاسير و علامت طورغيرمنتظره به

  . ثياگاراجان شد
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 جديد در ادبيـات مـالي گسـترش داد و    اتتحقيق را با استفاده از اطلاع ةگستر) 2001(داون 
داري بـا   زش بازار حقـوق صـاحبان سـهام، ارتبـاط معنـي     نسبت ارزش دفتري به ار گرفتنتيجه 

مـدت و   بينـي كوتـاه   ارتباط نوسان سود و قابليت پيش) 2009(ديچف و تانگ  .تغييرات سود دارد
نوسان، پايـداري بسـيار    نشان داد سودهاي كمنتيجة پژوهش آنها  .كردندبررسي را بلندمدت سود 

  .مدت دارند كوتاه يها نيبي بالاتري نسبت به سودهاي پرنوسان در پيش
هـاي   سودمندي اقلام صـورت  ةدر زمين) 1382(براساس نتايج تحقيق خالقي مقدم و رحماني 

هـاي مـالي و تعيـين مـدل      بيني سود، درصورت استفاده از اقلام صورت مالي غير از سود در پيش
 .بيني است پيش بيني مناسب، تغييرات سود قابل پيش

متغيرهاي بنيادي حسابداري و بازده سهام را بررسـي كردنـد و    ةرابط) 1384(ثقفي و سليمي 
 ةها و نوع گـزارش حسـابرس رابط ـ   پژوهش آنها نشان داد تغيير در سودآوري، جمع دارايي ةنتيج
هـاي فـروش، عمـومي و     داري با بازده غيرعادي سهام دارد، اما ارتباط درصد تغييرات هزينه معني

 .يستدار ن اداري با بازده سهام معني

سودمندي چهار متغير بنيادي ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان    ) 1385(علوي طبري و جليلي 
بينـي رشـد سـود عمليـاتي بررسـي       در پيشرا سهام، قيمت سهام، سود تقسيمي و سود عملياتي 

دار  معني ةمتغيرها با رشد سود عملياتي رابط ةغير از سود تقسيمي بقي بهكند  مينتايج بيان . ردندك
 .دارند

اقتصادي و سود باقيمانـده   ةارزش افزود ةرابط) 1388(در تحقيق وكيليان آغويي و همكاران 
نتايج تحقيق  .استهاي مدل اقتصادي ارزيابي با سود آتي هر سهم بررسي شده  عنوان نماينده به

داري وجود دارد، اما بين ارزش  معني ةسهم سال آتي رابط نشان داد بين سود باقيمانده و سود هر
بينـي   و داراي قدرت پيش ردداري وجود ندا معني ةسهم سال آتي رابط اقتصادي و سود هر ةافزود
 .نيست

توانـد بـا كـاهش ميـزان      نشـان داد مـديريت مـي   ) 1389(نتايج تحقيق رضازاده و حيـدريان  
ن كـرد تر آفريني كند و كوتاه رزشوصول مطالبات براي شركت ا ةها و تعداد روزهاي دور موجودي

 .شود ها مي تبديل به نقد موجب بهبود سودآوري شركت ةچرخ

 بينـي بـازده   در پـيش را هاي مالي  اهميت متغيرهاي اساسي صورت) 1390(عارفي و دادرس 
مثبـت و   ةبنيـادي رابط ـ  ةنمـر و نشان دادنـد  كردند  بررسيتحليل بنيادي  راهبرد از طريق سهام

تـوان   تحليل بنيـادي، مـي   راهبردبا استفاده از و با بازده سهام دارد  درصد يكطح معناداري در س
  .دست آورد بازده مثبتي به
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دهنـدگي نسـبي معيارهـاي عملكـرد      تـوان توضـيح  ) 1392(رهنماي رودپشتي و سروش يار 
آنهـا بيـانگر   نتـايج پـژوهش    .ردنـد كارزش شـركت را بررسـي    زمينـة اقتصادي و حسابداري در 

بـازار در   ةهاي نقدي عملياتي و ارزش افـزود  دي متفاوت سود خالص، سود عملياتي، جريانتوانمن
يـن  اشـده   اقتصـادي تعـديل   ةاقتصادي و ارزش افزود ة، اما ارزش افزوداستتبيين ارزش شركت 

  . دارندرا نتوانايي 
و نتـايج   ندردكبررسي  را ها ساختار مالكيت بر ارزش شركت تأثير) 1392(مهراني و همكاران 

انواع ديگر مالكيـت بـر ارزش    تأثيربودن بيمثبت و معنادار مالكيت نهادي و  بيانگر تأثيرپژوهش 
  .هاست شركت

  هاي پژوهش فرضيه
مدل شامل عوامل بنيادي و تغييرات جاري سود، محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت بـه  : 1 ةفرضي

مـدت   ييـرات آتـي سـود در كوتـاه    بيني تغ منظور پيش مدل محدود به تغييرات جاري سود به
 .آورد فراهم مي

مدل شامل عوامل بنيادي و تغييرات جاري سود، محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت بـه  : 2 ةفرضي
بيني تغييرات آتي سود در بلندمدت فراهم  منظور پيش مدل محدود به تغييرات جاري سود به

  .آورد مي
 ةيرات آتـي سـود در شـرايط اخبـار خـوب گذشـت      بيني تغي توان عوامل بنيادي در پيش: 3 ةفرضي

 .  دار دارد شركت نسبت به شرايط اخبار بد گذشته تفاوت معني

بيني تغييرات آتي سود در شرايط رشد توليد ناخالص داخلي  توان عوامل بنيادي در پيش: 4 ةفرضي
  .  دار دارد زيادتر نسبت به شرايط رشد توليد ناخالص داخلي كمتر، تفاوت معني

بيني تغييرات آتي سود در شرايط تورم بالا نسبت به شرايط  توان عوامل بنيادي در پيش: 5 ةرضيف
  .  دار دارد تورم پايين، تفاوت معني

  پژوهش  روش
شـده   رفتهيپذ يها شركت ق،يتحق يآمار ةجامع. است يداديرو پس قاتيحاضر از نوع تحق قيتحق

اطلاعـات  . اسـت  1391تـا   1382 يهـا  مورد مطالعه، سـال  ةدر بورس اوراق بهادار تهران و دور
 يهـا  گـاه يو پا نيآورد نـو  افزار ره نرم قيها از طر و ارزش بازار شركت يمال يها مربوط به صورت

شـده   يآور جمـع  يبانك مركز يرسان اطلاع گاهياز پا يكلان اقتصاد يرهايكدال و متغ ينترنتيا
 يها صورت يحيتوض يها ادداشتيطورجداگانه از  نيز بهاطلاعات مربوط به تعداد كاركنان . است
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انجـام   Eviews 6افـزار    بـا اسـتفاده از نـرم    زيها ن داده ليو تحل هيتجز. استخراج شده است يمال
  . است گرفته
  : اعمال شده است ريز طيشرا ،انتخاب نمونه در
از نمونـه كنـار    يسسـات مـال  ؤهـا و م  بانـك  نگ،يزيل مه،يب ،يگذار هيسرما يها شركت .1

  .  اند گذاشته شده
 جينتـا  ريمتفـاوت، تفس ـ  يمال يها با دوره يها شركت يها كه استفاده از دادهنيا ليدل به .2

 اني ـانـد كـه پا   هشـد  يبررس ييها كند، فقط شركت يرا دچار مشكل م قيحاصل از تحق
  . نداشتند يسال مال رييمطالعه، تغ ةاسفند بود و در طول دور 29آنها  يسال مال

در  يمـورد بررس ـ  ةدور درآنهـا   يمـال  يهـا  است كه صـورت   هشدمطالعه  ييها شركت .3
  . دسترس باشد

  -سـال  فقـط وابسـته بـا اسـتفاده از ارزش بـازار شـركت،       ري ـكردن متغ متوازن ليدل به .4
و  بـود سـال مبادلـه شـده     يانيپا ياند كه سهام آنها در روزها هشدمطالعه  ييها شركت

  .دوسال آنها دردسترس ب انيپا يها متيق
 يبرا. دهد گيري هريك را نشان مي اندازه ةو نحو قيشده در تحق ، متغيرهاي استفاده1 جدول

د وش ـ ميمحاسبه  t – 2و  t -1 يها آن در سال نيانگيابتدا م رهاياز متغ كيهر راتييتغ ةمحاسب
آباربانل و به تبعيت از  .دشو يلحاظ م نيانگيم نينسبت به ا tسال  ريمقاد راتييو سپس درصد تغ

 1سـودهاي آتـي طبـق جـدول      ةكننـد  بينـي  عنوان پيش بنيادي به ةنشان شش، از )1998( يبوش
  .استفاده شده است

پـس از كسـر   ) فـروش سـال گذشـته   (آن  ةشد بيني درصد اختلاف ميان فروش و ميزان پيش
موجودي پايان دوره با آهنگ  اگر. ارائه شده است INVعنوان متغير  باها  اختلاف مشابه موجودي

هـا   تغييـر دريـافتني   ARمتغيـر  . شـود  تري نسبت به فروش افزايش يابد، خبر بد تفسير مي سريع
هـاي بيشـتر    موجـودي نقـد و هزينـه   در زمينة  ،دهد و با كاهش آن نسبت به فروش را نشان مي

. سـت اهش فـروش  زودرس كـا  ةنشـان  اينكـه يـا   آيد وجود مي بهنشده مشكل  هاي بازپرداخت وام
شرايط تجـاري  ) بدترشدن(بهبود  ةدهند ، نشان)GM(درصد تغيير سود ناخالص ) كاهش(افزايش 

فـروش،   يهـا  نـه يهز) افـزايش (كـاهش  . شركت و درنتيجه عملكرد عملياتي مورد انتظـار اسـت  
سـاختار  ) كـاهش (افـزايش   ةدهنـد  نشـان  ،)SGA(ي نسبت به درصد تغيير فروش و ادار يعموم
متغير نيروي كار . استسودهاي آتي ) افزايش(تبع آن، كاهش  ي غيرمستقيم شركت و بهها هزينه

)LF (هاي تجديد ساختار  فعاليت تأثيرشود،  فروش كارمندان محاسبه مي ةصورت تغيير سران كه به
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مثبـت   ةنكت ـ ،در سطح معيني از عمليـات را كاهش نيروي كار  ،تحليلگران. كند گيري مي را اندازه
  . دگيرن يدرنظر م

در استفاده . هاي عمومي كيفيت سود استفاده شد نيز براي آزمون جنبه 1از يك متغير ساختگي
پيشگيري از صـدور   تواناييهايي كه  شركتاست استدلال شده ) AQ(از متغير گزارش حسابرس 

  .داردند، سودشان در آينده پايداري كمتري دارنرا گزارش غيرمقبول حسابرس 

  تعريف متغيرها .1جدول 
 متغيرهاي وابسته

  گيري اندازه ةنحو نماد  متغير

شدهتعديل(تغييرات سود هر سهم سال بعد
ܲܧܩܪܥ  )براساس قيمت پايان سال گذشته ௜ܵ,௧ା1 

ܲܧ ௜ܵ,௧ା1 − ܲܧ ௜ܵ,௧௜ܲ,௧ି1
 

ܲܧ௜,௧ା5 ඨܮܵܲܧܩܪܥ  سود هر سهم) ساله پنج(تغييرات بلندمدت  ௜ܵ,௧ା5ܲܧ ௜ܵ,௧5 − 1 

  متغير توضيحي مدل محدود

ــاري ــال ج ــهم س ــر س ــود ه ــرات س تغيي
شـده براسـاس قيمـت پايـان سـال       تعديل(

  )گذشته
ܲܧܩܪܥ ௜ܵ,௧ ܲܧ ௜ܵ,௧ − ܲܧ ௜ܵ,௧ି1௜ܲ,௧ି1  

 متغيرهاي مضاعف مدل كامل
ܰܫ  ها موجودي ௜ܸ,௧ها تغييرات موجودي تغييرات فروش ـ 

௜,௧ܴܣ  ها دريافتني  ها تغييرات دريافتني ـ تغييرات فروش 

௜,௧ܯܩ سود ناخالص ةحاشي  تغييرات فروشـ سود ناخالص ةتغييرات حاشي 

௜,௧ܣܩܵ  هاي فروش، عمومي و اداري هزينه  

هاي فروش، تغييرات هزينه ـ تغييرات فروش
  عمومي و اداري

௜,௧ܨܮ  نيروي كار  

௜,௧ି1ݏ݁݁ݕ݋݈݌݉ܧ௜,௧ି1ݏ݈݁ܽܵ
− ௜,௧ݏ݁݁ݕ݋݈݌݉ܧ௜,௧ݏ௜,௧݈ܵܽ݁ݏ݁݁ݕ݋݈݌݉ܧ௜,௧ݏ݈݁ܽܵ  

ܫܦܷܣ  گزارش حسابرس ௜ܶ,௧  

مقبول باشد، صفر  tاگر گزارش حسابرس در سال 
  .گيرد صورت يك مي و در غير اين

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dummy variable 
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  مدل پژوهش
 ـ راتيي ـتغ ةكه رابط ـ گرفتانجام  ريمدل ز ازبا استفاده  2و  1اي ه يهفرض آزمون سـود را بـا    يآت

  .زند يم نيتخم ياديبن يها سود و نشانه يجار راتييتغ

ܲܧܩܪܥ  )1مدل  ௜ܵ,௧ାଵ = ߙ + ܲܧܩܪܥ଴ߚ ௜ܵ,௧ +෍ߚ௜௝݈ܵ݅݃݊ܽݏ௜௝ + ௜,௧ାଵ଺ߝ
௝ୀଵ  

هـاي   ي در دورهادي ـبن يهـا  نشـانه  دن ـكن يم ينيب شيكه پ 2و  1هاي  هيمنظور آزمون فرض به
تـوان   كنـد،  يسـود فـراهم م ـ   يجار راتييتغ در زمينة ياطلاعات مضاعف مدت و بلندمدت، كوتاه
مـدل   يحيبـا تـوان توض ـ  ) يادي ـبن يها سود و نشانه يجار راتييشامل تغ(مدل كامل  يحيتوض

 ةيفرضشده در  مطرح ينيب شيبراساس پ. شود يم سهيمقا) سود يجار راتييشامل تغ فقط(محدود 
 اي ـ حيبه توض جهيد و درنتاشب شتريبداري  ر معنيوط بهمدل كامل  يحيتوان توض رود يانتظار م ،1
 ـ    زين يحيبهبود توان توض. سود كمك كند يآت راتييتغ ينيب شيپ  F يبـا اسـتفاده از آزمـون جزئ

 ).  2011 چاردسون،ير( شود يبررسي م

، با توجه به عوامل وابسته بـه قـراين نمونـه بـه دو گـروه      5تا  3هاي  منظور آزمون فرضيه به
اخبار : هاي متفاوتي قرار گيرد هر شركت در گروه بايد ،نمونه ةتجزيبراي . شود متفاوت تجزيه مي

جاري، رشد توليد ناخالص داخلـي زيـاد دربرابـر     ةجاري دربرابر اخبار خوب سود دور ةبد سود دور
هاي مذكور، رگرسيون  پس از تجزيه. ورم بالا دربرابر تورم پايينرشد توليد ناخالص داخلي كم و ت

ها با اسـتفاده   توان توضيحي نمونه ةو مقايس گرفتصورت مجزا انجام  براي هر نمونه به بالامدل 
 ).1987چملر، ( دشفيشر بررسي  Zاز آزمون 

 هاي پژوهش يافته
 شـود،  يكه ملاحظـه م ـ  گونه مانه. خلاصه شده است 2در جدول  قيتحق يرهايمتغ يفيتوص آمار

اند  داشته يشيافزا يمورد مطالعه روند ةدور دركار  يرويكالا و ن يموجود ياستثنا به رهايتمام متغ
 نيانگي ـبـا م  هـا  يافتني ـدر يرهـا يمتعلق بـه متغ  بيترت دوره به نيرشد در ا نيو كمتر نيشتريو ب

 ليــدل بــه(بــوده اســت  0094/0 نيانگيــبــا م يو ادار يفــروش، عمــوم يهــا نــهيو هز 3525/0
 رهـا يمتغ ريبا سا ريمتغ نيمربوط به ا يفيآمار توص ةسيمقا ،گزارش حسابرس ريبودن متغ ساختگي

  ). كند يفراهم نم يدياطلاعات مف
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق .2جدول 
 چارك سوم ميانه چارك اول انحراف معيار ميانگين متغيرها

CHGEPS  0067/0  2473/0  0606/0 0019/0 0482/0 

INV  0435/0 - 4549/0  2569/0 - 0505/0 -  1722/0  
AR  3525/0  4709/2 2354/0 - 0441/0  3932/0 

GM  1446/0 8775/1 0914/0 - 0627/0 2425/0 

SGA  0094/0 6248/0 2130/0 - 0157/0 -  1772/0 

LF  2383/0 - 4928/0  3265/0 - 1857/0 - 0641/0 - 

AUDIT  6186/0 4861/0 0000/0 0000/1 0000/1 

  

 مدت سود تغييرات كوتاه ينيب شيدر پ ياديبن يها نشانه يسودمند
 ،ياديبن يها ن نشانهكرد مدل كامل پس از اضافه يحيتوان توض رود يانتظار م ،1 ةفرضيبراساس 

 جينتـا  3جـدول  . باشـد  شـتر يب مـدت  ي در كوتاهسود سال جار راتيينسبت به مدل محدود به تغ
و ضـريب   1386/0، ضـريب تعيـين مـدل محـدود     اساس نيبرا. دهد يرا نشان م 1 ةآزمون فرضي

 ـ مدل يحيتوان توض ةسيمقا يبرا. است 1582/0تعيين مدل كامل  اسـتفاده   F يها از آزمون جزئ
 دهـد  ياست كه نشان م 0136/0آن  يدار يو سطح معن F ،6932/2 ةآمار دارمق ،اساس نيبرا. شد

در سـطح  مـدت   يحي كوتـاه موجب بهبود توان توض ـ ينيب شيبه مدل پ ياديبن يها افزودن نشانه
 .  شود يم تأييد قيتحق 1 ةيفرض درنتيجه،. شود يدرصد م 95 نانياطم

  سودهاي آتي توسط مدل محدود و  بيني قابليت پيش ةمقايس .3 جدول
 مدت ي در كوتاهاديبن يها نشانهمدل شامل 

  داري سطح معني Fآمارة   كاملضريب تعيين مدل   ضريب تعيين مدل محدود
1386/0 1582/0  6932/2  0136/0  

  
 ـ  هـا بـه   مدل يحياز آزمون توان توض پس  تـأثير  تـر،  قي ـدق لي ـمنظـور تحل  بـه  ،يصـورت كل
 ة، آمـار 4با توجه به جدول . استشده  يبررس زيصورت سالانه ن به ياديبن يها ن نشانهكرد اضافه

F 95 نـان يدر سطح اطم ياز لحاظ آمار 1391و  1390، 1384، 1382 يها شده در سال محاسبه 
به مدل  ياديبن يها ن نشانهكرد مذكور، اضافه يها در سال دهد ياست كه نشان م دار يدرصد معن

  .است شدهسود  يجار راتيينسبت به تغ يمضاعف يحيتوان توضموجب  ،ينيب شيپ
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  سودهاي آتي توسط مدل محدود و  بيني قابليت پيش ةمقايس .4 جدول
 صورت سالانه بهي اديبن يها نشانهمدل شامل 

  داري سطح معني Fآمارة   ضريب تعيين مدل محدود  ضريب تعيين مدل كامل  سال
1382 4018/0 2355/0 7404/3 0031/0  

1383 0765/0 0184/0 5219/0 7895/0  

1384 3539/0 2887/0 3646/2 0000/0  

1385 2050/0 0688/0 7336/1 1281/0  

1386 0576/0 0134/0 2051/0 9740/0  

1387 1388/0 0768/0 7539/1 1236/0  

1388 0961/0 0909/0 0683/0 9987/0  

1389 0795/0 1683/0 0249/1 4177/0  

1390 3739/0 1655/0 3723/3 0061/0  

1391 2026/0 0965/0 9748/2 0128/0 

 تغييرات بلندمدت سود  ينيب شيدر پ ياديبن يها نشانه يسودمند
مدل كامل با مدل محـدود   نييتع بيضر ةسيمقا. دوش ميارائه  5در جدول  2 ةفرضيآزمون  جينتا
 يريكـارگ   پـس از بـه   يحيبهبود تـوان توض ـ بيانگر سود،  ةسال رشد پنجميانگين هندسي زمينة در 

 95 نـان يسـطح اطم  رو د است 3373/1شده  محاسبه F ةاما آمار ،در مدل استبنيادي  يها نشانه
 ـ يادي ـعوامل بن دار يمعن تأثيربرخلاف  درنتيجه،. نيست دار يدرصد معن  ـب  يسـودها  ين ـيب شير پ

سـاله    پـنج  يهـا  هـا در دوره  مدل ينيب شيدر توان پ يدار يمدت، عوامل مذكور اختلاف معن كوتاه
 .شود رد مي 2 ةد و فرضيننك مين جاديا

  سودهاي آتي توسط مدل محدود و  بيني قابليت پيش ةمقايس .5 لوجد
 مدت ي در بلنداديبن يها نشانهمدل شامل 

  داري سطح معني Fآمارة   ضريب تعيين مدل كامل  ضريب تعيين مدل محدود
0050/0 0277/0 3373/1 2398/0 

 بيني سود سود شركت بر قابليت پيش ةاخبار گذشت تأثير
آتي، نمونـه بـه دو    ةبيني سود دور سود شركت بر قابليت پيش ةگذشتاخبار  تأثيرمنظور بررسي  به

هاي با اخبـار   و شركت) افزايش سود هر سهم(هاي با اخبار خوب گذشته  شركت: گروه تقسيم شد
بينـي سـود در    سپس با استفاده از نتايج رگرسيون، قابليت پيش). كاهش سود هر سهم(بد گذشته 
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ضـريب تعيـين مـدل در    . شـود  مـي ارائه  6در جدول  3 ةن فرضينتايج آزمو. دو گروه مقايسه شد
. اسـت  1189/0هاي با اخبـار خـوب گذشـته     و در شركت 0822/0هاي با اخبار بد گذشته  شركت

داري  و سـطح معنـي   1434/1بيني سـود در دو نمونـه    توان پيش ةفيشر حاصل از مقايس Z ةآمار
سود بر توان  ةاخبار گذشت ،بنابراين نيست؛ر دا درصد معني 95كه در سطح اطمينان  است 1271/0

 .شود رد مي 3 ةو فرضي رددار ندا معني تأثيربيني تغييرات آتي سود  عوامل بنيادي در پيش

  سودهاي آتي در شرايط اخبار خوب گذشته با شرايط اخبار بد گذشته بيني مقايسة قابليت پيش. 6جدول 
ضريب تعيين مدل در

 گذشتههاي با اخبار بد  شركت
هاي ضريب تعيين مدل در شركت
 با اخبار خوب گذشته

 داري سطح معني Z ةآمار

0822/0 1189/0 1434/1 1271/0 

  بيني سود رشد توليد ناخالص داخلي بر قابليت پيش تأثير
آتي نمونه بـه   ةدور ،بيني سود بر قابليت پيش) GDP(توليد ناخالص داخلي  تأثيرمنظور بررسي  به

هاي موجـود در   براساس بررسي داده. تر تقسيم شد پايين GDPبالاتر و رشد  GDPدو گروه رشد 
، 1385، 1382هـاي   رساني بانك مركزي، رشد توليد ناخالص داخلي كشـور در سـال   پايگاه اطلاع

، 7جـدول   براسـاس . نسبت به پنج سال ديگر مورد مطالعه بيشتر بوده است 1389، 1387، 1386
تـر   پـايين  GDPو در گـروه بـا رشـد     0496/0بـالاتر   GDPبا رشد  ضريب تعيين مدل در گروه

و سطح  9855/2بيني سود در دو نمونه  توان پيش ةفيشر حاصل از مقايس Z ةآمار. است 1412/0
تـوان   اساس مـي  و براين استدار  درصد معني 95كه در سطح اطمينان  است 0014/0داري  معني

تـر نسـبت بـه     پـايين  GDPهاي با رشد  دورهبيني سود  نتيجه گرفت توان عوامل بنيادي در پيش
 .شود مي تأييد 4 ةرو، فرضي از اين. داري بيشتر است ر معنيوط بالاتر، به GDPهاي با رشد  دوره

  تر پايين GDPرشد و بالاتر  GDPرشد  هاي در شرايطسودهاي آتي  بيني مقايسة قابليت پيش. 7جدول 
ضريب تعيين مدل در

  بالاتر GDPهاي با رشد  دوره
هاي ضريب تعيين مدل در دوره

 تر پايين GDPبا رشد 
 داري سطح معني Zآمارة 

0496/0 1412/0 9855/2 0014/0 

  بيني سود نرخ تورم بر قابليت پيش تأثير
به دو گروه تجزيه مونه بر اساس نرخ تورم سالانه نشده در كشور،  منظور آزمون اثر تورم تجربه به

رساني بانك مركـزي، نـرخ تـورم در     هاي موجود در پايگاه اطلاع براساس بررسي داده. شده است
 ةبـاز (نسبت به پـنج سـال ديگـر مـورد مطالعـه       1391و  1390، 1387، 1386، 1382هاي  سال
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بـا   ، ضريب تعيين مدل در گـروه 8به جدول  توجه با. بيشتر بوده است) 1391تا  1382هاي  سال
 ةفيشـر حاصـل از مقايس ـ   Z ةآمار. است 0629/0تر  و در گروه با تورم پايين 1724/0تورم بالاتر 
كه در سطح اطمينان  است 0005/0داري  و سطح معني 2867/3بيني سود در دو نمونه  توان پيش

بينـي   توان نتيجه گرفت توان عوامل بنيـادي در پـيش   اساس مي و براين استدار  درصد معني 95
داري  طـرز معنـي   تر، بـه  هاي با تورم پايين هاي با تورم بالاتر نسبت به دوره در دوره آتي ةود دورس

 .شود مي تأييد 5 ةرو، فرضي  از اين. بيشتر است

  سودهاي آتي در شرايط تورم زياد با شرايط تورم كم بيني قابليت پيش ةمقايس. 8جدول 
هايضريب تعيين مدل در دوره

 با تورم بيشتر
ضريب تعيين مدل در

 هاي با تورم كمتر دوره
 داري سطح معني Z ةآمار

1724/0 0629/0 2867/3 0005/0 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بيني تغييرات آتي سود مفيد  هاي بنيادي در پيش نشانه رسد نظر مي به ،تحليلگران بنيادي اعتقاده ب

بنيـادي و  هـاي   شامل نشانهكه مدت، مدل كامل  هاي كوتاه نتايج تحقيق نشان داد در دوره. باشد
، تغييرات آتي سود را بهتر از مدل محـدود بـه تغييـرات جـاري سـود      شود مي تغييرات جاري سود

تغييرات جاري سـود   در زمينةهاي بنيادي اطلاعات مضاعفي  اساس، نشانه براين. دهد توضيح مي
 ـدار عوامـل بنيـادي    معنـي  تـأثير بـرخلاف  . كنـد  منظور توضيح تغييرات آتي سود فراهم مي به ر ب

هـا در   بينـي مـدل   داري در توان پيش مدت، عوامل مذكور اختلاف معني بيني سودهاي كوتاه پيش
 .كنند ساله ايجاد نمي هاي پنج دوره

بـر قابليـت   ) توليـد ناخـالص داخلـي و تـورم    (متغيرهاي كلان اقتصادي  تأثيرشواهدي نيز از 
داري بـين   معنـي  تـأثير شركت  سود ةكه اخبار گذشت دست آمد، درحالي بيني سودهاي آتي به پيش
در تضاد ) 1997(نتايج تا حدودي با نتايج تحقيق آباربانل و بوشي  نظر،از اين . ها ايجاد نكرد گروه

بـراي  را هـاي بنيـادي    هاي كلان اقتصادي در سودمندي نشـانه  داده آنها تأثيرزيرا  ،گيرد قرار مي
  . بيني تغييرات سود اندك دانسته بودند پيش
هـاي مـالي    رسـد اطلاعـات موجـود در صـورت     نظر مـي  براساس نتايج تحقيق به ،يطوركل به

بينـي تغييـرات    ها در پيش اگر اطلاعات اين صورت. كنندگان باشد عمل مفيدتر از تصور استفادهدر
اين احتمال نيـز وجـود   . توان نتيجه گرفت مفيد و مربوط است د، ميشوسود يا بازده آتي استفاده 

ارتباطي كـه بـين   براساس . دشوبيني بازده غيرعادي استفاده  مذكور براي پيش دارد كه اطلاعات
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بيني بازده دلالت داشته  بر قابليت پيشممكن است بيني سود  سود و بازده وجود دارد، قابليت پيش
  .برد سؤال ميبازار كارا را زير  ةرو، فرضي از اين .باشد

بينـي سـودهاي آتـي و     ليل بنيادي در پـيش تجربي نقش تح تأييدبه تبيين اهميت و  توجهبا 
 و 1384؛ ثقفـي و سـليمي،   1382خـالقي مقـدم و رحمـاني،    (هاي داخلي  بازده سهام در پژوهش

توانـد در آشـنايي بـا     مجدد نتايج قبلي مي تأييدبر  ، پژوهش حاضر علاوه)1390عارفي و دادرس، 
. ن بـازار سـرمايه كمـك كنـد    بـه بـازيگرا   ،كـارگيري مفيـدتر تحليـل بنيـادي     نحوه و شرايط بـه 

هـاي بنيـادي در برخـي شـرايط      بيني نشانه دار توان پيش ترتيب كه با توجه به تفاوت معني اين به
شود اتكـا بـه ايـن     بيني مي پيش ،)تر و تورم بالاتر رشد توليد ناخالص داخلي پايين( ويژهاقتصادي 

بـراي  (صادي، وزن عوامـل جـايگزين   ها در شرايط مذكور افزايش يابد و در ساير شرايط اقت نشانه
  .گذاران بيشتر شود گيري سرمايه در تابع تصميم) مثال تحليل تكنيكي

 ةهاي توليدي از خدماتي و مقايس شركت نشدن هاي تحقيق حاضر، تفكيك يكي از محدوديت
شـده در   هاي خـدماتي پذيرفتـه   بودن تعداد شركت دليل اندك هاي بنيادي به بيني نشانه توان پيش

هاي حاضر در برخي صنايع، امكـان   شركت نداشتن به كفايتتوجه با  ،همچنين. بورس بوده است
اي كامـل از   وجـود مجموعـه   ،عـلاوه  به. ردتر مختص هر صنعت وجود ندا دستيابي به مدل دقيق

نتـايج   ةامكـان مقايس ـ  دتوان شده مي هاي پذيرفته سود شركت زمينةهاي تحليلگران در  بيني پيش
د و ميـزان اتكـاي تحليلگـران بـه     كن ـفـراهم  را هاي مذكور  بيني تحليل بنيادي با پيشحاصل از 

در مقطع كنوني بانك اطلاعاتي منسجمي بـراي   ، امادكنمشخص را هاي مالي  اطلاعات صورت
  . نيستهاي موردنظر موجود  آوري داده جمع

 ـ يينـي سـودها  ب بـر قابليـت پـيش   سود  ةدار اخبار گذشت معني تأثير تأييدنشدن براساس ي، آت
د تا از كنبررسي  را ها ويژه اطلاعات غيرمالي شركت ساير اطلاعات به تأثيرتواند  تحقيقات آتي مي

. بيني سودهاي آتي دست يافـت  هاي مختلف بتوان به مدلي بهينه براي پيش مدل ةطريق مقايس
ها  ت شركتي و كنترلسازماني از جمله حاكمي عوامل درون تأثيرها  از آنجاكه در پژوهش ،همچنين

سـازوكارهاي مـذكور بـر قابليـت      تـأثير ، اسـت  نشـده بررسـي  بر قابليت اتكاي ارقام حسابداري 
 از جمله سـاير عوامـل  . تواند موضوع مناسبي براي تحقيقات آتي باشد بيني سودهاي آتي مي پيش

توان به ميزان  مياست، ه شدآنها تاكنون بررسي ن تأثيربيني سودهاي آتي كه  ثر بر قابليت پيشؤم
شركت و بازاري كه اوراق بهـادار شـركت در آن معاملـه     ةسهام در اختيار سهامداران نهادي، انداز

  .كردشود، اشاره  مي
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