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 چكيده
  افزايشي داراي ضريب قيمت به سود       هاي نشان دادند كه شركت هاي با سود       ]6[و فين   بارث، الويت   

)P/ E ( اين مطالعه قابليت كاربرد . هستند افزايشي هايبالاتـري در مقايسه با شركت هاي فاقد سود
بـورس اوراق بهـادار تهـران كـه از سـاختار سازماني و              نـتايج تحقـيق بـارث و سـايرين را در بـازار              

نتايج نشان داد كه    . ، مورد بررسي قرار داده است     استگذاران متفاوتي برخوردار     ويژگـي هـاي سرمايه    
 افزايشي  هايفاقد سود    افزايشي از ثبات بيش تري در مقايسه با شركت هاي          هايشـركت هاي با سود    

 افزايشي و   سودهايحقيق بررسي ويژگي هاي شركت هاي با         در اين ت   يگـام بعـد   . هسـتند بـرخوردار   
 نشان داد كه شركت هاي  هابررسي.  بوده استاريانسسـاير شـركت ها با استفاده از تجزيه و تحليل و      

 به كل دارايي ها، نسبت سود عملياتي به كل دارايي ها،            خالصي افزايشي از نسبت سود      هاداراي سود 
 نسبت بدهي هاي بلند مدت به كل دارايي هاي بالاتري برخوردار            و، ابدهي ه به كل   بازار   ارزش   نسبت
 . هستند
 
 هاي افزايشي، شركت هاي فاقد سود     هايشـركت هـاي داراي سود      : كلـيدي  ه هـاي  واژ

 ، بورس اوراق بهادار تهران(P/E)افزايشي، ضريب قيمت به سود 

                                                      
 ) مكاتبه كننده( استاديار دانشگاه شهيد باهنر كرمان  ∗
  كارشناس ارشد مالي دانشگاه شهيد باهنر كرمان  ∗∗
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 مقدمه
ز موضوعاتي که مورد در گزارشـات سـالانه هـيات مديـره بـه مجمـع عمومـي عادي يکي ا                 

 مديريت شركت ها مايل به      . ]٢[بحـث قـرار مـي گـيرد رشـد سـالانه سـود هـر سـهم است                    
 دلايـل حفـظ رشـد سـود سالانه به وسيله هر دو گروه             .هسـتند  مسـتمر سـود      گـزارش رشـد   

تحليل گران و مديران پرتفوي     . تحليل گران مالي و دانشگاهيان مورد توجه قرار گرفته است         
که ارتباط قوي بين انتظارات سودهاي افزايشي و افزايش قيمت سهام           معتقدند  وال اسـتريت    

 بر پايه    دارند  پديده سودهاي افزايشي   ي کـه براي   دانشـگاهيان تفسـير   . ]4] [٣[وجـود دارد  
بر پايه اين نظريه هيات مديره خواستار اجتناب        . نظـريه پـردازش اطلاعات توسط افراد است       

 سـهامداران اسـت و ايـن هزيـنه هـا بـا آگاهي               بـه عـاملات   از هزيـنه هـاي تحمـيل شـده در م          
 ،در نتيجه  . اسـت کـاهش مـي يابد       يسـهامداران از ايـن موضـوع کـه سـود شـرکت افزايش ـ             

 .]5[سهامداران متحمل هزينه هاي معاملاتي كم تري به دليل عدم فروش سهم مي شوند
 صورت نگرفته  افزايشيهاي زيادي درباره ي پديده سود تجربيتـا ايـن تـاريخ مطالعات     

 ارتباط بين قيمت  سهام و        در آن  اولين تحقيق تجربي را كه    ]١[بـارث، الويـت و فين       . اسـت 
آن هـا بـه بررسي     . افزايشـي مـورد آزمـون قـرار گرفـته بـود انجـام دادنـد               سـودهاي   الگـوي   

 و ايــن د افزايشــي پرداختــنهايپــاداش هــاي بــازار بــراي شــركت هــاي داراي الگــوي ســود 
نتايج تحقيق آنان نشان    . كردندكت هاي فاقد سودهاي افزايشي مقايسه       شـركت هـا را بـا شـر        

داد كـه شـركت هـاي داراي رونـد سودآوري افزايشي به طور قابل توجهي از قيمت به سود                    
(P/E)      وال  پرتفوي آنان از نگرش مديران      مطالعهنتايج   هم چنين . هستند بالاتـري بـرخوردار 

سودهاي افزايشي و قيمت سهام ارتباط معناداري       اسـتريت مبنـي بـر ايـن كـه بيـن انتظارات              
 . كردوجود دارد، حمايت 

 شركت هاي تحصيل در   سودهاي افزايشي   بر مبناي تحقيقي که راجع به اثر       ]6[اري  تو ک
 سودهاي افزايشي   اسطهوه  كه شركت هاي تحصيل كننده ب     به اين نتيجه رسيد     داد  شـده انجام    

 نشان داد كه افزايش در      اونتايج تحقيق   . هستندسهام   قيمت      داراي افـزايش     ناشـي از ادغـام    
 . شودسود مي تواند منجر به افزايش در قيمت سهام 

ــتايج بــارث و ســايرين  ــراي ي نشــان داد كــه ســودهاي افزايش ــ] 6[ و کوتــاري ،]١[ن  ب
با اين حال، اهميت سود و سودهاي افزايشي        . هستند حائز اهميت    ييسـرمايه گـذاران امريكا    

ادهــاي ســرمايه گــذاري، هاي ســاير كشــورها ممكــن اســت بــه دلــيل تفــاوت در ندر بازارهــ
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ويژگـي هـاي سـرمايه  گـذاران و شـرايط اقتصـادي اجتماعـي و فرهنگي و قوانين و مقررات                      
 و  يبا بررسي ارتباط بين سودهاي افزايش     ] 5 [بائو و بائو  . حـاكم برايـن بازارهـا متفاوت باشد       

 .يج يكساني دست يافتندقيمت سهام در بازار تايوان به نتا
 سهام و اطلاعات حسابداري در بازار قيمت به ارتباط بين  راجعمطالعات تجربي مختلف

بي سازگار و در مواردي نيز نتايج       غربورس اوراق بهادار تهران در برخي موارد با تحقيقات          
تاثير بررسي راجع به   انجام شدهتحقيق بـه عنوان نمونه، نتايج    . متفاوتـي حاصـل شـده اسـت       

ويژگـي هـاي خـاص شـركت بر ارتباط ميان بازده سهام و ارقام حسابداري نشان داد كه در                    
 توجه نقدي صورت جريانات اطلاعات به   انبـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران سرمايه گذار          

بـا اين حال، شواهد تجربي نشان داده است كه سود به طور معناداري با            . ]٣ [دانـي ندارنـد   چن
بنابراين، نتايج تحقيقات انجام شده در امريكا ممكن است . ]١] [٣[ استتبط قيمـت سهام مر   

 .كه براي ساير بازارها نظير بازار بورس اوراق بهادار تهران قابل كاربرد نباشد
در اين تحقيق . استالگوي سودهاي با قيمت سهام ارتباط بين   هدف اين تحقيق بررسي     

ي سـودهاي افزايشـي و شـركت هـاي فاقد            مالـي شـركت هـاي دارا       يهـم چنيـن ويژگـي هـا       
 با انجام اين بررسي مشخص خواهد شد        .سـودهاي افزايشـي مـورد بررسي قرار گرفته است         

داراي سودهاي   و فعاليت بين شركت هاي       ، اهرمي ،سـوداوري  ،کـه آيـا از لحـاظ نقدينگـي        
راي  ب  تفاوت معناداري وجود دارد يا خير؟      افزايشـي و شـركت هـاي فـاقد سودهاي افزايشي          

انجام اين مقايسه از نسبت هاي مالي شركت ها جهت بررسي ويژگي ها ي مالي آن ها استفاده                  
نـتايج ايـن تحقـيق مـي توانـد سرمايه گذاران، كارگزاران، و تحليل گران را در                  . شـده اسـت   

شناسـايي شـركت هاي پذيرفته شده در بورس كه از سودهاي افزايشي برخوردارند و داراي                
، وضعيت مالي و عملياتي بهتري برخوردارند       هم چنين از    و هستند منطقي   بازدهـي مطلوب و   

مشوقي براي سرمايه   كسـب بازدهـي منطقي و مطلوب توسط سرمايه گذاري           . يـاري رسـاند   
بهينه منابع و نهايتاً رشد و توسعه بازار سرمايه و رشد اقتصادي كشور را              گذاران و تخصيص    

 . خواهد داشت در پي
 داراي ي الگـوي سـودهاي افزايش     داراي نشـان داد كـه شـركت هـا ي             ايـن تحقـيق    نـتايج 

اين . هستند يا شركت هاي فاقد سودهاي افزايش     بضـريب  قيمـت بـه سـود بالاتـر در مقايسه              
نتايج نشان . هستند سازگار ]5 [و بائو و بائو] 6[ بارث، اليوت و فينمطالعه ي  هانـتايج با يافته 

 به كل دارايي ها،     خالصهاي افزايشي از نسبت سود      سود داد كـه شركت هاي داراي الگوي      
نسبت بدهي هاي ، و   نسبت ارزش بازار به کل بدهي ها      نسـبت سود عملياتي به كل دارايي ها،         
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 . هستند  به كل دارايي هاي بالاتر برخورداربلند مدت

 الگوي سودهاي افزايشي 
 هايي تعريف كرده اند     شركت هاي داراي سودهاي افزايشي را شركت      ]  6[سايرين   و   بـارث   

براي در اين تحقيق براي . كـه داراي الگـو غـير كاهشي سود براي پنج سال يا بيش تر هستند      
ارايه ] 5 [كه توسط بائو و بائو    ي  تعييـن شـركت هـاي داراي الگوي سودهاي افزايشي از مدل           

 :شد، استفاده كرده ايم
)۱(                                                         Et= a1+B1t +εt  

 : در اين رابطه
E =وليات، ماسود پس از كسر  
t = است ١٣٨١، ١٣٨٠، ١٣٧٩، ١٣٧٨، ١٣٧٧ . 

 مثبت و از نظر     (B1) رگرسيون ساله ضريب     طـبق ايـن مـدل اگـر بـراي يـك دوره پـنج              
 معـنادار باشـد، در ايـن صورت شركت جزو شركت هاي داراي              α = ١٠%آمـاري در سـطح      

 شركت هاي در غير اين صورت شرکت در گروه، شود مي  تلقيهاي افزايشـي    الگـوي سـود   
 .١ طبقه بندي مي شودسودهاي افزايشيالگوي فاقد 

باتوجـه بـه داده هـاي جمع آوري شده و آزمون انجام شده با استفاده از مدل شماره يک                    
م تر از   ك سودهاي افزايشي    ي الگو دارايدر بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران شركت هايي             

 تنها ١٣٨١ تا پايان١٣٧٧براي دوره زماني . بودندشـركت هاي فاقد الگوي سودهاي افزايشي     
ــه داراي الگــوي ســودهاي افزايشــي بودنــد ١٦٠ بيــن  از شــركت٥٧  نگــاره  ( شــركت نمون

 .)١شماره 

  (P/E)آزمون هاي ضريب قيمت به سود 
 نسبت به   يافزايشسودهاي  وي  اوليـن فرضيه اين مطالعه اين است كه شركت هاي داراي الگ           

براي . هستند  بالاتري برخوردار  (P/E)شـركت هـاي فاقد اين الگو، از ضريب قيمت به سود             
براي كليه  )  زماني و مقطعي   هاي يداده  هـاي سـر     ( ادغامـي    ده هـاي  آزمـون ايـن فرضـيه از دا       

                                                      
تر ناگزير از انجام   مدل مناسبفقدان اما به دليل ، است که درجه آزادي در اين رگرسيون کم استيادآوري لازم به  .١

 .ايم آن بوده
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؛ و با  حداقل مربعاترگرسيوننقطه شروع براي تحليل اجراي . شركت ها استفاده شده است
 :توجه به مدل زير بوده است

)٢(    pit = a2 + B2EARNit + B3 (Di * EARNit) + εit  
 : در اين رابطه

pit  =  ارزش بـازار شـركتiدر پايان سال t  ابتداي  شرکت در ارزش بازارتقسيم آن بر كه با 
 ن شده است،همگهر سال 

EARNit =         سـود پـس از كسـر مالـيات شركتi براي سال tارزش بازار تقسيم آن برا  كه ب 
 ن شده است، وهمگابتداي سال 

Di=                   متغـير مصـنوعي كـه براي شركت هاي داراي الگوي سودآوري افزايشي برابر يك و 
 . استبراي ساير شركت ها صفر 

طي دوره  انجام شده   كـه در محاسـبه سـود هـر سـهم اثرات افزايش سرمايه                يي ـجا از آن 
ي قيمت هر سهم و هم چنين سود هر سهم از ارزش بازار      لحـاظ نمـي شـود، در نتـيجه بـه جا           

 . شركت و هم چنين سود پس از كسر ماليات شركت استفاده شده است
بـا توجـه بـه آزمون ذكر شده در بالا چنانچه شركت داراي الگو هاي سودهاي افزايشي                  

 :در اين صورت مدل براي اين گونه شركت ها مربوطه به صورت زير خواهد بود باشد،
)٣(E (pit) = a2+ (B2+B3) E(EARNit)                                                              

                                      
 مورد  سودافزايشي مدل قيمت مورد انتظار با توجه به         فاقد سودهاي   بـراي شـركت هـاي       

 :ورت زير خواهد بود فاقد الگوي سودهاي افزايشي به صيانتظار شركت ها
)٤(         E (pit)= a2 + B2 E(EARNit)  
 

اگــر .  نشــان داده شــده اســتB3تفــاوت بيــن دو گــروه شــركت هــا بــه وســيله  بنابرايــن،
 بالاتري (P/E)شـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي داراي ضريب قيمت به سود        

 . مثبت و معنادار باشدB3باشند، پس بايد 
فرضيه از دادهاي ادغامي استفاده شده است اين امر ممكن            براي آزمون  کـه  يي ـجا از آن 

خط رگرسيون از    منظور براي اين    ،شوددليل عامل زمان سبب مخدوش شدن نتايج        ه  باسـت   
 :از مدل زير استفاده شده است و مبدا مختصات براز شده است

) ٥(  pit = a1377 yij + a1378 yik +a1379 yil + a1380 yim + a1381 yin  

            +B4 EARNit + B5  (DI* EARNit) + εit   
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 : در اين رابطه
Yij = ١٣٧٧ اگر ١ =t ،و صفر براي سايرموارد  
Yik = ١٣٧٨ اگر ١ =t،و صفر براي ساير موارد  
Yil = ١٣٧٩ اگر ١ =t ،و صفر براي ساير موارد  

Yim = ١٣٨٠ اگر ١ =t،و و صفر براي ساير موارد  
Yin = ١٣٨١ اگر ١ =tو صفر براي ساير موارد . 
 .مورد تائيد قرار مي گيرداول تحقيق  مثبت و معنادار باشد در اين  صورت فرضيه      B5 اگر

 قيمت و متغير مقداربراي مثال، متغير وابسته   .است) سطح( بر پايه روش مقدار      ٥و  ٢معادلــه   
 قيمت و سود    روش تغييرات  شده را مي توان بر پايه        يـاد فرضـيه   . اسـت  سـود    مقـدار مسـتقل   

 فرضيه به صورت  قيمت و سود مدل آزمون روش تغييراتبا توجه به. آزمون قرار داد مورد
 :زير خواهد بود

 
)٦(PCHANGEit=a3+B6 ECHANGEit+ B7 (Di* ECHANGEit) +εit        

        
 : در اين رابطه

 PCHANGEit =  بـازار شـركت   ارزشتغيـير  i در سـالt    ارزش بازار يم آن برتقس كـه بـا 
  همگن شده است،t-1شركت در سال 

 ECHANBEit  =          تغيـير سـود پـس از كسـر مالـيات شركتi در سال t تقسيم آن بر كه با 
  ممكن شده است،t-1ارزش بازار شركت در سال 

Di  =     ي ساير  اعادل يك و بر   مي شـركت هاي داراي سودهاي افزايشي        امتغـير مصـنوعي؛ بـر
 . استر شركت ها معادل صف

مثبت و معنادار باشد در اين صورت فرضيه تحقيق پذيرفته           B7بـر مبـناي مـدل بـالا اگـر           
 .خواهد شد

بـراي بررسـي اثـر سـودهاي افزايشي بر ضريب قيمت به سود با توجه به تغييرات سود و               
از مدل زير    خط رگرسيون از مبدا مختصات براز شده و       لحاظ عامل زمان    قيمت با    تغيـيرات 
 : شده استاستفاده

)٧(  a1377 yij +a1378 yik +a1379 yil + a1380 yim +a1381 yin  =PCHANGEit 

                  + B8  ECHANGEit + B9  (DI* ECHANGEit) +εit              
                  

Archive of SID

www.SID.ir



  ...بررسي ارتباط بين الگوي سودهاي افزايشي با  

 
٢٥

 : در اين رابطه
Yij = ١٣٧٧ اگر ١ =t ،ودر غير اين صورت صفر  
Yik = ١٣٧٨ اگر ١ =tغير اين صورت صفر، و در  
Yil = ١٣٧٩ اگر ١ =t،و در غير اين صورت صفر  

Yim = ١٣٨٠ اگر ١ =t،و و در غير اين صورت صفر  
Yin = ١٣٨١ اگر ١ =tو در غير اين صورت صفر . 

 مثبت و معنادار باشد،     B9، بر مبناي اين مدل اگر       است ٥ايـن مـدل مطابق معادلـه شماره        
 .ق پذيرفته مي شوددر اين صورت فرضيه اول تحقي

 ويژگي هاي شركت
كارگيري تعداد زيادي  مطالعـات زيـادي در خصوص تجزيه و تحليل صورت هاي مالي با به   

 نظير شركت هاي در حال      متعلق به گروه هاي مختلف      ياز نسـبت ها براي تفكيك شركت ها       
گونه  يچ معمولاً ه  ه مطالعات انجام شد   .  انجام شده است   ورشکسـته شـدن و سـاير شركت ها        

 .نظـريه خاصـي مبنـي بـر ارتـباط اين نسبت ها با ويژگي هاي خاص شركت ها بيان نكرده اند                     
انتخاب نسبت ها براي اين مطالعه بر پايه مطالعات قبلي راجع به ورشكستگي بوده كه توسط                

 .انجام شده است  ] ٢[سليماني اميري   و  ] 9 [سايرين و ، كان   ] 8[رين  سايپـود و    و ه ،] 4[التمـن   
 : كردهشار نسبت زير ا١٢ جمله اين نسبت ها مي توان به از
 ،(NITA)نسبت سود خالص به كل دارايي ها  .١
 ،(CACL) جاري بدهي هاينسبت دارايي هاي جاري به  .٢
 ،(CASALES)نسبت دارايي هاي جاري به فروش  .٣
 ،(LSALES)لگاريتم طبيعي فروش  .٤
 ،(CATA)دارايي هاي جاري به كل دارايي ها   .٥
 ،(CASHTA) كل دارايي ها وجه نقد به .٦
 ،(LTDTA) بدهي هاي بلند مدت به كل دارايي ها  .٧
 ،(WCTA)سرمايه در گردش به كل دارايي ها  .٨
 ،(RETA)سود انباشته به كل دارايي ها  .٩
 ،(OITA)درآمد عملياتي به كل دارايي ها  .١٠
  و،(EQDEBT)ارزش بازار شركت به كل بدهي ها  .١١
 (SALESTA).فروش به كل دارايي ها .١٢
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 از الگوي سودهاي افزايشي مي تواند براي تفكيك شركت هاي داراي     ياشدهبت هاي   نس ـ
شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي از نظر        قاعدتاٌ   شـركت ها به كار رود، زيرا         سـاير 

وضـعيت مالـي، عملياتـي و نقدينگـي بهـتري در مقايسـه شركت هاي فاقد الگوي سودهاي                   
 از آنجا يي كه قيمت سهام با عملكرد شركت ها مرتبط            ن هم چني  .افزايشـي بـرخوردار هستند    

 (P/E) ضريب قيمت به سود      ازاست، در نتيجه شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي          
 بررسي اين كه آيا شركت هاي داراي الگوي براي در اين مطالعه    .هستندبالاتـري بـرخوردار     

شركت هاي فاقد الگوي سودهاي       با ي در مقايسه   مالي متفاوت  نسبت هاي  از   يي افزايش هاسود
 موارداين هفت نسبت شامل . ، از هفت نسبت استفاده شده  است   هسـتند بـرخوردار   افزايشـي   

 :زير بوده است
  ،نسبت فروش به كل دارايي ها .١
  ،نسبت سود خالص به كل دارايي ها .٢
  ، بدهي ها کل به شرکتنسبت ارزش بازار .٣
  ،نسبت سود عملياتي به كل دارايي ها .٤
  ،سبت خالص سرمايه در گردش به كل دارايي هان .٥
 و ،نسبت بدهي هاي بلند مدت به كل دارايي ها .٦
  .نسبت دارايي هاي جاري به فروش .٧

 اين بوده كه نسبت هاي مالي در شركت هاي داراي الگوي سودهاي       تحقـيق فرضـيه دوم    
ساير ( افزايشـي بـه طـور معـناداري مـتفاوت از شـركت هـاي فـاقد الگوي سودهاي افزايشي                   

ي تبديل شده ع بـراي بررسـي اين موضوع فرضيه دوم به هفت فرضيه فر   .اسـت ) شـركت هـا   
 :است كه عبارتند از

نسبت ” از شـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در مقايسـه بـا سـاير شركت ها                    .١
 .ي بالاتري برخوردارند”فروش به كل دارايي ها

نسبت سود  ” از ه با ساير شركت ها    شـركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي در مقايس         .٢
 .ي بالاتري برخوردارند”خالص به كل دارايي ها

 نسبت ”ازشـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در مقايسـه بـا ساير شركت ها                     .٣
 .ي بالاتري برخوردارند” كل بدهي ها شرکت بهارزش بازار

نسبت سود  ” ازاشـركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي در مقايسه با ساير شركت ه         .٤
 .ي بالاتري برخوردارند”عملياتي به كل دارايي ها
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نسبت  ”ازشـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در مقايسـه بـا ساير شركت ها                     .٥
 .ي بالاتري برخوردارند”خالص سرمايه در گردش به كل دارايي ها

نسبت  ” از شـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در مقايسـه بـا ساير شركت ها                   .٦
 . تري برخوردارندبالاي ”بدهي بلند مدت به كل دارايي ها

نسبت  ” از شـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در مقايسـه بـا ساير شركت ها                   .٧
 .بالاتري برخوردارند” دارايي هاي جاري به فروش

تكنيك آماري   از استآزمـون فرضـيه  دوم تحقـيق كـه شامل هفت فرضيه  فرعي                بـراي   
اين آزمون با توجه به هر يک از        .  يـک طـرفه اسـتفاده شـده اسـت           واريـانس   آنالـيز  تحلـيل 

 . شرکت انجام شده است/ نسبت هاي مورد بررسي و با استفاده از داده هاي سال

 جامعه و نمونه تحقيق
دوره . استتحقيق حاضر شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران            اين  جامعه  

ــيق از ســال   ــي تحق ــال  ١٣٧٧زمان ــان س ــا پاي ــيق  . اســت ١٣٨١ ت ــه تحق ــتخاب نمون ــراي ان ب
 :ز معيارهاي زير بوده اند انتخاب شده انديشركت هايي كه حا

 در گزارشات   ١٣٨١ تا ١٣٧٧سـود خالص و اطلاعات سهام منتشره آن ها براي سال هاي              .١
 .سالانه بورس اوراق بهادار تهران در دسترس باشد

 در گزارشات سالانه      ١٣٨١ تا ١٣٧٦يان سال هاي    اطلاعـات قيمـت هـر سـهم آن ها در پا            .٢
 .بورس اوراق بهادار تهران در دسترس باشد

كـل دارايـي هـا، دارايـي هـاي جاري، بدهي هاي جاري، فروش، بدهي هاي بلند مدت و                     .٣
 در گزارشات سالانه بورس اوراق      ١٣٨١ تا ١٣٧٧سـود عملياتـي آن هـا بـراي سـال هاي             

 .بهادار تهران در دسترس باشد
 تعداد شركت هاي    ١٣٧٧ در ابتداي سال     . شـركت بـوده اسـت      ١٦٠نمونـه نهايـي شـامل       

بنابراين، اين مطالعه   . شـركت بوده است    ٢٦٣ پذيرفـته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           
از آنجايي .  در بورس پذيرفته شده اند را در برنمي گيرد١٣٧٧شركت هايي را كه بعد از سال 

 جهت تشخيص شركت هاي داراي الگوي       ١٣٨١ تا پايان سال     ١٣٧٧كـه داده هـاي سال هاي        
سـودآوري افزايشـي و ساير شركت ها لازم است، در نتيجه شركت هاي پذيرفته شده بعد از                  

 شركت از   ١٦٠با اين حال، اين تحقيق      .  نمـي توانـد در نمونـه تحقـيق قرار گيرد           ١٣٧٧سـال   
 .ر مي گيرد را در ب١٣٧٧سال بورس در  پذيرفته شده در يشركت ها
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 طبقه بندي شركت ها
 شـركت موجـود در نمونه آماري        ١٦٠بـراي هـر يـك از        ) ١(معادلــه رگرسـيون شـماره ي        

 مثبت و از نظر آماري معني دار        (B) بتايشركت هاي داراي ضريب     . انجام شده است  تحقيق  
 .شدندبندي   به عنوان شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي طبقه        ) a%= ١٠در سـطح    (

 شـركت بـه عـنوان شـركت هـاي داراي الگـوي سودهاي       ٥٧در مـيان شـركت هـاي نمونـه،        
 . شدند شركت به عنوان ساير شركت ها طبقه بندي ١٠٣افزايشي و 

و ) ١(نتـيجه  تفكـيك شـركت هـا را بـر اسـاس معادلـه ي رگرسيون شماره ي            ) ١(ه  رنگـا 
 ١٤ مورد بررسي    ١ صنعت   ٣٢ن  از بي .  آن ها را بر اساس نوع صنعت نشان مي دهد          يگروه بند 

 درصد شركت هاي    ٣٥بيش از   . هستندصـنعت فاقد شركت هاي با الگوي سودهاي افزايشي          
به عبارت ديگر، . داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در دو صـنعت سيمان و دارو قرار دارند              

 شركت هاي سيماني و     هستند شركت كه داراي الگوي سودهاي افزايشي        ٥٧ شـركت از     ٢٠
قيمت فروش   و   اين شركت ها تقريباً همه ساله افزايش نرخ دريافت مي كنند          . ي هستند داروي ـ

 ضعيتي البته، صنعت پتروشيمي نيز و     .محصـولات خـود را بـه طـور سـالانه افـزايش مي دهند              
مشـابه صـنايع سيمان و دارو دارد و در نتيجه شركت هاي اين صنعت نيز عمدتاً شركت هاي                   

ه دتمام شركت هاي صنايع تصفيه نفت، كاشي و دو       . هستندشي  داراي الگـوي سودهاي افزاي    
 .هستندصنعتي نيز شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي 

 يافته هاي پژوهش 
 در نگاره شماره   ) ٥و  ٢  هاي معادلـه(نـتايج آزمـون فرضيه اول بر اساس مدل هاي سطح سود             

بت و از نظر آماري معني دار       ضرايب رگرسيون براي سودها هميشه مث     .  ارايـه شـده است     )٣(
ايـن رگرسـيون ها، با نتايج مطالعات قبلي كه بيان مي داشتند سودهاي افزايشي                نـتايج . اسـت 

ضرايب . سازگار استت سـهام مرتـبط اسـت،    م ـهميشـه بـه صـورت مثبـت و معـنادار بـا قي         
. ستمعني دار ا  و   مثبت   D*EARNبراي  ) ٥( در معادلـه    B5و  ) ٢(در معادلـه     B3رگرسـيون   

 سودهاي افزايشي داراي    يي نشان مي دهند كه شركت هاي داراي الگو        وايـن نتايج به طور ق     
 . هستندضريب قيمت به سود بالاتري نسبت به ساير شركت ها 

 
                                                      

 .  است١٣٨١در سال  شده بر مبناي طبقه بندي بورس ياد صنايع .١

Archive of SID

www.SID.ir



  ...بررسي ارتباط بين الگوي سودهاي افزايشي با  

 
٢٩

  با توجه به هر يك از صنايع)داراي الگوي سودهاي افزايشي و ساير ( توزيع شركت هاي نمونه.١نگاره 
 شركت ها

 با يرصدشركت هاد
سودهاي افزايشي  از كل 

(%) 

تعداد ساير 
 شركت ها

تعدادشركت هاي 
 باسودهاي افزايشي

تعداد 
كل شركت ها

 
 صنعتنوع 

 
رديف

 ١ ن غير فلزيدمعا ٢ ٢ ٠ ١٠٠
 ٢ فلزات اساسي ١١ ٣ ٨ ٢٧
 ٣ محصولات فلزي ٣ ٠ ٣ ٠
 ٤ سيمان ١٠ ٨ ٢ ٨٠
 ٥ كاشي ٣ ٣ ٠ ١٠٠
 ٦ شيشه ٣ ٠ ٣ ٠
 ٧ ت كانيمحصولا ٨ ٢ ٦ ٢٥
كشاورزي دامپزشكي قندي ٩ ٤ ٥ ٤٥ ٨ 
 ٩ روغن نباتي ٥ ٠ ٥ ٠
 ١٠ محصولات غذايي ٤ ١ ٣ ٢٥
 ١١ نوشيدني ها ٤ ١ ٣ ٢٥
 ١٢ لبنيات ٦ ٠ ٦ ٠
 ١٣ خوراكي ها ١ ٠ ١ ٠
 ١٤ پتروشيمي ٤ ٣ ١ ٧٥
 ١٥ شيميايي ١ ٠ ١ ٠
 ١٦ دوده ١ ١ ٠ ١٠٠
 ١٧ رنگ ١ ٠ ١ ٠
 ١٨ لاستيك ٣ ٢ ١ ٦٧
 ١٩ دارويي ١٧ ١٢ ٥ ٧٣
 ٢٠ شوينده ٤ ٠ ٤ ٠
 ٢١ خودرو ٦ ٣ ٣ ٥٠
 ٢٢ قطعات خودرو ٩ ٣ ٦ ٣٣
 ٢٣ حمل و نقل ٢ ٠ ٢ ٠
 ٢٤ تاير ٢ ٠ ٢ ٠
 ٢٥ تصفيه نفت ٢ ٢ ٠ ١٠٠
 ٢٦ صنايع سنگين ٢ ٠ ٢ ٠
 ٢٧ لوازم خانگي ٨ ٣ ٥ ٣٨
 ٢٨ برق ٦ ٣ ٣ ٥٠
 ٢٩ تلويزيون ٢ ٠ ٢ ٠
 ٣٠ الياف ٣ ٠ ٣ ٠
 ٣١ نساجي ٨ ٠ ٨ ٠
 ٣٢ كارتن و كاغذ ١٠ ١ ٩ ١٠
 جمع ١٦٠ ٥٧ ١٠٣ ٣٦
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  مدل هاي رگرسيون براي كل شركت هاي نمونه با توجه به سطح سود.٢نگاره 
 مدل حداقل مربعات ساده:  الفقسمت

pit = a2 + B2EARNit + B3 (Di * EARNit) + εit 
 tمقدار  ضريب 

 ١٣١/٢٣*** ۳۲۹/۱ مقدار ثابت

EARN ٣٢٤/١٣*** -٤٢١/٠- 
EARN × D ٦٧٠/١١*** ٣٦٩/٠ 
  ٢٤/٠  شده تعيين تعديلضريب 

 
 )لحاظ عامل زمان در مدل(مدل ادغامي اثرات ثابت :  بقسمت

pit = a1377 yij + a1378 yik +a1379 yil + a1380 yim + a1381 yin 
+B4 EARNit + B5  (DI* EARNit) + εit       

 tمقدار  ضريب 
 ٣٤٥/٩*** ٢٢٢/٠ دار ثابتمق -١٣٧٧ 

 ٥٨٢/١٤*** ٣٦٢/٠ مقدار ثابت -١٣٧٨
 ٣٥٥/١٣*** ٣٢٠/٠ مقدار ثابت -١٣٧٩
 ٥٠٠/١١*** ٣٧٠/٠ مقدار ثابت -١٣٨٠
 ٨٥١/١١*** ٢٧٣/٠ مقدار ثابت -١٣٨١

EARN ٥٨٠/١٣*** -٣٥٠/٠- 
EARN × D ٢٨٠/١١*** ٣٠٧/٠ 
  ٥٩/٠  شدهتعيين تعديلضريب 

 ي دارمعن% ١ در سطح ***
 

P   كه با توجه به ارزش شركت در ابتداي سال همگن شده استاست ارزش شركت در پايان سال  . 
EARN كه با توجه به ارزش شركت در ابتداي سال همگن شده استاست سود پس از كسر ماليات شركت . 

Dاست ها صفر ي ساير شركتا متغير مصنوعي كه براي شركت هاي داراي سودهاي افزايشي معادل يك و بر . 

 
) ٣(در نگاره     ) ٧و٦معادلات  ( نـتايج آزمـون فرضـيه اول بـر اسـاس مـدل هاي تغييرات سود               

ضـرايب رگرسـيون بـراي تغيـيرات سود مثبت و از نظر آماري معني دار      . آورده شـده اسـت    
نتايج اين آزمون  ها نتايج مطالعات قبلي را كه بيان مي داشتند، تغييرات سود به صورت   . است

 در B7ضرايب رگرسيون .  مي كنندبـت و معـنادار بـا تغيـيرات قيمـت مرتـبط اسـت، تائيد         مث
اين نتايج به طور    .  مثبت و معني دار است     D*ECHANGE براي   ٧ در معادلـه    B8 و   ٦معادلـه  

 ضريب قيمت به سود     ازقوي نشان مي دهند كه شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي            
(P/E)هستندير شركت ها برخوردار  بالاتري نسبت به سا . 
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٣١

  مدل هاي رگرسيون تغييرات سود براي كل شركت هاي نمونه آماري.٣نگاره  
  مدل حداقل مربعات ساده:  الفقسمت

PCHANGEit = a3 + B6 ECHANGEit + B7 (Di* ECHANGEit) +εit 
 tمقدار  ضريب 

 ٥٤٥/٤*** ۲۵۰/۰ مقدار ثابت
ECHANGE ٩٥٨/١** ٠٧٢/٠- 

D* ECHANGE ٥٥٢/٨*** ٣١١/٠ 

  ٠٨٢/٠  شده تعيين تعديلضريب  

  )لحاظ عامل زمان در مدل(مدل ادغامي اثرات ثابت :  بقسمت

 a1377 yij + a1378 yik + a1379 yil + a1380 yim + a1381 yin               =PCHANGEit 

+ B8  ECHANGEit + B9  (DI* ECHANGEit) +εit                                  
 tمقدار  ضريب 

 -٨٢٤/٠* -٠٢٧/٠ مقدار ثابت -١٣٧٧ 

 ۹۹۷٥٨٢/٣ ١٣٤/٠ مقدار ثابت -١٣٧٨

 ٩٤٦/٢*** ٠٩٨/٠ مقدار ثابت -١٣٧٩

 ٨٣٥/١* ٠٦١/٠ مقدار ثابت -١٣٨٠

 ٨٢٠/٢*** ٠٩٢/٠ مقدار ثابت -١٣٨١
ECHANGE ١٤٣/٢*** -٠٧٧/٠- 

D* ECHANGE ٢١٥/٨*** ٣٠٥/٠ 

  ٥٨/٠  شدهعديلتعيين تضريب  

 معني دار% ١٠ و%٥، % ١ در سطح  به ترتيب* و  ** ،***

PCHANGE   تغيير ارزش بازار شركت 

ECHANGE  ماليات شركت کسرپس از تغيير در سود   

D   است سودهاي افزايشي يك و براي ساير شركت ها صفر ايتغيير مصنوعي كه براي شركت هاي دارميك . 

 
 كه مي شود دوم تحقيق مطرح پرسش، )٣و٢(يه شده در نگاره  هاي بـا توجـه بـه نتايج ارا    

چـه تفاوتي ميان ويژگي هاي شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي و ساير شركت ها                
 وجود دارد؟

 از استنتايج حاصل از آزمون فرضيه  دوم تحقيق را كه شامل هفت فرضيه  فرعي      ) ٤(نگاره    
از ميان هفت نسبت مالي كه مورد آزمون قرار         . ن مي دهد   آنالـيز واريانس نشا     تحلـيل  طـريق 

 نتـيجه چهار نسبت سود عملياتي به كل دارايي ها؛ سود خالص به كل دارايي ها،                 ،گرفـته انـد   
  هاي  بلـند مـدت بـه كـل دارايي ها مشابه يافته            ي، و بدهـي هـا     بدهـي هـا   ارزش بـازار بـه كـل        
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 نسبت سود ازودهاي افزايشـي  يعنـي شـركت هـاي داراي الگـوي س ـ       . اسـت مطالعـات قبلـي     
 به  شرکتعملياتـي بـه كل دارايي ها، نسبت سود خالص به كل داريي ها، نسبت ارزش بازار       

، و نسـبت بدهـي بلـند مـدت بـه كـل دارايـي هاي بالاتر ي در مقايسه با ساير                       بدهـي هـا   كـل   
نتـيجه آزمـون سـه نسـبت مالـي ديگـر، يعنـي فروش به كل                 .  هسـتند  شـركت هـا بـرخوردار     

سـرمايه در گـردش بـه كل دارايي ها، و دارايي هاي جاري به فروش در            خـالص   ايـي هـا،     دار
ي هاشـركت هـاي داراي الگـوي سـودهاي افزايشـي در بـازار اوراق بهـادار تهـران، بـا يافته                       

بـه عـبارت ديگر، نسبت هايي كه مرتبط با كارايي عملياتي            . محققيـن غربـي مـتفاوت اسـت       
، در نيستندوي سودهاي افزايشي و ساير شركت ها متفاوت  بين شركت هاي داراي الگ هستند

حالي كه در كشورهاي غربي بين دو گروه شركت ها از لحاظ كارايي عملياتي تفاوت قابل                
 .توجهي وجود دارد

 
 نتيجه آناليز واريانس آزمون فرضيه دوم و فرضيه هاي فرعي. ٤نگاره

 نوع 
 نسبت

 منبع 
 تغييرات

مجموع 
 مجذورات

درجه  
 ديآزا

ميانگين 
 مجذورات

مقدار
F 

مقدار 
P 

نتيجه 
 فرضيه

 برون گروهي فروش به كل دارايي ها
 درون گروهي

٣٤١٩/٠  
١١/١١٧ 

١ 
٧٩٨ 

٣٤١٩/٠  
١٤٦٧/٠  

٣٣٠/
٢ 

١٢٧/
٠ 

 رد

 برون گروهي سود خالص به كل دارايي ها
 درون گروهي

٧٩٩٣/١ 
١٦/١٥ 

١ 
٧٩٨ 

٧٩٩٣/١  
٠١٩٠/٠ 

٧٢/
٩٤ 

٠٠٠/
٠ 

 تائيد

شركت به كل ارزش بازار 
 بدهي ها

 برون گروهي
 درون گروهي

٥٠/٣٢٢ 
٢/٢٥٣٤ 

١ 
٧٩٨ 

٥٠/٣٢٢  
٧٥٧/٣١ 

٥/
١٠١ 

٠٠٠/
٠ 

 تائيد

سود عملياتي به كل دارايي ها  برون گروهي
 درون گروهي

١٣٤٧/٢  
٩٩٨/١٩ 

١ 
٧٩٨ 

١٣٤٧/٢  
٠٢٥٠/٠ 

٢٢/
٨٥ 

٠٠٠/
٠ 

 تائيد

سرمايه در گردش به خالص 
 كل دارايي ها

 برون گروهي
 يدرون گروه

٠٥١٨/٠  
٦٧/٣٦ 

١ 
٧٩٨ 

٠٥١٨/٠  
٠٤٥٩/٠ 

١٢٧/
١ 

٢٨٨/
٠ 

 رد

 بلند مدت به كل يبدهي ها
 دارايي ها

 برون گروهي
 درون گروهي

٢٣١٦/٠ 
٩٤/٥٦ 

١ 
٧٩٨ 

٢٣١٦/٠  
٠٧١٣/٠ 

٢٤٥/
٣ 

٠٧٢/
٠ 

 تائيد

 برون گروهي  جاري به فروشيدارايي ها
 درون گروهي

١٠٩٣/٨ 
٦/٨٧٧٧ 

١ 
٧٩٨ 

١٠٩/٨  
٩٩٩/١٠ 

٧٣٧/
٠ 

٣٩١/
٠ 

  رد

 
 سـودهاي افزايشـي و ساير       ي شـركت هـاي داراي الگـو       يميانگيـن نسـبت هـا     ) ٥    (نگـاره 
 نتايج مقايسه . استدادهمورد بررسي قرار را  تفاوت آن ها    و با يكديگر مقايسه    را   شـركت ها  

از نسبت هاي بهتري در حاكـي از آن اسـت كه شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي    
 داراي نسبت سود  اين شركت ها،به عبارت ديگر  .برخوردار هستند  ها    ساير شركت  مقايسه با 
 بـه كـل دارايـي هـاي بالاتـر،  نسـبت سـود عملياتي به كل دارايي هاي بالاتر، نسبت                      خـالص 

ي بالاتـر، و نسـبت بدهـي هـاي بلـند مـدت بـه كل                 بدهـي هـا    بـه كـل       شـرکت  ارزش بـازار  
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٣٣

 . هستند تربالادارايي هاي 
 

ليل نسبت ها در شركت هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي و ساير شركت ها تجزيه و تح. ٥نگاره 
 )شركت هاي فاقد سودهاي افزايشي(

مقدار 
p 

شركت هاي فاقد 
 سودهاي افزايشي

n=103 

شركت هاي با 
 سودهاي افزايشي

n=57 

 نوع نسبت

 فروش به كل دارايي ها ٩٣/٠ ۸۸/۰ ١٢٧/٠

 ي هاسود خالص به كل داراي ٢١/١ ٨٣/٠ ٠٠٠/٠

 بدهي ها به كل  شرکتارزش بازار ٥٢/١ ٨٦/٠ ٠٠٠/٠

 سود عملياتي به كل دارايي ها ٢٣/٠ ١٢/٠ ٠٠٠/٠

 سرمايه در گردش به كل دارايي هاخالص  ٠٢/٠ ٠٣/٠ ٢٨٨/٠

  بلند مدت به كل دارايي هايبدهي ها ٢١/٠ ٠٩/٠ ٠٧٢/٠

 دارايي جاري به فروش ١/٠ ٠٦/٠ ٣٩١/٠

 
هاي افزايشي داين تحقيق نشان داد كه شركت هاي ايراني با الگوي سو   به طور كلي نتايج     

نتايج . هستند بالاتر در مقايسه با ساير شركت ها برخوردار (P/E)از ضـريب قيمـت بـه سـود       
هم چنين اين   . استسازگار  ]  5[ و بـائو و بائو       ] 6[ايـن تحقـيق بـا مطالعـه بـارث و سـايرين                

راي الگوي سودهاي افزايشي از ويژگي هاي متفاوتي در      مطالعـه نشان داد كه شركت هاي دا       
 به كل   خالصايـن شركت ها از نسبت سود        . هسـتند مقايسـه بـا سـاير شـركت هـا بـرخوردار             

بدهي ها   به كل     شرکت دارايـي هـا،  نسبت سود عملياتي به كل دارايي ها، نسبت ارزش بازار              
  .هستندخوردار ي بربالاتر نسبت بدهي هاي بلند مدت به كل دارايي هاي و

در رابطـه با برخي از نسبت ها نظير نسبت فروش به كل دارايي ها كه نشان دهنده كارايي             
. سازگار نبوده است  ]  5[ يافته هاي اين تحقيق با يافته هاي تحقيق بائو و بائو             ،هستندعملياتـي   

 ايـن موضـوع حاكـي از آن اسـت كـه در ايـران كارايي عملياتي شركت هاي داراي الگوي                 
 و در اين رابطه اين دو گروه شركت ها          اسـت هاي افزايشـي و سـاير شـركت هـا مشـابه             دسـو 

 .تفاوت قابل توجهي با يكديگر ندارند

 ها پيشنهاد
 تحقــيق و ســاير آزمــون هــاي انجــام شــده ه هــايبــر مبــناي نــتايج حاصــل از آزمــون فرضــي

 : مي شودزير در ارتباط با اين تحقيق ارايه هاي پيشنهاد
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٣٤

شركت هايي  كردن مشخص برايان، و تحليل گران مي توانند       زاراران، كارگ ـ سـرمايه گـذ    .١
 به كل خالص از نسبت هاي سود  هستندكـه داراي تـوان بـالقوه براي عملكرد بهتر سهام            

بدهي ها و    ارزش بـازار شـركت بـه كل          ، سـود عملياتـي بـه كـل دارايـي هـا            ،دارايـي هـا   
 . كننداستفاده ي اين گونه شركت ها  براي شناساي به كل دارايي هابدهي هاي بلندمدت

گـذاران مي توانند با سرمايه گذاري در شركت هاي با الگوي سودهاي افزايشي               سـرمايه  .٢
 . بالاتري دست يابند(P/E) به ضريب قيمت به سود

سـودآوري شـركت ها در راستاي       نفدينگـي و     ارزيابـي وضـعيت      بـراي اعتباردهـندگان    .٣
 هـاي اعطايـي خود با توجه به نتايج حاصل از اين   اطميـنان از دريافـت اصـل و بهـره وام          

 ،از وضعيت ماليي افزايشي را كه هاشركت هاي داراي الگوي سودند تحقـيق، مـي توان ـ   
 . كنند مشخص هستند،  بهتريسودآورينفدينگي و 
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