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بی�ن  ی�ز  تما  4 -1 -1 -6  
ــان از  فرضیه ه�ای رقی�ب. محقق
ــی متفاوتی برای  طرح های تحقیقات
تمایز قائل شدن بین 4 فرضیه رقیب 
در تبیین همبستگی ضعیف بین بازده 
ــل پایین بودن ضریب  و عایدی و دلای
واکنش به عایدی برآوردی در مقایسه 
ــده آن بر مبنای  با مقدار پیش بینی ش
ــری زمانی گشت تصادفی  ویژگی س
ــتفاده می کنند.  ــالانه اس ــدی س عای
ــود و وجود عایدی  ــدم قیمت بر س تق
ــخصی  موقتی ظاهراً توضیحات مش
برای همبستگی نسبتاً پایین هم زمان 
بازده - عایدی و میزان ضریب واکنش 
ــده محسوب  ــاهده ش به عایدی مش

می شود. 
ــرای خلاصه کردن  دلیل دیگری ب

این تحقیقات وجود دارد. محققان در 
بیشتر موارد، طرح های تحقیقی از بین 
روش های در دسترس مختلف انتخاب 
ــردن طرح  ــاده ک ــد. برای س می کنن
تحقیقی انتخابی در آینده، این مقاله 
ویژگی های اصلی و موافقان و مخالفان 
ــتفاده از  ــای تحقیقی را با اس طرح ه
ــد.  ــه می کن ــج خلاص ــای رای نماده
ــا )1990( را در  ــدل زیر تحلیل فام م
 خصوص اثر بسط رویکرد اندازه گیری
 بازده و عایدی)تولید صنعتی( مربوط 
به همبستگی بازده- عایدی و ضریب 
ــور تفصیلی  ــه عایدی به ط واکنش ب

بیان می کند. 
ــل فاما  ــن تحلی ــاوت اصلی بی تف
ــابه در  ــات مش ــا مطالع )1990( ب
ــدی و مالی در  ــازده – عای ــتار ب نوش

تحقیقات بازار سرمایه  در حسابداری/بخش چهارم

   تحلیل همبستگی بین بازده و سود
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 ای�ن مقال�ه در نظ�ر دارد؛ تحقیق�ات تجربی 
مربوط ب�ه رابطه بین بازار س�رمایه و صورت های 
مال�ی را تبیین کند. تحلیل بنیادی و ارزش�یابی، 
آزمون های کارایی بازار و نقش ارقام حسابداری 
در قراردادها وفرایندهای سیاسی، منشاي اصلی 
تقاضا برای تحقیقات بازار سرمایه در حسابداری 
محس�وب می ش�وند.از دیرباز موضوعاتی چون 
آزمون ه�ای کارای�ی بازار ب�ا توجه ب�ه اطلاعات 
حس�ابداری، تحلیل بنیادی و می�زان اثرگذاری 
گزارش گری مالی توج�ه محققان را به خود جلب 
کرده اس�ت. ش�واهدی را که محقق�ان در مورد 
این موضوع�ات بدس�ت آورده ان�د می تواند در 
تصمیمات س�رمایه گذاری بازار سرمایه، تدوین 
اس�تانداردهای حس�ابداری و تصمیمات افشای 

مالی شرکت ها کمک شایانی  کند.

چكيده



ماهـنامه بورس- شماره 103

57ماهـنامه بورس- شماره 103 مرداد و شهریور   1392

له
قا

م

مراکز حسابداری پیرامون فرضیه ماندگار و انگیزه 
مطالعات است. در نوشتار مالی، فرضیه ماندگار این 
است که متغیرهای توضیحی  نظیر تولید صنعتی؛ 
ــتند و  ــی،  اقتصادی و بنیادی هس متغیرهای واقع
ــادی اندازه گیری  ــان آنها را با میزان دقت زی محقق
ــی این موضوع   می کنند. انگیزه این آزمون ها بررس
است که آیا تغییرات مقعطی یا سری زمانی در بازده 
ــت که تا حدودی از طریق  سهام منطقی )کارا( اس
ــت.  ــده اس اصول بنیادی اقتصادی توضیح داده ش
ــذاری در بازار،  ــت که قیمت گ فرضیه دیگر این اس
ــرکت کنندگان  ــار اقتصادی منطقی ش پیامد رفت
ــت. هدف از نوشتار حسابداری همانند  در بازار نیس
بال و براون )1986( یا استون و همکاران )1992( 
ارزیابی این موضوع است که آیا فرآیند تعیین عایدی 
ــرد که بر قیمت  ــابداری، عواملی را دربرمی گی حس
اوراق بهادار اثر می گذارد )با این فرضیه ماندگار که 
ــرمایه به لحاظ اطلاعاتی کاراست(  بنابراین  بازار س
ــت، و اینکه  ــه ماندگار اس ــازار یك فرضی کارایی ب
ــادی زیربنایی را در  ــابداری، واقعیت اقتص آیا حس
ــازار را تغییر دهد،  در این تحقیقات  برمی گیرد که ب
ــت )برای مشاهده نحوه  مورد آزمون قرار گرفته اس
ــاده این مباحث به پاتل  برخورد به لحاظ ریاضی س

)1979( رجوع کنید(.
1-6-1-1-4 مفروضات و تعریف متغیرها: 
ــد عایدی و بازده  ــاده از رابطه بین نرخ رش مدلی س
سهام ارائه شده است که پدیده تقدم قیمت بر عایدی 
ــد استفاده  را تبیین می کند. در این مقاله از نرخ رش
ــاده می کند. با این  ــده زیرا تجزیه و تحلیل را س ش
ــی از تحلیل به همان میزان برای  ــهود ناش حال، ش
تحلیل بازده – عایدی کاربرد دارد که برای عایدی 
یا تغییر عایدی تعدیل شده با قیمت به عنوان متغیر 
ــیون استفاده می شود. مشخصات  عایدی در رگرس
اقتصادسنجی به طور طبیعی با برازش های متفاوت 
ــر می کند اما نتایج کمّی به قوت خود  متغیرها تغیی

باقی است.
فرض کنید رشد سود در دوره t (Xt) به صورت 
زیر است:

)1(
Xt = xt + yt-1

ــت که  ــد عایدی اس ــهم رش  که در آن xt برابر با س
ــهمی  ــت، در صورتیکه yt-1 س ــازار جدید اس برای ب
ــروع دوره t آن را  ــد عایدی است که بازار در ش از رش
ــر، yt-1 اخبار  ــان دیگ ــت. به بی پیش بینی کرده اس
عایدی گذشته است که در دوره عایدی t ام مشخص 
ــت یعنی تقدم قیمت بر عایدی. سپس فرض  شده اس
ــم ارز با ــتگی ندارند و ه ــه xt  و yt-1 همبس ــد ک  کنی
ــن مفروضات بر  ــتند. ای  σ2 )x( = σ2 )y( = σ2 هس
ــت تصادفی پیروی  ــدی دلالت می کند که از گش عای

ــطح دائمی جدید  ــد عایدی س می کند و هر جزء رش
عایدی را در بر دارد. استفاده از نرخ رشد عایدی به طور 
ــکلات کاربردی همراه است زیرا عایدی  تجربی با مش
ممکن است منفی باشد. این مقاله نبود چنین مشکلی 
ــادگی تحلیل فرض می کند تا بتواند شهود  را برای س

را منتقل کند.
ــد  ــهام فقط به اطلاعاتی در مورد رش قیمت س
ــرخ تنزیل  ــان می دهد یعنی ن عایدی واکنش نش
ــت. با توجه به  ــده اس به طور مقطعی ثابت فرض ش
مفروضات مربوط به نرخ رشد عایدی، بازده در دوره 

t یعنی Rt برابر است با:
)2(

Rt = xt + yt
بازده سهام جاری بیانگر اخبار سود جاری و اخبار 
رشد سودی است که در سود دوره آتی قرار خواهد 
گرفت. در این مدل، فرض شده بازار دارای اطلاعاتی 
ــت.  ــد عایدی یك دوره پیش اس ــورد نرخ رش در م
ــت از این نظر که  ــك فرض محافظه کارانه اس این ی
تحقیقات قبلی نشان می دهد قیمت بیانگر اطلاعاتی 
در مورد رشد عایدی دو تا سه سال پیش است )برای 

نمونه، کوتاری و اسلون، 1992(.
ــب نرخ   از آنجائیکه همه اطلاعات عایدی بر حس
ــت و فرض شده کل رشد عایدی  رشد بیان شده  اس
واقعی باشد، بازده سهام سالانه به سادگی از مجموع 
ــد عایدی به دست می آید که اخباری برای  نرخ رش
ــر،  تناظر یك به یکی بین  بازار دارد. به عبارت دیگ
بازده سهام و اخبار نرخ رشد عایدی و واکنش قیمت 
به رشد عایدی غیرمنتظره وجود دارد. یعنی ضریب 
ــت. اگر بجای استفاده از  واکنش به عایدی، یك اس
نرخ رشد عایدی از عایدی غیرمنتظره تعدیل شده 
ــتفاده شود، ضریب واکنش به  با قیمت اول دوره اس

عایدی )r +1/1( می شود.
ــدی  ــان بازده-عای ــه همزم 2-6-1-1-4 رابط
ــالانه  یك دوره: به طور رایج رابطه بازده-عایدی س

برآوردی به صورت زیر است:
)3(

Rt =a +bxt + et
ــت.  ــب واکنش به عایدی اس ــه b برابر با ضری ک

برآورد رگرسیون b به صورت زیر است:
  b = Cov (Rt, Xt)/ Var(Xt)
= Cov (xt + yt, xt + yt-1)/ Var(xt + yt-1)

      = Cov (xt, xt)/ [Var(xt) +Var(yt-1)]
=  σ2 / )σ2 + σ2 ) =0.5   )4(

ــی )ضریب تعیین  ــدرت توضیح برای تعیین ق
ــیون، تجزیه واریانس متغیر  ــده( رگرس تعدیل ش

وابسته )= 2σ 2( به شرح زیر است:
                      Var(Rt)=b2 Var (Xt) + Var (et),

  2 σ2 = 0.52[Var(xt) +Var(yt-1)] +
                  Var (et)=0.52[σ2 + σ2] + Var (et)

                                                                                                              = 0.52 + 1.5 σ2                                                                               )5(
ــده،  از معادله )5( یعنی ضریب تعیین تعدیل ش
ــن )R2  ( با قناعت ورزی به صورت زیر  ضریب تعیی

بدست می آید:
)6(

R2 = )2 σ2 – 1.5 σ2(/2 σ2= 25%
معادله )4( و )6( نتایج رگرسیون بازده-عایدی 
همزمان با بازار را ارائه می کند که نیمی از اطلاعات 
نرخ رشد عایدی یك دوره قبل را پیش بینی می کند 
یعنی]Var(xt) +Var(yt-1)] . ضریب واکنش به 
ــورش دارد و قدرت توضیحی  عایدی، 50 درصد ت
رگرسیون 25درصد است. ضریب واکنش به عایدی 
برآوردی تورش دارد زیرا سهم پیش بینی شده نرخ 
ــد عایدی یعنی yt-1 اطلاعات قدیمی محسوب  رش
می شود که به توضیح تغییرات بازده جاری مربوط 
ــری در متغیر  ــت و به عنوان خطای اندازه گی نیس
ــورش در ضریبب زاویه،  ــتقل عمل می کند. ت مس
قدرت توضیحی مدل را کاهش می دهد. این مشکل 
خطا در متغیرها زمانی شدید می شود که نرخ رشد 
ــتر از یك دوره  ــده بازار بیش عایدی  پیش بینی ش

قبل باشد.
ــا در صورتیکه  ــکل خطا در متغیره علاوه بر مش
تغییرات در Rt بدلیل نرخ رشد عایدی xt و yt  باشد 
 yt ،)که در سود دوره جاری و آتی منعکس شده اند(
در مدل رگرسیون شامل نمی شوند. نبود yt به این 
ــده وجود دارد. این  معنی است که متغیر حذف ش
موضوع به علاوه سبب کاهش قدرت توضیحی مدل 
می شود. از آنجائیکه yt با متغیر مستقل شامل شده 
ــتگی ندارد )فرض شده نداشته باشد( یعنی  همبس
Xt = xt + yt-1، ضریب نرخ رشد عایدی شامل شده 

بدلیل متغیر حذف شده مربوط تورش ندارد.
ــازده- عایدی:  ــدل ب ــمول عایدی آتی در م ش
ــابداری و مالی رویکردهای  تحقیقات قبلی در حس
ــکلات خطا در متغیرها  متفاوتی برای کاهش مش
ــده در بازده- عایدی یا رگرسیون  و متغیر حذف ش
ــابه بکار می گیرند. جاکابسون و آکر1 )1993(  مش
ــیون بازده-  و وارفیلید و ویلد2 )1992( در رگرس
ــچورت3 )1990( در  ــدی و فاما )1990( و اس عای
رگرسیون بازده مربوط به تولید صنعتی، رشد تولید 
یا عایدی سالهای آتی را شامل کردند. ، رویکرد آنها 
ــرآورد می کند)به  ــاده، مدل زیر را ب در این مدل س

شکل 1 رجوع کنید(:
)7(   

Rt =a +bXt +cXt+1 + et
  در این مورد از آنجائیکه Xt+1 و Xt همبستگی 
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ندارند )زیرا فرض شده اجزای x و y نرخ رشد عایدی 
ــت که قبلًا در  ــند(، b همان مقداری اس هم ارز باش
رگرسیون تك متغیره بازده با رشد عایدی همزمان 
ــی .b=0.5 ارزش مورد انتظار c به صورت  بود یعن

زیر می باشد:
)8(

 c = Cov (xt + yt, xt+1 + yt)/ Var(xt+1 +
yt)= 0.5

ــتنتاج قدرت توضیحی مدل، واریانسها  برای اس
به صورت زیر تجزیه شدند:

 Var(Rt)=b2 Var (Xt) +c2 Var (Xt+1)
            +Var (et),

 
)9(

 et ( = σ2 + σ2)  2 σ2 = 0.52[2 σ2]  
+0.52[2 σ2]+ Var (et)

 
)10(R2 = σ2 /2 σ2= 50%  

قدرت توضیحی از 25درصد برای مدل رگرسیون 
همزمان به 50 درصد با شامل کردن نرخ رشد عایدی 
ــد عایدی جاری و  آتی افزایش می یابد. ضرایب رش
ــامل کردن  آتی، میزان اثرگذاری دارد اما بدلیل ش
هر دو جزء نرخ رشد عایدی که با توضیح Rt مربوط 
ــی را تعدیل  ــت، تورش دارد و قدرت توضیح نیس
ــت  می کند. این R2 بزرگتر از R2 مدل همزمان اس
ــده ی در معادله )7( وجود  زیرا هیچ متغیر حذف ش

ندارد که در شکل )1( آنرا ملاحظه می کنید. 
 3-6-1-1-4 بس�ط رویکرد اندازه گیری 
ــکارن )1992(،  ــتون و هم بازده-عای�دی. اس
وارفیلد و ویلد )1992(، فاما )1990(، و اسچوارت 
ــدل بازده-عایدی  ــرآورد م ــی از ب )1990( نتایج
ــزارش کردند که در آنها تغییر رویکرد  همزمان را گ
اندازه گیری بازده و عایدی مجاز شمرده شده است. 
بسط رویکرد اندازه گیری، مشکلات خطا در متغیرها 
و متغیر حذف شده ناشی از تقدم قیمت بر عایدی را 
کاهش می دهد. علاوه بر این اگر اخلال برگشت به 
میانگین وجود داشته باشد، نسبت واریانس اخلال 
ــط  به واریانس عادی مربوط به ارزش، همگام با بس
رویکرد اندازه گیری کاهش می یابد. با چشم پوشی 
از اخلال، اثر بسط رویکرد اندازه گیری بازده-عایدی 
ــیون همزمان بعدی به شرح زیر است )به  بر رگرس

شکل 1 رجوع کنید(:
)11(

Rt + Rt+1 =a +b(Xt +Xt+1) + et
ضریب زاویه به صورت زیر محاسبه می شود:

 Cov [(xt + yt + xt+1 + yt+1 ), (xt + 
yt-1+ xt+1 + yt)] b=
Var[(xt + yt-1+ xt+1 + yt(] = 3 σ2/4 σ2

                 = 0.75 )12(

قدرت توضیحی به صورت زیر است:
 Var(Rt + Rt+1) = b2Var(Xt +Xt+1)
+Var(et+1),
 4 σ2 =0.752 ×4 σ2

t + Var(et,t+1).)13(
ــیون )11(  ــه )R2 ،)13 مدل رگرس طبق معادل
برابر با 56/25 درصد است. تحلیل پیش گفته نشان 
می دهد که بسط رویکرد اندازه گیری بازده، ضریب 
واکنش به عایدی با تورش کمتر و قدرت توضیحی 
ــبت به رویکرد اندازه گیری رگرسیون  بیشتری نس
ــت  ــك دوره ای را بدس ــان ی ــدی همزم بازده-عای
ــتر بسط داده  می دهد. اگر رویکرد اندازه گیری بیش
شود، برازش رگرسیون قوی تر هم تراز بدست می آید 
و ضریب زاویه دارای تورش کمتری می شود. با این 
حال همیشه مشکل نقطه پایان وجود دارد. برخی 
ــد عایدی در بازده  اطلاعات پیش بینی در مورد رش
ــود دارد اما از متغیر  یعنی yt-1 در معادله )12( وج
عایدی حذف شده است )یعنی مشکل متغیر حذف 
شده(. به طور مشابه، رشد عایدی در بخش آغازین 
رویکرد اندازه گیری شامل برخی اطلاعات قدیمی 
است یعنی yt-1 در معادله )12( که به عنوان خطای 

اندازه گیری در متغیر مستقل تلقی می شود. 
4-6-1-1-4 ش�مول ب�ازده دوره قب�ل. 
کوتاری و اسلون )1992(، وارفیلد و ویلد )1992( 
و  جاکابسون و آکر )1993(رگرسیون بازده جاری 
ــاری در نظر گرفتند  ــته را با عایدی دوره ج و گذش
ــیون  ــکل خطای در متغیرها که در رگرس تا بر مش
بازده عایدی در نتیجه تقدم قیمت بر عایدی بوجود 
آمده، فائق آیند. رگسیون در این زمینه با مدلی ساده 

به شرح زیر است )به شکل 1 رجوع کنید(: 

)14((Rt + Rt-1) =a +bxt + et-1,t
ضریب زاویه به صورت زیر محاسبه می شود:

Cov [(xt + yt + xt-1 + yt-1 ), (xt + yt-1)]
 b=Var[(xt + yt-1)]

2 σ2/2 σ2=1 )15(

قدرت توضیحی به صورت زیر است:
Var(Rt + Rt-1) = b2Var(Xt) +Var 

             (et-1,t),
       4 σ2 =12 ×2σ2

t + Var(et-1,t)  )16(
ــیون )14(  ــق معادله )R2 ،)16 مدل رگرس طب
برابر با 50 درصد است حتی اگر ضریب زاویه بدون 
تورش باشد. رگرسیون بازده-عایدی کامل نیست 
ــی( در مدل برای توضیح  زیرا متغیرهای )توضیح
ــه در بازده  ــد عایدی آتی ک ــات درمورد رش اطلاع
ــده، حذف شده است. علاوه بر  جاری نشان داده ش
این، متغیر وابسته دارای اخباری در مورد عایدی در 

ــت که در متغیر توضیحی  دورهt-1 ، یعنی xt-1  اس
یعنی xt نیز شامل نشده است.

ــیون )14( برای  بازده دوره بعدی در مدل رگرس
تمایز قائل شدن بین فرضیه تقدم قیمت بر عایدی 
و اخلال سودمند است. با وجود اخلال، ضریب زاویه 
نزدیك به یك می شود در صورتیکه با شامل کردن 
بازده یك دوره قبلتر، پدیده تقدم قیمت بر عایدی 
ایجاد خواهد شد و ضریب زاویه به سمت یك افزایش 
ــی عایدی مانع  ــود اجزای موقت ــد یافت. وج خواه
بدست آمدن ضریب زاویه یك برای مدل می شود. با 
این حال، شواهد در کوتاری و اسلون )1992( بیانگر 
ــل ملاحظه در ضریب واکنش به عایدی  افزایش قاب
ــمول بازده دوره قبل است )در راستای  همگام با ش
ــی از محیط  ــدی، ویژگی مهم ــدم قیمت بر عای تق
اطلاعاتی محسوب می شود(. ضریب زاویه برآوردی 
ــود موقتی و اخلال از مضارب  آنها بدلیل اجزای س

بازده-عایدی کمتر می باشد.
5-6-1-1-4 شمول بازده آتی و عایدی آتی:  
قبلًا در این مقاله بیان شد که هنگام انجام رگرسیون 
ــکل خطای  ــد عایدی جاری و آتی، مش بازده با رش
ــی می شود  در متغیرها تا حدودی به این دلیل ناش
ــامل اطلاعات آتی است که  که رشد عایدی آتی ش
ــاری را توضیح دهد. کار کوتاری  نمی تواند بازده ج
ــانکن 4 )1992( و کولینز و همکاران )1994(  و ش
ــکل خطای در متغیرها را با قرار دادن بازده  این مش
آتی به عنوان متغیر مستقل کاهش می دهد. منافع 
بازده آتی از طریق همبستگی آن با اطلاعات جدید 
ــه صورت  ــود. ب ــی می ش ــد عایدی آتی ناش در رش
ــنجی، بازده آتی خطای اطلاعات جدید  اقتصادس
ــد عایدی آتی حذف می کند. به طور  را از متغیر رش
خاص، مدل رگرسیون به صورت زیر است )به شکل 

1 رجوع کنید(:

Rt =a +bXt +cXt+1 +d Rt+1 + et     )17(
ــکل  ــمول Rt+1 مش ــاهدی بر این ادعا که چرا ش ش
ــد عایدی آتی  ــتفاده از رش ــای در متغیرها را با اس خط
ــکل از روش دو مرحله ای  کاهش می دهد به بهترین ش
ــت کوتاری و  ــود )به پیوس ــدی دیده می ش معادل بع
 Rt+1  با  xt+1 شانکن، 1992 رجوع کنید(. اگر رگرسیون
در مرحله اول صورت گیرد، مقدار باقیمانده رگرسیون، 
سهمی از رشد عایدی دوره t+1 می شود که با اطلاعات 
جدید درRt+1  همبستگی ندارد. این مقدار باقیمانده، 
ــهم پیش بینی شده رشد عایدی  )برآورد اخلالی از( س
ــاده در این رگرسیون است.  یا جزء yt از xt+1 در مدل س
مرحله دوم روش، رگرسیون Rt با xt و مقدار باقیمانده 

از رگرسیون مرحله اول یعنی برآورد yt است.
ــد عایدی  اگر جایگزین های اطلاعات جدید در رش
ــد جاری صحیح باشد،  ــده رش آتی و جزء پیش بینی ش

له
قا

م
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ــانکن  )1992( و کولینز  ــرد در کوتاری و ش این رویک
ــز خواهد بود. یعنی،  و همکاران )1994( موفقیت آمی
ــت  ضریب واکنش به عایدی برآوردی بدون تورش اس
ــك به 100درصد خواهد  و قدرت توضیحی مدل نزدی
ــط داده  بود. توجه کنید که مدل معادله )17( باید بس
شود تا جایگزین های جزء پیش بینی شده رشد جاری 
یعنی xt را نیز شامل کند. البته موفقیت مدل بسیار زیاد 
ــتگی دارد. شواهد کولینز و  به کیفیت جایگزین ها بس
ــث تقدم قیمت بر  ــتای بح همکاران تا حدودی در راس
ــتیبانی کمی را از فرضیه اخلال در  سود است و آنها پش

عایدی نشان می دهند.
6-6-1-1-4 اس�تفاده از پیش بینی ه�ای 
تحلیلگران بجای بازده آت�ی: اخیراً لیو و توماس  
ــایرین  ــو و همکاران )1999( و س )1999a.b( دچ
ــی در مورد  ــتقیم اطلاعات ــروع به وارد کردن مس ش
ــدی آتی در  ــد عای ــده رش ــارات تجدیدنظرش انتظ
رگرسیون بازده-عایدی از طریق استفاده از پیش بینی 
تحلیلگران کرده اند. این کار مشابه معادله )17( است 
ــد عایدی به صورت  ــه در آن انتظارات در مورد رش ک
ــتفاده از رشد عایدی آتی واقعی  اقتصادسنجی با اس
ــد عایدی  منهای اثر اطلاعات جدید در خصوص رش
ــو و توماس  ــود. نوع تحقیق   لی ــرآورده نمی ش آتی ب
)1999a.b( با مدل ارزشیابی سود باقیمانده ادوارز 
ــنل )1982(، اهلسن )1995( و  و بل  )1961(، پیس
فلتام و اهلسن )1995( شروع شد.این مدل، قیمت را 
به عنوان مجموع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
و ارزش فعلی عایدی باقیمانده آتی تنزیل شده تعریف 
ــر بهای ارزش دفتری  ــد )یعنی عایدی مازاد ب می کن
مورد انتظار سرمایه بکار گرفته شده در سالهای آتی(. 
ــود باقیمانده، تغییر شکلی از  مدل های ارزشیابی س
مدل تنزیل سود تقسیمی هستند )به فلتام و اهلسن، 
1995؛ دچو و همکاران، 1999؛ یا لی، 1999 رجوع 
کنید(، اما دلالت می کنند ارزش مستقیماً بر حسب 
ارقام حسابداری جاری و آتی و ارزش دفتری و عایدی 
می باشد. این امر به طور بالقوه استفاده از پیش بینی 

تحلیلگران را تسهیل می کند.
ــی تحلیلگران در  ــولاً از پیش بین ــان معم محقق
ــهام  مورد عایدی و ارزش دفتری حقوق صاحبان س
ــود باقیمانده آتی  ــوان جایگزین هایی برای س به عن
ــی  ــتفاده می کنند. قابلیت دسترس مورد انتظار اس
پیش بینی ها در شکل ماشین قابل خواندن به استفاده 
از پیش بینی تحلیلگران در تحقیقات بازار سرمایه را 
ــت و یکم که از  ــب می کند. تحقیقات قرن بیس ترغی
پیش بینی تحلیلگران استفاده می کنند، همبستگی 
ــان و تغییرات در  ــازده و عایدی همزم قوی را بین ب
ــود باقیمانده  پیش بینی تحلیلگران در چارچوب س
نشان می دهند. با این حال، تحقیقات بیشتری برای 
ــتگی بهبود  ــوع که آیا منبع همبس تعیین این موض

ــتفاده از پیش بینی تحلیلگران یا مدل سود  یافته، اس
ــت، مورد نیاز است.  باقیمانده یا ترکیبی از این دو اس
ــه با مدلهای ساده تر با و بدون  به طور طبیعی مقایس
ــت. دچو  ــران، مرحله بعدی اس ــی تحلیلگ پیش بین
ــی را در این مورد  ــروع خوب ــکاران )1999( ش و هم

داشته اند.
7-6-1-1-4 رگرسیون سطوح برای کسب 
براورده�ای بدون ت�ورش ضری�ب واکنش به 
ــن8 )1995(  بیان کردند  عایدی: کوتاری و زیمرم
ــطوح )یعنی رگرسیون  ــیون س که یك مزیت رگرس
ــکل خطای در  ــت که از مش قیمت با عایدی( این اس
متغیرها اجتناب می شود. منطق آن سرراست است. 
قیمت جاری شامل همه اطلاعات عایدی جاری بعلاوه 
ــامل عایدی  ــت که ش برخی اطلاعات پیش بینی اس
ــت.  ــود زیرا قیمت مقدم بر عایدی اس جاری نمی ش
بنابراین هنگام انجام رگرسیون قیمت با عایدی، هیچ 
ــمت راست  ــکل خطای در متغیرها در متغیر س مش
ــی که با متغیر  ــدارد. تنها اطلاعات پیش بین وجود ن
ــتگی ندارد یعنی عایدی  مستقل حذف شده همبس
از رگرسیون حذف شده اند. پیامد اقتصادسنجی این 
ــرآوردی بدون  ــت که ضریب واکنش به عایدی ب اس
تورش است اما قدرت توضیحی بدلیل حذف اطلاعات 

پیش بینی کاهش می یابد.
اخبار بد در استفاده از رگرسیون سطوح این است 
ــنجی دیگری  ــکلات اقتصادس که به طور بالقوه مش
ــده مرتبط )مثل رشد(  ــابه متغیرهای حذف ش مش
ــایر  ــانی واریانس وجود دارد. این موارد و س و ناهمس
ــائل مرتبط کلًا در تحقیقات بروان و همکاران9  مس
)1999( و هالتایوسن و واتز )2001( بحث شده است.  
ــات ضریب واکنش  7-1-1-4 نتیج�ه: تحقیق

به عایدی از پیشرفتهای قابل ملاحظه ای برخوردار 
ــت. ولی با وجود این اصلاحات، نویسنده معتقد  اس
است محققان به بهترین شکل می توانند آزمون کنند 
ــاری معنی داری وجود دارد  که آیا ضریب به طور آم
ــی دار از ضریب متغیر دیگر بزرگتر  یا آیا به طور معن
است )برای نمونه ضریب عایدی در مقابل جریان نقد 
عملیاتی(. به علاوه تحقیقات نشان می دهد؛ کنترل 
ــك برای ضریب واکنش  ــد، و ریس اثرات پایایی، رش
ــود  ــت. کمتر دیده می ش ــز اهمیت اس عایدی حائ
ــی کنند که آیا ضرایب برآوردی برابر  محققان بررس
ــت یا خیر. تنها گاهی  ــده اس با ارزش پیش بینی ش
ــون کنند که  ــلاش کرده اند تا آزم اوقات محققان ت
ــدی موقتی برابر با  ــا ضریب برآوردی در مورد عای آی
ــکاران، 1992(.  ــت )برای مثال، بارث و هم یك اس
ــدازه ضریب پیش بینی تا حدودی  نبود آزمونهای ان
ــت که ارزش پیش بینی شده به نرخ  به این دلیل اس
رشد عایدی پیش بینی شده غیرقابل مشاهده همه 
دوره های آتی و نرخ تنزیل مورد انتظار عایدی دوره 
ــیون سطوح به برآوردهای  آتی بستگی دارد. رگرس
ــود که به ارزش  ضریب واکنش عایدی منجر می ش
ــت.  مقادیر به لحاظ اقتصادی قابل قبول نزدیکتر اس
ــکلات اقتصادسنجی زیاد، جذابیت  با این حال، مش
ــتفاده از آنها را کمتر کرده است ) به هالتایوسن و  اس

واتز 2001 رجوع کنید(. 
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شکل 1
Rt =a +bXt +cXt+1 + et :رگرسیون بازده با عایدی فعلی و آتی

اندازه گیری سود                   
اندازه گیری بازده               

Rt + Rt+1=a +b(Xt +Xt+1) + et,t+1 :رویکرد اندازه گیری بازده-عایدی بسط داده شده
اندازه گیری سود                   
اندازه گیری بازده               

 Rt + Rt+1=a +bXt + et-1,t  :شمول بازده دوره قبلی
اندازه گیری سود                   
اندازه گیری بازده               

 Rt =a +bXt +cXt+1 + et:شمول سود آتی و بازده آتی
اندازه گیری سود                   

اندازه گیری بازده، متغیر مستقل
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