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  شناسايي عوامل و ارزيابي تأثير آنها بر دقت پيش بيني سود و

  نوسانات قيمت سهام   ارتباط آن با

  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت هاي

  
  * هاشم نيكومرامدكتر 

  ** منصور گركزدكتر 

  

چكيده

  مانند اندازه شركت، افق پيش بيني سـود، قـدمت شـركت،   هايي   رهاي ديگر  نشان مي دهد كه متغير   مطالعات گوناگون در كشو   

نسبت هاي اهرم مالي، برتر بودن شركت با دقت پيش بيني سود ارتباط دارد عـلاوه بـر آن يكـي از متغيرهـاي تـأثير گـذار بـر   

 ارتبـاط آن بـا   بنابراين شناسايي عوامل و ارزيابي تأثير آنها بر دقـت پـيش بينـي سـود و   . نوسانات قيمت سهام، سود سهام است   

 هـدف اصـلي ايـن   1383-1379نوسانات قيمت سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در بـين سـالهاي   

درك و شناخت سرمايه گذاران از عوامل مؤثر بر دقت پيش بيني سود موجب انتخاب سرمايه گـذاريهايي خواهـد   . پژوهش است 

  .ار استشد كه از نوسانات قيمت كمتري برخورد

اندازه، قدمت، افق پيش بيني، نسبتهاي اهرمـي   (در اين مطالعه با استفاده از روش رگرسيون ابتدا رابطه بين متغيرهاي مستقل   

با مدلهاي سه گانه دقت پيش بيني سود و سپس رابطه هر يك از مدلهاي دقت پيش بيني سود با تغييرات   ) و برتر بودن شركت   

  : نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي دهد كه. بررسي قرار گرفتقيمت سهام مورد ) نوسانات(

 چهار متغير مستقل نسبت بدهي، نسبت بدهي به ارزش بازار سهام، ميانگين فروش، و افـق پـيش بينـي سـود   AFE1در مدل   

 SQFE1 و در مـدل ) فاصله دو پـيش بينـي   ( دو متغير نسبت بدهي و افق پيش بيني MSE1و در مدل   )فاصله دو پيش بيني   (

  فاصله تا تاريخ مجمـع بـه عنـوان متغيـر هـاي مـستقل در   (نسبت بدهي به ارزش بازار سهام، ميانگين فروش و افق پيش بيني   

  . مدل هاي رگرسيوني موثر مي باشند 

ه نشان مي دهد ك ـ) 1مدل( نتايج حاصل از بررسي رابطه مدلهاي دقت پيش بيني سود و مدل تغييرات قيمت اول و آخر دوره   -

  . وتغييرات قيمت مدل اول رابطه معناداري وجود داردAFE1  ،SQFE1فقط بين

  

  

                                               
(nikoumaram@gmail.com)       أت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهران، عضو هيدانشيار *
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نشان مي دهد كه هيچكدام از مـدلهاي        ) 2مدل  ( نتايج حاصل از بررسي رابطه بين مدلهاي دقت پيش بيني سود با قدرمطلق               -

  . رابطه معناداري ندارد2سه گانه دقت پيش بيني سود با تغييرات قيمت مدل 

) 3مـدل شـماره     ( حاصل از بررسي رابطه بين مدلهاي دقت پيش بيني سود و ميانگين تغييرات قيمت بدون قـدرمطلق                    نتايج -

.  رابطـه معنـاداري نـدارد      3مي دهد كه هيچكدام از مدلهاي سه گانه دقت پيش بيني سود با تغييرات قيمت مدل شماره                   نشان

پـيش بينـي   ر ارزيابي سهام شركت ها به نسبت هاي اهرمي، اندازه وافـق    يشنهاد مي كند كه د    پنتايج مطالعه به سرمايه گذاران      

نتايج اين مطالعه مي تواند بـراي سـرمايه گـذاران    . هاي تأثير گذار بردقت پيش بيني سود توجه نمايندبه عنوان مهمترين متغير 

  .بالقوه و بالفعل مفيد باشد

  

  :كليديواژگان 

    .، نوسانات قيمت سهامبودن برتر ييني، قدمت، نسبت اهرم مالدقت پيش بيني سود،  اندازه، افق پيش ب

  

  

 مقدمه

 بازارهاي سرمايه يكي از اطلاعات مهم در تصميم گيري          در

بسياري از سرمايه گذاران، تحليل گران و سـاير گروههـاي           

اگـر سـود    .  سـود اسـت     مربوط بـه   استفاده كننده اطلاعات  

رخـوردار  پيش بيني شده توسط شـركتها از دقـت كـافي ب           

نباشد موجـب نگرانـي، سـردرگمي وپـائين آمـدن امنيـت             

سرمايه گذاري در بازارهاي سرمايه خواهد شـد و چـه بـسا       

بسياري از سرمايه گذاران به دليل نوسانات شـديد سـود و            

به ويژه انحرافات و نوسـانات منفـي، و بـه دليـل اتكـاء بـر                 

   .نده ااطلاعات منتشره دچار ضرر و زيانهاي بسياري شد

 ،ادبيات تحقيق نشان مي دهـد كـه عـواملي ماننـد انـدازه             

 برتـر بـودن     ، نسبت هاي اهرم مالي    ، افق پيش بيني   ،قدمت

 نوسانات بـازار، دقـت   ،گردش حجم معاملات  ،  نوسانات سود 

 نوع صنعت ازمهمترين عوامل     ،پيش بيني سود درسال قبل    

موثربردقت پيش بيني سود هستند و از طرف ديگـر دقـت            

ود نيز از عوامل بـسيار مهـم تـأثير گـذار بـر              پيش بيني س  

 .قيمت سهام است 

ومقررات برخي ازكشورها پيش بيني سـود        براساس قوانين 

 يكـي از    .اعلام شـده بايـد از دقـت كـافي برخـوردار باشـد             

هدفهاي مهم و اصـلي حـسابداري تهيـه و ارائـه اطلاعـاتي        

آينـده را    است كه با كمك آن بتـوان رويـدادها و عمليـات           

  آنهـا   اطلاعات ارائه شده واز جمله      بنابراين . بيني كرد  پيش

 بايــد از ســودمندي خاصــي برخــوردار باشــد، هرســهمسود

سودمندي را مي تـوان رابطـه احتمـالي بـين رويـدادهاي             

اقتصادي مورد نظر تصميم گيرنده و متغيرهاي پيش بيني         

  .كننده مربوط در نظر گرفت 

دبيـات مـالي،   از طرف ديگـر براسـاس شـواهد موجـود در ا     

فرض مي شود كه يكي از مهمترين اطلاعات و متغيرهـاي            

 . تأثيرگذار بـر رفتـار قيمـت سـهام، سـود هـر سـهم اسـت         

 بـراي  بخـصوصي  تحليل گران مـالي از مـدتها قبـل علاقـه      

 بين تغييـرات سـود سـهام و قيمـت سـهام             مطالعه ارتباط 

گروهي معتقدند كه ارزش واقعـي يـك         .شركتها داشته اند  

به جريان سـودهاي پـيش بينـي شـده آن           گي  ستشركت ب 

مسلماً سود شركتهاي موجود در يك صـنعت        . شركت دارد 

بستگي به شرايط خـاص آن صـنعت و بـسياري از عوامـل              

عواملي چون اوضاع جاري اقتصادي، نرخ تورم و        . ديگر دارد 

 از جمله عوامـل مـؤثري       …سياست پرداخت سود سهام و      

   .مؤثر هستندا قيمت سهام شركت ههستند كه بر 

  

  ئلهبيان مس

 پيش بيني سود يكي از منـابع مهـم اطلاعـاتي و تـصميم              

در برخي از كشورها پيش بينـي سـود توسـط           . گيري است 

  : دو گروه انجام مي شود

  مديريت شركت            ) الف

   تحليل گران مالي  )ب

در بورس اوراق بهادار تهران، شـركتها مكلـف هـستند كـه             

  به پيش بيني سود خود را از طريق بـورس     اطلاعات مربوط 



  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ابي تأثير آنها بر دقت پيش بيني سود و ارتباط آن با نوسانات قيمت سهام شركت هايشناسايي عوامل و ارزي
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اوراق بهادار در اختيار سرمايه گذاران و تحليل گران مـالي           

 تمـامي اطلاعـات و از جملـه اطلاعـاتي كـه از            . قرار دهنـد  

طريق گزارشات مالي در اختيـار سـرمايه گـذاران، تحليـل            

 بايـد   ،گيـرد   قـرار مـي    …گران مالي، تصميم گيرندگان و      

  . مربوط ترين اطلاعات باشدسودمند و از جمله

        براســـاس ويژگيهـــاي كيفـــي اطلاعـــات، ســـودمندي در

بيني يكي از ويژگيهاي مربوط بودن اطلاعات است و          پيش

به معني آن است كه اطلاعات مالي به نحوي فـراهم شـود             

كه استفاده كنندگان را در پـيش بينـي نتـايج فعاليتهـاي             

يه، سرمايه گذاران بـه      دربازار سرما  .جاري و آتي ياري دهد    

دنبال حداكثر نمودن ثروت خود هستند و در ايـن بازارهـا            

معمولاً سود حسابداري مبنايي براي تعيـين قيمـت سـهام           

مي باشد و به دليل اينكه سودهاي واقعي متعلق به گذشته           

است بسياري ازصاحب نظران مالي معتقدندكه دقت پـيش         

 ايه گذاري بودهبيني سود توسط مديران مبنايي براي سرم

ومي تواند اطلاعات سـرمايه گـذاران را افـزايش دهـد و بـا            

  .اطمينان نسبي اقدام به خريد سهام نمايند

براسـاس بررسـي هـا ومطالعـه مقـالات گونـاگون خـارجي        

مشخص گرديد كه متغيرهاي گونـاگون بـه عنـوان عوامـل            

در اين مطالعـه    . مؤثر بر دقت پيش بيني سود مؤثر هستند       

م كه ابتدا رابطه بين برخي متغيرها ماننـد انـدازه      قصد داري 

 را بـا دقـت      برتر بـودن  شركت، قدمت شركت، اهرم مالي و       

پيش بيني سود را مورد بررسي قرار دهيم و سـپس هـدف             

اصلي دوم اين است كه رابطه بين دقت پيش بيني سـود و             

چـون در   . نوسانات قيمت سهام را مورد بررسي قرار دهـيم        

 رود هر چه اختلاف سود پيش بيني شده و          واقع انتظار مي  

سود واقعي كمتر باشد، نوسـانات قيمـت سـود سـهام نيـز              

ازآنجائيكه يكـي از    . )با ثابت بودن ساير شرايط    (كمتر باشد   

متغيرهاي مهم تأثيرگذار بر قيمت سهام، سود سهام اسـت،   

اعـلام مـي     لذا زماني كه سود سهام شركتي پيش بينـي و         

در پايـان سـال مـالي       . أثير مي گذارد  شود بر قيمت سهام ت    

وانحراف سود پيش   . واقعي هر سهم مشخص مي شود     سود  

مطالعـات   .بيني شـده و سـود واقعـي محاسـبه مـي شـود             

محققان مختلف در كشورهاي گوناگون نشان مي دهد كـه          

بين دقت پيش بيني سـود و قيمـت سـهام ارتبـاط وجـود               

  .دارد

  سئوال تحقيق 

  :  اصلي  مطرح مي شوددر اين مطالعه دو سئوال

انـدازه  (  آيا بين برخي از ويژگيهاي شركت :سئوال اصلي اول  

) شركت، افق زماني پيش بيني، قدمت شركت، برتر بـودن           

ودقت پيش بيني سود رابطه وجود دارد؟ كـه ايـن سـئوال             

  :اصلي شامل سئوالات فرعي ذيل است

آيا بين اندازه شركت و دقت پيش بيني سود شـركتها             -1 

  بطه وجود دارد ؟را

آيا بين افق زماني پيش بيني سود و دقت پـيش بينـي              -2

  سود رابطه وجود دارد ؟

 شركت و دقت پيش بيني سـود         )سابقه(آيا بين قدمت     -3

  رابطه وجود دارد ؟

 اهرم مالي شـركت بـا دقـت          نسبت هاي    آيا بين ميزان   -4

 پيش بيني سود رابطه وجود دارد ؟

ركت و دقت پيش بيني سود رابطه       آيا بين برتر بودن ش     -5

  وجود دارد ؟

  
  :سئوال اصلي دوم

 نوسانات قيمت سهام رابطه     وآيا بين دقت پيش بيني سود       

  وجود دارد ؟

  

  اهداف تحقيق

  :در اين مطالعه دو هدف كلي وجود دارد 

مطالعه رابطـه بـين ويژگيهـاي شـركت و دقـت            : هدف اول 

  پيش بيني سود 

بين دقت پيش بيني سـود و       ه  مطالعه رابط  اين   : هدف دوم 

   .قيمت سهام شركت

  : بنابراين اهداف اخص اين مطالعه

بين انـدازه شـركت و دقـت پـيش          مطالعه همبستگي    -1

 بيني سود شركت 

 بين افق زماني پيش بينـي سـود و          مطالعه همبستگي  -2

  دقت پيش بيني سود 

 و) عمـر شـركت   ( سـابقه و قـدمت       مطالعه همبستگي  -3

 دقت پيش بيني سود 
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 دقت پيش   ومالي  نسبت هاي اهرم     ه همبستگي مطالع -4

 بيني سود 

 دقت پيش   و شركت برتر بورس     50 مطالعه همبستگي  -5

  بيني سود  

 بــين دقــت پــيش بينــي ســود و مطالعــه همبــستگي - 6

 نوسانات قيمت سهام 

  

  تعريف عملياتي

براي بررسي تجربي يك موضوع، ابتدا لازم است متغيرهاي         

 آيا مي تـوان ايـن       آن تعريف شود، سپس مشخص شود كه      

 .متغيرها را از نظر تجربي بررسي نمود

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

سود پيش بينـي شـده هـر        ) 1

  سهم

در زمـان هـاي     ) طبـق بودجـه   (است كه توسط شركت طبق مقررات بورس اوراق بهادار تهـران            سود هر سهمي    

  .معين و مشخص اعلام مي شود

  سود واقعي هر سهم) 2
سودي است كه بطور واقعي در پايان سال مالي توسط مجمع عمومي به تـصويب مـي رسـد و از طريـق تقـسيم         

  .دست مي آيدسود حاصله واقعي بر تعداد سهام عادي يك شركت ب

  ريال - فروش شركت-الف

   :ميانگين دارائيها)ب

دارائيهاي پايان دوره مالي +  دارائيهاي اول دوره مالي  

2 
  

  اندازه شركت) 3

 :ميانگين حقوق صاحبان سهام) ج

حقوق صاحبان سهام در پايان دوره مالي + حقوق صاحبان سهام در اول دوره مالي  

2  
  

  : مقايسه با تاريخ مجمع) الف

  روز-)تاريخ مجمع. (فاصله زماني بين زمان هر پيش بيني سود تا تاريخ تعيين و اعلام سود واقعي
  افق زماني پيش بيني) 4

  :ه هر تاريخ با تاريخ ديگرمقايس)ب

  )برحسب روز (فاصله زماني هر پيش بيني با پيش بيني بعدي 

 و 70شركت بر اساس تاريخ تأسيس با توجه به اينكـه ممكـن اسـت شـركتي در فـروردين             ) سابقه(قدمت  ) الف

را بـر حـسب روز محاسـبه        ) بقهسـا ( تأسيس شود، براي محاسبه دقيق تر، قـدمت          70شركت ديگري در اسفند     

  .نموديم
  شركت) سابقه(قدمت ) 5

  شركت براساس تاريخ پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران) سابقه(قدمت ) ب

  برتر بودن شركت) 6

در ايـن  .  شركت برتر را اعـلام مـي كنـد   50بورس اوراق بهادار تهران، طبق ضوابط و مقررات هر سه ماه يك بار         

     ت شـركت مـورد نظـر حـداقل يـك بـار در طـول سـال مـالي جـزو                     تحقيق منظور از برتر بودن شركت اين اس       

  .شركت هاي برتر اعلام شده باشد

                                   متوسط كل بدهي  
نسبت كل بدهي =    

                             متوسط حقوق صاحبان سهام
  

                            متوسط كل بدهي  
نسبت بدهي =            

                              متوسط دارائيها
  

 نسبت هاي مالي

                                                         متوسط كل بدهي به ارزش دفتري  
نسبت بدهي به ارزش كل بازار سهام =            

                                           ارزش بازار سهام در پايان سال

  )دقت سود(خطاي پيش بيني سود ) مدل هاي(تعريف هاي 
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  قدر مطلق خطاي پيش بيني): 1(مدل شماره 
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FPit  =  پيش بيني سود شركتi در زمان t  

AP =  سود واقعي هر سهم)ESP(        در تاريخ مجمع

N = تعداد پيش بيني  

  

  مربع خطاي پيش بيني): 2(مدل شماره 
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  )3(روش شماره     =  

  .تغييرات قيمت نيز به صورت ذيل محاسبه شده است

12

8

1 )( r

D
PAPAT

+

+=
  

PAT =          قيمت تئوريك هر سهم بعد از تعديل توزيع سـود

  )بعد از مجمع(نقدي 

PA =         ل از تعـديل اثـر      قيمت هر سهم بعـد از مجمـع قب ـ

  توزيع سود نقدي

D =  سود نقدي   r = نرخ سود سپرده گذاري كوتاه مدت  

12

8
  حداكثر مهلت قانوني براي پرداخت سود سهام = 

N

d

PB

TP

∑
+

=
1  

PB = قيمت سهام بعد از اعلام پيش بيني سود        

 d = درصد افزايش سرمايه  

TP =                ــال ــي ســ ــك طــ ــت تئوريــ ــانگين قيمــ ميــ

P∆% = درصد تغيير قيمت  

1P∆% = قيمت برحسب مقايسه    )نوسانات(درصدتغييرات

  از مجمع اولين قيمت تئوريك وقيمت تئوريك بعد

2P∆%=    حـسب قـدر     قيمت بر ) نوسانات(درصد تغييرات 

  مطلق

1PT =  بعــد از تعــديل افــزايش (اولــين قيمــت تئوريــك

  )سرمايه
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  :اطلاعات يك شركت فرضي به شرح ذيل است

1PT=      4300    500نقدي سودD=           

 1PT=      4300 
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مجمع وقبل از تعديل اثر توزيع سود        از قيمت هر سهم بعد   

  =4000PAنقدي

اين شركت در طول دوره مالي دوبـار سـود خـود را پـيش               

بيني نمود قيمت سهام اين شركت بعد از اعلام پيش بيني           

ل اسـت  ريـا 4800ريـال و  4500سود اول ودوم بـه ترتيـب        

وبعد از اعلام سود پيش بينـي شـده اول افـزايش سـرمايه              

 %12است ونرخ سپرده سرمايه گذاري كوتاه مدت % 15

4356
)01(

4800

)15.01
(

2

4500

=

∑
+

+
+

=TP      

         

4463
)12.01( 12/8

4000
500

=

+

+=PAT 

  

  

038.0
4300

43004463

1
% =

−
=∆P     

            

024.0
4356

43564436
% 2 =

−

=∆P  

  

  

  

 :فرضيه هاي تحقيق

به سئوالات واهداف تحقيق فرضيه هاي زير مطرح        با توجه   

مي شود تا اطلاعات برمبناي آن جمع آوري وسپس نسبت          

 شـش  در ايـن تحقيـق   .به تأييد يا رد فرضيه ها اقدام نمود  

فرضيه اصلي و برخي از فرضيه هاي اصلي از چنـد فرضـيه             

  : شود تشكيل ميفرعي به شرح زير 

  

  :فرضيه اصلي اول 

العات اندازه شركت به عنوان يـك متغيـر         در بسياري از مط   

. مهم وتأثيرگذار بردقت پيش بيني سود تعريف شده اسـت         

ادبيات تحقيق نشان مي دهـد كـه شـركتهايي كـه انـدازه              

بزرگتري دارنـد، نـسبت بـه شـركت هـايي كـه انـدازه آن                

كوچكتر است، پيش بيني سود آنها سـهل تـر و دقيـق تـر               

ت هاي بزرگتـر داراي     اين امر مؤيد آن است كه شرك      . است

       . كنتـــرل بيـــشتري بـــر ســـازوكارهاي بازارشـــان دارنـــد

شركت هـاي بزرگتـر داراي مزيـت هـاي رقـابتي، توانـايي              

مديريت بالاتر، كارايي اطلاعاتي، پرسنل زياد و با تجربه تر،          

  .هستند... فروش بالاتر، دارايي بيشتر و 

 ـ              ه برخي معتقدنـد معمـولاً شـركت هـاي بزرگتـر نـسبت ب

ــري    ــساسيت كمت ــكنندگي و ح ــصادي از ش ــانات اقت نوس

ولي معمولاً شركت هاي كوچكتر نـسبت       . برخوردار هستند 

به تغييرات شرايط اقتصادي محيطي از شـكنندگي بيـشتر          

بنابراين انتظار مي رود كه سود پيش بينـي  . برخوردار است 

شده شركت هاي كوچكتر نسبت به شركت هاي بزرگتـر از           

  .دار باشددقت كمتري برخور

استدلال كردند كـه شـركت هـاي        ) 1979(رولند و هاگرم    

بـه دليـل آنكـه    ] در مقايسه با شركت هاي كوچكتر   [بزرگ  

ــر    ــار محيطــي بهت ــه آث ــسبت ب ــد ن      متنــوع هــستند، قادرن

لذا انتظار مي رود كه پيش بيني       . عكس العمل نشان دهند   

ــد       ــر باش ــق ت ــي دقي ــزرگ خيل ــاي ب ــركت ه ــود ش  .س
(Ruland,1979,187) 

 ايـن موضـوع را مطـرح كردنـد كـه بـين              برخي از محققان  

و مشهور و معتبر بودن شركت با دقت پيش         ) اندازه(بزرگي  

 Capstaff , 1995 , 18  , ( . بيني سود رابطه مثبت وجود دارد

Paudyal , (Rees.  

نيز با اسـتفاده از اطلاعـات مركـز خـدمات سـرمايه              جاگي

ت پيش بيني سود را مورد تأثير اندازه شركت بر دق گذاري

ــه      ــت ك ــد اس ــشان معتق ــرار داد اي ــه ق ــي و مطالع       بررس

شركت هاي با اندازه بزرگتر به دليل داشتن منـابع مـالي و             

نيروي انساني متخصص تر و بيشتر، سود پيش بيني شـده           

آنها نسبت به پيش بيني تحليل گران مالي از دقـت پـيش             

درآمـدفروش بـه    جـاگي از  . بيني بيشتري برخـوردار باشـد     

  ) (Jagge,1982,429.عنوان اندازه استفاده نموده است

يافته هاي برون نيز نشان مي دهد كـه بـين انـدازه ودقـت           

شـركت هـاي    . پيش بيني سـود رابطـه مثبـت وجـود دارد          

 ودرنهايـت از  نوسانات وقابليت پـيش بينـي بـالاتر      بزرگتر از 

 (Brown etal ,1987 ,122) .دقت بيشتري برخوردار اسـت 

Cox) 1995 (        استدلال كرد كه شركت هاي بزرگ تر، هم

نيروي انساني متخصص تر و با تجربه براي پيش بيني سود           

024.0
4356

43564463
% 3 =

−
=∆ P
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با كيفيت و دقت بالاتر دارند و هـم فرآينـدهايي كـه بـراي            

   .سود استفاده مي كنند دقيق تر استپيش بيني 
     ( cox ,2001 ,24 )  

عنـوان انـدازه    در مطالعات مختلف از متغيرهاي مختلف بـا         

ما در اين مطالعه از سـه متغيـر       . شركت استفاده شده است   

  .به عنوان اندازه استفاده نموديم

   فروش-الف

   ميانگين دارايي ها-ب

   ميانگين حقوق صاحبان سهام-ج

   بين اندازه شركت و دقت پيش بيني سود شركتها رابطـه          

  . وجود دارد ميمستق

  :  شده است اين فرضيه از سه فرضيه فرعي تشكيل

بـا دقـت پـيش      ) انـدازه شـركت   (بين ميزان فروش شركت     

  . وجود دارد م ي مستقبيني سود رابطه

بـا دقـت پـيش      ) اندازه شركت (بين ميانگين حجم دارائيها     

  . وجود دارد مي مستقبيني سود رابطه

ودقـت پـيش    ) انـدازه (حقوق صاحبان سـهام      بين ميانگين 

  . وجود دارد مي مستقبيني سود رابطه

  

  :فرضيه اصلي دوم 

يك عامل بسيار مهم ديگر كه مي تواند بر دقت پيش بيني            

  . سود مؤثر باشد، افق زماني پيش بيني سود است

در بسياري از مطالعات قبلي در كشورهاي مختلف ارتبـاط          

بين افق زماني پيش بيني سود و دقـت پـيش بينـي سـود          

 اشـاره  مورد بررسي قرار گرفت كه در ذيل به برخي از آنهـا      

با تأييد اين نظر نـشان      ) 1993(پانال و همكاران    . مي شود 

داده اند كه پيش بيني هاي انجام شده توسط مديريت كـه           

در رابطه با سود ميان دوره اي صورت مي گيرد در مقايسه            

با پيش بيني هاي سود سالانه موجب واكنش بيـشتري در           

  . قيمت سهام مي شود

 هر چه افـق زمـاني پـيش         لي وهمكارانش اظهار كردند كه    

بيني بلندتر و طولاني تر باشد، دقت پيش بيني سود كمتر           

   ) Lee et al , 1999 , 21(.خواهد بود

و برون و همكـارانش  ) 1980(مطالعات كولينس، هوپ وود   

نيز نشان مي دهد كه بين افق زماني پيش بينـي           ) 1985(

 يعني. سود و دقت پيش بيني سود رابطه منفي وجود دارد         

هر چه طول مدت پيش بيني سـود طـولاني باشـد، دقـت              

  .پيش بيني سود پائين تر خواهد بود

ارتباط معناداري بين افق زماني و   ) 1992(فيرث و اسميث    

   Firth, S. and A. Smith ) .دقت پيش بيني سود نيافته است

239)، 1992   

  : بنابراين فرضيه ذيل مطرح گرديد

و دقـت پـيش بينـي سـود     بين افق زماني پيش بيني سود      

  . وجود دارد  معكوسرابطه

  

  :فرضيه اصلي سوم 

از ديدگاه برخي، شركت هـاي بـا تجربـه و شـناخته شـده               

بهتر مـي تواننـد بقـاء     ) در صورت مديريت مناسب   (قديمي  

و همانند گذشته بخش قابـل تـوجهي از بـازار را بـه              . يابند

 ـ        . خود اختصاص دهند   ه بنابراين يكـي از متغيرهـايي كـه ب

     عنوان عامل تأثير گذار بـر دقـت پـيش بينـي سـود تلقـي                

  .شركت است) سابقه(مي شود، قدمت 

روبينز وبيرلاينگر از سابقه و قدمت شركت بـه عنـوان يـك        

آنهـا  . نـد متغير مهـم در پـيش بينـي سـود اسـتفاده نمود            

گزارش كردند كه پيش بينـي سـود شـركت هـايي كـه از               

 لي مـشكل تـر    يتند، خ قدمت وسابقه كمتري برخوردار هس    

  Robbins and Berlinger) .  1986،(256 است

اظهار كردند كه پـيش بينـي       ) 1998(جليك و همكارانش    

سود براي شركت هايي كه هيچ گونه سابقه اي نـدارد و يـا           

. از قدمت اندكي برخـوردار هـستند، بـسيار مـشكل اسـت            

بنابراين قدمت به عنوان يك متغيـر مهـم در پـيش بينـي              

   et al 1998 ،(Jelic ،(236 .قي مي شودسود تل

تحقيقي در بازار سرمايه هنـگ      ) 1999(چان و همكارانش    

ايشان استدلال مي كند كه همان گونه كه        . كنگ انجام داد  

بـا سـابقه، داراي ريـسك كمتـري          شركتهاي قديمي تـر و    

هستند، آنها با تجربه تر هستند و در پيش بيني سود خـود        

 ,Chen, G. et al 1999( .ار هستنداز دقت بيشتري برخورد

128(  

) قـدمت (بنابراين با توجه به استدلال هـاي فـوق، ازسـابقه      

شركت به عنوان يك متغير مهم در دقت پيش بينـي سـود    

  .در اين مطالعه دو فرضيه ذيل مطرح شد. تلقي مي شود

شركت و دقت پيش بينـي سـود        ) سابقه(بين قدمت   

   .وجود داردم يمستق رابطه
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  :رضيه اصلي خود به دو فرضيه فرعي تفكيك مي شود اين ف

و دقـت پـيش بينـي       ) از زمان تأسيس  (بين قدمت شركت    

  . وجود داردميمستق سود رابطه

و دقـت پـيش بينـي    ) از زمان پـذيرش (بين قدمت شركت   

  . وجود داردميمستق سود رابطه

  

   :چهارمفرضيه اصلي 

ن نسبت هاي اهرم مـالي نيـز ابـزاري جهـت تعيـين ميـزا              

شركت در ايفاي تعهدات مربوط بـه   ) ناتواني(احتمال قصور   

بـالا بـودن بـيش از انـدازه ميـزان       . بدهي هايش مي باشند   

بدهي هاي يك شركت مي تواند مبـين بـر احتمـال عـدم              

 . توانايي در انجام تعهدات و بحران مالي آن شركت باشد

 نشان دادند به دليل اينكه اهرم بالاتر منجر         ايدي و شيفرت  

به نوسان پذيري بيشتر در سود خواهـد شـد، پـيش بينـي             

  آنهـا اسـتدلال كردنـد كـه        . سود مـشكل تـر خواهـد شـد        

اهـرم  (شركت هايي كه به طور نسبي داراي ميـزان بـدهي            

بيشتر و بالاتري باشند، نوسانات سود بيـشتر خواهـد      ) مالي

بنابراين هر چه اهرم مـالي بـالاتر باشـد، دقـت پـيش              . شد

 ، Eddy،1992  ،22 (.ن تــر خواهــد بــودبينــي ســود پــايي

Seifert(  

  

  .فرضيه اصلي به صورت ذيل مطرح مي شود

 ميزان اهرم مالي شركت با دقت پـيش بينـي سـود رابطـه             

  . وجود دارد معكوس

  : اين فرضيه از سه فرضيه فرعي تشكيل مي شود

 بين نسبت كـل بـدهي و دقـت پـيش بينـي سـود رابطـه                

                    .   وجود داردمعكوس

   معكـوس    رابطه   سود  بين نسبت بدهي ودقت پيش بيني     

                                                                                   .وجـود دارد 

بين نسبت بدهي به ارزش بازار سهام و دقـت پـيش بينـي             

  . وجود دارد  معكوسسود رابطه

  

   :پنجمفرضيه اصلي 

) هـر سـه مـاه   (بهادار تهران هر سال چهار بـار    بورس اوراق   

ــه  50 ــر اســاس معيارهــاي مختلــف و از جمل  شــركت را ب

در بورس اوراق بهادار تهـران     . انتخاب مي كند  ... نقدينگي و 

بر روي شركت هـاي برتـر حـساسيت خاصـي وجـود دارد              

وانتظار مي رود با توجه به اينكه اين شركت هـا بـه عنـوان        

ر در بورس تلقي مي شوند بسياري       شركت هاي نمونه و برت    

و از جملـه سـود هـر سـهم      (از اطلاعاتي كه ارائه مي كنند   

از دقـت پـيش بينـي بـالايي برخـوردار           ) پيش بيني شـده   

  Dumyبنـابراين در ايـن تحقيـق براسـاس مـدل     . باشـند 

شركت هاي مورد مطالعه را به دو دسـته برتـر و غيـر برتـر        

  .شدطبقه بندي نمود و فرضيه ذيل مطرح 

 بين برتر بـودن شـركت و دقـت پـيش بينـي سـود رابطـه                

  .وجود داردم يمستق

  

  :ششمفرضيه اصلي 

همانطور كه قبلاً نيز اشاره شد يكي از مهمترين اطلاعـاتي           

. كه سهامداران به آن توجـه دارنـد، سـود هـر سـهم اسـت               

ــشان   ــق ن ــات تحقي ــود در ادبي ــستندات موج ــواهد و م         ش

گون مي تواند بر نوسـانات  قيمـت    مي دهد كه عواملي گونا    

 كه يكي از مهمترين آنهـا       ،سهام شركت ها تأثير گذار باشد     

   سود هر سهم است و به تبـع آن نوسـانات سـود هـر سـهم        

 به جهت   .تواند بر رفتار قيمت هر سهم تأثير گذار باشد        مي  

نقش بسيار مهم رابطه تفاوت بين سود واقعي هـر سـهم و              

كه دراين تحقيق از آن بـه       (هم  سود پيش بيني شده هر س     

بـا  ) عنوان معيار دقت پيش بيني سود تعريـف شـده اسـت          

  .نوسانات قيمت سهام مورد بررسي قرار مي گيرد

بين دقت پيش بيني سود و نوسانات قيمت سهام رابطه          ((  

  .)) وجود داردمستقيم 

  

   :روش شناسي تحقيق

يـق    اين تحقيق از نوع تحقيق كاربردي است در ايـن تحق          

ــاز   ــورد ني ــات م ــا و اطلاع ــق  برداده ه اســاس طــرح تحقي

در . همبستگي جمع آوري و تجزيه و تحليـل خواهـد شـد           

اندازه شـركت، افـق   واقع در اين تحقيق اطلاعات مربوط به   

   سـودهاي   ،زماني پيش بينـي، قـدمت برتـر بـودن شـركت           

پيش بيني شده، سـود واقعـي،  قيمـت سـهام را از طريـق           

در شده   اطلاعيه هـاي منتـشر     توسطه  اطلاعات منتشر شد  

بورس ، مجلات تخصـصي و اطلاعـات مربـوط دنـا سـهم و        

 پــارس پورتفوليــو جمــع آوري و در بانــك اطلاعــاتي قــرار

 و در نهايت با استفاده از نرم افزارهاي آمـاري           ،خواهيم داد   

SPSSبه تحليل داده ها خواهيم پرداخت  .  
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ــد  ــك وچن ــه از روش رگرســيون ي ــن مطالع ــره در اي  متغي

براي اسـتفاده از ايـن روش تحليلـي ابتـدا           . استفاده گرديد 

  :بايد مراحل زير را انجام داد

در هر تحليل رگرسيوني ابتدا مـي بايـست بـه           : مرحله اول 

) وابـسته (بررسي نرمال يا عدم نرمال بـودن متغيـر پاسـخ            

  :پرداخت كه به فرضيه مقابل پاسخ داد

 H0:  داده ها نرمال هستند      

 H 1: داده ها نرمال نيستند       

ــوگروف   ــاره كلم ــط آم ــث توس ــن بح ــه اي ــميرنوف -ك           اس

)S – K (   ــه ــورتي ك ــت و در ص ــي اس ــل بررس » sig«قاب

ــي داري ( ــطح معن ــا   ) س ــتاندارد خط ــطح اس ــيش از س ب

)05/0=α (  ــه ــسته توجي ــر واب ــودن متغي ــال ب ــد نرم        باش

مي گردد، كـه در غيـر ايـن صـورت بايـد بـر روي متغيـر                  

پيوسته تغيير متغير مناسب را لحاظ نمود تا نرمـال بـودن             

  .آن به انجام برسد

س نپس از نرمال شدن متغير وابسته نيـاز اسـت كـه واريـا             

  .خطاهاي مدل ثابت باشد و نوسان نداشته باشد

ل و  رابطه بين متغيرهاي مـستق    در اين مرحله بدنبال بيان      

وابــسته بــا روش رگرســيون تــك متغيــره و چنــد متغيــره 

  روش وسيلهه  ب هستيم به روش هاي مختلف و بهترين آنها       

  در ايـن روش متغيرهـايي كـه        .گام به گام انجام مي پذيرد     

 معني داري دارند را جدا كرده و مـدل نهـايي را             ياثر بخش 

با ضرايب معلوم و مـشخص ارائـه مـي دهـد و در مـواردي                

  . استفاده شده استenter روش خاص از

  

  :ابزار و شيوه هاي گردآوري اطلاعات 

اطلاعات مورد نيـاز در ايـن تحقيـق بـا توجـه بـه ماهيـت                 

  :تحقيق از طرق ذيل بدست مي آيد

براي مباحث نظري و ادبيات تحقيـق از روش كتابخانـه    -1

  اي با مراجعه به كتب و مجلات

لات مــرتبط بــا اســتفاده از اينترنــت بــراي يــافتن مقــا -2

  .موضوع

بهره گيري از نظرات متخصـصان، كـارگزاران و اسـاتيد            -3

  .متخصص

سود پيش بيني شده، سود      به اطلاعات مربوط  و  داده ها  -4

   از طريـق اطلاعيـه هـاي بـورس،         …واقعي، قيمت سهام و   

  . و دنا سهمبانك اطلاعاتي پارس پورتفوليو

  

  : زماني وقلمرو مكاني)  الف

 شركتهاي پذيرفته شـده       شامل   تحقيق  ينقلمرو مكاني ا  

 تـا   1379در بورس اوراق بهـادار تهـران در فاصـله زمـاني             

  .  است 1383

  

  :جامعه آماري 

   در اين تحقيق كل شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس             

 در فاصله زماني فوق الذكر با اسـتفاده          را اوراق بهادار تهران  

در .مـي دهـيم    بررسي قـرار     مطالعه و  از روش حذفي مورد   

  .شركت به عنوان نمونه انتخاب گرديد135نهايت 

  

  :تجزيه و تحليل رگرسيون

مدل رگرسيون براي بيان ارتبـاط بـين دو متغيـر بـه كـار               

بنابراين با توجـه بـه ماهيـت ايـن مطالعـه        . گرفته مي شود  

رگرســيون  و ســپس رگرســيون تــك متغيــرهابتــدا 

  . به كار گرفته شدچندگانه

اين مطالعه  بـه صـورت ذيـل         ه  چند متغير مدل رگرسيون   

  .خواهد بود
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  :كه در آن

1
sميانگين فروش، -اندازه شركت   

2sميانگين دارائيها                                                          -  اندازه شركت                                     

3sميانگين حقوق صاحبان سهام               -اندازه شركت   

1
FH  ميـانگين فاصـله زمـاني هـر پـيش           -افق پيش بيني 

  بيني با تاريخ مجمع                                        

2FH ــي ــيش بين ــق پ ــر  -اف ــاني ه ــله زم ــانگين فاص        مي

  پيش بيني با پيش بيني بعد               

1
Age  سابقه(قدمت(-      ، 2 تأسيسAge   قـدمت) سـابقه(- 

  برتر بودن                                            supپذيرش  ،   

1
FL    ، ــدهي ــسبت بـ ــدهي ،   2FLنـ ــل بـ ــسبت كـ          نـ

3
FL                                                                                                                         نسبت بدهي به ارزش بازار سهام            

 ε ،  خطا αعدد ثابت    

بعد از بررسي اثر متغيرهاي مستقل مانند انـدازه، قـدمت،            

 بـه بررسـي     ،افق پيش بيني، برتر بودن، نسبت هاي اهرمي       

و هـر يـك از      ) متغيـر وابـسته   (ارتباط بين تغييرات قيمت     

ــي ســود    ــيش بين ــت پ ــاي دق ــدل ه ــستقل(م ــر م           ) متغي

     و رگرسيون تك متغير به صورت ذيـل مطـرح           ،مي پردازيم 

   . شودمي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 همانطور كه ذكر خواهد شد براي تغييرات قيمت سه مدل       

  .استفاده شده است

1
P∆=           تغييرات قيمت براساس مقايـسه اولـين قيمـت و 

   آخرين قيمت

  

εβα ++=∆
111

AFEP           

εβα ++=∆
11

MSEP
1

   

εβα ++=∆ 111 SQFEP                         

εβα ++=∆ 211
AFEP  

εβα ++=∆ 211
MSEP                             

εβα ++=∆
311

AFEP  

εβα ++=∆
311

MSEP                             

εβα ++=∆
311

SQFEP  

  

   با قدرمطلق-ميانگين تغييرات قيمت): 2(مدل شماره 

  با قدرمطلق–ميانگين تغييرات قيمت 
2

=∆P  

=1AFE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=1MSE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=1SQFE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=2AFE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=2MSE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=3AFE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=3MSE  

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs=3SQFE  

 

εβββββββα ++++++++++++ supβsβsββ 11310291827162514332211 FLFLFLAgeAgeFHFHs
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εβα ++=∆
112 AFEP                             

εβα ++=∆
112 MSEP  

εβα ++=∆
112 SQFEP                           

εβα ++=∆ 212 AFEP  

εβα ++=∆ 212 MSEP                            

εβα ++=∆
312 AFEP  

εβα ++=∆
312 MSEP                            

εβα ++=∆
312 SQFEP  

  : بدون قدرمطلق-ميانگين تغييرات قيمت) 3(مدل شماره 

  بدون قدرمطلق -تغييرات قيمت
3

=∆P  

  

εβα ++=∆
113

AFEP                             

εβα ++=∆
113

MSEP  

εβα ++=∆
113

SQFEP                           

εβα ++=∆ 213 AFEP  

εβα ++=∆ 213
MSEP                             

εβα ++=∆
313

AFEP  

εβα ++=∆
313

MSEP                            

εβα ++=∆
313

SQFEP   

  

  :ج حاصل از پژوهشينتا

اندازه، افق  (رهاي مستقل   يج حاصل از بررسي متغ    ينتا -1

ني، قدمت، نسبت هاي اهرمي و برتر بودن با مدل          يش ب يپ

(نـي سـود   يش ب يدقت پ ـ 
1

(AFE   در جـدول شـماره )1 (

   .آورده شده است

ن انـدازه شـركت بـر       يم ب ـ يفرض وجود رابطـه مـستق      -

هـا و حقـوق     ين حجـم دارائ   يانگي ـن فروش، م  يانگياساس م 

مـدل (نـي سـود  يش ب يصاحبان سهام با دقـت پ ـ     
1

(AFE 

  .د قرار نگرفتييمورد تأ

نـي  يش ب ين افق زماني پ   يفرض وجود رابطه معكوس ب     -

 . ار نگرفتد قرييني سود مورد تأيش بيسود و دقت پ

ــيفــرض وجــود رابطــه مــستق  - ن قــدمت شــركت يم ب

نـي  يش بيو دقت پ) رش يس و سال پذ يبرحسب سال تأس  (

 .د قرار نگرفتييسود مورد تأ

 ـ      - ن نـسبت اهـرم مـالي       يفرض وجود رابطه معكـوس ب

مدل(ني سود يش ب يودقت پ 
1

(AFE  نـشان   ل را ي ـ موارد ذ

 :مي دهدكه

ني سـود رابطـه معكـوس       يش ب ي پ ن نسبت بدهي و دقت    يب

ه ين سـرما يبنـابرا . د مي شـود يي تأ 1Hه  يوجود دارد و فرض   

ــوان   ــه عن ــدهي را ب ــسبت ب رهــاي يكــي از متغيگــذاران ن

         نــي ســود مــورد توجــه قــراريش بيرگــذار بــر دقــت پــيتأث

  .مي دهند

ن كل بدهي بـه ارزش بـازار        يه وجود رابطه معكوس ب    يفرض

(ني سود   يش ب يهام و دقت پ   س
1

(AFE  د قـرار   يي ـ مورد تأ

ق نـشان مـي دهـد كـه هرچـه نـسبت          يج تحق يگرفت و نتا  

نـي سـود    يش ب يبدهي به ارزش بازار بزرگتر باشد دقـت پ ـ        

مدل(
1

(AFEكمتر خواهد شد .  

 ـ     ينتا - ن شـركتهاي برتـر و      يج حاصل از بررسي ارتباط ب

ني سـود   يش ب ي برتر با مدل دقت پ     ريغ
1

AFE   بـر اسـاس 

ك طرفه نشان مي دهد كه برتر بودن        يانس  يز وار يروش آنال 

چكـدام از   يني سـود ه   يش ب يري بر دقت پ   يچ تأث يشركت ه 

MSE 1, SQFE ,1مدل هاي  
1

  AFEندارد .  

 چهـار  AFE1در مـدل   چند متغيـره  براساس رگرسـيون    

متغير مستقل نسبت بدهي، نـسبت بـدهي بـه ارزش بـازار             

فاصـله دو   (سهام، ميانگين فروش، و افق پيش بينـي سـود           

  . به عنوان متغير هاي موثرشناسايي شدند )پيش بيني

اندازه، افـق  (ج حاصل از بررسي متغيرهاي مستقل     ينتا -2

قدمت، نسبت هاي اهرمي و برتر بودن با مـدل          ني،  يش ب يپ

) 2( در جـدول شـماره   ) 1MSE (ني سـود يش بيدقت پ

ج نشان مي دهدكـه فرضـيه وجـود رابطـه           يآورده شده ونتا  

معكوس بين افق زماني پيش بيني سود ودقت پيش بينـي           

سود مورد تأييد قرار گرفت يعني هر چه افق زمـاني پـيش             

طـولاني  )تاريخ مجمع وفاصله دو پيش بيني       رحسب  ب(بيني

          كــاهش)  1MSE (تــر باشــد دقــت پــيش بينــي مــدل

ن نـسبت هـاي     يبي رابطه معكوس    همچنين بررس . مي يابد 
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د قـرار   ييمورد تأ ) 1MSE(ني سود   يش ب يدقت پ  اهرمي و 

دهـد كـه هرچـه نـسبت      يج نـشان م ـ  يرد، يعني نتا  يمي گ 

 نـسبت بـدهي بـه    ،نسبت كل بـدهي نسبت بدهي، (اهرمي  

نـي سـود    يش ب يبزرگتـر باشـد دقـت پ ـ       )سـهام  ارزش بازار 

جـدول  (د نمي شـود     ييه ها تا  ير فرض يسا ابد و يكاهش مي   

 )2شماره 

ن نسبت هاي اهرمي ودقـت      يبررسي رابطه معكوس ب     -3

      د قــرار ييــ مــورد تأ)1SQFEمــدل( نــي ســود يش بيپــ

دهد كه هرچه نـسبت اهرمـي       ي  ج نشان م  ينتا رد و يمي گ 

بزرگتـر  ) بـازار سـهام   نسبت بدهي به ارزش ،نسبت بدهي (

ر يولـي سـا   . ني سود كـاهش مـي يابـد       يش ب يباشد دقت پ  

  )3جدول شماره (د نمي شود ييه ها تأيفرض

  نتايج حاصل از بررسي رابطه مدلهاي دقت پـيش بينـي           -

نشان ) 1مدل  (مدل تغييرات قيمت اول وآخر دوره        سود و 

 وتغييرات قيمـت    AFE1   ،SQFE1دهد كه فقط بين    مي

  ).4جدول(مدل اول رابطه معناداري وجود دارد 

ــت  - ــدلهاي دق ــين م ــايج حاصــل از بررســي رابطــه ب         نت

نشان مـي دهـد كـه    ) 2مدل(پيش بيني سود با قدرمطلق     

پـيش بينـي سـود بـا        هيچكدام از مدلهاي سه گانه دقـت        

  ).5جدول(  رابطه معناداري ندارد2تغييرات قيمت مدل 

 نتايج حاصل از بررسي رابطه بين مـدلهاي دقـت پـيش             -

مـدل  (بيني سود و ميانگين تغييرات قيمت بـا قـدرمطلق           

گانـه   نشان مي دهد كه هيچكدام از مدلهاي سه ) 3شماره  

 3دقت پيش بيني سود با تغييـرات قيمـت مـدل شـماره              

   )6جدول شماره (ابطه معناداري نداردر

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    )1AFEمدل( صل از رگرسيون تك متغيرهخلاصه نتايج حا)  1(جدول شماره 

  

  متغير هاي مورد مطالعه

       متغير    متغير هاي مستقل

  وابسته 

  

 ضريب   

  همبستگي 

  

 sigمقدار 

  

  نتيجه  آزمون

  

   ميانگين فروش_اندازه-1

  ميانگين دارائيها_اندازه-2

  س.ص.ميانگين ح_اندازه-3

  )اريخ مجمعت(افق پيش بيني-4

  )فاصله دوپيش بيني(افق پيش بيني-5

   سال تأسيس_قدمت-6

  سال پذيرش_قدمت-7

  نسبت بدهي-8

  نسبت كل بدهي-9

  نسبت بدهي به ارزش بازار سهام-10

  

 » 1AFE «  

  

026/0  

029/0  

046/0  

089/0  

073/0  

116/0  

049/0  

422/0  

134/0  

393/0 

  

763/0  

737/0  

593/0  

303/0  

398/0  

179/0  

575/0  

000/0  

121/0  

000/0  

  

0
Hتائيد مي شود .  

0
Hتائيد مي شود   

0
Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hئيد مي شود تا  

0Hتائيد مي شود   

1H تائيد مي شود  

0Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   
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    )1MSE مدل(   خلاصه نتايج حاصل از رگرسيون تك متغيره2جدول شماره

  

  متغير هاي مورد مطالعه

  متغير      متغير هاي مستقل

  وابسته 

  

   ضريب   

  همبستگي 

  

 sigمقدار 

  

  نتيجه  آزمون

  

   ميانگين فروش_اندازه-1

  ميانگين دارائيها_هانداز-2

  س.ص.ميانگين ح_اندازه-3

  )تاريخ مجمع(افق پيش بيني-4

  )فاصله دو پيش بيني(افق پيش بيني-5

   سال تأسيس_قدمت-6

  سال پذيرش_قدمت-7

  نسبت بدهي-8

  نسبت كل بدهي-9

  نسبت بدهي به ارزش بازار سهام-10

  

» 1MSE«   

  

030/0  

043/0  

049/0  

178/0  

185/0  

046/0  

015/0  

312/0  

218/0  

208/0 

  

727/0  

619/0  

570/0  

039/0  

032/0  

594/0  

860/0  

000/0  

011/0  

015/0  

  

0
Hتائيد مي شود .  

0
Hتائيد مي شود   

0
Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

 

  )1SQFEمدل(  نتايج حاصل از رگرسيون تك متغيره3جدول شماره 

  
  متغير هاي مورد مطالعه

  متغير      متغير هاي مستقل

  وابسته 

  

 ضريب   

  همبستگي 

  

 sigمقدار 

  

  نتيجه  آزمون

  

   ميانگين فروش_اندازه-1

  ميانگين دارائيها_اندازه-2

  س.ص.گين حميان_اندازه-3

  )تاريخ مجمع(افق پيش بيني-4

فاصـله دو پـيش     (افق پـيش بينـي    -5

  )بيني

   سال تاسيس_قدمت-6

  سال پذيرش_قدمت-7

  نسبت بدهي-8

  نسبت كل بدهي-9

  نسبت بدهي به ارزش بازار سهام-10

  

»1SQFE«   

  

035/0  

035/0  

047/0  

063/0  

060/0  

131/0  

026/0  

389/0  

101/0  

376/0  

  

685/0  

686/0  

590/0  

471/0  

492/0  

130/0  

767/0  

000/0  

245/0  

000/0  

  

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   

0Hتائيد مي شود   

1Hتائيد مي شود   
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  )1مدل (خلاصه نتايج حاصل از تغييرات قيمت اول وآخر دوره )4جدول شماره 

  

  نتيجه فرضيه sigمقدار   متغير وابسته  متغير مستقل

1- AFE1  

2- MSE1  

3- SQFE1  

مدل تغييرات قيمت اول و آخر      

  )1 شماره مدل(دوره 

002/0  

450/0  

001/0  

H1 تأييد مي شود   

H0 تأييد مي شود   

H1 د تأييد مي شو  

  

  
  )2مدل (خلاصه نتايج حاصل از تغييرات قيمت باقدر مطلق  )5دول شماره ج

  نتيجه فرضيه sigمقدار   متغير وابسته  متغير مستقل

1- AFE1  

2- MSE1  

3- SQFE1  

ميانگين تغييرات قيمت با 

  )2مدل شماره (قدرمطلق 

942/0  

243/0  

908/0  

H0 تأييد مي شود   

H0 تأييد مي شود   

H0 تأييد مي شود   

  

  )3مدل (خلاصه نتايج حاصل از تغييرات قيمت بدون قدر مطلق  )6اره جدول شم

  نتيجه فرضيه sigمقدار   متغير وابسته  متغير مستقل

1- AFE1  

2- MSE1  

3- SQFE1  

ميانگين تغييرات قيمت با 

  )3مدل شماره (قدرمطلق 

066/0  

369/0  

061/0  

H0 تأييد مي شود   

H0 تأييد مي شود   

H0 تأييد مي شود   

  

  :   مبتني بر تحقيق پيشنهاد

نسبت هـاي بـدهي شـركتهاي مـورد مطالعـه           ن است كه به     يق ا يشنهادهاي مبتني بر تحق   يكي ازپ يبه نظر محقق     )1

ومدلها و روشـهاي محاسـبه    ن نسبت بدهي  يي ب ي رابطه نسبتاً بالا    كه ق نشان مي دهد   ين تحق يافته هاي ا  ي .شودتوجه  

د سهام شركتها مي تواند مورد توجه سـرمايه گـذران   ين موضوع به هنگام خري وا،ني سود وجود دارديش ب يخطاهاي پ 

  .رد يقرارگ
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