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   چکیده

شرکت هایی که تصویر واضحی از آینده خود ارائه نموده اند، در بازار سهام مقبولیت بیشتري دارند. یکی از 

عات به بازار بینی سود هر سهم می باشد. انتشار این اطلا ترسیم چنین تصویري براي سهامداران، افشاي پیش طرق

  دهد که شرکت در ارائه اطلاعات، بی طرفانه عمل نماید. سرمایه اطمینان می

یري نمونه گ پردازد. این تحقیق به بررسی ارتباط پیش بینی سود توسط مدیریت با ارزش و ریسک شرکت می

آزمون فرضیات از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. نمونه  برايبه روش حذفی سیستماتیک انجام گرفته و 

باشد که هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت از شرکت 178آماري این تحقیق شامل 

لذا حجم نمونه در  قرار گرفته است؛ مورد تجزیه و تحلیل آماري 1390تا  1385هايها در طول سالهاي آن داده

پیش بینی سود هر سهم هاي رگرسیونی نشان داد که  رسیده است. نتایج حاصل از آزمون 1068این پژوهش به 

منتشر شده از جانب شرکت بطور بالقوه مورد توجه بازار سرمایه می باشد و فعالان این بازار، ارقام مذکور را در 

  .آینده به منظور سرمایه گذاري لحاظ می نمایندمدل هاي تصمیم گیري براي 
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  مقدمه -1

ــورت    ــلی ص ــم و اص ــلام مه ــی از اق ــود یک س

ــدگان     ــتفاده کنن ــه اس ــه توج ــت ک ــالی اس ــاي م ه

ــ ــالی را ب  .ه خــود جلــب میکنــدصــورت هــاي م

سـرمایه گـذاران، اعتباردهنـدگان، مـدیران، کارکنـان      

ــتفاده    ــر اس ــت و دیگ ــران، دول ــل گ ــرکت، تحلی ش

ــوان   ــه عن ــالی از ســود ب ــدگان صــورت هــاي م کنن

تصــمیمات ســرمایه گــذاري،  بــراي گــرفتنمبنــایی 

اعطــاي وام، سیاســت پرداخــت ســود، ارزیــابی     

ــات و ســایر تصــمیمات   شــرکت هــا، محاســبه مالی

تاکیـد بـیش      .بوط به شرکت اسـتفاده مـی کننـد   مر

از حد بـازار سـرمایه بـه سـود و اطلاعـات مـرتبط       

با آن باعث شـده اسـت کـه ایـن رقـم بـه یکـی از        

مهــم تــرین عوامــل تغییــرات قیمــت ســهام تبــدیل  

ــادي ، ارزش     ــر ع ــازده غی ــک ب ــا ایجادی ــرددو ب گ

شــرکت را بــه خــود وابســته ســازد. از طرفــی      

ارزش خــود، ســعی در  شــرکتها بــراي افــزایش   

ــک    ــد. ریس ــذاري دارن ــرمایه گ ــک س ــاهش ریس ک

ــان در   ــارت اســـت از نوسـ ســـرمایه گـــذاري عبـ

بازدهی هـاي تحقـق یافتـه و مـورد انتظـار سـرمایه       

ــذاري. از دیــدگاه ســرمایه گــذاران، هــر چــه       گ

ــط    ــده توس ــات منتشــر ش ــت اطلاع ــت و کمی کیفی

شــرکت بــالاتر باشــد، عــدم تقــارن اطلاعــاتی      

در نتیجــه دورنمــاي عملکــرد  شــرکت پــایین تــر و

آتــی شــرکت روشــن تــر اســت. در چنــین حــالتی  

ــري در   ــق تـ ــاي دقیـ ــذاران، برآوردهـ ســـرمایه گـ

ــد و   ــذاري دارنـ ــرمایه گـ ــازدهی سـ ــوص بـ خصـ

تعــدیلات کمتــري در برآوردهــاي انجــام شــده     

ــهام       ــک س ــر، ریس ــن ام ــرد. ای ــی گی ــورت م ص

شـــرکتهاي داراي اطلاعـــات بـــا کیفیـــت بـــالا را 

  کاهش می دهد .

ــر ــایر  سـ ــدگان و سـ ــذاران، اعتباردهنـ مایه گـ

ــا    ــرکت ه ــالی ش ــات م ــدگان از اطلاع اســتفاده کنن

ــاریخی، نیــاز بــه اطلاعــاتی   عــلاوه بــر اطلاعــات ت

ــدو      ــز دارن ــادي نی ــدهاي اقتص ــده واح ــاره آین درب

همــواره بــه دنبــال دسترســی بــه اطلاعــاتی هســتند 

  که روند سودهاي آتی را نشان دهد. 

ــاي موجــود در  ــدگاه ه ــورد، یکــی از دی ــن م ای

ــاریخی و جــاري توســط    ــات ت ــرفا اطلاع ــه ص ارائ

البتـه بـه نحـوي کـه سـرمایه       ،واحد تجـاري اسـت  

گذاران بتواننـد خـود پـیش بینـی هـاي مربـوط بـه        

دیـدگاه دیگـر ایـن اسـت کـه        .آینده را انجام دهند

مدیریت بـا در دسـت داشـتن منـابع و امکانـات بـه       

بـا   انجام پیش بینـی هـاي قابـل اعتمـاد پرداختـه و     

ــارایی       ــی هــا، ک ــن پــیش بین ــومی ای ــار عم انتش

ــدیران   ــزایش دهــد؛زیرا کــه م ــالی را اف بازارهــاي م

شرکت هـا در گـروه آن دسـته از اسـتفاده کننـدگان      

صورت هـاي مـالی هسـتند کـه در داخـل شـرکت       

ــتري را    ــات بیشـ ــالطبع اطلاعـ ــوردارند و بـ حضـ

نسـبت بــه اسـتفاده کننــدگان خـارجی بدســت مــی    

ن عــلاوه بــر صــورت هــاي آورنــد. هــم چنــین آنــا

ــراي     ــه ب ــد ک ــی دارن ــاتی دسترس ــه اطلاع ــالی  ب م

شــرکت محرمانــه تلقــی مــی شــود. در ضــمن      

ــار    ــر در اختی ــه ت ــم هزین ــریعتر و ک ــات ، س اطلاع

   مدیران قرار می گیرد. 

تصمیم گیـري دربـاره انتخـاب بـین دو دیـدگاه      

بــالا مشــکل بــه نظــر مــی رســد، زیــرا درك قابــل  

طلاعـات توسـط سـرمایه    قبولی از نحـوه پـردازش ا  

ــر     ــارا ب ــازار ک ــوري ب ــوده و تئ ــود نب ــذاران موج گ

میــزان و ســرعت تــاثیر اطلاعــات مــالی بــر قیمــت 

ــایج     ــه نت ــف، ب ــات مختل ــد دارد.تحقیق ــهام تاکی س

امــا بــه طــور  .متضـادي درایــن مــورد رســیده ا نــد 

ــراین   ــالی ب ــدرکاران م ــب دســت ان کلــی، نظــر اغل



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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تخـاذ  است کـه انتشـار پـیش بینـی هـاي مـالی بـه ا       

تصــــمیمات ســــرمایه گــــذاري کمــــک مــــی  

ــه     ــوط ب ــات مرب ــه اطلاع ــا ک ــد؛همچنین از آنج کن

سود و پـیش بینـی آن توسـط مـدیر، در مقایسـه بـا       

ــتر    ــرکت، بیش ــط ش ــره توس ــات منتش ــایر اطلاع س

ــان    ــذاران و ســایر ذي نفع ــه ســرمایه گ ــورد توج م

ــات    ــن اطلاع ــاي ای ــه ویژگیه ــد، توجــه ب ــی باش م

 ــ ــا ع دم وجــود ضــروري اســت.از طرفــی وجــود ی

اطلاعات در خصـوص شـرکتها و سـهام آنهـا، مـی      

ــر ریســک کلــی شــرکت تاثیرگــذار باشــد؛   توانــد ب

چنانچــه مــدیریت بعنــوان یــک فــرد مطلــع، آینــده  

ــر ســهم    ــی ســود ه ــیش بین ــق پ شــرکت را از طری

براي سـهامداران ترسـیم نمایـد، ریسـک اطلاعـاتی      

ــابی   ــذاران در ارزیـ ــرمایه گـ ــه و سـ ــاهش یافتـ کـ

ــدي آ  ــات نق ــی     جریان ــل م ــر عم ــئن ت تــی مطم

 ].10[.نمایند

ــري و    ــدازه گیـ ــري انـ ــانی نظـ ــترش مبـ گسـ

سنجش و کمی نمـودن پـیش بینـی هـاي مـدیریتی      

یکــی از ضــروریات تحقیــق حاضــر اســت واز     

)بـه عنـوان معیــار    EPSآنجاییکـه سـود هـر سـهم (    

سودآوري در بسیاري از پـژوهش هـا بـه کـار رفتـه      

 مسـود هـر سـه   است ،در اینجا رابطـه پـیش بینـی    

توســـط مـــدیریت بـــا ریســـک و ارزش شـــرکت 

پـژوهش حاضـر بـه    بنـابراین   بررسی خواهـد شـد.  

 دنبال یافتن پاسخ پرسش زیر است: 

ــهم     ــر س ــود ه ــی س ــیش بین ــاي پ ــا ویژگیه آی

ــرکت از   ــر ریســک و ارزش ش ــدیریت، ب توســط م

  منظر آینده نگري تاثیري دارد؟

انتظــار میــرود کــه انتشــار ایــن پــیش بینــی هــا  

ــی شــرکت ــازاري  ریســک کل ــاهش و ارزش ب را ک

  آن را افزایش دهد.

  مروري بر پیشینه پژوهش نظري ومبانی  -2

ي اطلاعـات و کیفیـت ایـن    بطور کلی امر افشـا 

ــواملییکــی از  افشــا، ــرین ع ــی  مهمت ــه م اســت ک

ریســک کــاهش  از طریـق  ارزش شــرکتتوانـد بــر  

لــی و اوهــارا  زاطلاعــاتی تــاثیر گــذار باشــد. ای   

ــابع 2004( ــان من ــن جری ــور   ) ای ــه منظ ــري را ب نظ

تمایز بین کمیـت و کیفیـت افشـا توسـعه داده انـد.      

ــا   ــزایش کمیــت و ی ــد کــه اف ایــن دو نشــان داده ان

در  شــرکت افــزایش مقبولیــتکیفیــت افشــا باعــث 

از طریـق ریسـک پـایین تـر اطلاعـاتی       بازار سرمایه

یکی از مشــکلات مطالعــه در خصــوص مــی شــود.

ــت افشـ ـ    ــري کیفی ــدازه گی ــرکتی، ان ــاي ش ا و افش

ــاي آن اســت.  ــی ویژگیه ــیش بین ــودپ ــدیریت  س م

مـی  اطلاعاتی را بصورت داوطلبانـه بـه بـازار ارائـه     

مـی   را امکـان چنین اطلاعـاتی ایـن   و کیفیت  نماید

دهــد تــا نســبت بــه ایجــاد بیــنش در مــورد رابطــه  

شـرکت هـا    بـا ارزش میان موارد افشـاي داوطلبانـه   

ــد      ــت دارن ــذاران دوس ــاییم. ســرمایه گ ــدام نم اق

 اطلاعـات منتشـر شـده   نند که آیا مـی تواننـد بـه    بدا

یـا خیـر.    از سوي مسـئولین شـرکت اطمینـان کننـد    

در حــالی کــه حسابرســی هــاي مســتقل تــا حــدي  

ــورد     ــا در م ــی ه ــی از نگران ــاهش برخ ــب ک موج

د، امـا توانـایی   نکیفیت صورت هاي مـالی مـی شـو   

ــالی   ــات حسابرســی نشــده م ــت اطلاع ــین کیفی تعی

چنـــدان بـــارزي  توســـط ســـرمایه گـــذاران امـــر

  .]14. [محسوب نمی شود

ــق ایــن ــه شــده  تحقی  توســطاز چــارچوب ارائ

ــان  ــه و ونکاتارامـ ــت، کونسـ ــه 2008( 1هیرسـ ) بـ

تفاوتهـاي موجـود    تـاثیر  منظور ارزیـابی چگـونگی  

ــی   ــیش بین ــاي پ ــی ه ــوددر ویژگ ــر  س ــدیریت ب م

شرکت هـا بهـره گیـري مـی کنـد.       ارزش و ریسک
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ــاران   ــت و همکـ ــه هیرسـ ــوط بـ ــارچوب مربـ چـ

) مبتنی بر این اصـل اسـت کـه نتـایج ناشـی      2008(

ــوارد      ــدیریت تــابعی از م ــود م ــی س از پــیش بین

پیشین و ویژگی هـاي پـیش بینـی مـی باشـد. ایـن       

محققین خاطر نشان مـی کننـد کـه مطالـب زیـادي      

را مــی تــوان از طریــق تعامــل میــان ایــن دو تبیــین 

ــاریخی را   نمــود. هیرســت و همکــاران اطلاعــات ت

ونـــدهاي خـــاص شـــرکت بصـــورت محـــیط و ر

توصیف می کنند که بر تصـمیم مـدیریت مبنـی بـر     

صدور پیش بینی تـاثیر گـذار مـی باشـد و در عـین      

حـــال بـــه ویژگـــی هـــاي پـــیش بینـــی بعنـــوان 

ــیش   ــایج پ ــدیریت و نت ــی م ــیش بین خصوصــیات پ

ــی   ــاثیرات ناشــی از آن نگــاه م ــی را بصــورت ت بین

  .]8کنند. [

ــر اســاس مطالــب فــوق، انتظــار مــی رود       ب

ــرک ــیش   ش ــاي پ ــت افش ــه داراي سیاس ــایی ک ت ه

بینی سود مـی باشـند در مقایسـه بـا سـایر شـرکت       

هــا از بـــازده ســهام بیشـــتر و ریســک کمتـــري    

برخــوردار باشــند و ایــن بــه دلیــل اطمینــان بیشــتر  

بازار سرمایه به ایـن شـرکت هاسـت. همچنـین بـر      

اساس این انتظار، بـه نظـر مـی رسـد نوسـانات یـا       

ود در طـول سـال مـالی ،    تغییرات در پیش بینـی س ـ 

بــر روي بــازدهی و ریســک شــرکت تاثیرگــذار     

  باشد. 

ــی  ــی نشــان م ــرکتها   شــواهد تجرب ــه ش دهــد ک

سیاسـتهاي متفـاوتی را در پــیش بینـی سـود منتشــر     

کننـد.   هـا اتخـاذ مـی    بینـی  شده و فراوانی ایـن پـیش  

]8[.  

) 2005بــــراي مثــــال، روگــــرز و اســــتاکن(

ــالهاي    ــول س ــه در ط ــد ک ــا  1997دریافتن ، 2000ت

درصــد از شــرکتهاي نمونــه     63بطــور متوســط  

آماري، تنهـا یـک بـار اقـدام بـه انتشـار پـیش بینـی         

سود نموده اند و تنهـا یـک درصـد از ایـن شـرکتها      

ــی شــده    ــیش بین ــود پ ــق، س ــل ســالهاي تحقی در ک

  .]12داشته اند .[

فراوانی پـیش بینـی، ممکـن اسـت تحـت تـاثیر       

 ــ  ارانعوامــل محیطــی قــرار بگیــرد. گراهــام و همک

ــال   2009( ــا احتم ــه ب ــرکتهایی ک ــد ش ــان دادن ) نش

ــین     ــیش تعی ــار و از پ ــود موردانتظ ــه س ــتري ب بیش

شـده دسـت مـی یابنــد، فراوانـی پـیش بینـی ســود       

ــی ســود ناشــی از   ــیش بین ــد. تعــدد پ بیشــتري دارن

ــد ــی    تجدی ــاي قبل ــی ه ــیش بین ــدیران در پ ــر م نظ

اسـت و باعـث مـی شـود کـه مـدیران اطلاعــات و       

 ـ  ازگی در خصـوص عملکـرد   ت ـه داده هایی را کـه ب

انـد بـه سـرمایه گـذاران      دسـت آورده ه آتی شرکت ب

منعکس کنند. از ایـن جهـت، فراوانـی پـیش بینـی،      

ــودن     ــع ب ــه موق ــم ب ــاتی و ه ــواي اطلاع ــم محت ه

اطلاعــات را تــامین مــی کنــد و در نتیجــه بــر       

واکنش سرمایه گذاران بـه پـیش بینـی هـاي منتشـر      

ات شده تاثیرگـذار اسـت و محرکـی بـراي تصـمیم     

  .]8سرمایه گذاري آنان محسوب می شود. [

ــا  ــیم و ورچی ــا   1994( ک ــه ب ــد ک ــان دادن ) نش

ــومی،     ــده عم ــر ش ــات منتش ــت اطلاع ــزایش دق اف

نقدشوندگی سهام افـزایش مـی یابـد. آنهـا پیشـنهاد      

ــا افشــاي کامــل   ــد ب کردنــد کــه شــرکتها مــی توانن

 ــ  ــرمایه ب ــازار س ــالقوه اي در ب ــافع ب ــات، من ه اطلاع

) ثابـت کردنـد   2004اوهـارا(  دست آورند. ایزلـی و 

تواننـد از طریـق بـالا بـردن دقـت       ها مـی  که شرکت

ــره بـــر هزینـــه ســـرمایه خـــود   اطلاعـــات منتشـ

ــازار      ــه ب ــد ک ــان دادن ــا نش ــند. آنه ــذار باش تاثیرگ

سرمایه به دقت اطلاعـات واکـنش نشـان مـی دهـد      

ــه    و شــرکت ــري ارائ ــق ت ــات دقی ــه اطلاع ــایی ک ه

 ـ   می ري در اختیـار  کنند؛ منابع مالی را بـا هزینـه کمت

گیرنـد. بـر ایــن اسـاس، انتظـار مـی رود دقــت       مـی 



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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پیش بینـی سـود هـر سـهم کـه از طریـق اخـتلاف        

بین سود هر سـهم تحقـق یافتـه و سـود هـر سـهم       

پیش بینی شده اندازه گیري مـی شـود؛ بـر واکـنش     

ــا     ــه ب ــوده و در نتیج ــذار ب ــذاران تاثیرگ ــرمایه گ س

ــته   ــاداري داش ــه معن ــرکت رابط ارزش و ریســک ش

  شد.با

ــاوتی    ــاي متف ــزه ه ــدیران انگی ــن اســت م ممک

براي انتشار پیش بینی سـود داشـته باشـند کـه ایـن      

ا بــر اعتبــار و قابلیــت اتکــاي ایــن     انگیــزه هـ ـ

اطلاعــات تاثیرگــذار اســت ،ولــی تنهــا پــیش بینــی 

هاي معتبر بـه کـاهش عـدم اطمینـان در خصـوص      

دورنماي آتی شـرکتها و تخصـیص بهینـه منـابع در     

بازار سرمایه کمـک مـی کند.شـواهد تجربـی نشـان      

می دهنـد کـه اعتبـار پـیش بینـی سـود بـر نگـرش         

ــوص اط   ــذاران در خص ــرمایه گ ــر س ــات منتش  لاع

ــه،     ــن رابط ــت. در ای ــذار اس ــرکتها تاثیرگ ــده ش ش

) نشــان دادنــد زمــانی کــه 2007روگــرز و اســتاکن(

یــک شــرکت در دوره هــاي گذشــته اطلاعــات     

ــذران     ــرمایه گ ــت، س ــرده اس ــر ک ــري را منتش معتب

ــات    ــه اطلاع ــري ب ــوي ت ــر و ق ــوب ت واکــنش مطل

جـاري نشـان مـی دهنـد. گراهــام و      ي منتشـر شـده  

ر ایــن باورنــد کــه افشــاي    ) بــ2005همکــاران(

اختیـــاري معتبرتـــر کمـــک بـــه حـــذف ریســـک 

ــالقوه،  اطلاعــاتی یــک شــرکت مــی کنــد و بطــور ب

ــد.      ــی ده ــاهش م ــذاري را ک ــک ســرمایه گ ریس

) نشـان دادنـد کـه سـرمایه     2005روگرز و اسـتاکن( 

ــا اعتبــار پــیش   گــذاران، ارزیــابی خــود را مطــابق ب

ــدیل مــی کننــد و       ــی هــاي منتشــر شــده تع بین

کتهایی که اقـدام بـه انتشـار پـیش بینـی      همچنین شر

ــاي    ــا واکــنش ه ــد، ب ــی کنن ــه م هــاي فریــب کاران

نامطلوب بازار سـرمایه مواجـه مـی شـوند. بـر ایـن       

اساس، انتظـار مـی رود شـرکتهایی کـه پـیش بینـی       

ــافع آن در   ــد از من ــري منتشــر مــی کنن هــاي معتبرت

بازار سـرمایه بهـره مندشـوند. بنـابراین پـیش بینـی       

عتبـار پـیش بینـی سـود هـر سـهم بـا        می شود بین ا

ــاط   ــاري ارتب ــه آم ریســک و ارزش شــرکتهاي نمون

  .معناداري وجود داشته باشد

ــاران  ــتر و همکـ ــی 2009( 2فورسـ ) در تحقیقـ

تاثیر افشاي اختیاري پیش بینـی سـود مـدیریت بـر     

ــک و ارزش    ــذاران از ریسـ ــرمایه گـ ــابی سـ ارزیـ

 پژوهشــگران شــرکت را بررســی نمودنــد. ایــن    

ویژگیهـاي پــیش بینـی ســود را از جهـات مختلفــی    

مدنظر قرار داده و آزمـون کـرده انـد. آنهـا دریافتنـد      

ــک ر ــه ی ــار  ک ــین انتش ــادار ب ــه معکــوس و معن ابط

ــاتی   ــا ریســک اطلاع ــدیریت ب ــی ســود م ــیش بین پ

شـــرکت وجــــود دارد. در تحقیـــق فورســــتر و   

ــاي     ــق معیاره ــرکت از طری ــک ش ــاران، ریس همک

مختلفی ماننـد ریسـک غیرسیسـتماتیک، نوسـان در     

بازده سهام، ضـریب بتـا و دامنـه تفـاوت در قیمـت      

ــور     ــهام م ــروش س ــد و ف ــنهادي خری ــاي پیش د ه

ــرار گرفــت کــه نتــایج در همــه مــدل هــا   توجــه ق

یکسان بود. آنهـا همچنـین ثابـت کردنـد کـه پـیش       

رابطـه مسـتقیم و معنـاداري بـا      ،بینی سود مـدیریت 

(محاســبه شــده براســاس معیــار     ارزش شــرکت

کیوتوبین) دارد و ایـن رابطـه زمـانی شـدیدتر بـوده      

است که شرکتها، پـیش بینـی هـاي بـا دقـت بیشـتر       

  .]8تري منتشر کرده اند.  [و به موقع 

ــه ایجــاد 2009( 3باگینســکی و راکــو ) نســبت ب

مـدیریت   سـود متغیر خط مشی افشـاي پـیش بینـی    

ــدیریت در    ــاي م ــی ه ــیش بین ــري از پ ــره گی ــا به ب

ــدام  2004تــا  2001خــلال ســال هــاي  مــیلادي اق

نمودنــد. ســاختار یــاد شــده ارائــه و یــا عــدم ارائــه 

هـاي مـد    ینـی ب بینی توسط شرکت، تعـداد پـیش   پیش

نظـــر در طـــی مـــدت نمونـــه و میـــانگین دقـــت 
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هــا در طــی دوره یــاد شــده را مــد نظــر  بینــی پــیش

مزبــور متوجــه شــدند  پژوهشــگراندهــد.  قــرار مــی

که ساختار ارائه شـده توسـط ایشـان حتـی پـس از       

، انـــدازه، و نســـبت ارزش ســـودکنتـــرل کیفیـــت 

بـا   مثبـت ارتبـاطی   شـرکت،  بـازار  ارزش دفتري بـه 

  . ]7[ دارد.  ر شرکتارزش بازا

ــون   ــدا و اولس ــیس، نان ــبت 2008( 4فرانس ) نس

ص افشــاي داوطلبانــه بــراي ســال خبــه ایجــاد شــا

میـان   معکـوس رابطـه   بـه یـک   اقدام نموده و 2001

ــه   ــه و هزین ــار مربوط ــد. معی ــت یافتن ــرمایه دس  س

لیکن رابطه یاد شـده در حـالتی کـه کنتـرل کیفیـت      

 ـ    مـدیران در اختیار  سود د. در اسـت صـدق نمـی کن

ــابی    ــه ارزی ــا نســبت ب ــل، آن ه ــاي مکم ــون ه آزم

ــدام    ــه اق ــاي داوطلبان ــوارد افش ــی از م ــواع خاص ان

ــاي       ــی ه ــیش بین ــه پ ــدند ک ــه ش ــوده و متوج نم

مدیریت ارتباط مثبتـی بـا هزینـه سـرمایه دارد ولـو      

  .]9[نیز مد نظر باشد.  سوداینکه کنترل کیفیت 

) نشــان دادنــد کــه 2003( 5پوونــال و همکــاران

ی ســود مــدیریت بــا ارزش بــازاري     پــیش بینـ ـ

شــرکت رابطــه معنــی داري دارد.آنهــا همچنــین بــه  

این نتیجـه رسـیدند کـه میتـوان ریسـک شـرکت را       

  . ]11از طریق این افشاها کاهش داد.[

 افـــزوده ارزش رابطـــه )1388( کردســتانی 

سـود   پـیش بینـی   خطـاي  بـا  را نقـدي  و اقتصـادي 

 اننش ـ پـژوهش  ایـن  نتـایج  داد. قـرار  بررسـی  مورد

در  نقـدي  و اقتصـادي  افـزوده  ارزش دهدکـه  مـی 

 هــاي داده براســاس ســود، پــیش بینــی خطـاي 

 و بـوده  نسـبی  اطلاعـاتی  محتـواي  تلفیقـی، داراي 

 نتیجـه  واقـع مـی شـود.در    سـودمند  در پـیش بینـی  

پـیش   خطـاي  بـا  ارتبـاط  در اقتصـادي  افزوده ارزش

 ســود بــه نســبت بهتــري ســود شــاخص بینــی

ــزوده ارزش عملیــاتی،  نقــد وجــه و دينقــ اف

   است. عملیاتی

 توانـایی  تـأثیر  تحلیلـی  بررسـی  )1387مدرس (

 بـر  نقـدي   جریانهـاي  و تعهـدي  اجـزاي  پیش بینی

 قـرار  بررسـی  مـورد  را شـده  پیش بینی سود کیفیت

 می دهد: نشان پژوهش این داد.نتایج

 آینـده  سـود  مـی تـوان   گذشته سودهاي از استفاده با

 .کرد نیپیش بی ممکن خطاي حداقل با را

 سـود  اجـزاي  پـیش بینـی   قابلیت با سودها عملکرد 

 دارد. مثبت رابطه آنها استمرار و

 پـیش بینـی   در قـویتري  توانـایی  نقـدي  جریانهـاي 

   دارد. سود

 از را مـدیران  پـیش بینـی   دقـت  )1386مشـایخ( 

بـر   مبتنـی  پـیش بینـی   بـا  آینـده  سـهم  هـر  سـود 

 قـرار  بررسـی  مـورد  تصـادفی  گـام  الگوي اطلاعات

اشـتباه پـیش    بـین  میدهـد  نشـان  پـژوهش  نتیجه داد.

 اسـاس  بـر  پـیش بینـی   اشـتباه  و مـدیران  سود بینی

وجــود دارد. بــا  معنــاداري تفــاوت تصــادفی گـام 

 مــدیریت پــیش بینــی شــرکت، انــدازه افــزایش

در  مـدیران  سـود  پـیش بینـی   و دقـت  میشـود  دقیقتر

 زیانـده  شـرکتهاي  بـه  نسـبت  سـودده  شـرکتهاي 

  .]5[است. بیشتر

ــ ــفاریان ( جهانخ ــی   1382انی و ص ــه بررس ) ب

محتــواي اطلاعــاتی ســود بــرآوردي پرداختنــد.     

ــه      ــوط ب ــت مرب ــرات قیم ــق تغیی ــن تحقی  27درای

تــا   1374شــرکتی جمــع آوري شــد کــه طــی دوره 

ــد.   1376 ــوده انـ ــلام  نمـ ــرآوردي را اعـ ــود بـ سـ

ــار    ــل و چه ــه قب ــار هفت ــه چه ــوط ب ــات مرب اطلاع

بررسـی  هفته بعـد از اعـلان سـود بـرآوردي مـورد      

ــود    ــه س ــان داد ک ــق نش ــایج تحقی ــت. نت ــرار گرف ق

برآوردي هـر سـهم داراي محتـواي اطلاعـاتی بـوده      

و باعث تغییـر قیمـت و حجـم معـاملات سـهام در      
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شــرکت هـــاي پذیرفتــه شـــده در بـــورس اوراق   

ــه   ــه از آن جــایی ک ــادار تهــران شــده اســت. البت به

اعلان سـود بـرآوردي هـر سـهم عامـل مـوثري در       

ــر  ــري س ــمیم گی ــهامداران در تص ــذاران و س مایه گ

خصوص خرید و فروش سـهم اسـت ، بایـد پـیش     

بینی سـود هـر سـهم حـداقل انحـراف را از میـزان       

واقعی خـود داشـته باشـد. ولـی متاسـفانه بـه دلیـل        

ــوي      ــوب از س ــاي مطل ــت ه ــال سیاس ــدم اعم ع

بــورس تهــران، اخــتلال هــاي زیــادي خصوصــا تــا 

بــه در ارقــام پــیش بینــی شــده  1376قبــل از ســال 

  .]3چشم می خورد. [

  

  فرضیات پژوهش -3

بین انتشار پـیش بینـی سـود هـر سـهم       فرضیه اول:

توسط مـدیریت بـا ریسـک شـرکت ارتبـاط وجـود       

  دارد.

بین انتشار پـیش بینـی سـود هـر سـهم       فرضیه دوم:

ــا ارزش شــرکت ارتبــاط وجــود  توســط مــدیریت ب

  دارد.

بـین فراوانـی پـیش بینـی سـود هـر       فرضیه سـوم:  

مـدیریت  بـا ریسـک شـرکت ارتبـاط       سهم توسـط  

  وجود دارد.

بـین فراوانـی پـیش بینـی سـود هـر        فرضیه چهارم:

ــاط   ــا  ارزش شــرکت ارتب ســهم توســط مــدیریت ب

  وجود دارد.

بین دقت پـیش بینـی سـود هـر سـهم       فرضیه پنجم:

توسط مـدیریت بـا ریسـک شـرکت ارتبـاط وجـود       

  دارد.

بین دقت پیش بینـی سـود هـر سـهم      فرضیه ششم:

ــا ارزش شــرکت ارتبــاط وجــود  توســط مــدیریت ب

  .دارد

بین اعتبار پیش بینـی سـود هـر سـهم      فرضیه هفتم:

توسط مـدیریت بـا ریسـک شـرکت ارتبـاط وجـود       

  دارد.

بــین اعتبــار پــیش بینــی ســود هــر  فرضــیه هشــتم:

ــاط    ــا ارزش شــرکت ارتب ــدیریت ب ســهم توســط م

  جود دارد.و

  

  شناسی پژوهش روش -4

ــون     ــور آزمـ ــه منظـ ــر بـ ــژوهش حاضـ در پـ

ــدي   ــالی طبقــه بن ــق از داده هــاي م فرضــیات تحقی

ــرکت   ــده ش ــی ش ــده و حسابرس  ــ ش ــاي تولی دي ه

پذیرفتـــه شـــده در بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران 

 ـاسـتفاده شــده اســت.   انتخــاب نمونــه آمــاري  رايب

ــب، ــري  از روش  مناســ حــــذفی نمونــــه گیــ

اسـتفاده شـده اسـت. دلیـل اسـتفاده از       سیستماتیک

ایــن روش همگــون نمــودن نمونــه آمــاري بــا کــل  

هـا   جامعه و امکـان تعمـیم نتـایج حاصـل از آزمـون     

ــاري مــی باشد  ــه جامعــه آم ــین شــده ب .شــرایط تعی

بـــراي انتخـــاب نمونـــه آمـــاري بصـــورت ذیـــل 

  باشد: می

گـذاري و   هـاي سـرمایه   شرکت، جزء شرکت )1

  واسطه گري مالی نباشد.

پایــان ســال مــالی شــرکت منتهــی بــه پایــان  )2

  .اسفند باشد

ــر ســال   )3 ــه تغیی شــرکت در دوره مــورد مطالع

  .مالی نداشته باشد

ــابلوي     )4 ــه تـ ــرکت بـ ــاملاتی شـ ــاد معـ نمـ

 بورس منتقل نشده باشد.غیررسمی 

ــات در   در ــرایط و ملاحظـ ــال شـ ــه اعمـ نتیجـ

شـرکت از   178نمونه گیـري حـذفی سیسـتماتیک ،   

 ـجامعه آماري  انجـام آزمونهـا انتخـاب شـدند.      رايب



  محمود فرزانه حیدرپور و زیبا خواجه
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ــق ــابراین    6دوره تحقی ــد، بن ــی باش ــوالی م ــال مت س

ــه   ــایی نمونـ ــم نهـ ــال  1068حجـ ــرکت-سـ  شـ

  ) درنظر گرفته می شود. 6*178(

  

 گیري آن اندازه حوهن و ژوهشپمتغیرهاي  -5

  متغیر وابسته

ــق،     ــن تحقی ــته ای ــر وابس ــهام  متغی ــک س ریس

ــند  ــی باش ــرکت م ــرکت و ارزش ش ــا ش ــابق ب . مط

ــن   ــق، ایــ ــري تحقیــ ــاي نظــ ــتدلال و مبنــ اســ

متغیرهــابطور بــالقوه تحــت تــاثیر جنبــه هــاي       

مختلف پیش بینی سود هر سـهم قـرار مـی گیرنـد.     

ــار     ــوان معی ــا، بعن ــاخص بت ــر، ش ــق حاض در تحقی

ــار  ر ــوان معی ــوبین، بعن یســک ســهام و نســبت کیوت

ارزش شــرکت مــوردنظر بــوده کــه نحــوه محاســبه  

  هر یک از آنها بشرح ذیل است:

  

 ضریب بتا  

اصل تنـوع بخشـیدن بـه داراییهـاي سـرمایه اي      

موجــب مــی شــود کــه در تئــوري ســرمایه گــذاري 

براي سـهام یـک معیـار مهـم ریسـک مطـرح شـود        

ــریب    ــد. ض ــی نامن ــا م ــه آن را بت ــرات  ک ــا تغیی بت

ــه بــا       ــذاري را در رابط ــازدهی یــک ســرمایه گ ب

ــنجش    ــورد س ــازار م ــوي ب ــازدهی پرتف ــرات ب تغیی

تعیـین مـی کنـد کـه بـه       قرار می دهد و در حقیقت

ازاء هر یـک درصـد تغییـر در شـاخص بـازار چنـد       

ــورد    ــذاري م ــرمایه گ ــازدهی س ــر در ب درصــد تغیی

نظــر پــیش مــی آیــد.بتاي یــک ســهم معیــار بســیار 

کـه هنگـام اسـتقرا و انجـام تحقیقـات       مهمی اسـت 

ــود در   ــا ســـودمندي اطلاعـــات موجـ تجربـــی، بـ

صورتهاي مالی مـرتبط مـی شـود.رابطه زیـر نحـوه      

ــازار ســرمایه   محاســبه ریســک سیســتماتیک را در ب

  .]4ایران و در تحقیق حاضر نشان می دهد. [
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  که در آن :

Ritهام شـرکت مـی باشـد کـه عبـارت      : بازده کل س

ــهام     ــت س ــی از مالکی ــاي ناش ــام مزای ــت از تم اس

ــه     ــک دوره معین(کلی ــول ی ــاص در ط ــرکتی خ ش

متغیرهــاي تحقیــق بصــورت ســالیانه بــرآورد شــده  

  اند).  

Rm       بازده کل بـازار سـهام مـی باشـد کـه بصـورت :

ــی شــود و    ــلام م ــازار اع ــن ب ــب ای دوره اي از جان

کلیــه ســهام منتشــر عبــارت اســت از برآینــد بــازده 

  شده در آن دوره. 

i  ــرکت ــتماتیک شـ ــاخص ریســـک سیسـ  i: شـ

 درنظر گرفته می شود.

                                                                                                                                     

 

  ارزش شرکت یارمع(شاخص کیوتوبین( 

کیوتــوبین عبارتســت از نســبت ارزش بــازار    

ــرکت  ــهش ــري  ب ــایگزینی  (ارزش دفت ــا ارزش ج ی

ــی ــرکت  دارای ــاي ش ــه . )ه ــب ک ــدین ترتی ارزش  ب

ــري دارایــی  ــرکت در مخــرج کســر     دفت هــاي ش

و در صـورت کسـر نیـز ارزش بـازار      شـده استفاده 

ــرکت ــرکت و    ش ــهام ش ــازار س ــوع ارزش ب (مجم

ایـن   ار داده مـی شـود.  هـا) قـر   ارزش دفتري بـدهی 

ــار در ســال  توســط  1969نســبت بــراي نخســتین ب

ــز   ــام جیم ــه ن ــاددانی ب ــوبین ار اقتص ــد و  ات ــه ش ئ

ــاره آن دردســت اســت.  ــی درب از ( تحقیقــات فراوان

ــارد   ــام برن ــق ویلی ــه تحقی ــران  1977، جمل و در ای

ــالحی  ــدالعلی ص ــن    ).1380، عب ــی ای ــه علم توجی

ــه وجــود  ــی "داراییهــاي نامشــهود"نســبت ب ــاز م ب

ــته  گردد. ــاي نامشــهود داش چنانچــه شــرکتی داراییه
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باشد ، بیانگر فرصـتهاي رشـد آتـی بـراي آن اسـت      

ــی ارزش    ــی شــود از طرف ــر موجــب م ــن ام کــه ای

شرکت تحـت تـاثیر قـرار گیـرد و از طرفـی دیگـر       

ــر    ــدیگر برابـ ــا یکـ ــازار آن بـ ــري و بـ ارزش دفتـ

نباشند؛لذا در بسـیاري از تحقیقـات تجربـی از ایـن     

ــان داد  ــراي نش ــبت ب ــتفاده  نس ــرکت اس ن ارزش ش

  شده است.

 گـردد  محاسـبه مـی  رابطـه ذیـل   از  کیوتوبینبنابراین 

  ). 2009(فورستر و همکاران،

  

Tobin’s Q I,t= (MVS+ BVD)/BVA                                  
(2)                                

   
  که در آن

MVS ــازار  :ارزش (قیمــت هــر ســهم عادي  ســهام ب

ــهام    در پا ــداد سـ ــربدر تعـ ــالی ضـ ــان دوره مـ یـ

  منتشرشده شرکت)

BVD ها :ارزش دفتري بدهی  

BVA : ها دارایی  ارزش دفتري  

  می باشد.

  

  هاي مستقلمتغیر

متغیرهــاي مســتقل تحقیــق حاضــر، ویژگیهــاي     

ــط      ــهم توس ــر س ــود ه ــی س ــیش بین ــا پ ــرتبط ب م

مدیریت اند. ایـن ویژگـی هـا شـامل انتشـار پـیش       

ــی  ــیش بین ــی پ ــی، فراوان ــی و  بین ــیش بین ــت پ ، دق

اعتبار پیش بینی است. در ایـن تحقیـق سـعی شـده     

اســت کــه ویژگیهــاي مــذکور مــورد ســنجش قــرار 

  گرفته و بر اساس معیارهاي کمی تعریف شوند. 

  

  انتشار پیش بینی سود هر سهم 

انتشــار اطلاعــات مــرتبط بــا پــیش بینــی ســود 

ــذاران در      ــه ســرمایه گ ــر دوره، ب ــی در ه دوره آت

ي آتــی شــرکت و تخمــین بــازدهی ترســیم دورنمــا

ــور     ــر، بط ــن متغی ــد. ای ــی کن ــک م ــار کم موردانتظ

بــالقوه، مــنعکس کننــده بــه موقــع بــودن اطلاعــات 

ــر    ــی ســود ه ــیش بین ــه پ ــع ارائ ــی باشــد. در واق م

ــل از انتشــار   ــالی و قب ــان دوره م ــس از پای ســهم، پ

عمـــومی صـــورتهاي مـــالی، ارزش اطلاعـــاتی    

ارد. چنـــدانی بـــراي فعـــالان بـــازار ســـرمایه نـــد

همچنین، ارائـه پـیش بینـی هـا پـس از پایـان دوره       

مالی، براي مدیران بسـیار سـاده مـی باشـد، زیراکـه      

معیارهاي عملکـردي شـرکت در آن مقطـع زمـانی،     

ــتخراج   ــل اس ــابداري قاب ــات حس ــی از اطلاع براحت

است .در تحقیـق حاضـر، انتشـار پـیش بینـی سـود       

هر سـهم، متغیـر مسـتقل فرضـیات اول و دوم مـی      

ــ ــی دوره  باش ــیش بین ــه، پ  tدر دوره  t+1د و چنانچ

منتشر شده باشد؛ مقـدار ایـن متغیـر یـک و درغیـر      

  اینصورت، صفر است. 

  

 فراوانی پیش بینی سود مدیریت  

ــت    ــن اسـ ــالی ممکـ ــک دوره مـ ــول یـ در طـ

ــده      ــی ش ــیش بین ــود پ ــار در س ــد ب ــدیریت چن م

تجدیــد نظــر نمایــد. ایــن تجدیــد نظرهــا ناشــی از 

ــه ت ــان مــدیر ب حقــق پــیش بینــی هــاي عــدم اطمین

انجام شـده قبلـی و یـا متـاثر از دسـتیابی مـدیر بـه        

اطلاعـــات جدیـــد در خصـــوص عملکـــرد آتـــی 

شـــرکت و تمایـــل او بـــه آگـــاهی دادن اســـتفاده 

ــق      ــت. در تحقی ــالی  اس ــات م ــدگان از اطلاع کنن

ــورت(   ــه دو صـ ــر بـ ــن متغیـ ــر، ایـ و  LNFحاضـ

Dfeq ــیات )، بـــرآورد و در الگـــوي آزمـــون فرضـ

ــت.م ــده اســـ ــتر و وارد شـــ ــا فورســـ طابق بـــ

ــاران( ــک متغیــــر  6Dfeq، .]9) [2009همکــ ، یــ

مجـازي اســت کــه چنانچـه شــرکت در طــول دوره   

مرتبـه اقـدام بـه انتشـار سـود پـیش        4مالی، حداقل 
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بینی شده هر سـهم نمـوده باشـد، مقـدار آن یـک و      

در غیراینصــورت، صــفر مــی باشــد. زیــرا چنانچــه  

مرتبـه در سـال پـیش بینـی سـود منتشـر        4شرکت 

ــا انتشــار صــورتهاي مــالی میانــدوره ک نــد،همزمان ب

ــی،   ــود و تعــدیلات پــیش بین اي شــرکت خواهــد ب

ــن   ــد ارائــه شــده در ای ــا اطلاعــات جدی متناســب ب

صـورتهاي مـالی مـی باشـد کـه مـی توانـد آگـاهی         

ــل تــري بــه ســرمایه گــذاران بدهــد.      ، 7LnFکام

منعکس کننده تعداد پـیش بینـی هـاي منتشـر شـده      

ــت   ــالی اس ــویی و   در هــر دوره م ــا چ ــابق ب . مط

ــاران( ــاریتم   2009همک ــق لگ ــر، از طری ــن متغی ) ای

ــی هــاي منتشــر   1طبیعــی  ــیش بین بعــلاوه تعــداد پ

  .9می شود 8شده در یک دوره مالی محاسبه

LNF=Ln(1+NF)                                 (3) 

  

 دقت پیش بینی سود  

ــی    ــزان نزدیک ــده می ــنعکس کنن ــر، م ــن متغی ای

ده هر سـهم بـا سـود واقعـی هـر      سود پیش بینی ش

سهم است. جهت سـنجش دقـت پـیش بینـی سـود      

، قدر مطلـق اخـتلاف میـان سـود واقعـی و تحقـق       

یافته هر سهم  با سـود پـیش بینـی شـده هـر سـهم       

محاسبه می شـود. هرچـه ایـن رقـم بزرگتـر باشـد؛       

ــی    ــود م ــی س ــیش بین ــر در پ ــت کمت ــاکی از دق ح

ــابراین2009باشد(فورســتر و همکــاران، ــراي ). بن ، ب

) -1محاسبه میـزان دقـت، ارقـام بدسـت آمـده در (     

ــون فرضــیات،    ــوي آزم ــی شــوند. در الگ ضــرب م

ــت.     ــده اس ــورت وارد ش ــه دو ص ــر ب ــن متغی  ای

DPREC  ــراي ــر مجــازي اســت و ب ، کــه یــک متغی

ــالاتر از     ــا ب ــی آنه ــیش بین ــت پ ــه دق ــرکتهایی ک ش

دقت پیش بینـی همـه شرکتهاسـت، یـک      10میانگین

 PRECفر مــی باشــد و و بــراي ســایر شــرکتها، صــ

که منعکس کننده میـزان دقـت پـیش بینـی اسـت از      

  رابطه ذیل  محاسبه می شود.

  

PRECit=│PEPS it-EPSit│*(-1)     (4)  

                                                          

 اعتبار پیش بینی سود  

ــه      ــدي از س ــود، برآین ــار پــیش بینــی س اعتب

ــوص  ــی در خص ــی قبل ــی   ویژگ ــیش بین ــار پ انتش

هاست و در واقع، پـیش بینـی هـایی را شـامل مـی      

شود که در سـطح مطلـوبی از آگـاهی دهنـدگی بـه      

اســـتفاده کننـــدگان از اطلاعـــات مـــالی شـــرکتها 

ــدام    ــرکتی اق ــوص،چنانچه ش ــن خص ــند. در ای باش

به انتشار پـیش بینـی سـود هـر سـهم در دوره قبـل       

بـیش  از دوره تحقق نموده و تعـداد پـیش بینـی هـا     

مرتبــه در ســال بــوده و دقــت پــیش بینــی آن،   2از 

ــام    ــراي تم ــی ب ــیش بین ــت پ ــانگین دق بیشــتر از می

ــک و   ــاري باشــد، مقــدار آن ی ــه آم شــرکتهاي نمون

در غیـر اینصـورت صـفر درنظـر گرفتـه مـی شــود.       

ــاد    ــا نم ــون فرضــیات ب ــر در الگــوي آزم ــن متغی ای

11Dcred ]  .8وارد شده است[.   

  

  هاي کنترلمتغیر

ــ ــرکت  در تحقی ــدازه ش ــر ان ــر دو متغی  ق حاض

(لگـاریتم طبیعــی دارایــی هــا) و اهــرم مالی(نســبت  

کل بدهی ها به کـل دارایـی هـا) بعنـوان متغیرهـاي      

  کنترلی در الگوي آزمون فرضیات وارد شده اند.

 اندازه شرکت  

ــگرانپ ــراي   ژوهشـ ــاگونی بـ ــاي گونـ معیارهـ

ــرکت  ــدازه ش ــن     ان ــد. در ای ــه ان ــر گرفت ــا در نظ ه

ــدازه شــرکت تحقیــق جهــت وارد ــا در  نمــودن ان ه

الگـوي آزمــون فرضـیات از لگــاریتم ارزش دفتــري   



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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کل داراییها استفاده مـی شـود. بطـور کلـی شـواهد      

تجربــی نشــان مــی دهنــد کــه شــرکتهاي بــا انــدازه 

ــري    ــک کمت ــتر و ریس ــازاري بیش ــر، ارزش ب بزرگت

دارنـد ؛از ایـن رو متغیـر انـدازه شـرکت مـی توانـد        

ــین م  ــط ب ــر رواب ــین بهت ــتقل و در تبی ــاي مس تغیره

  وابسته موثر واقع شود. 

  )5)       (Size I,t=Ln(Assets I,t  

  12اهرم مالی  

هـا بعنـوان معیـاري     هـا بـه دارایـی    نسبت بدهی

هـا اسـتفاده    براي تعیین ساختار سـرمایه در شـرکت  

شــود. ایــن معیـار کــه بــه آن اهـرم مــالی گفتــه    مـی 

شـود، شاخصـی بـراي ریسـک مـالی شـرکت و        می

 هـا نیـز محسـوب مـی گـردد      پرداخت بدهیتوانایی 

(منبع پیشین). شواهد تجربـی نشـان مـی دهنـد کـه      

بــازار ســرمایه اهــرم مــالی را بعنــوان یکــی از      

ــذاري     ــرمایه گ ــمیمات س ــوثر در تص ــاي م متغیره

مورد توجـه قـرار مـی دهـد و ارزیـابی متفـاوتی از       

 ـ  هـاي بـا اهـرم مـالی بـالا دارد؛      شرکت ه بنـابراین ب

لی مـی توانـد در تبیـین    نظر می رسـد کـه اهـرم مـا    

هــا مــوثر باشــد.  تغییــرات ریســک و ارزش شــرکت

  شود. ذیل  محاسبه میاهرم مالی از طریق رابطه 

  

        )6          (		�����	�����������

	�����	�����
 Lev=  

  

  ژوهشپمدل  -6

ــ ــیات  رايبـ ــون فرضـ ــدل، آزمـ ــاي از مـ  هـ

پــیش بینــی ویژگــی هــاي رگرســیونی کــه در آنهــا 

ــدیریت  ــود م ــتقل و ارزش و   س ــر مس ــوان متغی بعن

ــتفاده  ،ریســک شــرکت متغیروابســته مــی باشــد  اس

ــت.  ــده اس ــال    ش ــه در س ــا ک ــدل ه ــن م  2009ای

ــط فو ــاران رتوس ــتر و همک ــد؛    13س ــده ان ــه ش ارائ

  .]8[  بشرح ذیل می باشند.

  

  اول آزمون فرضیه مدل

Risk I,t=a+b1 DMEFi,t +b2 Sizeit-1+b3 Levit-

1+b4 LnMvit +b5 Retit +e I,t  
  آزمون فرضیه دوم مدل

Tobin’Sqi,t = a+b1 DMEFi,t +b2 Sizeit-

1+b3Levit-1+b4 LnMvit+b5 Retit+e I,t 
  سوم آزمون فرضیه مدل

Risk I,t=a+b1 LNFi,t +b2 Dfeqi,t +b3 Sizeit-

1+b4 Levit-1+b5 LnMvit +b6 Retit +e I,t 
  چهارم آزمون فرضیه مدل

Tobin’Sqi,t=a+b1 LNFi,t +b2 Sizeit-1+b3 
Levit-1+b4 LnMvit +b5 Retit +e I,t 

  پنجم آزمون فرضیه مدل

Riski,t=a+b1PRECi,t+b2DPRECi,t+b3 Sizeit-

1+b4 Levit-1+b5 LnMvit +b6 Retit +e I,t  
  آزمون فرضیه ششم مدل

Tobin’Sqi,t=a+b1PRECi,t+b2DPRECi,t+b3 
Sizeit-1+b4 Levit-1+b5 LnMvit +b6 Retit +e I,t 

  زمون فرضیه هفتمآ مدل

Risk I,t=a+b1 Dcredi,t +b2 Sizeit-1+b3 Levit-

1+b4 LnMvit +b5 Retit +e I,t 
  آزمون فرضیه هشتم مدل

Tobin’Sqi,t = a+b1Dcredi,t +b2 Sizeit-1+b3 
Levit-1+b4 LnMvit +b5 Retit +e I,t  

  

  در مدل هاي فوق

Risk  ریســک سیســتماتیک ســهام شرکت(ضــریب :

  بتا)

Tobin’Sqرزش شرکت(نسبت کیوتوبین): ا  

DMEF    پـیش   قتـی و: یک متغیر مجـازي اسـت کـه

ــهم دوره   ــر س ــود ه ــی س ــر  tدر دوره  t+1بین منتش

و در غیراینصــورت صــفر  1شــده باشــد؛ مقــدار آن 

  است.

LnF  ــی ــیش بین ــی انتشــار پ ــده فراوان : مــنعکس کنن

  .است
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Dfeq     ــه ــه چنانچ ــت ک ــازي اس ــر مج ــک متغی : ی

ــیش    ــالی ب ــول دوره م ــرکت  در ط ــه  4از  ش مرتب

ســود هــر ســهم پــیش بینــی شــده را منتشــر کــرده 

ــدار آن   ــد؛ مقـ ــفر   1باشـ ــورت صـ و در غیراینصـ

  است.

PREC      منعکس کننده دقـت پـیش بینـی سـود هـر :

  سهم است

DPREC  ــر مجــازي اســت کــه چنانچــه : یــک متغی

دقـت پـیش بینـی شـرکت بـالاتر از میـانگین دقــت       

ــه آمــاري باشــد؛   ــی همــه شــرکتهاي نمون پــیش بین

  و در غیراینصورت صفر است. 1مقدار آن 

Dcred    ــه ــه چنانچ ــت ک ــازي اس ــر مج ــک متغی : ی

شرکتی اقدام به انتشـار پـیش بینـی سـود هـر سـهم       

اشــد و تعــداد در دوره قبــل از دوره تحقــق نمــوده ب

مرتبــه در ســال بــوده و  2پــیش بینــی هــا بــیش از 

دقت پیش بینـی آن، بیشـتر از میـانگین دقـت پـیش      

ــراي همــه شــرکتهاي نمونــه آمــاري باشــد،   بینــی ب

ــی     ــفر م ــورت ص ــر اینص ــک و در غی ــدار آن ی مق

  باشد.

Size    ــر ــوان متغیـــ ــرکت بعنـــ ــدازه شـــ : انـــ

  کنترلی(لگاریتم طبیعی دارایی ها)

Levرکت بعنــــوان متغیــــر : اهــــرم مــــالی شــــ

  کنترلی(نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها)

LnMv  ــرکت ــازار شـ ــی ارزش بـ ــاریتم طبیعـ : لگـ

  بعنوان متغیر کنترلی

Retبازده سهام شرکت بعنوان متغیر کنترلی :  

   

  ژوهشپنتایج  -7

ــایج      ــامل نت ــا ش ــون ه ــل از آزم ــایج حاص نت

تجزیـــه و تحلیـــل آمـــاري خلاصـــه الگـــوي     

ــیونی و ــرایب     رگرسـ ــه ضـ ــوط بـ ــل مربـ تحلیـ

نتـایج حاصـل از بـرازش    متغیرهاي مسـتقل اسـت.   

ــی   ــون فرض ــیونی آزم ــوي رگرس ــدول ات الگ در ج

ارائـــه شـــده اســـت. نتـــایج تحلیـــل واریـــانس 1

ــاره   ــاس آم ــه براس ــیون ک ــوص آن  Fرگرس درخص

مـنعکس کننـده معنـاداري     ،تصمیم گیري مـی شـود  

کلــی مــدل رگرســیونی است.فرضــیه هــاي آمــاري  

ــه   ــوط ب ــاره  مرب ــل آم ــی   Fتحلی ــل م ــورت ذی بص

  باشد. 

  :βi  =0   H 0الگوي رگرسیونی معنی دارنیست 

 H1 :  βi  ≠0 الگـوي رگرسـیونی معنـی دار اسـت    

ــیات در    ــون فرض ــطحآزم ــان  س ــد 95اطمین  درص

)05/0=α(  . صورت گرفته است  

  

  : نتایج تحلیل آماري براي الگوي رگرسیونی آزمون فرضیات1جدول 

 
 R2 واتسون-آماره دوربین Fآماره  F سطح معناداري

 0.223 1.992 304.000 0.000 فرضیه اول

 0.618 1.631 575.000 0.000 فرضیه دوم

 0.237 1.993 110.350 0.000 فرضیه سوم

 0.620 1.663 435 0.000 فرضیه چهارم

 0.238 1.663 1.984 0.000 فرضیه پنجم

 0.647 1.673 76.600 0.000 فرضیه ششم

 0.233 1.992 160.696 0.000 یه هفتمفرض

 0.197 1.992 160.696 0.000 فرضیه هشتم



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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  : نتایج تحلیل آماري براي ضرایب متغیر هاي مستقل الگوي آزمون فرضیات2جدول 

 
 (استاندارد شده) βاندازه ضریب  tآماره  ح معناداريطس متغیر مستقل

 RET 0.000 17.504 0.472 فرضیه اول

Lev t-1 0.078 3.664 0.099 

 فرضیه دوم
LnMv 0.000 41.191 1.370 

Size t-1 0.000 -36.630 -1.119 
Lev t-1 0.078 16.813 0.035 

 فرضیه سوم
Dfeq 0.006 2.766 0.074 

RET 0.000 17.626 0.474 
Lev t-1 0.000 3.741 0.101 

 فرضیه چهارم

LNF 0.010 2.586 0.049 

LnMv 0.000 41.373 1.374 
Size t-1 0.000 -36.743 -1.194 
Lev t-1 0.000 16.993 0.350 

 فرضیه پنجم
DPREC 0.005 -2.815 -0.078 

RET 0.000 17.764 0.481 
Lev t-1 0.003 2.978 0.082 

 فرضیه ششم

PREC  0.000 -9.455 -0.192 

LnMv 0.000 43.380 1.488 
Size t-1 0.000 -39.123 -1.296 
Lev t-1 0.000 16.302 0.352 

 RET 0.000 17.504 0.472 فرضیه هفتم

Lev t-1 0.000 3.664 0.099 

 فرضیه هشتم

Dcred 0.000 5.026 0.147 

RET 0.000 8.829 0.257 

Size t-1 0,004 -2.912 -0.085 

  

نتــایج تحلیــل آمـاري بــراي ضــرایب   2جـدول  

متغیرهــاي مســتقل الگــوي آزمــون فرضــیات را     

   شان می دهد.ن

ــیه اول ــین  در فرض ــاط ب ــق، ارتب ــار  تحقی انتش

پیش بینی سود هر سـهم بـا ریسـک شـرکت مـورد      

   توجه قرار گرفته است.

منظــور از  انتشــار پــیش بینــی، ایــن اســت کــه  

ســود پــیش بینــی شــده دوره آتــی در دوره جــاري  

 (منتشــر شــده باشــد و معیــار ریســک شــرکت نیــز 

 )ضـریب بتـا  ریسک سیستماتیک سـهام، مبتنـی بـر    

  در نظر گرفته شده است. 

نتـایج آزمــون فرضـیه اول نشــان مـی دهــد کــه    

ــزان    ــه می ــیون ب ــین رگرس ــی  223/0ضــریب تعی م

درصــد از  3/22باشــد و ایــن الگــو توانســته اســت 

تغییـــرات متغیـــر وابســـته را از طریـــق تغییـــرات 

ــین     ــاره دورب ــد. آم ــین نمای ــتقل تبی ــاي مس متغیره

شـد، بنـابراین بـین    مـی با  5/2تـا   5/1واتسون بـین  

خطاهــاي الگــوي رگرســیونی خــود همبســتگی     

ــین      ــتگی ب ــم بس ــود ه ــدم وج ــدارد و ع ــود ن وج

ــهاي   ــا بـــه عنـــوان یکـــی از پـــیش فرضـ خطاهـ

ــده   ــرازش شـ ــدل بـ ــوص مـ ــیون در خصـ رگرسـ

نتـــایج تحلیـــل واریـــانس پذیرفتـــه مـــی شـــود. 

سـطح معنـی داري آمـاره     نشان مـی دهـد   رگرسیون

F     ونبــراي مــدل کمتــر از ســطح خطــاي آزمـ ـ 

)05/0=αــت ــه ) اســ ــرض  و در نتیجــ رد  H0فــ

 ـ    شـود  می لحـاظ آمـاري   ه و الگـوي بـرآورد شـده ب

دار و روابــط بــین متغیرهــاي تحقیــق، خطــی  معنــی

  باشد. می



  محمود فرزانه حیدرپور و زیبا خواجه
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حــاکی از ایــن   2موجــود در جــدول   نتــایج

ــه   ــت ک ــون    2اس ــوي آزم ــاي الگ ــر از متغیره متغی

ــده و    ــظ ش ــیونی حف ــدل  رگرس ــیه اول، در م فرض

ــدلیل   ــا ب ــایر متغیره ــدم   س ــا ع ــودن و ی ــامعتبر ب ن

ــ لحــاظ آمــاري از مــدل حــذف شــده ه معنــاداري ب

انــد. متغیرهــاي حفــظ شــده، جــزء متغیرهــاي      

کنترلی الگـوي رگرسـیونی مـی باشـند و متغیرهـاي      

 مستقل اساسی، حذف شده اند. 

براسـاس نتـایج بدسـت آمده،ضـریب بــرآوردي     

ــر   ــراي متغی ــزان   RETب ــطح    472/0بمی ــا س و ب

باشــد کــه حــاکی از ارتبــاط مــی  000/0معنــاداري 

ــک     ــا ریس ــهام ب ــازده س ــین ب ــادار ب ــتقیم و معن مس

شرکت است. یافته اخیـر، ایـن مطلـب کـه بـازدهی      

بیشــتر ســرمایه گــذاري، مســتلزم پــذیرش ریســک  

 بالاتر است، را تایید می کند. 

ضـریب بـرآورد شــده بـراي متغیــر اهـرم مــالی     

ــی     ــان م ــت و نش ــادار اس ــت و معن ــل، مثب دوره قب

ین اهـرم مـالی بـا ریسـک شـرکت رابطـه       دهد که ب

ــه     ــن یافت ــت. ای ــرار اس ــاداري، برق ــتقیم و معن مس

ــتر در     ــدهی بیش ــود ب ــه وج ــت ک ــاکی از آن اس ح

ساختار سـرمایه، ریسـک شـرکت را بـالا مـی بـرد.       

با توجـه بـه اینکـه متغیـر مسـتقل اساسـی تحقیـق،        

 بـه لحـاظ  بدلیل نامعتبر بـودن و یـا عـدم معنـاداري     

ــیون  ــدل رگرس ــاري از م ــت؛  آم ــده اس ــذف ش ی ح

ــیه اول     ــده در فرض ــرح ش ــاي مط ــوان ادع ــی ت نم

تحقیـق، مبنــی بـر وجــود رابطـه بــین انتشـار پــیش     

بینی سود هر سـهم بـا ریسـک شـرکت را پـذیرفت      

  و این فرضیه رد می شود. 

) 2009در ایــن رابطـــه فورســتر و همکـــاران(  

ــی ســود هــر ســهم    ــیش بین ــد کــه انتشــار پ دریافتن

ریســــک  رابطــــه معکــــوس و معنــــاداري بــــا

ــهام دارد. ایـــن  ــگرانپسیســـتماتیک سـ در  ژوهشـ

خصــوص ارزش شــرکت بـــه رابطــه معنـــاداري    

ــه     ــان داد ک ــا نش ــاي آنه ــه ه ــد و یافت ــت نیافتن دس

ــی در      ــهم، نقش ــر س ــود ه ــی س ــیش بین ــار پ انتش

(مبتنـــی بـــر شـــاخص  تغییـــرات ارزش شـــرکت

کیوتــوبین) نداشــته اســت. بنــابراین، نتــایج فرضــیه  

ــق حاضــر بــا یافتــه هــاي ف     ورســتر و اول تحقی

  .]8) مغایر می باشد  [2009همکاران(

ــیه دوم ــی  در فرض ــیش بین ــار پ ــین انتش ــاط ب ، ارتب

ــی    ــوردنظر م ــا ارزش شــرکت م ــر ســهم ب ســود ه

  باشد. 

حاضــــر، معیــــار ارزش، نســــبت  ژوهشپــــدر 

  کیوتوبین، در نظر گرفته شده است.

ــه     ــد  ک ــی ده ــان م ــاري نش ــل آم ــایج تحلی نت

رضــیه ضــریب تعیــین الگــوي رگرســیونی آزمــون ف

ــریب      ــه ض ــبت ب ــوجهی نس ــل ت ــزان قاب دوم، بمی

ــیونی آزمــون فرضــیه اول،      ــین الگــوي رگرس تعی

بهبـود یافتــه و بیـانگر آن اســت کــه کـه ایــن الگــو    

درصــد از تغییــرات متغیــر   8/61توانســته اســت  

ــتقل     ــاي مس ــرات متغیره ــق تغیی ــته را از طری وابس

ــه    ــه حــاکی از آن اســت ک ــن یافت ــد. ای ــین نمای تبی

وارد شــــده بـــه الگــــوي   متغیرهـــاي مســـتقل  

ــتري     ــدگی بیش ــیح دهن ــایی توض ــیونی، توان رگرس

ــراي تبیــین تغییــرات ارزش شــرکت را دارنــد.      ب

 5/2تـا   5/1همچنین،  آمـاره دوربـین واتسـون بـین     

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی    بـوده و بنـابراین بـین    

ــدارد   ــود ن ــدیدي وج ــتگی ش ــود همبس ــدم  خ و ع

بـین خطاهـا، بعنـوان یکـی     خـود همبسـتگی   وجود 

از فرضـهاي اساســی رگرسـیون در خصــوص مــدل   

  برازش شده، پذیرفته می شود. 

بیـــانگر نتــایج تحلیـــل واریـــانس رگرســـیون  

ــت  ــاره  آنس ــی داري آم ــطح معن ــدل   Fس ــراي م ب



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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و  ) اســت α=05/0کمتــر از ســطح خطــاي آزمــون(

هـاي   شـود و رگرسـیون   رد مـی  H0فـرض   در نتیجه

دار و روابــط  لحــاظ آمــاري معنــیه بــرآورد شــده بــ

  متغیرهاي تحقیق، خطی می باشد. بین

نتایج تحلیـل آمـاري بـراي ضـرایب متغیرهـاي      

مستقل الگوي رگرسیونی حـاکی از ایـن اسـت کـه     

متغیــر از متغیرهــاي الگــوي آزمــون فرضــیه دوم،  3

ــایر      ــد و س ــده ان ــظ ش ــیونی حف ــدل  رگرس در م

متغیرها بـدلیل نـامعتبر بـودن و یـا عـدم معنـاداري       

ده انــد. آمــاري از مــدل حــذف شـ ـ   بــه لحــاظ 

ــی    ــاي کنترل ــزء متغیره ــظ شــده، ج ــاي حف متغیره

الگوي رگرسـیونی مـی باشـند و متغیرهـاي مسـتقل      

 اساسی، حذف شده اند. 

اســـاس نتـــایج بدســت آمـــده، ضـــریب   بــر 

برآوردي بـراي متغیـر لگـاریتم ارزش بـازار  مثبـت      

و معنــادار اســت و نشــان مــی دهــد کــه بــین ایــن  

عنـاداري  متغیر با ارزش شـرکت رابطـه مسـتقیم و م   

این در حالی اسـت کـه ضـریب متغیـر      وجود دارد.

اندازه شـرکت دوره قبـل، منفـی و معنـادار اسـت و      

نشان می دهد انـدازه شـرکت بـا نسـبت کیوتـوبین،      

ــین نتــایج نشــان مــی   رابطــه معکوســی دارد. همچن

ــا     ــل ب ــالی دوره قب ــرم م ــین اه ــاط ب ــه ارتب ــد ک ده

ارزش شـــرکت، مســـتقیم و معنـــادار اســـت. بـــه 

دیگر، بـالا رفـتن سـطح بـدهی در سـاختار      عبارت 

  . می نمایدسرمایه، ارزش شرکتها را بیشتر 

ــی      ــتقل اساس ــر مس ــه متغی ــه اینک ــه ب ــا توج ب

تحقیـق، بـدلیل نـامعتبر بـودن و یـا عـدم معنـاداري        

آمـاري از مـدل رگرسـیونی حـذف شـده       به لحـاظ 

نمــی تــوان ادعــاي مطــرح شــده در فرضــیه  ،اســت

 ــ ــر وجــود رابط ــی ب ــق، مبن ــین انتشــار دوم تحقی ه ب

ــا ارزش شــرکت را    ــر ســهم ب ــی ســود ه ــیش بین پ

ــود.    ــی ش ــیه رد م ــن فرض ــذیرفت و ای ــن  پ در ای

ــاران(  ــتر و همک ــه فورس ــه  2009رابط ــد ک ) دریافتن

انتشار پیش بینی سود هـر سـهم رابطـه معکـوس و     

معناداري بـا ریسـک سیسـتماتیک سـهام دارد. ایـن      

ــه     ــه رابط ــرکت ب ــوص ارزش ش ــین در خص محقق

نیافتنــد و یافتــه هــاي آنهــا نشــان  معنــاداري دســت

داد که انتشار پیش بینی سـود هـر سـهم، نقشـی در     

تغییـــرات ارزش شـــرکت(مبتنی بـــر شـــاخص    

کیوتــوبین) نداشــته اســت. بنــابراین، نتــایج فرضــیه  

ــاي فورســتر و       ــا یافتــه ه ــق حاضــر ب دوم تحقی

  .]8) مطابق می باشد  [2009همکاران(

بینـی   ارتبـاط بـین فراوانـی پـیش     در فرضیه سـوم 

سـود هــر سـهم بــا ریســک شـرکت مــوردنظر مــی    

  باشد

نشـان مـی دهـد    1نتـایج ارائـه شـده در جـدول     

کــه الگــوي رگرســیونی آزمــون فرضــیه ســوم      

ــت   ــته اس ــرات متغیــر    7/23توانس ــد از تغیی درص

ــتقل     ــاي مس ــرات متغیره ــق تغیی ــته را از طری وابس

  تبیین نماید. 

بــوده  5/2تــا  5/1آمــاره دوربــین واتســون بــین 

خطاهـاي الگـوي رگرسـیونی خـود     براین، بین و بنا

ــدارد  و عــدم وجــود  همبســتگی شــدیدي وجــود ن

ــتگی   ــود همبس ــی از   خ ــوان یک ــا، بعن ــین خطاه ب

ــدل    ــوص م ــیون در خص ــی رگرس ــهاي اساس فرض

ــرازش شــده، پذیرفتــه مــی شــود. ســطح معنــی    ب

ــراي مــدل کمتــر از ســطح خطــاي  Fداري آمــاره  ب

 H0) اســت و درنتیجــه فــرض    α=05/0آزمــون(

فوق رد مـی شـود و رگرسـیون هـاي بـرآورد شـده       

ــاظ ــه لحـ ــین   بـ ــط بـ ــی دار و روابـ ــاري معنـ آمـ

  .متغیرهاي تحقیق، خطی می باشد

ــرایب       ــراي ضـ ــاري بـ ــل آمـ ــایج تحلیـ نتـ

ــاکی از    ــیونی ح ــوي رگرس ــتقل الگ ــاي مس متغیره
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متغیـر از متغیرهـاي الگـوي آزمـون      3این است کـه  

ــدل  ــیه، در م ــد و  فرض ــده ان ــظ ش ــیونی حف رگرس

ــ ســایر دلیــل نــامعتبر بــودن و یــا عــدم ه متغیرهــا ب

آمــاري از مــدل حــذف شــده  بــه لحــاظمعنــاداري 

دســت آمده،ضـــریب   هانــد. براســاس نتــایج بـ ـ   

یــک متغیـــر  کــه   Dfeqبــرآوردي بــراي متغیــر    

مجــازي اســت و مــنعکس کننــده شــرکتهاي داراي  

مرتبـه انتشـار سـود در طـول دوره مــالی      4بـیش از  

ن مـی دهـد   می باشد، مثبت و معنادار اسـت و نشـا  

کـه ریسـک سیسـتماتیک سـهام شـرکتهاي مــذکور،      

 نسبت به سایر شرکتها، بالاتر بوده است. 

ــا ادعــاي مطــرح شــده در فرضــیه   ایــن یافتــه ب

سوم سازگار بـوده و حـاکی از وجـود ارتبـاط بـین      

فراوانی پیش بینی سـود بـا ریسـک شـرکت اسـت.      

ــتر و      ــاي فورسـ ــه هـ ــا یافتـ ــذکور بـ ــایج مـ نتـ

ر مـــی باشـــد. ایــــن   ) مغـــای 2009همکـــاران( 

ــگرانپ ــتماتیک    ژوهش ــک سیس ــه ریس ــد ک دریافتن

ــی را     ــیش بین ــی پ ــالاترین فراوان ــه ب ــرکتهایی ک ش

ــد.    ــی باش ــر م ــداز ســایر شــرکتها کمت در داشــته ان

ــه   ــایج مشــابه یافت ــی، نت خصــوص متغیرهــاي کنترل

هاي حاصـل از آزمـون فرضـیه اول اسـت و نشـان      

می دهـد کـه بـین بـازده سـهام و اهـرم مـالی دوره        

بـا ریسـک شـرکت روابـط مثبـت و معنـاداري       قبل 

  برقرار است. 

در مجمـــوع، نتـــایج نشـــان مـــی دهـــد کـــه  

مرتبــه انتشــار پــیش بینــی  4شــرکتهاي بــا بــیش از 

ســود در هــر دوره مــالی، ریســک سیســتماتیک     

بـالاتري را متحمــل شــده انــد. بنــابراین، مــی تــوان  

ــر     ــی ب ــوم مبن ــیه س ــده در فرض ــرح ش ــاي مط ادع

ــا وجــود ارتبــاط بــین فرا ــی پــیش بینــی ســود ب وان

ریسـک شــرکت را صــحیح دانســت و ایــن فرضــیه  

  .درصد پذیرفته می شود 95در سطح اطمینان 

، ارتبــاط بــین فراوانــی پــیش بینــی فرضــیه چهــارم

ســـود هـــر ســـهم بـــا ارزش شـــرکت مـــوردنظر 

  باشد. می

نتایج ارائه شده در جـدول نشـان مـی دهـد کـه      

انسـته  الگوي رگرسـیونی آزمـون فرضـیه چهـارم، تو    

ــته را از   62اســت  ــر وابس ــرات متغی ــد از تغیی درص

ــد.   ــین نمای ــاي مســتقل تبی ــرات متغیره ــق تغیی طری

مـی باشـد،    5/2تـا   5/1آماره دوربین واتسـون بـین   

ــاي الگــوي رگرســیونی خــود   ــین خطاه ــابراین ب بن

همبستگی وجـود نـدارد.  سـطح معنـی داري آمـاره      

F  )05/0کمتـر از ســطح خطــاي آزمــون=α  اســت (

آمــاري  بــه لحــاظتیجـه الگــوي بــرآورد شــده  و درن

معنـی دار و روابــط بــین متغیرهـاي تحقیــق، خطــی   

  می باشد.

نتایج تحلیـل آمـاري بـراي ضـرایب متغیرهـاي      

مستقل الگوي رگرسیونی حـاکی از ایـن اسـت کـه     

ــیه، در    4 ــون فرض ــوي آزم ــاي الگ ــر از متغیره متغی

رگرسـیونی حفـظ شـده انـد و سـایر متغیرهـا       مدل 

 لحـاظ  بـه بر بـودن و یـا عـدم معنـاداري     بدلیل نامعت

آمــاري از مــدل حــذف شــده انــد. براســاس نتــایج 

ــ ــده،ه ب ــر   دســت آم ــراي متغی ــرآوردي ب ضــریب ب

LNF       که ارتباط بـین فراوانـی پـیش بینـی بـا ارزش

شرکت را نشان می دهـد، مثبـت و معنـادار بـوده و     

حاکی از آن اسـت کـه بـا افزایش(کـاهش) دفعـات      

سـهم، ارزش شـرکت،    انتشار پـیش بینـی سـود هـر    

ــا    ــه مطــابق ب ــن یافت ــد. ای ــی یاب افزایش(کــاهش) م

ــاي    ــارم و مبن ــیه چه ــرح شــده در فرض ــاي مط ادع

نظري تحقیق می باشد و نشان مـی دهـد کـه بـازار     

ــود      ــی س ــیش بین ــار پ ــی انتش ــه فراوان ــرمایه، ب س

واکنش مطلـوبی نشـان مـی دهـد. نتـایج مـرتبط بـا        

ــیا   ــاي فرض ــه ه ــابه یافت ــی، مش ــاي کنترل ت متغیره



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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قبلی است و نشان مـی دهـد کـه ارزش شـرکت بـا      

اهــرم مــالی و لگــاریتم ارزش بــازار رابطــه مســقیم، 

و بــــا انــــدازه شــــرکت، رابطــــه معکــــوس و  

  معناداردارد.  

در مجمـوع، نتـایج حــاکی از ارتبـاط مســتقیم و    

معنــادار بــین فراوانــی انتشــار پــیش بینــی ســود بــا  

ــیه      ــاس، فرض ــن اس ــر ای ــت. ب ــرکت اس ارزش ش

درصـــد  95قیـــق در ســـطح اطمینـــان چهــارم تح 

  پذیرفته می شود. 

ارتبـاط بـین دقـت پـیش بینـی سـود        فرضیه پنجم،

  هر سهم با ریسک شرکت را بررسی می نماید.

نتایج ارائه شده در جـدول نشـان مـی دهـد کـه      

ضــریب تعیــین الگــوي رگرســیونی آزمــون فرضــیه 

ــ ــنجم، ب ــزان ه پ ــو   238/0می ــن الگ ــی باشــد و ای م

ــر  8/23 ــد از تغییـ ــته را از  درصـ ــر وابسـ ات متغیـ

طریق تغییرات متغیرهـاي مسـتقل تبیـین مـی کنـد.      

مـی باشـد،    5/2تـا   5/1آماره دوربین واتسـون بـین   

ــاي الگــوي رگرســیونی خــود   ــین خطاه ــابراین ب بن

داري آمــاره  ســطح معنــیهمبســتگی وجــود نــدارد. 

F )05/0کمتــر از ســطح خطــاي آزمــون=α اســت (

آمــاري  بــه لحــاظو درنتیجـه الگــوي بــرآورد شــده  

معنـی دار و روابــط بــین متغیرهـاي تحقیــق، خطــی   

  می باشد.

ــرایب       ــراي ضـ ــاري بـ ــل آمـ ــایج تحلیـ نتـ

ــاکی از    ــیونی ح ــوي رگرس ــتقل الگ ــاي مس متغیره

متغیـر از متغیرهـاي الگـوي آزمـون      3این است کـه  

ــد و    ــظ شــده ان ــدل  رگرســیونی حف فرضــیه، در م

ــدم     ــا ع ــودن و ی ــامعتبر ب ــدلیل ن ــا ب ــایر متغیره س

آمــاري از مــدل حــذف شــده  بــه لحــاظري معنــادا

 ــ  ــایج ب ــاس نت ــد. براس ــده، ه ان ــت آم ــریب  دس ض

ــر   ــراي متغی ــرآوردي ب ــر   DPRECب ــک متغی ــه ی ،ک

ــرکتهاي داراي    ــده ش ــنعکس کنن ــوده و م مجــازي ب

دقــت پــیش بینــی ســود بالاســت، منفــی و معنــادار 

ــک     ــه ریس ــد ک ــی ده ــان م ــه نش ــن یافت ــت. ای اس

ــالا، ا   ــود ب ــی س ــیش بین ــت پ ــرکتهاي داراي دق ز ش

ریسک سایر شـرکتها کمتـر بـوده و حـاکی از یـک      

ارتباط معکـوس بـین دقـت پـیش بینـی بـا ریسـک        

سیستماتیک سهام مـی باشـد. ایـن یافتـه بـا ادعـاي       

ــري      ــانی نظ ــنجم و مب ــیه پ ــده در فرض ــرح ش مط

تحقیق سازگار است و نشـان مـی دهـد کـه انتشـار      

پیش بینی هاي دقیق تـر، از ریسـک سـهام شـرکت     

حلیــل آمــاري بــراي متغیرهــاي مــی کاهــد. نتــایج ت

ــل از آزمــون      ــاي حاص ــه ه ــابه یافت ــی، مش کنترل

ــاط     ــک ارتب ــاکی از ی ــت و ح ــی اس ــیات قبل فرض

مثبت و معنـادار بـین بـازده سـهام و اهـرم مـالی بـا        

  ریسک شرکت می باشد. 

در مجمــوع، شــواهد نشــان مــی دهــد کــه بــین 

دقــت پــیش بینــی بــا ریســک شــرکت رابطــه       

سـت. بـراین اسـاس،    معکوس و معنـاداري برقـرار ا  

درصـد   95فرضیه پنجم تحقیـق در سـطح اطمینـان    

ــري    ــانی نظ ــا مب ــه ب ــن یافت ــود. ای ــی ش ــه م پذیرفت

ــتر و   ــق فورس ــایج حاصــل از تحقی ــا نت ــق و ب تحقی

ــاران( ــاران(2009همکـ ــویی و همکـ )  2011) و چـ

ــه      ــک رابط ــز، ی ــان نی ــن محقق ــت. ای ــازگار اس س

معکوس و معنـادار بـین ریسـک سـهام شـرکت بـا       

بینی سود هـر سـهم گـزارش کـرده انـد.       دقت پیش

) دریافتنـد  2011در این رابطـه چـویی و همکـاران(   

که سود هر سـهم پـیش بینـی شـده شـرکتهایی کـه       

دقت پیش بینی سود آنهـا بـالاتر مـی باشـد ، منجـر      

ــده     ــرمایه ش ــازار س ــدیدتري  در ب ــنش ش ــه واک ب

  .]8است. [
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، ارتبـاط بـین دقـت پـیش بینـی سـود       فرضیه ششم

  ارزش شرکت را بررسی می نماید.هر سهم با 

ــوي     ــراي الگ ــده ب ــت آم ــین بدس ــریب تعی ض

ــزان    647/0رگرســیونی آزمــون فرضــیه ششــم، بمی

ــن الگــو   ــی باشــد و ای ــرات  7/64م درصــد از تغیی

متغیــر وابســته را از طریــق تغییــرات متغیرهــاي     

مستقل تبیین نمـوده اسـت. آمـاره دوربـین واتسـون      

بـین خطاهـاي    مـی باشـد، بنـابراین    5/2تا  5/1بین 

الگوي رگرسـیونی خـود همبسـتگی وجـود نـدارد.       

کمتـر از سـطح خطـاي     Fسطح معنـی داري آمـاره   

) اسـت و درنتیجــه الگـوي بــرآورد   α=05/0آزمـون( 

ــده  ــه لحــاظش ــین   ب ــط ب ــی دار و رواب ــاري معن آم

  متغیرهاي تحقیق، خطی می باشد.

نتایج تحلیـل آمـاري بـراي ضـرایب متغیرهـاي      

حـاکی از ایـن اسـت کـه      مستقل الگوي رگرسیونی

ــیه، در    4 ــون فرض ــاي الگــوي آزم ــر از متغیره متغی

رگرسـیونی حفـظ شـده انـد و سـایر متغیرهـا       مدل 

 بـه لحـاظ  بدلیل نامعتبر بـودن و یـا عـدم معنـاداري     

آمــاري از مــدل حــذف شــده انــد. براســاس نتــایج 

ــ ــده،ه ب ــر   دســت آم ــراي متغی ــرآوردي ب ضــریب ب

PREC       د بـا  که ارتبـاط بـین دقـت پـیش بینـی سـو

ارزش شرکت را نشـان مـی دهـد، منفـی و معنـادار      

است و حاکی از ایـن اسـت کـه ارتبـاط بـین دقـت       

پیش بینـی بـا ارزش شـرکت، معکـوس مـی باشـد.       

این یافته با ادعـاي مطـرح شـده در فرضـیه ششـم،      

سازگار است ولی بـا مبـانی نظـري تحقیـق، منطبـق      

نیست؛ زیرا انتظار می رفـت کـه انتشـار پـیش بینـی      

ــاي  ــزایش  ه ــرکت را اف ــالاتر، ارزش ش ــت ب ــا دق ب

دهد. این در حـالی اسـت کـه نتـایج بدسـت آمـده       

(کـاهش) دقـت پـیش     دهـد کـه افـزایش    نشـان مـی  

ــرکت  ــی، ارزش شـ ــاري را   بینـ ــه آمـ ــاي نمونـ هـ

کـــاهش(افزایش) داده اســـت. مطـــابق بـــا نتـــایج 

ــه     ــی، رابط ــیات قبل ــون فرض ــده از آزم ــت آم بدس

ــا لگــا  ــدازه، معکــوس و ب ــا ان ریتم ارزش شــرکت ب

  ارزش بازار و اهرم مالی، مستقیم است. 

ــوي     ــرازش الگـ ــده از بـ ــت آمـ ــایج بدسـ نتـ

ــه     ــان داد ک ــم نش ــیه شش ــون فرض ــیونی آزم رگرس

رابطه معکـوس و معنـاداري بـین دقـت پـیش بینـی       

سـود هـر سـهم بـا ارزش شـرکتهاي نمونـه آمــاري       

ــت.    ــته اسـ ــود داشـ ــق وجـ ــول دوره تحقیـ در طـ

اطمینــان بنـابراین، فرضــیه ششـم تحقیــق در سـطح    

درصد پذیرفته مـی شـود. ایـن نتـایج بـا مبـانی        95

نظري تحقیق و همچنـین بـا یافتـه هـاي فورسـتر و      

ــاران( ــاران(2009همکـ ــویی و همکـ )  2011) و چـ

ناسـازگار اسـت. ایـن محققــین دریافتنـد کـه دقــت      

پیش بینـی سـود بـا ارزش شـرکت ارتبـاط مسـتقیم       

دارد. دلیــل ناســازگاري یافتــه هــاي تحقیــق حاضــر 

نتــایج شــواهد تجربــی موجــود را مــی تــوان در  بــا

مبــانی نظــري ریســک و بــازده  جســتجو نمــود. در 

ــی   ــی نشــان م ایــن رابطــه، شــواهد نظــري و تجرب

ــا     ــذاري ب ــرمایه گ ــازده س ــین ب ــه ب ــه رابط ــد ک ده

ریسک سـرمایه گـذاري، مسـتقیم اسـت(براي مثـال      

ــاران ــرز و همک ــري  14،2009روگ ــاي نظ ــن مبن ). ای

ــذیرش     ــه پ ــد ک ــی کن ــان م ــالاتر در  بی ــک ب ریس

ــرمایه     ــراي س ــتري ب ــازده بیش ــذاري، ب ــرمایه گ س

گذار خواهد داشت. بنـابراین و بـا توجـه بـه نتـایج      

حاصل از فرضیه پـنجم، چنانچـه دقـت پـیش بینـی      

سودریســک ســهام را کــاهش دهــد، باعــث کــاهش 

بازده آن نیـز مـی شـود. بطـور اخـص، ایـن نظریـه        

و در خصوص بازار سرمایه ایـران تاییـد مـی شـود     

ــل و      ــذاران بالفع ــرمایه گ ــارات س ــا انتظ ــابق ب مط

  .]13[ .]8بالقوه نیز می باشد. [
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ارتبـاط بـین اعتبـار پـیش بینـی سـود        فرضیه هفتم،

  هر سهم با ریسک شرکتها را بررسی می نماید.

ــوي     ــراي الگ ــده ب ــت آم ــین بدس ــریب تعی ض

ــزان    ــتم بمی ــیه هف ــون فرض ــیونی آزم   233/0رگرس

ــن   ــد ای ــی ده ــه نشــان م ــی باشــد ک  3/23الگــو  م

درصــد از تغییــرات متغیــر وابســته را از طریـــق     

ــوده اســت.    ــین نم ــتقل تبی ــاي مس ــرات متغیره تغیی

مـی باشـد،    5/2تـا   5/1آماره دوربین واتسـون بـین   

ــاي الگــوي رگرســیونی خــود   ــین خطاه ــابراین ب بن

همبستگی وجـود نـدارد.  سـطح معنـی داري آمـاره      

F )05/0کمتــر از ســطح خطــاي آزمــون=α اســت (

آمــاري  بــه لحــاظنتیجـه الگــوي بــرآورد شــده  و در

معنـی دار و روابــط بــین متغیرهـاي تحقیــق، خطــی   

  می باشد. 

ــرایب       ــراي ضـ ــاري بـ ــل آمـ ــایج تحلیـ نتـ

ــاکی از    ــیونی ح ــوي رگرس ــتقل الگ ــاي مس متغیره

متغیـر از متغیرهـاي الگـوي آزمـون      2این است کـه  

فرضـیه، در مـدل  رگرسـیونی حفـظ شـده انـد کــه       

 ـ  ی الگـو هسـتند و متغیرهـاي    شامل متغیرهـاي کنترل

ــا عــدم   ــودن و ی ــامعتبر ب ــدلیل ن مســتقل اساســی، ب

آمــاري از مــدل حــذف شــده  بــه لحــاظمعنــاداري 

ــابه    ــی، مش ــاي کنترل ــا متغیره ــرتبط ب ــایج م ــد. نت ان

یافته هاي حاصـل از آزمـون فرضـیات قبلـی اسـت      

و نشان می دهد کـه بـازده سـهام و اهـرم مـالی بـا       

  تقیم دارند. ریسک سیستماتیک سهام، رابطه مس

ــی      ــتقل اساس ــر مس ــه متغی ــه اینک ــه ب ــا توج ب

الگوي آزمـون فرضـیه هفـتم، بـدلیل نـامعتبر بـودن       

ــاداري   ــدم معن ــا ع ــاظو ی ــه لح ــدل   ب ــاري از م آم

رگرسیونی حذف شـده اسـت ، نمـی تـوان ادعـاي      

مطرح شده در ایـن فرضـیه مبنـی بـر وجـود رابطـه       

بین اعتبـار پـیش بینـی سـود هـر سـهم بـا ریسـک         

ــذ ــی شــود.  شــرکت را پ یرفت و ایــن فرضــیه رد م

این یافته بـا مبـانی نظـري تحقیـق و نتـایج تحقیـق       

) ســـازگار نیســـت و 2009فورســـتر و همکـــاران(

نشان مـی دهـد کـه احتمـالا پـیش بینـی سـود هـر         

ــهام     ــک س ــدیل ریس ــوبی در تع ــایج مطل ــهم، نت س

شــرکتها نداشــته اســت. دلایــل ایــن ناســازگاري را  

فعـالان بـازار    می توان در الگوهـاي تصـمیم گیـري   

  .]8سرمایه در ایران جستجو نمود. [

، ارتباط بـین اعتبـار پـیش بینـی سـود      فرضیه هشتم

  هر سهم با ارزش شرکتها را بررسی می نماید. 

ــوي     ــراي الگ ــده ب ــت آم ــین بدس ــریب تعی ض

ــزان    ــتم بمی ــیه هف ــون فرض ــیونی آزم   197/0رگرس

ــن الگــو    ــد ای ــی ده ــه نشــان م ــی باشــد ک  7/19م

متغیــر وابســته را از طریـــق    درصــد از تغییــرات  

ــوده اســت.    ــین نم ــتقل تبی ــاي مس ــرات متغیره تغیی

مـی باشـد،    5/2تـا   5/1آماره دوربین واتسـون بـین   

ــاي الگــوي رگرســیونی خــود   ــین خطاه ــابراین ب بن

همبستگی وجـود نـدارد.  سـطح معنـی داري آمـاره      

F )05/0کمتــر از ســطح خطــاي آزمــون=α اســت (

آمــاري  بــه لحــاظو درنتیجـه الگــوي بــرآورد شــده  

معنـی دار و روابــط بــین متغیرهـاي تحقیــق، خطــی   

  می باشد. 

نتایج تحلیـل آمـاري بـراي ضـرایب متغیرهـاي      

مستقل الگوي رگرسیونی حـاکی از ایـن اسـت کـه     

ــیه، در    3 ــون فرض ــوي آزم ــاي الگ ــر از متغیره متغی

مدل  رگرسیونی حفـظ شـده انـد. ضـریب بدسـت      

ــر     ــی ســود ه ــیش بین ــار پ ــر اعتب ــراي متغی ــده ب آم

ــزان Dcredســــهم( ــطح  147/0) بمیــ ــا ســ و بــ

ــاداري  مــی باشــد. ایــن یافتــه حــاکی از  000/0معن

ارتبــاط مســتقیم و معنــادار بــین اعتبــار پــیش بینــی 

ــول     ــاري در ط ــه آم ــاي نمون ــرکت ه ــا ارزش ش ب
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دوره تحقیــق مــی باشــد. متغیــر اعتبــار پــیش بینــی 

) یـک متغیـر مجـازي اسـت     Dcredسود هـر سـهم(  

اي انتشــار پــیش بینــی کــه برآینــد کلیــه ویژگــی هــ

سود مـوردنظر در تحقیـق حاضـر مـی باشـد. یافتـه       

هاي آزمون این فرضیه نشـان مـی دهـد کـه انتشـار      

ــالا   ــر، ارزش شــرکت را ب ــی ســود معتبرت ــیش بین پ

ــا   ــارت دیگــر، ارزش شــرکتهاي ب ــه عب ــرد. ب مــی ب

پــیش بینــی ســود معتبرتــر از ســایر شــرکتها بیشــتر 

ــا مبــانی نظــري   تحقیــق و مــی باشــد. ایــن یافتــه ب

ــق      ــتم تحقی ــیه هش ــده در فرض ــرح ش ــاي مط ادع

ســازگار اســت و حــاکی از ایــن اســت کــه فعــالان 

بـازار ســرمایه بــه پــیش بینـی ســود معتبــر واکــنش   

مثبتــی نشــان داده انــد. مشــابه بــا یافتــه هــاي       

فرضیات قبلـی، نتـایج نشـان مـی دهـد کـه ارتبـاط        

بــین ارزش شــرکت بــا انــدازه، معکــوس و معنــادار 

ــین  ــت. همچن ــا ارزش   اس ــهام ب ــازده س ــاط ب ، ارتب

شــرکت، مســتقیم و معنــادار اســت کــه نشــان مــی  

دهــد ارزش شــرکتها بــا افــزایش بــازده ســهام آنهــا 

  بالاتر می رود. 

نتـــایج، حـــاکی از وجـــود رابطـــه مســـتقیم و 

معنادار بـین اعتبـار پـیش بینـی سـود هـر سـهم بـا         

ارزش شـــرکتهاي نمونـــه آمـــاري  در طـــول دوره 

ایـن اسـاس، فرضـیه هشـتم      تحقیق مـی باشـد. بـر   

درصـد پذیرفتـه مـی     95تحقیق در سـطح اطمینـان   

شود. فرضـیه هشـتم و شـواهد تجربـی موجـود (از      

) 2009جملــــه تحقیــــق فورســــتر و همکــــاران

ــین ارزش     ــاط ب ــودن ارتب ــادار ب ــت دارد. معن مطابق

ــاداري    ــدم معن ــی و ع ــیش بین ــار پ ــا اعتب ــرکت ب ش

ــاله اي    ــهام، مس ــک س ــا ریس ــر ب ــن متغی ــاط ای ارتب

است که باید در تفسـیر یافتـه هـاي فرضـیه هشـتم      

به آن توجه شـود. بنظـر مـی رسـد دلیـل ایـن امـر،        

ناشــی از خاصــیت پــیش بینــی کننــدگی ارزش     

ــق    ــول دوره تحقی ــاري در ط ــه آم ــا نمون ــرکت ی ش

ــوع، تغییــرات       ــه در مجم ــدین معنــی ک ــد. ب باش

ــه   ــار رفت ــاي بک ــق متغیره ارزش شــرکت را از طری

تحقیـق، بهتـر مـی تـوان     در الگوي آزمون فرضیات 

ــیح     ــه توض ــت ک ــالی اس ــن در ح ــود. ای ــین نم تبی

تغییــرات ریســک ســهام کــه از طریــق ضــریب بتــا 

اندازه گیري می شود مشـکل تـر مـی باشـد و ایـن      

امر احتملا ناشی از تعـدد عوامـل مـوثر بـر ریسـک      

  سهام است. 

  

  و بحث نتیجه گیري -8

هــدف کلــی تحقیــق بررســی رابطــه ویژگیهــاي 

ــی ســود  ــیش بین ــا  پ ــدیریت ب ــر ســهم توســط م ه

ــک ــرکت   ریس ــه  و ارزش ش ــرکتهاي پذیرفت در ش

ــورس ــده در ب ــد.   ش ــی باش ــران م ــادار ته اوراق به

ــیونی    ــاي رگرس ــق الگوه ــق از طری فرضــیات تحقی

مورد آزمون قـرار گرفتنـد. بـر اسـاس نتـایج ثابـت       

شــد کــه بــین فراوانــی و دقــت انتشــار پــیش بینــی 

دار سود هر سـهم بـا ریسـک شـرکت ارتبـاط معنـا      

آمــاري وجــود دارد( ایــن امــر بــا نتیجــه  بــه لحــاظ

حاصـــل از تحقیـــق فورســـتروهمکاران کـــاملا    

ســازگار اســت).  همچنــین، بــین فراوانــی، دقــت و 

اعتبار پیش بینی سـود هـر سـهم بـا ارزش شـرکت      

ــد      ــه موءی ــن نتیج ــود دارد(ای ــادار وج ــاط معن ارتب

ــاران    ــکی و همک ــق باگینس ــل از تحقی ــه حاص نتیج

اي مـذکور نشـان مـی دهنـد کـه      میباشد). یافتـه ه ـ 

پیش بینـی سـود هـر سـهم منتشـر شـده از جانـب        

شرکت بطور بالقوه مـورد توجـه بـازار سـرمایه مـی      

باشد و فعالان این بـازار، ارقـام مـذکور را در مـدل     

هــاي تصــمیم گیــري ســرمایه گــذاري لحــاظ مــی  

  نمایند.  



  ... و ارزش شرکت  ریسکرابطه بین ویژگیهاي پیش بینی سود هر سهم توسط مدیریت بر  
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