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سود  پیش بینیو مقایسه آن با  ه هاشبا رویکرد تحلیل مؤلف پیش بینی سودارائه الگوی 

 بورس اوراق بهادار تهران(ی پذیرفته شده در شرکت ها)مورد مطالعه:  مالی گران تحلیل

 
 1آرش الهی شیروان

 2*سعیدیهادی 

 3قاسم الهی شیروان

 
 22/40/2045تاريخ پذيرش:            52/40/2045تاريخ دريافت: 

 چکیده

يکی از موضوعات مورد علاقه که در ادبیات حسابداری سابقه طولانی دارد، پیش بینی سود است. اين تحقیق با هدف ارائه 

ی رکت هاشمالی در  تحلیل گرانبا رويکرد تحلیل مولفه ها و مقايسه آن با پیش بینی سود  الگوی جديد پیش بینی سود

روش تحقیق از نظر هدف کاربردی است و از نظر منطق اجرا  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به اجرا درآمده است.

 ی داده ها از صورت های مالی اساسی در بازه زمانیو ماهیت داده ها يک تحقیق استقرايی و کمی می باشد. به منظور گردآور

در اين مطالعه يک الگوی جديد به منظور پیش بینی سود شرکت ارائه گرديده و برای  استفاده شده است. 2044الی  2934

با توجه به  انجام گرفته است. Eviewsآزمون فرضیه از آزمون رگرسیون چند متغیره استفاده شده و با استفاده از نرم افزار 

نتايج بدست آمده از تحلیل های ارائه شده در اين تحقیق می توان دريافت که الگوی جديد ارائه شده جهت پیش بینی سود 

د و اين موضوع مالی می باش تحلیل گرانبیشتری نسبت به پیش بینی سود  کارآيیبا استفاده از مولفه های پیش بینی سود 

بینی  وری استراتژی پیشآايی الگو های رگرسیونی پیش بینی سود در حوزه های مالی و سوديیدی بر توانأعلاوه بر اينکه ت

 .قیمت در بورس تهران را نیز تايید می کند

 تحلیل گران بینی پیشمولفه های اصلی پیش بینی سود،  سود، بینی پیش :کلیدی کلمات
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 مقدمه

نمايانگر دوره ای  عصر کنونی،امور مالی در توسعه 

بازارهای مالی در اقتصاد جهانی است. دامنه اوج  غالب از

تعاملات اقتصادی و مالی بین کشورها و شرکت های 

غیرممکن  در عمل،بدون وجود بازارهای مالی  ،مختلف

 وجودمالی  تحلیل گران ،است. در قلب اين بازارهای مالی

 ا بعنوان افرادیر مالی تحلیل گران، بسیاری از افراد دارند.

کنند که وقتی چند ساعت خود را درگیر امور قلمداد می

خرين آو  مبلغ باورنکردنی کسب می کنندکنند،  مالی می

سسات مالی از جمله ؤنسبت به م مردم بحران مالی، کینه

مالی را افزايش داد، زيرا دلیل اصلی بحران  تحلیل گران

صور مردم، به نظر می رسید. برخلاف ت 5442مالی سال 

بیشتر وقت خود را صرف جمع آوری مالی،  تحلیل گران

ها و نشريات داده ها از اخبار، تجزيه و تحلیل گزارش

کنند تا درک اساسی از يک بخش تجاری يا میصنعت 

خاص صنعت را به دست آورند. پس از دستیابی به سطح 

معینی از دانش و همچنین شبکه خوبی از ارتباطات بازار، 

بندند تا ، تخصص خود را به کار میمالی گران تحلیل

-آينده بازار را پیش بتوانند برمبنای اطلاعات بدست آمده،

توصیه های سرمايه بینی کنند و بتوانند از اين طريق، 

 (. 5422، 2)باهر کنند ارائهگذاری 

الی م تحلیل گرانيکی از اصلی ترين نقش هايی که 

ینی سود ب. پیشاست کنند، پیش بینی سود شرکتايفا می

-گیری در بودجهاز ارکان اساسی ارزشیابی سهام و تصمیم

پیش بینی (. 5423، 5ريزی سرمايه است )وانگ و هريس

، برای قضاوت در مورد تحلیل گرانسود حاصل از اجماع 

با  تحلیل گران .عملکرد شرکت ها استفاده می شود

ز، وپشتیبانی از تحلیل بنیادی خود و همچنین اخبار ر

پیش بینی سود را در مراحل مختلف در طول سال مالی 

ارائه می کنند و برخی ممکن است، به مرور زمان در پیش 

بینی های خود تجديد نظرکنند چرا که اين پیش بینی ها 

منبع اصلی اطلاعات سرمايه گذاران برای تصمیم گیری 

و از اين رو، بايد به در مورد سرمايه گذاری خود هستند 

 تحلیل گرانپیامدهای پیش بینی  دقیق ارائه شوند. صورت

فراتر از اين است که فقط يک منبع اطلاعاتی برای 

اينکه اين پیش بینی ها تا چه اندازه  گذاران باشد وسرمايه

اين پیش . دقیق باشند، عواقبی جدی بر بازار مالی دارد

بینی ها، انتظاراتی در بازار نسبت به سهام خاصی، ايجاد 

کند که در صورت برآورده نشدن اين انتظارات، منجر می 

به واکنش شديدی می شود و هرچه خطای انجام شده 

بیشتر باشد، واکنش بازار شديدتر  تحلیل گرانتوسط 

-(. لذا با توجه به اهمیت گزارش5422)باهر،  خواهد بود

های تحلیگران، ارزيابی صحت و سقم اين گزارشات، از 

بیشتر اهمیت بسیاری برخوردار است. در اين زمینه، 

ر د تحلیل گرانمطالعات نشان می دهد که پیش بینی 

مورد سود شرکت کاملاً خوش بینانه است )ايستوود وود و 

(. ساير مطالعات حتی فراتر 5442، 0؛ سیکانی2333، 9نات

قط ف تحلیل گرانی کنند که پیش بینی رفته و ادعا م

خوش بینانه نیستند بلکه افراطی نیز هستند که اين امر 

، 2دهد )دبوند و تالر واقعی بودن آنها را مورد ترديد قرار می

(. موارد ديگری نیز 5442،و همکاران 0و کپستاف 2334

وند ش، بدبین تلقی میتحلیل گرانوجود دارد که در آنها 

 (. 5429، 7رکس)هندرسون و ما

در مطالعه حاضر به ارائه يک الگوی پیش بینی سود 

جديد از طريق تحلیل مؤلفه های اصلی پرداخته می شود 

سود پیش بینی تحلیل و در نهايت دقت مدل ارائه شده با 

و اين مورد برای استفاده  مقايسه می شود گران مالی

کنندگان از اطلاعات مالی در بورس ايران حائز اهمیت 

تاکنون مطالعه ای مباحث مطرح شده  از آنجا کهو . است

را پوشش نداده است، مطالعه حاضر دارای نوآوری 

 است. موضوعی

 

 تحقیق مبانی نظری

 پیش بینی سود 

بینی سود از تجزيه و در گذشته، منبع اصلی پیش

ی فردی، با استفاده شرکت هاهای زمانی سود تحلیل سری

های گام تصادفی و گام تصادفی با رويکرد رانش از روش

توان برای تعداد محدودی از بود. اين رويکرد را فقط می

)فاما و  های تاريخی کافی اعمال کردبا داده شرکت ها

 تحلیل گرانهای بینی(. علاوه بر اين، پیش4544، 2فرنچ

ری های سبینیسطوح بالاتری از دقت را نسبت به پیش

های سود بینیکنند. در نتیجه، پیشزمانی ايجاد می

اند دهبینی سود تبديل شبه منبع اصلی پیش تحلیل گران
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 بینی سودو معمولاً در مطالعات قبلی که نیاز به پیش

 ند. دارند، استفاده شد

معمولاً توسط  تحلیل گرانهای بینیاگرچه پیش

شود، اما مشکلاتی نیز محققان و متخصصان استفاده می

دارند. شواهد گسترده ای در ايالات متحده وجود دارد که 

ه بیش از حد خوش بینان تحلیل گرانپیش بینی های سود 

است. اين ممکن است منجر به مشکلات جدی در تصمیم 

(. دوم، اگرچه 5447، 3ستون و سامرزگیری شود )اي

دوره بعد  IBES 24 تحلیل گرانبینی سود های پیشداده

های بینیدهد، اما پیشرا پوشش می 2374از اواخر دهه 

ی کوچک و دارای شرايط مالی شرکت هاسود کمی برای 

در اين زمینه، (. 5445در تنگنا دارد )ديتر و همکاران، 

ه برتری پیش بینی سود ای گزارش می دهد کمطالعه

ان نسبت به پیش بینی های سود سری زمانی تحلیل گر

برای شرکت های کوچک و جوان قابل استناد نیست 

تحلیل های (. در نهايت، داده5422و همکاران،  2)برادشاو

بینی سود بیش از دو سال آينده يا پیش IBES گر

ها های رشد بلندمدت را برای بسیاری از شرکتبینیپیش

های اولیه ارائه ويژه در سال، بهتحلیل گربا اطلاعات 

 (. 5425و همکاران،  5کند )هونمی

با توجه به موارد فوق، توجه به توسعه مدل های پیش 

اخیر )هو  بینی سود مقطعی معطوف شده است. مطالعات

؛ لی و 5429، 9؛ اشتون و وانگ5425و همکاران، 

های مقطعی دهند که مدل( گزارش می5420، 0موهانرام

ناپذير های نسبتاً مفیدی را هم برای سود مقیاسبینیپیش

کنند. شده( ارائه میو هم برای سودآوری )درآمد مقیاس

های مقطعی اين است که مشکلات مزيت عمده اين مدل

 های سود را که يا از رويکردبینیط به استفاده از پیشمربو

 ان ايجادتحلیل گرهايی که توسط سری زمانی و/يا از آن

های مقطعی، کنند. به طور خاص، مدلشوند، حل میمی

وسط هايی که تبینی سود را برای شرکتامکان تولید پیش

ی هايشوند، و برای شرکتان پوشش داده نمیتحلیل گر
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ری زمانی طولانی مشاهدات سود )هو و همکاران، بدون س

کنند. ( فراهم می5429، 2؛ گراکاس و گراماسی5425

های دهند ويژگیهای مقطعی اجازه میعلاوه بر اين، مدل

شرکت، مانند اقلام تعهدی و سود سهام، که حاوی 

اطلاعات مفیدی در مورد سودآوری آتی هستند را در بر 

؛ هو و همکاران، 5440، 0فاما و فرنچبگیرد )به عنوان مثال، 

5425 .) 

 

  الگوپیش بینی مبتنی بر 

ن تجربی حسابداری مالی اان مالی و محققتحلیل گر

اغلب بر ارتباط ارزش گذاری و توانايی پیش بینی اجزای 

سود تمرکز می کنند. شايد تعجب آور باشد که مدل های 

راهنمايی نظری ارزش گذاری حقوق صاحبان سهام تنها 

محدودی در خصوص مشخصات مناسب آزمون های 

ارتباط اطلاعاتی اجزای سود ارائه می دهند. يک متغیر 

حسابداری نامربوط با ارزش گذاری سود سهام می تواند 

در پیش بینی انجام شده، مرتبط با سود مورد انتظار آتی 

باشد. نمونه هايی از چنین متغیرهايی در چارچوب میلر و 

( هستند. سودهای پرداختی از طريق اثر 2302انی )موديلی

سود  -جابجايی سود بر انتظارات سود آتی تأثیر می گذارد 

سهام، ارزش ويژه دفتری را که از آن درآمدهای آتی تولید 

شود، کاهش می دهد. با اين حال، يک جزء سود می

نامربوط ارزيابی نیز می تواند در پیش بینی نامربوط 

، 7گر غیر قابل پیش بینی باشد )اولسنقلمداد شود ا

(. يک سوال مهم در اين زمینه اين است که تحت 2333

بینی نیز به چه شرايطی يک جزء سود مربوط، در پیش

 . ارزش گذاری مرتبط است

مدتهاست که مشخص شده است که ارزش حقوق 

صاحبان سهام تابعی غیرخطی از اعداد حسابداری و 

( يک 2337) 2تالر و ديچوغیرحسابداری است. بارگس

رابطه غیرخطی بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و 

سود خالص را مستند می کنند، نتیجه ای که آنها آن را 
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به اثرات يک اختیار قابل اعمال برای سطوح پايین تر 

دهند. توانايی يک شرکت برای تطبیق سودآوری نسبت می

تفاده های مجموعه فرصت های سرمايه گذاری خود با اس

جايگزين، يک اختیار بالقوه ارزشمند را نشان می دهد که 

، 2در ارزش بازار سهام آن منعکس می شود )لی و لی

(. مطابق با شهود اقتصادی که سرمايه به دنبال 5424

( مدلی را 5442و همکاران ) 5سودآوری است، بیدل

توسعه داد و روابط محدب بین سودهای آتی و جاری )غیر 

و بین سرقفلی ثبت نشده )ارزش افزوده بازار( و عادی( 

( اثرات 5444) 9سود غیرعادی فعلی را نشان داد. ژانگ

های تابع های مشروط را بر ويژگیگذاریسرمايه

های رشد و ها دارای گزينهگذاری که در آن شرکتارزش

گذاری گیرد. يک مدل ارزشانطباق هستند، در نظر می

غیرخطی لزوماً منجر به پويايی اطلاعات سود غیرخطی در 

 تشود. با اين حال، ادبیايک اقتصاد بدون آربیتراژ می

ی بینهای سود در ارزيابی و پیشموجود به ارتباط مؤلفه

  پردازد.تر نمیسودهای آتی در يک محیط غیرخطی کلی

طی دهه ها، محققان حسابداری خواص سری زمانی 

سود را مورد مطالعه قرار دادند و در مورد رابطه بین 

نوآوری های سودد و قیمت سهام اطلاعات بیشتری کسب 

( 2377و همکاران ) 0ن مثال، آلبرشتکردند. به عنوا

دريافتند که اگرچه درآمد سالانه را با استفاده از مدل های 

سری زمانی جنکینز، می توان به خوبی تقريب زد، اما يک 

الگوی گام تصادفی به نظر می رسد دقت پیش بینی 

( نشان 2324و همکاران ) 2مشابهی را ارائه می دهد. بیور

اران معتقدند که روند سودد می دهند که سرمايه گذ

پیچیده تر از يک فرايند گام تصادفی است. در کارهای 

( نشان 2323) 0بعدی در مورد اعلان سود، برنارد و توماس

می دهند که تغییرات شديد در درآمد سه ماهه از آنچه 

 7سرمايه گذاران انتظار دارند پايدار است. نیکولز و وهلن

رک محققین از اهمیت ( بیان داشتند اگرچه د5440)
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بسیار  2302نقش سود در پیش بینی قیمت سهام از سال 

بهبود يافته است، اما توانايی ما در پیش بینی سود به 

همان اندازه پیشرفت نکرده است و مدل های سری زمانی 

 از سود دارای قدرت پیش بینی بسیار محدودی هستند.

 بینی، محققان برای بهبود پیش 2324از اواخر دهه  

 2سود،  شروع به استفاده از مؤلفه های سود کردند. لیپه

سود را به شش مؤلفه تجزيه می کند و نشان می  (2320)

دهد که اين مؤلفه ها سطح پايداری متفاوت دارند. آزمون 

تحقیقاتی بعدی در جستجوی پاسخ به اين پرسش بود که 

ا رکنندگان در بورس اوراق بهادار، اين اختلافات مشارکت

 3به عنوان مثال، اسلون حداقل تا حدی درک می کنند.

(  اجزای سود را به تعهدی و جريان نقدی تقسیم 2330)

يابد که جريان نقدی پايدار تر است، اگرچه می کند و می

به نظر می رسد سرمايه گذاران در مورد تداوم نسبی اين 

 24اجزای سود مشکوک هستند. به همین ترتیب، هاين

ان می دهد که ضررها کمتر از سود پايدار ( نش2332)

نشان می دهد که اقلام تعهدی  (5442) 22زی هستند، و

اختیاری نسبت به غیر اختیاری پايدار هستند، اما به نظر 

نمی رسد که سرمايه گذاران پايداری اين موارد را کاملاً 

 درک کنند. 

 ینیب پیش در سعی نويسندگان تحقیقات، بیشتر در

 25او و پنمن مقاله يک در، مقابل در. نددار سو سطح

. کردند تلاش سود تغییرات نشانه بینی پیش برای (2323)

 نسبت اندازه چه تا و که چرا  است اين آنها کلی سوال

 تحلیل و تجزيه برای تواند می استاندارد مالی های

 يک از آنها، خاص طور به. باشد مفید مالی صورتهای

 ادهاستف با آنها، اول. کنندمی استفاده ای مرحله دو فرآيند

 ار سودها آينده تغییرات نشانه، گام به گام رگرسیون از

 هب زمانی سری های مدل که آنجا از. کنند می بینی پیش

 تصادفی الگوی گام تصادفی يک از تر دقیق کلی طور

 هنشان بینی پیش برای زمانی سری های مدل، نیستند

2 Lipe 

3 Sloan 

24 Hayn 

22 Xie 

25 Ou and Penman 
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 ( 2323) 2او و پنمن ،بنابراين. نیستند مفید سودها تغییر

 و مالی های نسبت تاريخی رابطه برآورد برای را مدلی

 تیدرس به آنها مدل. آينده ايجاد کردند سود تغییر نشانه

 می بینی پیش را ساله يک درآمد( منفی يا مثبت) علامت

 از خارج بینی پیش برای خود مدل از سپس کند. آنها

 نندک می استفاده ساله يک درآمدهای تغییر نشانه از نمونه

 04 تقريباً را علائم درستی به آنها مدل که دانند می و

 تجزيه دوم مرحله در. کند می بینی پیش زمان از درصد

 خارج بینی پیش اين از ( 2323او و پنمن ) ،آنها تحلیل و

 ذاریگ سرمايه استراتژی يک تا کنند می استفاده نمونه از

 دهند.  تشکیل را گذاری سرمايه پرتفوی

 دو فرآيند يک از ( 2323که او و پنمن  ) حالی در

 وراقا تشکیل سپس و سود تغییر تخمین برای ای مرحله

 5گذاری استفاده کردند، هولتاسن و لاراکر سرمايه بهادار

 اب مستقیماً و کنند می استفاده اولیه مرحله از (2335)

 می بینی پیش اقدام بهگام،  به گام رگرسیون از استفاده

( 2323عادی او و پنمن ) غیر بازده تکرار به قادر آنها. کنند

 پرتفوی که دانند می اما، نیستند خود نمونه دوره در

 راتتغیی شده بینی پیش علامت اساس بر گذاری سرمايه

 است.  شده تشکیل( سود جای به) سهام قیمت در

 سری های مدل طول ( در2323او و پنمن ) تکنیک

 برای غنی نسبتاً اطلاعات مجموعه يک از استفاده زمانی

 هتجزي اما، دارد را مزيت اين، سودها تغییرات بینی پیش

 زمان آن در موجود محاسبات قدرت میزان به آنها تحلیل و

 با رگرسیون برآورد، خاص طور به. است شده محدود

 شوارد بسیار مالی های نسبت از بزرگی مجموعه از استفاده

 متغیره يک بینی پیش قدرت از نويسندگان بود. بنابراين

 لازم برای الگو های نسبت تعداد آوردن دست به برای

 جای ( به2323همچنین، او و پنمن ). کردند استفاده

 دوره ود در را رگرسیون خود توانستند فقط سالانه، تخمین

 .بزنند تخمین زمانی

( 2323پنمن )انتشار مقاله او و  زمان از سال 94 در

 طرز به ماشین يادگیری های تکنیک و توان محاسبات

 می ار امکان اين محققان به پیشرفت کردند و چشمگیری
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 مکن اضافی مستقل متغیرهای آيا که کنند بررسی تا دهند

، حال اين با. باشد مفید آينده سود بینی پیش برای است

 اداقتص موضوعات به توجه با ادبیات شک بدون اگر حتی

 اقاتف به قريب اکثريت، باشد شده تر پیچیده سنجی

 بتاًنس پارامتری تخمین های تکنیک به هنوز اخیر مقالات

 مدلهای يا معمولی مربعات حداقل رگرسیون مانند ساده

 سال 54 طی هستند. در متکی سیستم به ورود رگرسیون

 اعابد را بینی پیش تکنیک ها ده آمارشناسان، گذشته

 خود خاص ضعف و قوت نقاط دارای کدام هر که اند کرده

 برای ( بر اين باورند که5423و همکاران ) 9هانت .هستند

: رددا وجود احتمالی متقابل نتیجه دو، ها بینی پیش همه

 .نیست افزايش حال در سود يا است افزايش حال در سود

 مدل سه از های برنولیبه صورت کلی در داده ،بنابراين

 مناسب دوتايی نتیجه برآورد برای شود کهمی استفاده

 جنگل و الاستیک شبکه، مرحله به ورود مدل: هستند

 برای متفاوت روش يک از مدل سه اين از يک هر. تصادفی

 رد که مستقل متغیرهای مجموعه زير بهترين شناسايی

 زا کند. يکی می استفاده شود، می استفاده بینی پیش

 احتمال تخمین آنها که است اين مدل سه هر های مزيت

 برای بصری رويکرد يک. دهند می ارائه را سود افزايش

 درصد 24 از بیشتر سود اين است که مشاهدات تقسیم

 هزد تخمین احتمال که مواردی مقابل در يابد می افزايش

يابد، در نظر گرفته  می افزايش درصد 24 از کمتر شده

 يک، خام احتمال های برش از استفاده با، حال اين با. شود

 شود می بینی پیش آيد، زيرا می دست به نامتعادل نمونه

 وهعلا. شوند سود افزايش باعث مشاهدات از نیمی از بیش

از کاهش ممکن است ارزش  صحیح بینی پیش، اين بر

 طور به .باشد بینی افزايش داشتهکمتری نسبت به پیش

 تاس ممکن سود افزايش از نادرست بینی پیش، مشابه

 ودس کاهش نادرست بینی پیش به نسبت کمتری هزينه

-از اين رو، انتخاب متغیرهای ورود برای پیش. باشد داشته

بینی سود و انتخاب الگوی پیش بینی سود، از اهمیت 

بسیاری هنگام تخمین سود با استفاده از الگوهای رياضی 

 دارند. 

9 Hunt 
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 سود بینی پیش برای مقطعی های مدل، اخیراً

 برای گسترده طور به روش اين  .است يافته گسترش

 سود، تخمین برگشت های ويژگی میانگین در کاوش

 ازارب حد از بیش تشخیص واکنش سرمايه،  ضمنی هزينه

 ایه بینی پیش بهبود و تحلیل گر های بینی پیش به

 بینی پیش درآمد يا اجزای ديفرانسیل تداوم به مربوط

 و همکاران، 2آزوودو) رودگذشته به کار می تحلیل گر های

پیش بینی سود با استفاده از يک مدل مقطعی، (. 5454

های مدل محقق را بینیدو مزيت برجسته دارد. اول، پیش

در   سازد تا زمانی که اعداد حسابداری اولیهقادر می

بینی را برای هر شرکتی به دسترس هستند، اعداد پیش

دست آورد. همانطور که مشخص است، هم تعداد شرکت 

ان و هم طول دوره پیش بینی تحلیل گرهای تحت پوشش 

به شدت محدود است. پیش بینی های مديريت به طور 

مکرر منتشر می شود، اما دوره پیش بینی از يک سال 

ر های مدل، که دبینیديگر، پیش تجاوز نمی کند. از سوی

طی چندين سال در دسترس هستند، کامل بودن نمونه را 

های مدل نسبتاً در برابر بینیدوم، پیش دهند.افزايش می

 هایبینیناپذيری در پیشطور جدايیسوگیری که به

و مديريت دخیل است مصون هستند. مگر اينکه  تحلیل گر

مدل دارای يک  اعداد حسابداری معرفی شده در

همبستگی سیستماتیک با عوامل غیرقابل مشاهده مانند 

انگیزه های شخصی مديران باشند، در اين حالت، پیش 

طرفانه ای از سودهای آتی بینی های مدل برآوردهای بی

مسلم است که  (.5429، 5ارائه می دهند )سو

ی های مديريتبینیان و پیشتحلیل گرهای بینیپیش

دهند، زيرا آنها اطلاعات را در خود جای می اطلاعات غنی

خصوصی زيادی دارند. با اين حال، وجود سوگیری، که به 

ند، کهايی را تضعیف میبینیشدت مزايای چنین پیش

ن عنوان منبع جايگزيهای مبتنی بر الگو را بهبینیپیش

، 9کند )هیگاشیکاوااطلاعات برای فعالان بازار روشن می

5454 .) 
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 همکاران و 0وان نمونه از الگوهای مقطعی، هوبه عن

 اساس بر ( رااHDZ2الگوی )  مقطعی مدل يک( 5425)

کردند. گراکاس و  تهیه سهام سود و درآمد، ها دارايی

 تصادفی گام مدل يک که ( دريافتند5429) 0گراماسی

(RW) 7، يک عنوان به قبلی دوره ارزش از آن در که 

و  یل. است تر پیشرفتهشود،  می استفاده بینی پیش

 يک الگوی، سود بینی پیش برای ( 5420) 2موهانرام

 (RI) 24باقیمانده سود مدل يک و (EP) 3سود پايداری

 مدل اين که دهند می نشان آنها. کنند می سازی پیاده را

 RW و HVZ های مدل به اريبی و دقت، نسبت نظر از ها

 هستند.  برتر

 

 مالی  تحلیل گرانپیش بینی 

نی هستند که زمان و تلاش امالی محقق تحلیل گران

خود را به مطالعه اطلاعات موجود در بازار سرمايه 

دهند تا به سرمايه گذاران کمک کنند. آنها اختصاص می

تجزيه و تحلیل عمیقی از اطلاعات اجباری و داوطلبانه 

انجام می دهند و همچنین  شرکت هاتولید شده توسط 

مؤثر بر صنعت و اقتصاد را در نظر  عوامل کلان اقتصادی

می گیرند. در نتیجه، آنها گزارش های تحقیقاتی تولید می 

کنند که به سرمايه گذاران کمک می کند تا ارزش 

 ، بهترتحلیل گرمحصول سرمايه گذاری را تحت مطالعه 

ازار ، بازيگران کلیدی بتحلیل گرانارزيابی کنند. از اين رو، 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  هستند که ممکن است به

مديريت و سرمايه گذاران کمک کنند. در حالی که 

حسابرسان، يکپارچگی صورتهای مالی تولید شده توسط 

 ،تحلیل گرانمديريت يک شرکت را ارزيابی می کنند، 

چندين عامل را برای ارائه بینشی نسبت به اين اعداد در 

 نتشر شده توسطنظر می گیرند. آنها گزارش های سالانه م

شرکت ها را به طور کامل مطالعه می کنند و از اطلاعات 

مالی و همچنین غیرمالی برای ارزيابی ارزش شرکت، 

 تحلیل گرانهای سالانه، استفاده می کنند. جدا از گزارش
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از انواع اطلاعات منتشر شده در بازار توسط مديريت، مانند 

رد فوق العاده، پیش بینی سود، اعلامیه های پروژه و موا

استفاده می کنند. علاوه بر اين، آنها عوامل کلان اقتصادی 

مانند نرخ بهره و تورم موثر بر سهام و همچنین شرايط 

 تحلیلصنعت محصول مورد مطالعه را در نظر می گیرند. 

مختلف از انواع مختلفی از اطلاعات برای تجزيه و  گران

 اما در نهايت هدفکنند، گذاری استفاده میتحلیل سرمايه

های خود اين است که از طريق گزارش تحلیل گرانهمه 

گذاران( سیگنال دهند که آيا به مشتريان خود )سرمايه

 گذاری را دارد يا خیريک اوراق بهادار خاص ارزش سرمايه

 (.5454، 22)کزمی

 هامس و اعتباری انتحلیل گر شامل مالی انتحلیل گر

 کي بدهی پرداخت توانايی اعتباری انتحلیل گر. هستند

 کنند می مطالعه يعنی کنند، می تحلیل و تجزيه را شرکت

. رخی يا است بدهی بازپرداخت به قادر شرکت يک آيا که

 کبان برای که دارند وجود اعتباری خصوصی انتحلیل گر

 به مند علاقه آنها. کنند می کار اعتباری مؤسسات يا ها

 در آن توانايی به توجه با شرکت يک مالی قدرت يافتن

 انکارفرماي توسط است ممکن که هستند وامی بازپرداخت

 هک هستند عمومی اعتبار انتحلیل گر و. شود صادر آنها

 اين. کنند می کار اعتباری بندی رتبه های آژانس برای

 مامت به اعتباری، انتحلیل گر هایتحلیل کمک با هاآژانس

 ارائه اعتباری بندیرتبه بازار، در موجود بدهی ابزارهای

 قشن دلیل به که آنهايی ان،تحلیل گر دوم نوع. کنندمی

ل تحلی اند، گرفته قرار توجه مورد سرمايه بازار در خود مهم

 ان،تحلیل گر اين نهايی هدف. هستند سهام انگر

 هدف امسه قیمت بینیپیش شرکت، يک سود بینیپیش

 شفرو يا نگهداری خريد، برای گذارانسرمايه به توصیه و

 الانهس يا ماهه سه است ممکن سود بینی پیش. است سهام

 در هک اطلاعاتی به توجه با است ممکن تحلیل گر و باشد

 با. کند روز به را آن گاهی چند از هر دارد، اختیار

 انگذارسرمايه به تواندمی تحلیل گر سود، بینیپیش

 مالی دوره طول در است ممکن شرکت که دهد اطلاع

 را اعداد اين است ممکن گذاران سرمايه. کند عمل چگونه

 خود بینی پیش با يا قبل دوره شده گزارش سود با

 با .کنند ارزيابی را شرکت ارزش و کرده مقايسه مديريت،

 ارانگذسرمايه به ایتوصیه همچنین تحلیل گر وجود، اين

 با) قوی خريد نوع از را ارزشی هر تواندمی که کندمی ارائه

 مک) قوی فروش يا فروش نگهداری، خريد، ،(بهتر عملکرد

 اعتباری، انتحلیل گر مشابه. شود شامل را( عملکرد

. ندباش دولتی يا خصوصی است ممکن سهام انتحلیل گر

 نهادی گذاران سرمايه برای خصوصی سهام انتحلیل گر

 ارک بازنشستگی های صندوق يا تامین های صندوق مانند

 متس انتحلیل گر عنوان به انتحلیل گر اين. کنند می

یل تحل هاصندوق اين مديران. شوند می شناخته نیز خريد

 ار هايیگزارش سپس که گیرندمی کار به را مالی انگر

 آنها هب و کنندمی تهیه صندوق مديران به خطاب مستقیماً

. کنندمی کمک گذاریسرمايه هایگیریتصمیم در

 وجود خصوصی مستقل تحقیقاتی هایشرکت همچنین

 دخري به مايل که کسی هر به را خود تحقیقات که دارند

 یشترب که مالی انتحلیل گر حال، اين با. فروشندمی است،

 هستند عمومی سهام انتحلیل گر هستند، بین ذره زير

 یم شناخته نیز فروش سمت انتحلیل گر عنوان به که

 ی،گذار سرمايه های بانک توسط انتحلیل گر اين. شوند

 کار به يکپارچه های شرکت و کارگزاری های شرکت

 رنتاينت طريق از معمولاً آنها تحقیقات و شوند می گرفته

 صورت به که اطلاعاتی واقع، در. رسد می عموم اطلاع به

 سهام قیمت سود، بینی پیش شود، می منتشر عمومی

 یحال در است تحلیل گر توسط شده ارائه توصیه و هدف

 به دتوانن می کارگزار يا گذاری سرمايه بانک مشتريان که

 (.5454 ، کزمی) باشند داشته دسترسی تفصیلی گزارش

 

 های تحقیقپیشینه 

پازل »در مطالعه ای تحت عنوان  ( 5452) 20چو و ژای

  «تحلیل گرانی و خوش بینی پیش بینی درماندگخطر 

حلیل تاتفاق نظر کلی در ادبیات اين است که بیان داشتند 

پیش بینی های خوش بینانه می کنند. يعنی،  ،مالی گران

آنها تمايل به واکنش منفی دارند اما نسبت به اطلاعات 

 مثبت واکنش بیش از حد نشان می دهند. 

( در مطالعه ای تحت عنوان 5423وانگ و هريس )

ی پیش بینبینی سود مبتنی بر مدل در مقابل پیش»

ک مدل پیش بینی سود ي« مالی تحلیل گرانمبتنی بر 

مبتنی بر روابط ذاتی بین سود آينده و قیمت سهام و 

همچنین تعداد کمی از متغیرهای حسابداری از جمله 
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ی . سرانجام، پیش بیندادنداقلام تعهدی عملیاتی را توسعه 

به طور کلی دقیق تر از پیش بینی های  تحلیل گر های

، برای PWبر مدل، به استثنای پیش بینی های  مبتنی

 است.  شرکت هايی با نسبت سود به قیمت بالا

ماهیت، علل »در مطالعه ای تحت عنوان ( 5422باهر )

در  «مالی در انگلیس تحلیل گرانو پیامدهای پیش بینی 

به بررسی ماهیت، دلايل و ی مبتنی بر سه فصل، تحقیق

مالی در بورس اوراق  تحلیل گرانپیامدهای پیش بینی 

عقلانیت و  ،بهادار لندن می پردازد. اولین فصل تجربی

مالی را بررسی می کند.  تحلیل گرانصحت پیش بینی 

ر د تحلیل گراننتايج نشان می دهد که پیش بینی های 

کل خوش بینانه هستند، اما به حدی نیستند که ادبیات 

 نشان می دهد.

ه ای تحت عنوان ( در مطالع5422) 27برگمن و شولز

ارزيابی مبتنی بر حسابداری: يک مدل معادلات همزمان »

اير س"پروکسی برای مبتنی بربرای پیش بینی سود 

( را برای SEMيک مدل معادلات همزمان )« "اطلاعات

گسترش مدل های ارزيابی مبتنی بر حسابداری که در 

و آزمايش داده مطالعات تجربی استفاده می شود، توسعه 

، رانتحلیل گبه جای استفاده از پیش بینی  آنهاد. می کن

برای محاسبه متغیر  SEMپیش بینی سود عملیاتی را از 

. آوردندبدست ( 2332) 22اولسندر مدل  "ساير اطلاعات"

قادر به توضیح  SEMکه پیش بینی  دريافتندسرانجام، 

، در رابطه تحلیل گرانای از مزيت اطلاعاتی بخش عمده

 توضیح ارزش های بازار است. با 

 تحت ای مطالعه در( 5427) همکاران و ايندراواتی

 قارنت عدم سود، بینی پیش تحلیل و تجزيه دقت» عنوان

 بررسی به «اندونزی مورد - تلفیقی گزارش و اطلاعات

 گزارشگری در شرکت ها که عناصری بر تأثیرگذار عوامل

 رب آن تأثیر نحوه و می کنند ارائه خود سالانه يکپارچه

 تقارن عدم و سود بینی پیش تحلیل و تجزيه صحت

 آزمايش مورد مستقل متغیرهای. پرداختند اطلاعات،

 فعالیت سودآوری، شرکت، اندازه نهادی، مالکیت شامل

 عهجام. بودند رشد فرصت و صنعت نوع و المللی بین های

 سهام بورس در فعال مالی غیر شرکت های مطالعه مورد

 با آنها میان از ای نمونه و بودند 5422 سال در اندونزی

 برخی بر مبتنی و هدفمند گیری نمونه از استفاده

 از استفاده با ها داده. است شده گرفته خاص، معیارهای

 یلتحل و تجزيه مورد چندگانه رگرسیون تحلیل و تجزيه

ت شرک اندازه تنها که داد نشان مطالعه اين. گرفتند قرار

 گزارش در يکپارچه گزارشگری عناصر کننده تعیین ها

 رعناص ارائه تأثیر مطالعه اين اين، بر علاوه. است سالانه

 هتجزي دقت و اطلاعات تقارن عدم بر يکپارچه گزارشگری

 .کند نمی تأيید را سود بینی پیش تحلیل و

 عنوان تحت ای مطالعه در( 5427) همکاران و ايوانز

 ارتباط بودن اقتصادی و آماری معناداری بررسی»

 «انتحلیل گر و ها مدل از سود بینی پیش و سودآوری

 دو شامل که را مقطعی سودآوری بینی پیش مدل يک

 پیشنهاد است، موجود های مدل به نسبت عمده پیشرفت

 استفاده با آنها مدل، ساخت نظر از اول،. کردند آزمايش و

 چندين درج و ای مرحله دو جزئی تنظیم مدل يک از

 در ار معکوس میانگین سودآوری، به مربوط کننده تعیین

 کمترين از آنها مدل، تخمین نظر از دوم،. دادند جای الگو

 معمولی مربعات حداقل جای به( LAD) مطلق انحراف

(OLS )واندت می بهتر قبلی رويکرد زيرا کردند، استفاده 

 که دهد می نشان نتايج. دهد جای خود در را دورتر فضای

 هر در موجود مدل سه از تر دقیق آنها مدل بینی پیش

 بینی شپی از تر دقیق و شده گرفته نظر در بینی پیش افق

 تجزيه. است سال پنج تا دو بینی پیش افق در تحلیل گران

 بیشترين ،LAD تخمین که دهد می نشان بیشتر تحلیل و

 به را سود فرعی اجزای درج آن دنبال به و دقت بهبود

 متنظی مدل اجرای و کننده پیش بینی متغیرهای عنوان

 ارتباط نظر از. کند می فراهم ای مرحله دو جزئی

 رد آنها مدل های پیش بینی که دريافتند آنها اقتصادی،

 رساي به نسبت برتری دارای آينده، ريسک و بازده مورد

 نهاآ زيرا هستند مهم آنها نتايج کلی، طور به. الگوهاست

 آوریسود بینی پیش مدل اقتصادی ارتباط و دقت افزايش

 مدل های بهبود شامل که شوند می شامل را مقطعی

 .است مدل برآورد و ساخت نظر از موجود

 عنوان تحت ای مطالعه در( 5427) همکاران و هوانگ

 سود بینی پیش به نسبت ترکیبی رويکرد يک اثرات»

 قانونگذاران داشتند بیان «چین از شواهدی: مديريت

 یم مديريت سود بینی پیش به موظف را شرکتها چینی،

 روشن خط های آستانه از مديران انتظارات که کنند
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 انهداوطلب های بینی پیش ديگر شرايط در و شود برآورده

 ندکرد بررسی را مختلط روش اين اثرات آنها. کنند مجاز را

 محتوای چینی، اجباری های بینی پیش که دريافتند و

 اثر يک آنها اين، بر علاوه. دارند توجهی قابل اطلاعاتی

 نیبی پیش رسد می نظر به که کردند مشاهده يادگیری

 های دوره در را داوطلبانه های بینی پیش اجباری، های

 اب اجباری تجربه با مديران زيرا کنند، می تحريک بعدی

 يک آنها. شوند می آشنا افشا و بینی پیش های روش

 می نظر به و کردند پیدا را ترکیبی رويکرد از منفی نتیجه

 یشپ آستانه از تا کنند می دستکاری را سود مديران رسد

 آنها ،کلی طور به. کنند جلوگیری بزرگ سود کاهش بینی

 پیش هب نسبت ترکیبی رويکرد يک منفی و مثبت جوانب

 را ظهور حال در بزرگ بازار يک در مديريت سود بینی

 . کردند مستند

 تحت ای مطالعه در( 5429) گرامسی و گیروکاس

 ررسیب يک «رگرسیون بر مبتنی سود بینی پیش» عنوان

. ادندد ارائه رگرسیون بر مبتنی سود بینی پیش از جامع

 یمبتن خالص سود بینی پیش الگوی آنها خاص، طور به

 ابعاد از تعدادی همراه به را مقیاس بدون و مقیاس بر

 محدوده برآورد، های روش متغیر، انتخاب جمله از مربوطه

 هک يافتند در کلی، طور به آنها. کردند ارزيابی را تخمین

 عاتمرب حداقل از استفاده با آمده دست به های بینی پیش

 دقیق سود، ساختار دو هر برای خالص سود وقفه و معمولی

 گام مدل ساله، يک افق يک در اين، بر علاوه. است تر

 مجموعه از که مدرن پیشرفته های روش مانند تصادفی

 می ملع کنند، می استفاده بزرگتر کننده بینی پیش های

 .کند

 تحقیقفرضیه 

ر به صورت زي تحقیقبا توجه به مطالب فوق، فرضیه 

 :تدوين گرديد

در مطالعه حاضر در الگوی پیش بینی سود ارائه شده 

 .است رتکارآ ،مالی تحلیل گرانبا پیش بینی سود مقايسه 
 

 تعریف متغیرها

در مطالعه حاضر سود شرکت در دوره  متغیر وابسته

جاری است که سود پس از کسر بهره و مالیات را شامل 

 شود. می

اولیه شامل وقفه سود )سود دوره قبل(،  متغیر مستقل

قیمت سهام )قیمت پايانی سهام در بازار(، سود تقسیمی 

)مقدار سود پرداختی خالص هر سهم(، ارزش حقوق 

صاحبان سهام )مقدار نسبت حقوق صاحبان سهام به 

دارايی( و اقلام تعهدی )تفاوت بین سود و جريان وجه 

فه های اصلی، نقد( است که پس از انجام تحلیل مؤل

 متغیرهای نهايی استخراج می شوند. 

 تحقیقروش شناسی 

است زيرا تحقیق  کاربردی از جنبه هدف، تحقیق

ی است که با استفاده از نتايج تحقیقات کاربردی تحقیق

ها، منظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روشبنیادی به

مورد ابزارها، وسايل، تولیدات، ساختارها و الگوهای 

هدف تحقیق . شوداستفاده جوامع انسانی انجام می

  .کاربردی توسعه دانش کاربردی در يک زمینه خاص است

اين تحقیق از جنبه اطلاعات، از نوع کمی است. روش 

های کمی درگیر است و آوری و تحلیل دادهکمی با جمع

 کند. ها استفاده میهای آماری برای ارزيابی دادهاز روش

مطالعه، در مرحله نخست به گردآوری اطلاعات  در اين

ود شمورد نیاز برای محاسبه متغیرهای تحقیق پرداخته می

و سپس به محاسبه متغیرها و بررسی روابط آنها در 

 ود. شراستای بررسی درستی فرضیه تحقیق پرداخته می

ی پذيرفته شده در شرکت ها، تحقیقجامعه آماری 

 2044تا  2934در قلمرو زمانیبورس اوراق بهادار تهران 

ماه وقفه  9يی که بیش از شرکت هاهستند که از بین آنها 

ا ه معاملاتی نداشته باشند، جزء نهادهای مالی و هلدينگ

اسفند باشد و  53نباشند، سال مالی آنها منتهی به 

اطلاعات آنها برای تحلیل موجود باشد، به عنوان نمونه 

 شوند. انتخاب می

جهت استخراج الگوی پیشنهادی از  یقتحقدر اين 

رويکرد تحلیل مؤلفه های اصلی و برای برازش مدل به 

ود. شاستفاده می نرم افزار ايويوز الگوی پانل و مشاهدات، از

 گران تحلیلبینی الگوها و پیش کارآيیبه منظور سنجش 

بینی شده سود مالی، از اختلاف بین مقدار واقعی و پیش

 شود.استفاده می

 متغیرهای برای پراکندگی و مرکزی هایشاخص

 ونآزم از قبل متغیرها توصیفی تحلیل بمنظور تحقیق

 وسطمت سطح تعیین منظور به شوند.می تعیین فرضیات
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 پراکندگی شود. می استفاده میانگین شاخص از متغیرها

 در  شود.می گیری اندازه استاندارد انحراف با مشاهدات

نمونه به تفکیک صنايع ارائه  هایتعداد شرکت 2 جدول

 شده است.

 

 
 تعداد شرکت های نمونه .1جدول 

 200 2044تعداد کل شرکت های پذيرفته شده در بورس در پايان سال 

  معیارها:

 (223) در بورس فعال نبوده اند 2934 -2044تعداد شرکت هايی که در قلمرو زمانی 

 (27) به بعد در بورس پذيرفته شده اند 34شرکت هايی از سال تعداد 

 (25) ها بوده اندها و يا لیزينگ بانک، واسطه گری های مالیها،  سرمايه گذاریهايی که جز هلدينگ،  شرکتتعداد 

 (29) اسفند نبوده و يا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده اند 53هايی که سال مالی آن ها منتهی به  شرکتتعداد 

 (29) ماه داشته اند 0هايی که وقفه معاملاتی بیش از  شرکتتعداد 

 - هايی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد شرکتتعداد 

 225 شرکت های نمونهتعداد 

 

 225تعداد نظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، عد از مدّب

گری شده باقیمانده است.  شرکت به عنوان جامعه غربال

که همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از اين رو 

 2075به  2044لغايت  2934مشاهدات ما طی بازه زمانی

 شرکت( می رسد. 225×سال  22شرکت ) –سال 

 تحقیقمدل 

در مطالعات مختلف، عوامل تعیین کننده و موثر در پیش 

بینی سود مورد بررسی قرار گرفته است که هدف اين 

ارائه الگويی تعمیم يافته جهت پیش بینی سود  تحقیق

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت هابرای 

، به منظور آزمون و مقايسه تحقیقتهران است. در اين 

حلیل تنی بر الگو و پیش بینی سود پیش بینی سود مبت

 استفاده گرديدرگرسیونی زير  هایالگومالی از  گران

 ( مدل پیش بینی سود مبتنی بر الگو2) الگوی

 (2رابطه )
+ i,tDD 3+ α i,tD 2+ α i,tAa 1α+  0α=  i, t+11E

i,tε+ i,tCCA 6+ αi,tNegeE 5+ αi,tPSE 4α 

سود آتی شرکت مبتنی بر الگوی  E1 (2ی )الگوکه در 

ه زير ارائروابط پیش بینی سود می باشد که به صورت 

 گرديده است.

انگ و و پاپ اساس مدل بر ما سود بینیپیش جديد الگوی

را با  (2332اولسون ) است، که شده ساخته (5442)

 گسترش ترکیب محافظه کاری حسابداری و اجزای سود

( بر حسب ارزش tPسهام )داده است. بطور خاص، قیمت 

( نوشته شده است، که درآمدهای غیرعملیاتی tbدفتری )

(a
tx( و يک جزء از سود )2tx:) 

                                                                         (9رابطه )

2tx3+a a
tx2+a1-tb1+at=b tP 

t -t1)b-+(Rt=e a  جايی که درآمد عملیاتی
tx  ،te  سود

با ترکیب اطلاعات ديگر  هزينه سرمايه است. R-1است و 

(« 5429متغیرهای معرفی شده در مدل آشتون و وانگ )»

 ما سیستم معادلاتی زير را داريم:

                                                          (0رابطه )

2tx3+a a
tx2+a1-tb1+at=b tP+,tv 

vt+1 = γ1vt+γ2 (Pt+dt –Pt-1–et) + εt+1, 

( به عنوان ارزش رشد آتی tv) "ساير اطلاعات"که در آن 

فرض می شود که هنوز توسط سیستم حسابداری فعلی 

بکار گرفته نشده است و با فرض حسابداری مازاد تمیز: 

td -a 
t+ x 1-t=Rb td - t+e1-t=b tb  ما داريم: 

 (2رابطه )
 t+1 

ax2+atb1+ at+1d +t+1= bt+1+d t+1P

2t+1x3+a+ t+1
a) x2+(1+a tb1a + 1-t=Rb t+1v 

2t+1x3+a+t+1.v  

 توجه داشته باشید 
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                                             (0رابطه )
]+ 2t x3a - a

tx2a -1-tb1a - tb -t P[1γ]= t+1[vtE

).1-tb –t +b 1-tP -t(P 2γ 

دلالت   t]= RPt+1+dt+1[PtEشرايط بدون آربیتراژ 

 دارد

                                                                                                                               (7رابطه )
(1+a2) E [xa

 t+1] 

= RPt- (R+a1) bt – a3 E [xa
 t+1]- γ1 [Pt - bt 

- a1bt-1- a2xt
a - a3x2t] – γ2 (Pt-Pt-1 +bt – bt-1) 

= (R - γ1– γ2) Pt – (R + a1 - γ1+ γ2) bt 

+(γ1a1+ γ2) bt-1 + γ2 Pt-1+ γ1a2 xt
a –a3E[x2t+1] 

+ γ1 a3x2t.
 

 به اين معنا که،

 (2رابطه )

E[xa
 t+1]= 

(R−γ1−γ2)

(1+a2)
Pt - 

(R+a1−γ1+γ2)

(1+a2)
 bt +  

(γ1a1+γ2)

(1+a2)
 bt-1 + 

γ2

(1+a2)
 Pt-1 +

γ1a1

(1+a2)
 xt

a- 

a3

(1+a2)
 E[xa

 2t+1] +
γ1a3

(1+a2)
 x2t. 

 از لحاظ سود ما داريم:

 (3رابطه )

E[xa
 t+1]= 

(R−γ1−γ2)

(1+a2)
Pt + 

γ1 a2

(1+a2)
et 

+
(R−1)a2−1−a1+γ1−γ2

(1+a2)
 bt +  

γ1a1+γ2−γ1a2(R−1)

(1+a2)
 bt-1 + 

γ2

(1+a2)
 Pt-1 

a3

(1+a2)
 {E[x 2t+1]- γ1 x2t}. 

 tجريان های نقدی عملیاتی در زمان  2txفرض کنید 

 2t+1 E[x[- باشد، پس رشد غیرعادی جريان های نقد،

2tx 1γ  توان به عنوان اقلام تعهدی در نظر گرفت  را می

(t+1acc.) 

همچنین توجه داشته باشید که اقلام تعهدی پايدار 

برای t  هستند، بنابراين می توانیم اقلام تعهدی را در زمان

در تحلیل رگرسیونی خود استفاده  t+1accجايگزينی 

.  2tx 1γ -]2t+1 = E[x tacc مشخص می کنیم کنیم.

 مدل بالا را به صورت زير نشان می دهیم.

 (24رابطه )

E[e t+1]= 
(R−γ1−γ2)

(1+a2)
Pt + 

γ1 a2

(1+a2)
et 

+
(R−1)a2−1−a1+γ1−γ2

(1+a2)
 bt +  

γ1a1+γ2−γ1a2(R−1)

(1+a2)
 bt-1 

+ 
γ2

(1+a2)
 Pt-1 

a3

(1+a2)
 acct 

 ل گرانتحلیسود آينده شرکت بر مبنای پیش بینی  E2و 

مجموع ارزش دارايی لگاريتم دارايی کل ) A  مالی بوده و

است    متغیر دامی )مجازی( DDسود تقسیمی،  Dها( 

و در غیر  2سود پرداخت کرده باشد  tکه سهام در سال 

سود هر سهم شرکت  EPSاينصورت صفر اختیار می کند. 

شرکت که يک متغیر مجازی  زيان NegE. است tدر سال 

است، اگر سود پیش بینی شده شرکت در سال منفی باشد 

 ACCعدد يک و در غیر اينصورت عدد صفر است. 

اقلام تعهدی عملیاتی است که از رابطه زير  مجموع

 محاسبه می گردد.

رابطه 

(22)                                                              

                                            

DAi, t= (
TAi,t

AVAssetst−1
) – NAi, t 

 

 تحقیقیافته های 

 آمار توصیفی

شرکت در  –سال  2075حاضر  تحقیقتعداد مشاهدات 

می باشد که  2044الی  2934طی بازه زمانی سال های 

 آمار توصیفی متغیرها نشان داده شده است. (5) در جدول

 تحقیقمتغیرهای  آمار توصیفی .2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر

 سود آتی شرکت مبتنی بر

 الگوی پیش بینی سود

E1 252 000 7245 2704- 2423 

سود آینده شرکت بر مبنای 

 الیم تحلیل گرانپیش بینی 

E2 5902 2020 00225 272 502275 

 A 200/22 2720/3 2730/22 5230/7 0272/2 مجموع دارایی ها
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 D 237 202 5907 57 225 سود سهام پرداختی

 DD 05/4 27/4 2 4 920/4 پرداخت سود سهام

 EPS 725 072 5273 4 709 سود شرکت

 NegE 950/4 4 2 4 7902/4 زیان

مجموع اقلام تعهدی 

 عملیاتی

ACC 300/4 320/4 270/2 005/4 272/5 

 منبع: یافته های محقق

را نشان  تحقیقجدول فوق آمار توصیفی متغیرهای 

می دهد. نتايج تحلیل توصیفی بیانگر آن است که متوسط 

و انحراف معیار سود آتی شرکت مبتنی بر الگوی پیش 

بوده و همچنین  2423و  252به ترتیب بینی سود 

میانگین و انحراف معیار سود آينده شرکت بر مبنای پیش 

می  502275و  5902ا مالی به ترتییب تحلیل گربینی 

 باشد

ج حاصل از برازش مدل رگرسیونی اول نتای

 تحقیق

به دنبال اين است که  تحقیقمدل رگرسیونی اول 

رابطه بین پیش بینی سود مبتنی بر الگو جديد را مورد 

 بررسی قرار دهد

 .  نتایج برازش مدل )الگوی پیشنهادی(3 جدول

 منبع: یافته های محقق

در  تحقیقنتايج حاصل از بررسی مدل رگرسیونی اول 

جدول فوق نشان داده شده که همانطور مشاهده می 

 03/4نمايید، ضريب تعیین تعديل شده مدل رگرسیونی 

 03می باشد و حاکی از اين است که مدل توانسته است 

درصد از رابطه را از طريق متغیرهای مستقل و کنترلی 

تبیین نمايد. همچنین، نتايج حاکی از اين است که آماره 

بوده و در نتیجه، بین خطاهای  425/5دوربین واتسون 

الگو رگرسیونی در خصوص همبستگی شديدی وجود 

د همبستگی بین خطاها، به عنوان يکی ندارد و عدم وجو

از فرض های اساسی رگرسیون در خصوص الگوی برازش 

برای مدل  Fشده، پذيرفته می شود. سطح معناداری آماره 

يعنی سطح خطای آزمون بوده و در نتیجه از  %2کمتر از 

لحاظ آماری رگرسیون برآورد شده معنادار می باشد. و بر 

اده از ضرايب برآورد شده اين اساس می توان با استف

E1i, t+1 = α0 + α1 Aai,t + α2 Di,t + α3 DDi,t+ α4 EPSi,t+ α5 NegeEi,t+ α6 ACCi,t +εi,t 

انحراف  ضريب رگرسیونی متغیرها

 استاندارد

 سطح معناداری tآماره

 A 027/4 247/4 220/4 442/4 مجموع دارایی ها

 D 909/4 457/4 023/29 444/4 سود سهام پرداختی

 DD 422/4 450/4 42/5 490/4 پرداخت سود سهام

 EPS 454/4 402/4 445/5 424/4 شرکتسود 

 NegE 409/4- 542/4 725/5- 425/4 زیان

مجموع اقلام تعهدی 

 عملیاتی

ACC 405/4 202/4 290/5 459/4 

 C 457/4 025/4 732/5 444/4 عرض از مبدا

 F =544/22آماره 

 000/0سطح معناداری=

 754/4ضريب تعیین=  

 022/4ضريب تعیین تعديل شده =

 425/5دوربین واتسون= اماره 
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رگرسیون فوق، نتیجه گرفت که سود پیش بینی شده 

مبتنی بر الگو و مولفه های پیش بینی سود رابطه 

 معناداری وجود دارد.

به منظور مقايسه دقت الگوهای پیش بینی با پیش 

بینی تحلیلگران، خطای پیش بینی در الگوی مورد مطالعه 

 ده است. بررسی و در ادامه نشان داده ش
 خطای پیش بینی الگوهای مورد بررسی  .5جدول 

 خطای پیش بینی الگو

 720/05 گران پیش بینی تحلیل

 444/4 پیشنهادی

اختلاف فاحشی  فوقبا توجه به نتايج مندرج در جدول 

بین مقدار پیش بینی شده تحلیلگران و مقدار واقعی 

توان بیان داشت مشاهده شده وجود دارد و از اين رو، می

بت نسپیشنهادی دقت پیش بینی سود در الگوی نظری 

 است.  کاراتربه ديدگاه تحلیلگران 

 نتایج فرضیه

 یشپ که الگوی بوديمما به دنبال اين  تحقیقدر اين 

تحلیل  سود بینی پیش با  مقايسه در شده ارائه سود بینی

 يا خیر؟بیشتری دارد  کارآيی مالی، گران

مشاهده نموديد، ضريب  همانطور که در دو جدول فوق

عادل پیشنهادی مرگرسیونی  الگویتعیین تعديل شده در 

و با توجه به خطای پیش بینی الگوی می باشد،  03/4

 اين موضوع نشانپیشنهادی و پیش بینی تحلیل گران 

یش پاز  پیشنهادیرگرسیونی  الگویدهنده اين است که 

وانسته ت با دقت بیشتری بینی سود توسط تحلیل گران

ارتباط دقیق تری را با سود را پیش بینی نمايد و است 

سود  د، لذا پیش بینیمولفه های پیش بینی سود برقرار کن

حلیل تپیش بینی مبتنی بر  الگومبتنی بر الگو نسبت به 

. بنابراين اين نتايج با ادعای مطرح مالی کاراتر است گران

است، می توان  32طح اطمینان سشده سازگار است و در 

ادعا کرد که الگوی پیش بینی سود ما نسبت به مدل 

 مالی کاراتر است. تحلیل گران

 نتایج تفسیرتفسیر  

با توجه به نتايج بدست آمده از تحلیل های ارائه شده 

می توان دريافت که الگوی جديد ارائه شده  تحقیقدر اين 

جهت پیش بینی سود با استفاده از مولفه های پیش بینی 

حلیل تبیشتری نسبت به پیش بینی سود  کارآيیسود 

مالی می باشد و اين موضوع علاوه بر اينکه تايیدی  گران

پیش بینی سود در حوزه  های رگرسیونی الگوبر توانايی 

های مالی و سوداوری استراتژی پیش بینی قیمت در 

بورس تهران را نیز تايید می کند و با توجه به نتايج بدست 

، مديران، سرمايه تحلیل گران، به تحقیقدر اين آمده 

افرادی که در بازار سرمايه فعالیت دارند،  گذاران  و

پیشنهاد می گردد که از الگوهای پیش بینی سود جهت 

 پیش بینی سود و پايداری سود شرکت استفاده کنند.

تا بتوانند تحلیل های دقیق تری از عملکردهای 

ت ود تصمیماشرکت ها داشته و در راستای تحلیل دقیق خ

 مناسبی را اخذ کنند. 

 ی و بحثنتیجه گیر

ادبیات نظری و تجربی عظیمی در مورد پیش بینی 

اما تحقیقی که به  وجود دارد تحلیل گرانسود های 

حلیل تمقايسه الگوی پیش بینی سود در مقابل پیش بینی 

 وانگمالی پرداخته شود به ندرت به چشم می آيد.  گران

که پیش بینی های حاصل دادند نشان  ( 5423و هريس )

به طور کلی از نظر بی طرفی  PWپیش بینی سود از مدل 

، از پیش بلند مدتو  مدت و دقت، در هر دو افق کوتاه

حرفه ای و همچنین ساير پیش  تحلیل گرانبینی های 

بینی های مبتنی بر مدل بهتر عمل می کنند. نتايج نشان 

می دهد که پیش بینی های مبتنی بر مدل حسابداری 

طلاعات بازار در افق های کوتاه موجود می تواند با درج ا

تر بهبود يابد. پیش بینی های مبتنی بر مدل ها، به ويژه 

مدل هايی از جمله اقلام تعهدی حسابداری، در افق های 

 پیشی می، تحلیل گرانطولانی تر از پیش بینی های 

گیرند. با اين وجود آزمايشات فراگیر نشان می دهد که 

سود، حتی پس از کنترل از  تحلیل گرانبینی های پیش

پیش بینی های مبتنی بر مدل، از نظر آماری و اقتصادی 

 ادنددهمچنین نشان آنها  قابل توجه پیش بینی می کنند.
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که دقت پیش بینی سود آينده با ويژگی های شرکت های 

ر د تحلیل گرانمختلف مرتبط است. اول، پیش بینی های 

ی ی های مبتنتمام افق های پیش بینی، از همه پیش بین

بر مدل در صنعت مالی بهتر است. دوم، پیش بینی سود 

از همه منابع برای شرکت های بزرگ دقیق تر از شرکت 

های کوچک در پیش بینی کوتاه مدت و بلند مدت است. 

ر به طور کلی دقیق ت تحلیل گر سرانجام، پیش بینی های

از پیش بینی های مبتنی بر مدل، به استثنای پیش بینی 

 ، برای شرکت هايی با نسبت سود به قیمت بالاPWای ه

نتايج نشان می دهد که پیش بینی ( 5422باهر )  است.

در کل خوش بینانه هستند، اما به حدی  تحلیل گرانهای 

نیستند که ادبیات نشان می دهد. با اين حال، به نظر می 

ر نزديکتر شوند، د ن،هرچه به تاريخ اعلا تحلیل گرانرسد 

تری قرار می گیرند. علیرغم اينکه هیچ موقعیت منطقی

مدرکی از رابطه بین خطای پیش بینی و تغییر سال قبل 

در سود هر سهم يافت نشده است، اعتقاد بر اين است که 

 سود، پیش نبا نزديک شدن به تاريخ اعلا تحلیل گران

 . ندکنمیبازنگری ، بینی های خود را به طور منظم

بر اين اساس، تحقیق حاضر برای نخستین بار به 

 حلیل گرانتمقايسه پیش بینی مبتنی بر الگو و پیش بینی 

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت هامالی در 

با توجه به نتايج بدست آمده از تحلیل تهران پرداخته و  

می توان دريافت که الگوی  تحقیقهای ارائه شده در اين 

شنهادی جهت پیش بینی سود با استفاده از مولفه های پی

سود  بیشتری نسبت به پیش بینی کارآيیپیش بینی سود 

 مالی می باشد و اين موضوع علاوه بر اينکه تحلیل گران

ر های رگرسیونی پیش بینی سود دالگوتايیدی بر توانايی 

حوزه های مالی و سودآوری استراتژی پیش بینی قیمت 

 و اوراق بهادار تهران را نیز تايید می کند بورسسهام در 

( 5423وانگ و هريس )نتايج بدست آمده با نتايج 

و با توجه به نتايج بدست بر اين اساس  همخوانی دارد.

، مديران، سرمايه تحلیل گرانآمده در اين تحقیق، به 

گذاران و افرادی که در بازار سرمايه فعالیت دارند، پیشنهاد 

از الگوهای پیش بینی سود جهت پايداری تا  می گردد که

بتوانند تحلیل های دقیق تری از عملکردهای شرکت ها را 

داشته و در راستای تحلیل دقیق خود تصمیمات مناسبی 

 را اخذ کنند
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Abstract 

 

One of the favorite topics that has a long history in the accounting literature is profit 

forecasting. This research has been implemented with the aim of presenting a new model of 

profit forecasting with the approach of component analysis and comparing it with the profit 

forecast of financial analysts in companies admitted to the Tehran Stock Exchange.  

The research method is practical in terms of its purpose, and it is an inductive and 

quantitative research in terms of the implementation logic and the nature of the data. In 

order to collect data, basic financial statements were used in the period of 1390 to 1400. 
According to the results obtained from the analysis presented in this research, it can be seen 

that the new model provided for profit forecasting using profit forecasting components is 

more efficient than financial analysts' profit forecasting, and this is in addition to It also 

confirms the ability of regression models to predict profit in the financial fields and the 

profitability of price prediction strategy in Tehran Stock Exchange. 
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