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هاي  پذيري شركت در شركت بيني سود بر رابطه ارزش و ريسك اثرپيش
  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

 

  1 اكرم تفتيان
  2 فائزه شجاعي فر

 

 چكيده    

توانند تصوير واضـحي از آينـده    بيني سود هر سهم براي سهامداران مي هايي با افشاي پيش شركت
بينـي   اين پژوهش به بررسي انتشار پيش.شود ها در بازار سهام مي خود ارائه كنند كه سبب مقبوليت آن

جامعـه آمـاري پـژوهش كليـه     . پـردازد  پذيري شركت مي توسط مديريت بر رابطه ارزش و ريسكسود 
و دوره آزمون از  1393 تا1383هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بين سال شركت
گيـري   گيـري،از روش نمونـه   در اين پژوهش براي نمونه .در نظر گرفته شده است 1392تا  1387سال 
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 Shojae1990 @gmail.comايرانگروه حسابداري، واحد يزد، دانشگاه ازاد اسلامي، يزد،   ٢
  



۴۴  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

در . حداقل مربعات تخمين زده شده اسـت  هاي پژوهش با استفاده از روش ذفي سيستماتيك و مدلح
پذيري شركت انحراف معيار سالانه بازده سهام و انحراف جريانات نقـدي   اين پژوهش معيارهاي ريسك

 عملياتي و معيارهاي ارزش شركت، بازده سهام سال آتي و ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام در نظـر    
منفـي   كننده ليتعددهد كه ضريب متغير  فرضيه اول و دوم و سوم پژوهش نشان مي. گرفته شده است

پذيري سـازمان   شوند كه ارتباط مثبت بين ريسك هاي سود مديريت باعث مي بيني پيش.و معناداراست
طلـب  هاي چهارم و پنجم و ششم گوياي ايـن م  نتايج فرضيه.و بازده سهام سال آتي شركت كاهش يابد

نتـايج  . است منفي و معنادار كننده ليتعداست و متغير  و معناداري سود مثبت نيب شيپ ريمتغاست كه 
بيني هر سهم منتشر شده از جانب شـركت بـه    دهد كه پيش هاي رگرسيوني نشان مي حاصل از آزمون

 هـاي  در مـدل باشـد و فعـالان ايـن بـازار، ارقـام مـذكور را        طور بالقوه مورد توجـه بـازار سـرمايه مـي    

  .نمايند گذاري لحاظ مي گيري براي آينده به منظور سرمايه تصميم
    
   .بيني سود مديريت  پذيري شركت، ارزش شركت، پيش ريسك :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
ود توانند تصوير واضحي از آينده خ بيني سود هر سهم براي سهامداران مي هابا افشاي پيش شركت

بيني  سود حسابداري به دليل اين كه درپيش. شود ها در بازار سهام مي ارائه كنند كه سبب مقبوليت آن
تـرين متغيـر    اي دارد و به عنوان مهم بسياري از وقايع مالي از جمله بازده سهام و سود آتي نقش بالقوه

گيـرد، از اهميـت    قرار مـي  گيرندگان گذاران مورد توجه تصميم حسابداري در تصميمات مالي و سرمايه
بيني شـده توسـط    لذا يكي از عوامل تأثيرگذار بر قيمت و ارزش سهام،سود پيش.خاصي برخوردار است

براي محاسبه پيش بيني سـود از روش جديـدي   . شود باشد كه بخشي از افشا محسوب مي مديريت مي
ست و براي اولين بـار در بـورس   استفاده شده است كه تاكنون روش مورد نظر در ايران استفاده نشده ا

بينـي سـود    بينـي سـود و دقـت پـيش     تهران مورد بررسي قرار گرفته است و از دو متغيرفراواني پـيش 
در ادامه ابتدا مباني نطري پژوهش، سپس روش پژوهش و تجزيه و تحليل داده هـا  . استفاده شده است

 .شود بيان مي



۴۶  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

 مروري بر ادبيات 

توانند تصوير روشني از آينده خود  سود هر سهم براي سهامداران مي بيني ها با افشاي پيش شركت
يكـي  . گـردد  براي سهامداران ترسيم كنند كه اين كار سبب مقبوليت و اعتبار شركت در بازار سهام مي

باشـد، سـود    مـي  كنندگان هاي مالي كه هميشه مورد توجه و علاقه استفاده از اقلام مهم و اصلي صورت
بيني توسـط مـديريت    هايي كه انتشار پيش دهد، در محيط هاي قبلي نشان مي پژوهش .ارائه شده است

 هـا از عملكـرد آينـده شـركت     كنند كـه انتظـار آن   بيني مي اختياري است، مديران زماني سود را پيش

شود منجـر   هاي باكيفيت كه توسط مديريت منتشر مي بيني پيش. گذاران باشد متفاوت از انتظار سرمايه
خـالقي  ( گذاران آينده شركت را با دقت بيشتر وبهتـري بـرآورد كننـد    د كه تحليلگران و سرمايهشو مي

هايي كه متعهد به افشاي داوطلبانـه زيـاد هسـتند، مـديران      چنين در شركت هم ).1383مقدم و آزاد، 
ايمهـف و سـي   ( هـاي ريسـك آميزتـر و سـودآورتر دارنـد      گـذاري در پـروژه   تمايل كمتري بـه سـرمايه  

گيـري افـراد در    پذيري يكي از عوامل مهـم تأثيرگـذاري بـر رفتـار و تصـميم      ريسك درجه). 2014،وي
هـاي سـود مـديريتي     بينـي  پژوهش ها نشان داده است كه افشا به شكل پـيش  .باشد بازارهاي مالي مي

 هايي كه متعهـد بـه   حداقل در شركت .پذيري سازماني باشد در ريسك كننده تواند يك عامل تعيين مي
انـد كـه رفتـار     يـادآور شـده  ) 1996(و همكـاران  1عـلاوه بـر ايـن، رايـت     .هاي زياد هسـتند  بيني پيش

يكـي ديگـر از عوامـل مهـم در فراينـد       .پذيري سازماني بـراي عملكـرد شـركت ضـروري اسـت      ريسك
گـذاري بـا توجـه بـه ارزش شـركت،       بنابراين يك سـرمايه  باشد؛ گذاري تعيين ارزش شركت مي سرمايه
عبارت است از نوعي قرارداد كه بر اساس آن يـك يـا چند نفر  تئوري نمايندگي. كند گذاري مي سرمايه

هـاي   تئـوري ).1976جنسن و مكلينـگ، ( .كنند ميمالك، نماينده يا مديري را مأمور به اجراي عملياتي 
مـك  مثل جنسن و (و تئوري هزينه نمايندگي ) 1973مثل اسپنس (دهي  اطلاعاتي مثل تئوري علامت

گذاران خارجي به خاطر تفكيك مالكيت  اند كه سرمايه نشان داده) 1984، مايرز و مجلوف 1976لينگ 
تئوري افشـا و شـواهد تجـاري نشـان     . و كنترل در سازمان، با اطلاعات مربوط به ريسك مواجه هستند

بوتوسـان  (د هـا را كـاهش دهن ـ   توانند به واسطه افشاي داوطلبانه، اين ريسـك  دهند كه مديران مي مي
در حالي كه اكثر پژوهش ها، هدف از افشـا را  ). ،2003، جورجنسون و كريشنهايتر 1990، داي 1997

دهنـد كـه افشـا     هاي نظري نشـان مـي   دانند، برخي مدل پراكنده كردن ريسك اطلاعاتي در اقتصاد مي
نشـان داده اسـت كـه     )1986(مثلاً ترومن . گذاري مديريت اثرگذار باشد تواند بر تصميمات سرمايه مي

                                                 
1Wright& et al 
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شود و انگيزه مديران براي افشا ناشي از تمايل بـه   افشاي داوطلبانه باعث افزايش نظارت سهامداران مي
  .باشد هاي مربوط به تغييرات در محيط اقتصادي شركت و تعديل توليد مي ارائه توانايي

  پيشينه پژوهش 
ري سازمان، ارزش شركت و سـطوح  پذي ريسك«در پژوهشي با عنوان )2014(و همكاران  1ايمهف
پـذيري   بيني زياد سود مديريت بـر ريسـك   به بررسي تأثير ميزان پيش »بيني سود مديريتي بالاي پيش

شـود تمايـل مـديران بـه      نتايج نشان داد كه افشاي زياد باعـث مـي  . سازمان و ارزش شركت پرداختند
پـذيري سـازمان بـاارزش بيشـتر      بد و ريسكهاي با ريسك و بازده بالا كاهش يا گذاري در پروژه سرمايه

پـذيري سـازماني    زيـاد و ريسـك   بينـي  هاي داراي پـيش  شركت در آينده در ارتباط است و بين شركت
بوده ودريافتند  2008تا  1998در اين پژوهش دوره پژوهش از سال  .شده است   ارتباط منفي مشاهده

پـذيري سـازماني و ارزش    مثبت بين ريسـك  بيني سود مديريت باعث كاهش ارتباط سطوح بالاي پيش
  .شود آتي شركت مي

بـه   »هـا  افشاي اطلاعـات و امـور اداره شـركت   «در پژوهشي با عنوان ) 2012(هرمالين و ويسباخ 
پذيري سازمان  بيني سود زياد مديريت كه يك شكل مهم افشاي داوطلبانه است، با ريسك بررسي پيش

شود احتمال اخراج شدن يا توبيخ شدن مـديران   داد افشا باعث ميبر اين اساس نتايج نشان . پرداختند
هايي كه متعهد به افشـاي داوطلبانـه زيـاد هسـتند،      گيري ضعيف افزايش يابد ودر شركت بابت تصميم

  . هاي ريسك آميزتر و سودآورتر دارند گذاري در پروژه مديران تمايل كمتري به سرمايه
بيني ســود   تأثير افشاي اختياري پيش«ر پژوهشي با عنوان د) 2009( همكـــارانو  2فورســـتر

بيني  پيش هاي ويژگي به بررسي» گذاران از ريســـك و ارزش شــركت مـديريت بـر ارزيـــابي سرمايه
ها دريافتنـد كــه يــك رابطــه معكــوس و معنــادار بـــين   آن. پرداختند سـود از جهـات مختلفـي

رابطــه  و  ـود مـــديريت بـــا ريســـك اطلاعـــاتي شــــركت وجــــود دارد      بيني سـ انتشــار پيش
ها،  مسـتقيم و معنـاداري بـا ارزش شــركت دارد و ايـن رابطـه زمـاني شـديدتر بـوده است كه شركت

  .اند تري منتشر كرده موقع بهبـا دقـت بيشـتر و  هاي بيني پيش
 غيرشـرطي شرطي و  كاري محافظهحسابداري  تأثيرʺ، در پژوهشي با عنوان )1394(اسدي و بيات 

در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـراي      شـده  پذيرفتـه شركت  67 هاي با استفاده ازداده ʺبر ارزش شركت
با استفاده از تحليـل ضـرايب رگرسـيوني آزمـون      پژوهش فرضيات آوري و جمع1384-1390 هاي سال

                                                 
1 imhof 
2Forrester 



۴٨  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

شركت داراي رابطه مسـتقيم   غيرشرطيباارزشي و شرط كاري محافظه، دهد مينشان نتايج  .شده است
، بنـابراين  باشـد  مـي ارزش شـركت تـابع عرضـه و تقاضـاي سـهام آن       آنجائيكـه از  .باشـد  ميو معنادار 

سـبب تغييـر در    رو باشـد و از ايـن   تأثيرگـذارمي سهام  وتقاضايبر روي عرضه  كاري محافظهحسابداري 
  .شود ميارزش شركت 

تبيـين تـاثير سـاز و كارهـاي مـديريتي       "، در پژوهشي بـا عنـوان   )1394(ملكيان و شايسته مند
بـا بررسـي    "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   شركتريسك پذيري راهبري شركتي بر 

بـا اسـتفاده از    1392-1387مـاني  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره ز 127
تحليل رگرسيوني پانل ديتا به بررسي تاثير ساز و كارهاي مديريتي راهبري شركتي شامل ويژگي هاي 

بـر ريسـك پـذيري    ) دوگانگي ، نفوذ و مـدت تصـدي   (و مدير عامل ) اندازه و استقلال ( هيات مديره 
نتـايج نشـان داد انـدازه و اسـتقلال     . اختنـد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرد

هيات مديره بر نفوذ مدير عامل بر ريسك پذيري شركت ها تاثير گـذار بـوده ولـي مـدت تصـدي و دو      
  .گانگي نقش مدير عامل بر ريسك پذيري تاثيري ندارد

عـدم تقـارن اطلاعـات و ارزش     تـأثير بررسـي  ʺ، در پژوهشي با عنـوان  )1393(حاجيها و مراديان 
ابتدا رابطـه مسـتقيم    پژوهشدر اين . پرداختند ʺنگذاري در بورس اوراق بهادار تهرا كت بر سرمايهشر

گـذاري و سـپس اثـر متقابـل عـدم تقـارن اطلاعـات و ارزش شـركت بـر           بين ارزش شركت و سـرمايه 
نتايج حاصل از آزمون . باشد مي شركت99شامل  پژوهشجامعه آماري . است شده بررسي گذاري سرمايه

حداقل مربعـات معمـولي نشـان     ورگرسيونپانل  وتحليل تجزيهو تخمين ضرايب با استفاده از  ها رضيهف
عدم  رو ازاين. شود مي گذاري ارزش شركت بر سرمايه تأثير، عدم تقارن اطلاعات، موجب كاهش دهد مي

  .بزرگي گردد هاي ريسكمنجر به اشتباهات يا  تواند ميبالقوه  طور بهتقارن اطلاعات 
بـه  » رابطه ميزان افشاي اطلاعـات و ارزش شـركت  «درپژوهشي با عنوان ) 1391(فروغي و آدينه 

نتـايج نشـان داد تقاضـا بـراي افشـاي      . بررسي رابطه ميزان افشاي اطلاعات و ارزش شركت پرداختنـد 
تواند ناشي از مشكل عدم تقارن اطلاعات و تضادهاي نمايندگي بـين مـديريت و    ها مي اطلاعات شركت

رود افشاي اطلاعات بتواند علاوه بر مشـكل عـدم تقـارن     برهمين اساس انتظار مي. گذاران باشد سرمايه
اطلاعات، عدم اطمينان در مورد عملكرد آتي شركت را نيز كاهش دهد و فرايند معاملات سهام را براي 

زش شركت را تحت تـأثير  رود افشاي اطلاعات بتواند ار رو انتظار مي گذاران تسهيل نمايد و ازاين سرمايه
چنين مديريت از طريق افشاي كامـل و مناسـب اطلاعـات مـي توانـد بـه افـزايش ارزش         هم. قرار دهد

تواند به تنهايي تحت تأثير افشاي اطلاعـات قـرار گيـرد؛     شركت  دست پيدا كند اما ارزش شركت نمي
  .ار دهدتواند ارزش شركت را تحت تأثير قر عوامل ديگري نيز وجود دارد كه مي
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 جامعه آماري و نمونه

هــاي مــــالي  از داده پــژوهشدر پـــــژوهش حاضـــــر بـــــه منظـــــور آزمـــــون فرضــــيات 
پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهـــادار   توليديهاي  و حسابرســي شــده شركت شده بندي طبقه

يرفتـه شـده در بـورس اوراق    هـاي پذ  جامعه آماري پژوهش، كليه شـركت . اسـت شده استفادهتهــران 
در نظر گرفته شده  1392تا  1387و دوره آزمون از سال  1393 تا1383هاي  بهادار تهران در بين سال

شرايط تعيين شـده بـراي انتخـاب    . گيري حذفي سيستماتيك استفاده شده است است و از روش نمونه
در بورس اوراق بهادار تهـران   1393 كه تا پايان سال هايي شركت :باشد نمونه آماري به صورت ذيل مي

  .پذيرفته شده باشند
  .و بيمه نباشند گذاري، شركت هلدينگ هايسرمايه ها،شركت بانكجـز 

  .باشد اسفندماهمنتهـي بـه پايـان  ها آندوره مالي 
  .بـراي انجام اين تحقيق در دسترس باشد موردنيازهاي  داده

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي شركتبين  فوق، از هاي محدوديتبا توجه به شرايط و  
هـا   مـالي آن  طلاعـات هـا و ا  انتخــاب شــدند كـه داده    نمونهبـه عنـوان  شركت 62تهران، در مجموع 

  .صورت گرفته مورد استفاده واقع گرديد هاي وتحليل درتجزيه
  هاي پژوهش فرضيه -1

  :اند از هاي حاضر عبارت هاي مورد بررسي در پژوهش فرضيه
هاي سهام  بيني سود بر رابطه بازده سهام سال آتي و انحراف معيار سالانه بازده اثر پيش. 1فرضيه 

  .روزانه معنادار است
بيني سود بر رابطه بازده سهام سال آتي و انحراف جريانات نقد عملياتي معنادار  اثر پيش. 2فرضيه 

  .است
ي روزانه سهام ها بازدهو انحراف معيار سالانه  يآتي سود بر بازده سهام سال نيب شيپاثر . 3فرضيه 

  .و انحراف معيار جريانات نقدي عملياتي معنادار است
معيـار سـالانه    وانحـراف ي سود بر رابطه ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام     نيب شياثرپ.4فرضيه 

  .ي سهام روزانه معنادار استها بازده
 معيار انحراف و آتي سال سهام صاحبان حقوق بازار ارزش رابطه بر سود بيني پيش اثر. 5 فرضيه

 .است معنادار عملياتي نقد جريانات

ي ها بازدهمعيار سالانه  وانحرافي سود بر رابطه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نيب شيپاثر . 6فرضيه 
  .نقد عملياتي معنادار است اناتيارجريمعسهام روزانه و انحراف 
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 روش پژوهش

ها به  آزمون فرضيه. همبستگي است  –دف كاربردي وازنظر رابطه توصيفي پژوهش حاضر از نوع ه
 fداري مـدل رگرسـيون از آمـاره     كمك تحليل رگرسيون چند متغيره انجام گرفت، براي بررسي معني

بهـره بـرده شـده اسـت،      tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل از آماره  استفاده شد و براي بررسي معني
روش رگرسـيوني بـه   . واتسون انجام گرفـت  –ماندها نيز با استفاده از آماره دوربين ارزيابي استقلال پس

هاي  در روش داده. هاي تركيبي است شده در پژوهش روش حداقل مربعات با استفاده از داده كار گرفته
هـاي   داده( تركيبي براي انتخابهر يك از دو روش مدل رگرسيون تلفيقي و مـدل رگرسـيون اثـر ثابـت    

هاي پانل انتخاب شـود، از آزمـون هاسـمن بـراي      چنانچه روش داده. رود ليمر به كار ميFآزمون ) پانل
تحليـل آمـاري بـه كمـك نسـخه      . شود هاي اثر ثابت و اثرهاي تصادفي استفاده مي گزينش ميان روش

  .ه استشد استفاده  اي ها از روش كتابخانه آوري اطلاعات و داده جمع افزار ايويوز و براي هشتم نرم

  متغيرهاي مورد مطالعه و مدل پژوهش
پـذيري سـازماني، متغيـر وابسـته ارزش شـركت و متغيـر        متغير مستقل مـورد پـژوهش، ريسـك   

  .باشد بيني سود مديريت مي پيش كننده تعديل

  پذيري سازماني معيارهاي ريسك: متغير مستقل 
لات را بـا اسـتفاده ازدو معيـار    در ايـن پـژوهش همـه معـاد    : هاي سهام روزانه انحراف معيار بازده 
. هاي روزانه سهام اسـت  معيار اوليه، انحراف معيار سالانه بازده. پذيري سازماني برآورد شده است ريسك

ها بيشتر باشد، ابهام جريانات زير بنايي سود نيز بـالاتر خواهـد بـود و بنـابراين،      هرچه پراكندگي بازده
  ).1952 ماركوييتز،(يافت ريسك مربوط به شركت نيز افزايش خواهد 
معيار ثانويه براي ريسك سازماني، انحراف معيـار جريانـات   : انحراف معيار جريانات نقدي عملياتي

انحراف بالاتر جريانات نقدي عملياتي با ابهام بيشـتر در جريانـات نقـدي مـورد     .باشد نقدي عملياتي مي
 ايمهـف و سـي وي،  ( ي در ارتبـاط اسـت  هاي پيشين و ريسـك بيشـتر سـازمان    گذاري انتظار از سرمايه

2014.(  

  معيارهاي ارزش شركت:متغير وابسته 
  .بازده سهام سال آتي از بازده سهام سال بعد به دست آمده است: بازده سهام سال آتي

ضرب قيمـت سـهام و    ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  .آيد تعداد سهام به دست مي
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  بيني سود مديريت معيار پيش: متغيرتعديل كننده 
در طول يك دوره مالي ممكن است مـديريت چنـد بـار در سـود      :بيني سود مديريت فراواني پيش

در پـژوهش حاضـر دفعـات    ). 1392حيـدرپور، خواجـه محمـود،   (. بينـي شـده تجديـدنظر نمايـد     پيش
  .در نظر شده است بيني سود بيني سود در سال را به عنوان فراواني پيش پيش

هـاي   بيني تعداد پيش گيري بيني سود با اندازه در پژوهش حاضر، دقت پيش :بيني سود دقت پيش
  .ها، به ترتيب زيرارزيابي شده است سود مديريت براساس شكل آن

امتيـاز دو بـراي   .انـد  هـايي اسـت كـه بـه صـورت كيفـي بـرآورد شـده         بيني امتياز يك براي پيش
هايي است  بيني امتياز سه براي پيش.اند اي از اعداد برآورد شده كه به صورت دامنههايي است  بيني پيش

بـا توجـه بـه مـوارد فـوق، بـراي محاسـبه        ).2014ايمهف و سي وي،( اند كه به صورت عدد برآورد شده
گيـري اسـتفاده    بيني براي اندازه بيني و دقت پيش ضرب فراواني پيش بيني سود مديريت از حاصل پيش

هـاي تجربـي    بينـي سـود مـديريت در مـدل     اضافه پيش است و در پايان از لگاريتم طبيعي يك بهشده  
  ).2014ايمهف و سي وي،( استفاده شده است

  متغيرهاي كنترلي
بـراي ايـن   . آيـد  از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بـه دسـت مـي   : اندازه شركت
، لانگ و 1997 كاپلان و زينگالر،(. م استفاده شده استضرب قيمت سهام در تعدادسها منظور از حاصل

  ).1996 لاندهولم،
براي محاسبه اين متغير، از حاصل تقسيم جريانـات نقـدي عمليـاتي بـر     : جريانات نقدي عملياتي

هاي ابتداي دوره استفاده شده است و  براي محاسبه جريان نقد عملياتي از صورت جريان وجوه  دارايي
  .تعديل شده استفاده شده است اي نقد سه طبقه

ايمهـف و  ( بازده سالانه شركت در سال جاري استفاده شده اسـت : بازده سالانه سهام براي شركت
 ).2014سي وي، 

گيـري   از حاصل تقسيم سود سهام نقدي پرداختي بـر فـروش انـدازه   : نسبت پرداخت سود شركت
كننـده حاكميـت باشـد و     واند منعكست اين نسبت كنترل شده است، زيرا سياست سود مي. شده است

گذاري بهتر و بازده و ارزش شركت  پرداخت سود بيشتر به طور غيرمستقيم منجر بر تصميمات سرمايه
  ).2000 1لاپورتاو همكاران( شود مي

                                                 
1Laporta & et al 
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اما  گيري شده است؛ ها اندازه اهرم شركت از تقسيم كل بدهي بلندمدت بر كل دارايي: اهرم شركت
ــيش ــيچ پ ــي در ا ه ــه اســت    بين ــورت نگرفت ــركت ص ــر ارزش ش ــرم ب ــأثير اه ــا ت ــاط ب ــدل و ( رتب بي

  ).1،2009همكاران
باشـند، بنـابراين    پذيري سازماني مي يكي از عوامل تعيين كننده ريسك: گذاري هاي سرمايه فرصت

 نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام كنتـرل شـده اسـت       
  .)1984مايرزو مجلوف،(

گـذاري   كيفيت گزارشگري مالي بالاتر منجر بـه كـارايي بيشـتر سـرمايه    : كيفيت گزارشگري مالي
  ).2009بيدل و همكاران،( خواهد شد

اي بـراي كيفيـت    بـه عنـوان مشخصـه   ) 2002( 3و مدل دكو ديچو) 2002( 2از مدل مك ميكولز
به اين منظور  .اده شده استمالي براساس ميزان نقش اقلام تعهدي در جريانات نقدي استف گزارشگري

  .زير در نظر گرفته شده است هاي حاصل از معادله رگرسيون مانده انحراف معيار باقي
  1رابطه 

TCA ∆ PPE	
  

 :TCAرات بـدهي جـاري و تغييـرات وجـه نقـد بـا       هاي جاري و تغيي از تفاضل تغييرات  دارايي
  .آيد مدت به دست مي مجموع تغييرات بدهي كوتاه

.تفاضل درامد فروش پايان دوره و درامد فروش ابتداي دوره:  ∆REV 

PPE و تجهيزات آلات نيماشناخالص اموال ، :   
ي كمتر كيفيت گزارشگري مال دهنده نشانتعريف مقادير بيشتر كيفيت گزارشگري مالي،  براساس

ميكائيـل و  ( دي ـآتا تفسير بهتـري از معيارهـا بـه عمـل      ميكن يماست، بنابراين ما در يك منفي ضرب 
 ).2014اسكات ،

 
 
 
 
  

                                                 
1Biddle & et al 
2Mac Nichol 
3Deco Dychv 
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  :باشد ها به شرح زير مي فرضيه گيري مدل اندازه
  1فرضيه    

= + ∗ + +
+ + + + + +

+ + + +  
   
 2فرضيه   

 
= + ∗ + +

+ + + + + +
+ + + +  

    
 3فرضيه  

 
= + ∗ + 	 +

+ + + + +
+ + + + +

+  
 

 4فرضيه     

 
∗

 
  5فرضيه    

 
∗

 
 6فرضيه   

∗
∗
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  هاي پژوهش يافته
 1هاي منتج از فرضيه  يافته)1

ي سهام روزانه ها بازدهي و انحراف معيار سالانه آتي سود بر رابطه بازده سهام سال نيب شيپاثر ) 1
هاي يكپارچه، از آزمون ليمر هاي پانلي يا دادههاي داده منظور گزينش يكي از روش به.معنادار است

تر  ليمر در مورد اثرات ثابت مقطعي احتمال آن بزرگ Fتوجه به آماره آزمون  با. شده است استفاده
. شده است ارائه 1نتايج در جدول شماره  .ي ما از نوع يكپارچه استها بنابراين داده باشد؛يم 5/0از

دهد ضريب متغير انحراف معيار سالانه بازده سهام روزانه به عنوان معياري براي نتايج نشان مي
باشد؛ يعني با افزايش انحراف معيار سالانه بازده ي شركت، مثبت و معنادار ميريپذ سكير سنجش

است كه  و معناداري سود مثبت نيب شيپ متغير. يابدنيز افزايش مي سهام روزانه، بازده سهام سال آتي
ايش با افز. ي سود و بازده سهام سال آتي رابطه مستقيم وجود داردنيب شيپ نيب دهد يمنشان 
 .متغير تعديل كننده منفي و معناداراست ضريب .يابد بيني سود، بازده سهام آتي افزايش مي پيش
پذيري سازمان و بازده سهام  شوند كه ارتباط مثبت بين ريسك هاي سود مديريت باعث مي بيني پيش

 نتايج آزمون اين فرضيه با پژوهش صورت گرفته توسط ايمهف و. شركت كاهش يابد سال آتي
 .سازگار است) 2014(همكاران 
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 )1(نتايج فرضيه ) 1(جدول شماره 

= + ∗ + +
+ + + + + + + +

+ +  

 

0/86 (50/18) 0/6779 Cross-section F 

 0/0012 50 85/768 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي  ضريب انحراف معيار tآماره   احتمال
  بازده سهام سال آتي 234.8451 67.97781 3.454731 0.0010

0.0000 5.723374 0.115512 0.661119 
انحراف معيار سالانه 
 بازده سهام روزانه

0.0000 -5.375386 0.026873 -0.144450 
ضريب متغير تعديل 

 كننده

 بيني سود يشپ 22.81553 9.333449 2.444491 0.0171

 اندازه شركت 21.59083- 2.807082 7.691558- 0.0000

 ده سالانه سهام شركتباز 0.041739 0.033952 1.229345 0.2232

 جريان وجه نقد عملياتي 128.6551 25.07386 5.131045 0.0000

0.3841 -0.875941 92.97667 -81.44212 
نسبت پرداخت سود 

 سهام

 اهرم شركت 203.8125- 26.25942 7.761498- 0.0000

 گذاري يهسرمافرصت  1.501146 0.719534 2.086276 0.0407

 گذاري يهسرما 53.22994 42.39213 1.255656 0.2135

0.0546 1.955928 3.82E-05 7.47E-05 كيفيت گزارشگري مالي 

0.0000 -4.864333 0.097640 -0.474956 
درصد مالكيت سهامداران 

 نهادي

F-statistic: 19.37979 Durbin-watson stat: 2.340849 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared: 0.773754 

 
با .بيني سود بر رابطه بازده سهام سال آتي و انحراف جريانات نقد عملياتي معنادار است ثرپيشا)2

 باشد؛يم 5/0تر از ليمر در مورد اثرات ثابت مقطعي احتمال آن بزرگ Fتوجه به آماره آزمون 
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- نشان مينتايج  .شده است ارائه 2نتايج در جدول شماره . ي ما از نوع يكپارچه استها بنابراين داده

يعني با افزايش انحراف   باشد؛دهد ضريب متغير انحراف جريانات نقد عملياتي مثبت و معنادار مي
و ي سود مثبت نيب شيپ ريمتغ. يابدنيز افزايش مي جريانات نقد عملياتي، بازده سهام سال آتي

. تقيم وجود داردي سود و بازده سهام سال آتي رابطه مسنيب شيپ بين دهد يماست كه نشان  معنادار
منفي و  ضريب متغير تعديل كننده .يابد بيني سود، بازده سهام آتي افزايش مي با افزايش پيش

شوند كه ارتباط مثبت بين انحراف جريانات نقد  هاي سود مديريت باعث مي بيني پيش.معناداراست
رلي بازده سالانه هاي كنتنتايج ضريب متغير. شركت كاهش يابد و بازده سهام سال آتي عملياتي

. و معناداراستبازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام مثبت  و ارزشسهام 
 .سازگار است) 2014(با نتايج پژوهش صورت گرفته توسط ايمهف و همكاران  ،ها افتهاين ي
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 )2(نتايج فرضيه) 2(جدول شماره 

= + ∗ + +
+ + + + + + + +

+ + 

0/8491 (37/12) 0/6458 Cross-section F 

0/0014 37 67/934 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي  ضريب انحراف معيار tآماره   احتمال
  بازده سهام سال آتي 38.59806 83.53864 83.53864 0.6461

0.0000 169.8465 169.8465 1707.809 

انحراف معيار سالانه بازده 
 سهام روزانه

 ضريب متغير تعديل كننده 358.9355- 35.03236 35.03236 0.0000

 بيني سود يشپ 15.33699 5.090915 5.090915 0.0041

 اندازه شركت 5.174539- 6.877315 6.877315 0.4554

 بازده سالانه سهام شركت 0.179332 0.042180 0.042180 0.0001

 جريان وجه نقد عملياتي 11.04049 25.26198 25.26198 0.6640

 نسبت پرداخت سود سهام 10.01721- 48.25089 48.25089 0.8364

 اهرم شركت 24.39328- 99.31026 99.31026 0.8070

 گذاري يهسرمافرصت  1.974262 1.080474 1.080474 0.0738

 گذاري يهسرما 286.3948- 208.9448 208.9448 0.1767

0.0149 1.70E-05 1.70E-05 -4.29E-05 كيفيت گزارشگري مالي 

0.0000 0.082261 0.082261 -0.374612 

درصد مالكيت سهامداران 
 نهادي

F-statistic: 2.581576 Durbin-watson stat: 2.481576 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared: 2.481576 

 
ي روزانه سهام و انحراف ها بازدهي و انحراف معيار سالانه آتي سود بر بازده سهام سال نيب شياثرپ) 3

ليمر در مورد اثرات ثابت  Fبا توجه به آماره آزمون  .ريانات نقدي عملياتي معنادار استمعيار ج
نتايج در . ي ما از نوع يكپارچه استها بنابراين داده باشد؛يم 5/0تر از مقطعي احتمال آن بزرگ

نه ي روزاها بازدهدهد ضريب انحراف معيار سالانه نتايج نشان مي. شده است ارائه 3جدول شماره 



۵٨  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

يعني با افزايش انحراف  باشد؛سهام وانحراف معيار جريانات نقدي عملياتي مثبت و معنادار مي
نيز افزايش  ي روزانه سهام، بازده سهام سال آتيها بازدهمعيار سالانه  و انحراف جريانات نقد عملياتي

ي سود و بازده نيب شيپ بين دهد يماست كه نشان  و معناداري سود مثبت نيب شيپمتغير. يابدمي
. يابد بيني سود، بازده سهام آتي افزايش مي با افزايش پيش. سهام سال آتي رابطه مستقيم وجود دارد

هاي سود مديريت باعث  بيني پيش دهد منفي و معناداراست،نشان مي متغيرهاي تعديل كننده ضريب
معيار جريانات  انحراف هام،ي روزانه سها بازدهشوند كه ارتباط مثبت بين انحراف معيار سالانه  مي

ي پژوهش ها افتهنتايج حاصل، مطابق با ي. شركت كاهش يابد بابازده سهام سال آتي نقدي عملياتي
 .است) 2014(ايمهف و همكاران 
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  )3(نتايج فرضيه ) 3(جدول شماره
= + ∗ + +

+ + + + + +
+ + + + + 

0.4744 (36,1) 2.433763 Cross-section F 

 0/0000 36 233.183926 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي ضريب انحراف معيار tآماره  احتمال
  بازده سهام سال آتي 317.5348- 73.91432 4.295985- 0.0001

0.0453 2.071458 0.441037 0.913589 

انحراف معيار سالانه بازده سهام 
 روزانه

 ضريب متغير تعديل كننده 0.198094- 0.086390 2.293012- 0.0276

 بيني سود يشپ 2251.060 293.6777 7.665069 0.0000

 اندازه شركت 455.1089- 63.36007 7.182898- 0.0000

 بازده سالانه سهام شركت 100.6891 20.73326 4.856404 0.0000

 وجه نقد عملياتيجريان  11.56118- 2.839324 4.071806- 0.0002

 نسبت پرداخت سود سهام 0.211178 0.005926 35.63778 0.0000

 اهرم شركت 20.36680 28.59468 0.712258 0.4808

 گذاري يهسرمافرصت  101.8658- 43.90543 2.320118- 0.0260

 گذاري يهسرما 135.3318- 14.49184 9.338488- 0.0000

 كيفيت گزارشگري مالي 1.559352 0.417294 3.736823 0.0006

 درصد مالكيت سهامداران نهادي 19.57462 8.355825 2.342631 0.0246

F-statistic: 131.1687 Durbin-watson stat:2.416846 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared:0.980249 

  
ي ها بازدهعيار سالانه م وانحرافي سود بر رابطه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نيب شيپاثر ) 4

هاي يكپارچه، از هاي پانلي يا دادههاي داده منظور گزينش يكي از روش به .سهام روزانه معنادار است
ليمر در مورد اثرات ثابت مقطعي احتمال  Fبا توجه به آماره آزمون . شده است  آزمون ليمر استفاده

دهد ضريب نتايج نشان مي .نوع يكپارچه است ي ما ازها بنابراين داده باشد؛يم 5/0تر از آن بزرگ



۶٠  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

ي شركت، ريپذ سكيربراي سنجش  متغير انحراف معيار سالانه بازده سهام روزانه به عنوان معياري
يعني با افزايش انحراف معيار سالانه بازده سهام روزانه، ارزش بازار حقوق  باشد؛مثبت و معنادار مي

 بين دهد يمي سود مثبت ومعنادار است كه نشان نيب شيپغيرمت. يابدصاحبان سهام نيز افزايش مي

ضريب متغير . ي سود وارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابطه مستقيم وجود داردنيب شيپ
شوند كه ارتباط مثبت بين  هاي سود مديريت باعث مي بيني پيش.منفي و معناداراست كننده ليتعد

نتايج حاصل، مطابق . شركت كاهش يابد ان سهامپذيري سازمان و ارزش بازار حقوق صاحب ريسك
  .است) 2014( همكارانپژوهش صورت گرفته توسط ايمهف و 

 )4(نتايج فرضيه ) 4(جدول شماره

∗

 

(49,37) 0.856732 Cross-section F 

 49 75.069229 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي  ضريب انحراف معيار tآماره   احتمال

  بازده سهام سال آتي 0.303226- 0.506851 0.598255- 0.5512

 انحراف معيار سالانه بازده سهام روزانه 0.007194 0.003078 2.337489 0.0217

 ضريب متغير تعديل كننده 0.001933- 0.000739 2.615986- 0.0105

 بيني سود يشپ 0.317439 0.083700 3.792569 0.0003

 اندازه شركت 0.008420 0.042214 0.199458 0.8424

 بازده سالانه سهام شركت 0.000753- 0.000401 1.879319- 0.0636

 جريان وجه نقد عملياتي 0.086290- 0.647962 0.133171- 0.8944

 نسبت پرداخت سود سهام 4.893807- 1.408788 3.473770- 0.0008

 اهرم شركت 2.624920- 0.398959 6.579422- 0.0000

 گذاري يهسرما فرصت 0.044137 0.021592 2.044160 0.0440

 گذاري يهسرما 1.610022- 0.528940 3.043868- 0.0031

0.0014 -3.306415 2.37E-08 -7.82E-08 كيفيت گزارشگري مالي 

 درصد مالكيت سهامداران نهادي 0.002028- 0.001204 1.683600- 0.0959

F-statistic: 4.978707 Durbin-watson stat: 2.446481 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared: 0.409926 
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ي و انحراف معيار جريانات آتي سود بر رابطه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام سال نيب شيپاثر ) 5
ليمر در مورد اثرات ثابت مقطعي احتمال آن  Fبا توجه به آماره آزمون  .نقد عملياتي معنادار است

شده  ارائه 5نتايج در جدول شماره  .از نوع يكپارچه است ي ماها بنابراين داده باشد؛يم 5/0تر از بزرگ
. باشددهد ضريب متغير انحراف جريانات نقد عملياتي مثبت و معنادار مينتايج نشان مي. است
بازار  و ارزشي سود نيب شيپ بين دهد يماست كه نشان  و معناداري سود مثبت نيب شيپ ريمتغ

منفي و  كننده ليتعدضريب متغير  .يم وجود داردرابطه مستق يآتحقوق صاحبان سهام سال 
شوند كه ارتباط مثبت بين انحراف جريانات نقد  هاي سود مديريت باعث مي بيني معناداراست پيش

ها مطابق با نتايج  اين يافته.شركت كاهش يابد يآتارزش بازار حقوق صاحبان سهام سال  عملياتي
 .مي باشد) 2014( ايمهف و همكاران

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



۶٢  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

 )5(نتايج فرضيه ) 5(جدول شماره 

 
∗

 

0.7147 (50,41) 0.846529 Cross-section F 

 0.0161 50 73.756181 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي  ضريب انحراف معيار tآماره   احتمال

  بازده سهام سال آتي 1.347300 0.323123 4.169625 0.0001

0.0420 2.062499 2.552725 5.264992 
ف معيار سالانه بازده سهام انحرا

 روزانه

 ضريب متغير تعديل كننده 1.572153- 0.625252 2.514430- 0.0137

 بيني سود يشپ 0.413442 0.140870 2.934921 0.0042

 اندازه شركت 0.204752- 0.048200 4.247985- 0.0001

 بازده سالانه سهام شركت 0.000788- 0.000121 6.513500- 0.0000

 جريان وجه نقد عملياتي 0.378360 0.213881 1.769025 0.0802

 نسبت پرداخت سود سهام 0.982959- 0.529864 1.855116- 0.0668

 اهرم شركت 0.435511- 0.683857 0.636845- 0.5258

 گذاري يهسرمافرصت  0.042493 0.006875 6.180979 0.0000

 ريگذا يهسرما 0.077205- 1.334539 0.057851- 0.9540

0.0611 1.896487 3.31E-07 6.27E-07 كيفيت گزارشگري مالي 

 درصد مالكيت سهامداران نهادي 0.001969- 0.000741 2.656827- 0.0093

F-statistic: 7.322462 Durbin-watson stat: 2.465742 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared: 0.491249 

  

ي سهام ها بازدهمعيار سالانه  وانحرافارزش بازار حقوق صاحبان سهام  ي سود بر رابطهنيب شيپاثر) 6
ليمر در مورد  Fبا توجه به آماره آزمون  .نقد عملياتي معنادار است اناتيارجريمعروزانه و انحراف 

 .ي ما از نوع يكپارچه استها بنابراين داده باشد؛يم 5/0تر از اثرات ثابت مقطعي احتمال آن بزرگ
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ي ها بازدهدهد ضريب انحراف معيار سالانه نتايج نشان مي .شده است ارائه 6جدول شماره  نتايج در
يعني با افزايش انحراف  باشد؛سهام روزانه وانحراف معيار جريانات نقدي عملياتي مثبت و معنادار مي

ان سهام نيز جريانات نقد عملياتي و انحراف معيار سالانه بازده سهام روزانه، ارزش بازار حقوق صاحب
و ي سود نيب شيپ بين دهد يماست كه نشان  و معناداري سود مثبت نيب شيپمتغير. يابدافزايش مي

بيني سود، ارزش بازار  رابطه مستقيم وجود دارد با افزايش پيش بازار حقوق صاحبان سهام ارزش
راست، نشان منفي و معنادا كننده ليتعدضريب متغيرهاي .يابد افزايش مي حقوق صاحبان سهام

شوند كه ارتباط مثبت بين انحراف معيار سالانه بازده  هاي سود مديريت باعث مي بيني دهدپيش مي
شركت كاهش  با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام معيار جريانات نقدي عملياتي انحرافسهام روزانه،

 .ستا) 2014(نتايج حاصل، مطابق پژوهش صورت گرفته توسط ايمهف و همكاران . يابد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



۶۴  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

 )6(نتايج فرضيه ) 6(جدول شماره 

 

∗
∗

 

 
(44/30) 0/8411 Cross-section F 

 44 71/525 Cross-section Ch-square 

  متغيرتوضيحي ضريب انحراف معيار tآماره  احتمال
  بازده سهام سال آتي 1.032594 1.090662 0.946759 0.3468

0.0429 2.059839 0.002340 0.004820 

انحراف معيار سالانه بازده 
 سهام روزانه

 ضريب متغير تعديل كننده 0.001090- 0.000496 2.197555- 0.0311

 بيني سود يشپ 5.607332 2.064762 2.715729 0.0082

 اندازه شركت 1.616365- 0.532172 3.037299- 0.0033

 بازده سالانه سهام شركت 0.523395 0.103044 5.079326 0.0000

 جريان وجه نقد عملياتي 0.193113- 0.093593 2.063323- 0.0426

 نسبت پرداخت سود سهام 0.000619- 0.000249 2.484462- 0.0152

 اهرم شركت 0.012793 0.340318 0.037592 0.9701

 گذاري يهسرما فرصت 1.672598- 0.823693 2.030608- 0.0459

 گذاري يهسرما 2.103188- 1.241299 1.694344- 0.0944

 كيفيت گزارشگري مالي 0.016618 0.046788 0.355181 0.7235

0.0312 2.195693 1.191760 2.616739 

درصد مالكيت سهامداران 
 نهادي

F-statistic: 3.078585 Durbin-watson stat: 2.391786 

Prob(F-static):0/0000 Adjusted R.squared: 0.368063 
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  گيري بحث و نتيجه 
هاي سود مديريتي كه يـك شـكل مهـم از افشـاي داوطلبانـه       بيني پيش تأثير هدف كلي پژوهش

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      پذيري سازمان و ارزش شركت در شركت هستند بر ريسك
پـذيري سـازمان بـا     لي بررسي شده است كـه ريسـك  در ابتدا، مشابه با پژوهش هاي قب.باشد تهران مي

پذيري  بر اساس نتايج ثابت شد كه بين معيارهاي ريسك. ارزش بيشتر شركت در آينده در ارتباط است
پذيري و ارزش شركت ارتباط معنـادار   بيني سود مديريت بر ريسك چنين اثر پيش و ارزش شركت و هم

دروهلـه اول،  . سـازگار اسـت  ) 2014(ايمهـف و همكـاران   نتايج با نتيجه حاصل از پـژوهش  .وجود دارد
شود، اما با اين وجود،  اي براي افشاي داوطلبانه در نظر گرفته مي هاي سود به عنوان مشخصه بيني پيش
بنـابراين مـا تنهـا     آيند؛ ها تنها يك جزء از افشاي داوطلبانه اطلاعات خصوصي به حساب مي بيني پيش

اي اسـت   هـا، گزينـه   بيني در ثاني، ارائه پيش. ايم اوطلبانه را در نظر گرفتهيك جنبه از سياست افشاي د
در حـالي كـه در   . شود و بنابراين در معرض مشكلات درون زايي اسـت  ها انتخاب مي كه توسط شركت

كنـد و مـا از يـك مـدل      ها، اين مشكلات را محدود مـي  نظر گرفتن تأثيرات ثابت شركت در همه مدل
توانـد جانبدارانـه    ايم، اما اين مورد همچنان مي هاي خود استفاده كرده خشي از آزمونبيني براي ب پيش
  .باشد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



۶۶  1396ماره اول ، بهار العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شطفصلنامه م  

  منابع 
كاري شرطي و غيرشرطي بر ارزش  تأثير محافظه«؛)1394( مرتضي، ياتب غلامحسين،اسدي،  .1

  12-1، صفحات وچهار شماره بيست ،هشتم دورهعلمي پژوهشي حسابداري مديريت،  نامهلفص» شركت
بررسي تأثير عدم تقارن اطلاعات و ارزش شركت بر «؛ ) 1393(هره و مراديان، بهاره ، زها يحاج.2

، دوره سوم، گـذاري فصلنامـه علمي پژوهشي دانش سرمايه» گذاري در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
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