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بینی سود مدیریت با بازده غیر عادي سهام و ریسک بررسی رابطه بین خطاي پیش

  در بورس اوراق بهادار تهرانسیستماتیک

  گیلان، ایران نوردانشگاه پیام،گروه حسابدارياستادیار ـ مشکی مهدي

  ، گیلان، ایراننوردانشجوي کارشناسی ارشد دانشگاه پیامـ محمود عاصی ربانی

  24/08/1390: تأیید نهایی         10/05/1390: پذیرش مقاله

  چکیده

بـدین  . بینی سود مدیریت اسـت هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی عوامل مؤثر بر خطاي پیش

بینـی  هاي مزبور وجود روابط معنادار بین خطاي پـیش فرضیه. شده است منظور دو فرضیه ارایه

بینی سود و ریسک سیستماتیک را بررسی سود و بازده غیر عادي سهام و همچنین خطاي پیش

همچنین براي کنترل اثرات سایر عوامل تأثیرگذار بر مدل، متغیرهاي کنترلـی  . اندو آزمون کرده

اهرم مالی، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و شاخص بحران نظیر اندازه شرکت، سودآوري، 

شـرکت در طـی    75هـا، تعـداد   براي آزمون فرضیه. مالی آلتمن نیز در مدل استفاده شده است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـا دار تهـران بـه    از بین شرکت 1389تا  1383هاي سال

هاي تلفیقی ایستا و روش ستفاده از مدل دادهروش غربال انتخاب شده و متغیرهاي پژوهش با ا

نتایج پژوهش، بیانگر وجود یـک رابطـه   . حداقل مربعات تعمیم یافته تجزیه و تحلیل شده است

بینی سود و بازده غیرعـادي سـهام و نبـود رابطـه     مثبت خطی معنادار بین دو عامل خطاي پیش

  .بینی سود و ریسک سیستماتیک استخطی بین خطاي پیش

  .بینی سود، بازده غیر عادي سهامبینی سود، دقت پیشخطاي پیش: ها واژه کلید

  

  

  مقدمه

بینی شده یکی از عناصـر مهـم در   که سود پیشگذاري است و از آنجاییسود تقسیم شده یکی از اجزاي مهم بازده سرمایه

بینی سود و شناخت عوامل مؤثر بـر انحـراف آن از   ها است؛ بنابراین دقت در پیشگذاريمحاسبه بازده مورد انتظار سرمایه
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جستجوسهمهرسودبینیپیشدرسهام راقیمتبرتأثیرگذارعاملترینمهمبتوانشاید. سزایی برخوردار استاهمیت به

هايبینیپیشهاشرکتاطلاعاتازاستفاده کنندگانسایروگذاران، اعتباردهندگانسرمایهاطلاعاتیمنبعترینمهم.کرد

  ].4][1[است معینزمانیفواصلدرآنهاشده توسطارایهسود

هـاي  هاي مبتنی بر مدلبینیبینی توسط مدیران و پیشهاي متفاوتی وجود دارد که پیشبینی سود، روشبراي پیش

آگـاهی یـا امکـان    گـذاران  کـه بیشـتر سـرمایه   از آنجـایی . شودبینی محسوب میهاي پیشترین روشسري زمانی از مهم

نماینـد؛ بنـابراین دقـت و    هاي سود توسط مدیریت اتکا میبینیهاي سري زمانی نداشته و بیشتر به پیشدسترسی به مدل

  ]. 18[تواند از اهمیت بالایی برخوردار باشد بینی مدیران میصحت پیش

ستقل با بازده غیر عـادي سـهام و   عنوان متغیر مبینی سود بههدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین خطاي پیش

با توجه به اثر متغیرهـاي کنترلـی انـدازه، سـودآوري، اهـرم مـالی، نسـبت ارزش        ) متغیرهاي وابسته(ریسک سیستماتیک 

گـذاران و سـایر   موضوع از آن جهت مهم اسـت کـه بـه سـرمایه    . دفتري به ارزش بازار و ضریب بحران مالی آلتمن است

توانـد در ایجـاد بـازده غیرعـادي یـا در      بینی سود تا چه اندازه میهد، خطاي مدیریت در پیشدتصمیم گیرندگان نشان می

  . ریسک سیستماتیک سهام تأثیرگذار باشد

دنبـال  پـذیري خـود، همـواره بـه    گذاران و سهامدارن با توجه به میزان ریسـک طبق اصول اولیه ادبیات مالی، سرمایه

بینی سود براي این گروه از اهمیـت بسـزایی   طلاع از عوامل مؤثر بر سودآوري و پیشرو ااز این. حداکثر نمون سود هستند

بینی سـودي  نمایند پیشگذاري لحاظ میگذاران در تصمیمات خود براي سرمایهیکی از عواملی که سرمایه. برخوردار است

بینی اعتماد کننـد، لازم اسـت دقـت    یشگذاران به این پبراي اینکه سرمایه. شودها ارایه میاست که توسط مدیران شرکت

  . ها افزایش یابدبینیپیش

ي پژوهش پرداختـه شـده و   بینی شده و پیشینهابتدا به تشریح مفاهیم نظري، از جمله اهمیت سود پیشمقالهایندر

خلاصه نتـایج  درنهایت در بخش پایانی، . استآزمون شدهتدوینهايفرضیهپژوهش،هايسؤالبهپاسخمنظورسپس به

  .ها و نیز پیشنهادهاي لازم ارایه شده استپژوهش و آزمون فرضیه

  ي پژوهشمبانی نظري و پیشینه

گـذاران، اعتبـار   در سطح یک بنگاه اقتصادي، سـرمایه . کندهاي اقتصادي نقش مهمی را ایفا میگیريبینی در تصمیمپیش

از آنجاکـه  . نمایندهاي خود یا دیگران اتکا میبینیي مالی به پیشهادهندگان، مدیریت و سایر استفاده کنندگان از صورت

هـاي ارایـه شـده    بینیهاي مالی مستقیم به اطلاعات مالی دسترسی ندارند به ناچار به پیشبیشتر استفاده کنندگان صورت

ی را ملـزم نمـود تـا    هـاي بورس ـ در همین راستا سازمان بورس و اوراق بهادار کشـور شـرکت  . کنندتوسط مدیریت اتکا می

  .بینی سود هر سهم ارایه دهندصورت پیشبینی آتی سود را بهپیش

هر چه میـزان ایـن انحـراف    . اهمیت سود پیش بینی شده به میزان انحرافی که با مقدار واقعی آن دارد، وابسته است

براي برآورده شدن انتظارات سود هـر  دهد، بازار ها نشان میپژوهش. بینی از دقت بیشتري برخوردار استکمتر باشد، پیش

کـه سـود هـر    زمانی]. 25[دهد اي قائل است و نسبت به برآورده نشدن آن نیز واکنش نشان میسهم ارزش قابل ملاحظه
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که سود هـر  زمانی. کنداي دارد و آن را خبر خوب تلقی میسهم فراتر از انتظارات باشد، بازار نسبت به آن دید خوش بینانه

  ].24[یابد بینی آن باشد، اعتبار شرکت در برآوردن انتظارات کاهش میتر از پیشپایینسهم 

بینی سود با عامل ریسک پرداختـه  برخی دیگر از مطالعات انجام شده در این حوزه به بررسی رابطه بین خطاي پیش 

  :دندشرح زیر تقسیم نموانواع ریسک را به سه دسته کلی به] 11[بیور و دیگران . است

هایی است که از ساختار مالی شرکت ناشـی شـده و بـا اسـتفاده از اهـرم      احتمال زیان: هاي ریسک مالیریسک.1

  . شودمالی و اندازه شرکت تعیین می

. و کار در یک صنعت خاص یا یک محیط خاص استریسک ناشی از انجام تجارت و کسب: ریسک تجاري.2

ت نوسانات بازده اوراق بهـادار در ازاي نوسـانات بـازده پرتفـوي     حساسی ينشان دهنده بتا: ریسک سیستماتیک.3

با بازده پرتفوي بازار بـر واریـانس    )هاي ریسکیدارایی(از حاصل تقسیم کواریانس بازده اوراق بهاداربوده و  بازار

  .آیددست میهبازده پرتفوي ب

منظـور توضـیح و   ها بهاین نظریه. شدندهاي اثباتی سوق داده سمت نظریههاي حسابداري بهپژوهش 1960در دهه 

هـاي  ایـن شـاخه از پـژوهش مبنـاي پـژوهش     . هاي زیربنایی علوم رفتاري یا اقتصادي نیازمنـد اسـت  بینی به نظریهپیش

مـورد مطالعـات در تـرین قـدیمی ازیکـی . پـردازد حسابداري است که به بررسی رابطه قیمت با اطلاعات حسابداري مـی 

بینی تحلیلگـران را  این پژوهشگران، در پژوهش خود دقت پیش. پذیرفتانجام] 15[مالکیل کرگ وتوسطسودبینیپیش

تحلیلگـران  عملکـرد بینـی پـیش نتایج بررسی آنها نشان داد دقت. هاي سري زمانی مقایسه نمودندبینی مدلبا دقت پیش

ودند که به محتواي اطلاعاتی سود پـی بردنـد،   اولین کسانی ب] 9[بال و براون  .استبهترزمانیسريهايمدلبهنسبت

نیز در پژوهش خود محتواي اطلاعاتی سود را مورد بررسی قرار داده و دریافت که اعـلام سـود باعـث تغییـري     ] 11[بیور 

  . شودغیر عادي در قیمت سهام می

مقایسـه نمـوده و بـه ایـن     هاي سري زمانی بینی مدلبینی تحلیلگران را با دقت پیشدقت پیش] 16[التون و گرابر 

هـاي کـرگ و   تر است، این نتایج برخلاف یافتههاي سري زمانی دقیقبینی تحلیلگران از مدلنتیجه دست یافتند که پیش

شرکت مقایسه نمود، وي اشـتباه   92هاي سري زمانی براي بینی تحلیلگران را با مدلاشتباه پیش] 26[ریچارد. مایکل بود

بینـی  دسـت آورد و نتیجـه گرفـت کـه اشـتباه پـیش      بینی شده و واقعی بر سود واقعی بـه ل سود پیشبینی را از تفاضپیش

بینـی تحلیلگـران و   بینی مدیران را بـا پـیش  نیز پیش] 27[رولاند . هاي سري زمانی استکمتر از مدل% 8/14تحلیلگران 

بینـی  بینـی مـدیران از پـیش   گرفـت پـیش  مقایسـه نمـود و نتیجـه    1973تـا   1969هاي هاي سري زمانی براي سالمدل

بینـی از پـیش قبـل صورتی کهدرتحلیلگرانبینیهمچنین پیش. تر است اما تفاوت آنها با اهمیت نیستتحلیلگران دقیق

. اسـت برخـوردار کمتـري دقتازاعلام شود،مدیرانبینیپیشازبعدبینیپیشاینکهزمانیبهنسبتشوداعلاممدیران

مـدیران بینـی پـیش ازقبـل کههنگامیتحلیلگرانبینیپیشزمانی نشان داد،سريهايمدلبابینیپیشدونایمقایسه

  . هاي سري زمانی برتري نداردشود، بر مدلاعلام

آنـان اسـتدلال   . بینی مدیریت را آزمـایش نمودنـد  در پژوهشی ارتباط بین اندازه و دقت پیش] 8[باگینسکی و هاسل 

-این اطلاعات به آنان اجازه مـی . هاي بزرگ تمایل دارند به اطلاعات با هزینه پایین دسترسی داشته باشندنمودند، شرکت
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بدین ترتیب آنان اعتقاد داشتند، رابطه مسـتقیمی بـین انـدازه شـرکت و دقـت      . بینی بهتري ارایه دهنددهد تا بتوانند پیش

  . بینی مدیریت وجود داردپیش

بینی مـدیریت ارتبـاط معکوسـی وجـود     ض نمودند که بین شهرت حسابرس و خطاي پیشفر] 21[هارتنت و رامکی 

کننـد تـا   بینی بهتـر کمـک مـی   آنان استدلال نمودند، مؤسسات بزرگ براي حفظ اعتبارشان به مدیران در ارایه پیش. دارد

عتی کـه شـرکت در آن   همچنین آنان این فرضـیه را مطـرح نمودنـد، پیچیـدگی صـن     . بینی کمتري اتفاق افتدخطاي پیش

موضـوع دیگـري کـه    . دهـد بینی مدیریت را کاهش مـی که دقت پیشطوريکند تأثیر زیادي بر ریسک دارد بهفعالیت می

هایی کـه در یـک زمینـه    هاي انجام شده به خود جلب نمود، این حقیقت بود که شرکتتوجه هانتر و رامکی را در پژوهش

  . بینی کمتري دارندکنند خطاي پیشهایی که در چند زمینه فعالیت میکنند در مقایسه با شرکتفعالیت می

به رابطه معکوس و محکمی بین دقـت   2006تا  1996هاي ها در سالبا مطالعه نمونه بزرگی از شرکت] 28[ویویان 

و بـراي افـق    تـر مدت ضعیفبینی مدیریت دست یافت، این ارتباط براي افق زمانی کوتاهبینی مدیریت و خطاي پیشپیش

گـذاري اولـین   بینی سـود و قیمـت  به ارزیابی عوامل مؤثر برخطاي پیش] 22[هاتاگال و سیائو . تر بودزمانی بلندمدت قوي

در بورس انـدونزي پرداختنـد و عوامـل     2005تا 1997هاي تایی براي سال 124انتشار عمومی اوراق بهادار در یک نمونه 

شرکت، کیفیت حسابرسی، نوع صنعت و محدوده فعالیت را بررسی کردند و بـه ایـن نتیجـه    بینی، اندازه فاصله زمانی پیش

بینـی سـود   بینی رابطه مستقیم داشته و اندازه شـرکت بـا خطـاي پـیش    بینی با خطاي پیشرسیدند که فاصله زمانی پیش

عنـوان نماینـده کیفیـت    چهار مؤسسـه بـزرگ حسابرسـی بـه     -در مورد کیفیت حسابرسی . ارتباط معکوس معناداري دارد

شـود امـا رابطـه چنـدان     بینی سود کم مـی اگرچه با افزایش کیفیت حسابرسی خطاي پیش -حسابرسی در نظر گرفته شد

هایی کـه در  کردند و شرکتهایی که در چند زمینه فعالیت میدر مورد محدوه فعالیت نیز بین شرکت. معناداري یافت نشد

  . وت با اهمیتی ملاحظه نشدکردند تفایک زمینه فعالیت می

بینـی و  تفاوت بین قدر مطلق خطاي پـیش (بینیدر پژوهشی تحت عنوان نقش شگفتی پیش] 12[چویی و همکاران 

تـا   1995بینی مدیریت که در طی سـال هـاي   بینی در تعیین دقت پیشو خطاي پیش) انتظارات موجود بازار از درآمد آتی

ایـن ارتبـاط در   . بینی مدیریت در ارتباط اسـت طور معکوس با خطاي پیشبینی بهپیشانجام شد، دریافتند که دقت  2004

بینـی  بینی با خطـاي پـیش  همچنین دقت پیش. تر استبینی اخبار خوب قويبینی اخبار بد نسبت به زمان پیشزمان پیش

  .شودید میبینی منفی است، این ارتباط معکوس تشدکه خطاي پیشنیز ارتباط معکوس دارد و زمانی

غیرمنتظرهسودبینرابطه] 3[سجادي . بینی سود انجام پذیرفته استهاي زیادي در مورد پیشدر ایران نیز پژوهش

هـاي یافتـه .دادقـرار بررسـی مـورد راتهرانبهاداراوراقبورسشده درپذیرفتههايشرکتسهامآتیغیرعاديبازدهو

.داردوجودمعناداريمثبترابطهسهامآتیغیرعاديبازدهوسودغیرمنتظرهتغییراتداد، بینمینشاناوپژوهش

منظـور اینبراي. آن پرداختندبرمؤثرعواملوتوسط مدیرانسودبینیپیشبه بررسی دقت] 6[شاهرخی ومشایخ

ها بررسی شـده  میانگینتفاوتروشازاستفادهبامشاهده639شامل 1384-1381شرکت طی دوره  279هاي بینیپیش

تفـاوت تصـادفی گامبراساسبینیپیشاشتباهمدیران وبینیپیشاشتباهبیندهد،نشان میپژوهشاینهايیافته.است

بـه نسـبت مـدیران بینـی پـیش بـالاتر دقـت بیـانگر مدلدوهايمیانگینمقایسه اختلافعلاوهبه. داردمعناداري وجود
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هـاي بینـی دهـد، پـیش  مینشانپژوهشهايفرضیهسایرآزموننتایجهمچنین،.استتصادفیگامبر اساسبینیپیش

صـنعت نـوع وشرکتبودندهزیانیادهشرکت، سوداندازهبهتوجهبابینیپیشدقتوداردبینانهخوشانحرافمدیران،

  .استمتفاوت

اعلان سـود بـرآوردي هـر سـهم در بـورس اوراق       به بررسی واکنش بازار سهام نسبت به] 2[جهانخانی و صفاریان 

بهادار تهران پرداختند و دریافتند که سود برآوردي انتشار یافته هر سـهم داراي محتـواي اطلاعـاتی بـوده و باعـث تغییـر       

کردسـتانی و بـاقري   . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شـده اسـت  قیمت و حجم معاملات سهام در شرکت

بینـی سـود   استفاده از دو روش مقطعی و تلفیقی به بررسی ارتباط ارزش افزوده اقتصادي و نقدي بـا خطـاي پـیش   با ] 5[

بینی سود و درصد تغییر در ارزش افزوده اقتصـادي  نتایج روش مقطعی نشان دهنده رابطه منفی بین خطاي پیش. پرداختند

نتایج همچنین بیانگر عـدم ارتبـاط   . دست آمدعملیاتی بهبینی سود و سود است همچنین یک رابطه منفی بین خطاي پیش

بینـی سـود نیـز    بینی سود بوده و نشان داد بین جریان نقدي عملیاتی و خطاي پیشبین ارزش افزوده نقدي و خطاي پیش

سـود و   بینیاي مثبت بین خطاي پیشهاي تلفیقی نشان داد رابطههمچنین نتایج حاصل از روش داده. ارتباطی وجود ندارد

در عین حال ارتبـاط معنـاداري بـین ارزش افـزوده نقـدي بـا خطـاي        . درصد تغییر در ارزش افزوده اقتصادي برقرار است

بینـی سـود   دست آمد، اما دو متغیر سود عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی با متغیـر وابسـته خطـاي پـیش    بینی سود بهپیش

  .ارتباط معناداري نداشت

شـده بینـی پـیش سـود دقـت برمؤثرعوامل«در پژوهشی که تحت عنوان ] 7[ان و همکاران نتایج مطالعات ملکی 

بینی دقت پیشباشرکتعمرومالیاهرمبینی،پیشدورهبینمنفیي رابطهانجام گرفت، نشان دهنده» هاشرکتتوسط

  .کندمینیز تأییدرابینیپیشدقتباحسابرسگزارشبینرابطهبوده و

  پژوهشهاي فرضیه

یاطلاعـات مهـم  یکی از منـابع  از آن جهت که محتواي اطلاعاتی دارد، ،هاشرکتمدیریت هاي سود توسط بینیپیشارایه 

بـازده  . تواند بر ارزش بازار سهام و میزان بازده آن مـؤثر باشـد  محسوب شده و میبراي استفاده کنندگان از اطلاعات مالی

هـا، قابـل   منظور سنجش محتواي اطلاعاتی سود پیش بینی شـده شـرکت  ی است که بهغیر عادي سهام از جمله معیارهای

نمایـد؛ بنـابراین،   عنوان خبري خوب تلقـی مـی  بینی شده را بهاستفاده بوده و از آنجاکه بازار، مازاد سود واقعی بر سود پیش

بینـی  همچنین از آنجاکه پـیش . ه باشدبینی سود وجود داشتانتظار است که رابطه مستقیمی بین عامل مزبور و خطاي پیش

بینی در سود به افزایش شکاف بین بازده سهام شرکت از بازده بازار بینجامـد؛ بنـابراین، انتظـار اسـت     شود خطاي پیشمی

  .رابطه مثبتی بین خطاي پیش بینی سود و بتاي سهام وجود داشته باشد

اصـلی  فرضـیه دوپژوهشایندرشده،انجامهايپژوهشونظريمبانیتحلیلمبنايبا توجه به مطالب فوق و بر

  :شده استگرفتهنظردرزیرشرحبه

  .بینی سود با بازده غیر عادي سهام رابطه مستقیم داردخطاي پیش :اولفرضیه

  .بینی سود با ریسک سیستماتیک رابطه مستقیم داردخطاي پیش :دومفرضیه
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  آماري ينوع پژوهش، جامعه و نمونه

و غیرآزمایشـی هـاي نـوع پـژوهش  ازاطلاعـات گـردآوري روشلحـاظ و ازکاربردينوعازهدفبراساسپژوهشاین  

اطلاعـات .اسـت آزمـون مـورد بین متغیرهـاي و بررسی رابطه خطیمیزانوجود،تعیینآناصلیو هدفبودهتوصیفی

مدیریتتوسطشدهبینیپیشسودهايوسهامبازاراطلاعاتها،مالی شرکتهايصورتاطلاعاتاین پژوهش،اساسی

آوري شـده  هاي اینترنتی بورس جمعآورد نوین و پایگاهرهافزار، نرم)اطلاعاتیهايبانکطریقنظر ازموردهايداده. است

.است

1383سالازتهراناوراق بهاداربورسسازمانشده درغیرمالی پذیرفتههايشرکتکلیهپژوهش،ي آماريجامعه

بـه توجهباو1غربالروشازاستفادهمنظور افزایش قدرت مقایسه نمونه با جامعه، انتخاب بابه. است 1389سال پایانتا

:زیر انجام شده استمعیارهاي

  .باشدموجودمطالعهموردهاشرکتازیکهرکاملاطلاعات.1

.باشدندادهمالیسالتغییرپژوهشدورهطولدرهاشرکت.2

  .نباشند) و لیزینگهاگذاريسرمایهها،بیمهها،بانک(مالیگريواسطههايشرکتجزءهاشرکت.3

راپـژوهش دورهآغـاز ازسال قبلپنجمدتبرايبورسدرعضویتسابقهمطالعهموردهايشرکتازیکهر.4

  .داشته باشند

.باشدنداشتهماه6از بیشعملیاتیوقفهپژوهشدورهطولدرشرکت.5

ایـن شـرط بـه جهـت افـزایش      (نباشـد  منفیبررسیموردهايدورهدرنمونههايشرکتسهامصاحبانحقوق.6

.)ها اعمال شده استها و قابلیت اتکا نتایج آزمون فرضیهقابلیت مقایسه داده

  .باشدماهاسفند29مطالعه موردهايشرکتمالیسالپایان.7

بـه مربـوط هايدر مجموع دادهشده،درنظرگرفتهساله7دورهبهتوجهباکهشدانتخابشرکت75تعداددرنهایت،

  .استشدهتحلیلوتجزیهوگردآوريشرکت-سالمشاهده525

  گیري آنها متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه

عـادي  مربـوط بـه بـازده غیـر     متغیرهاياین پژوهش شاملدرشدهوابسته استفادهمتغیرهاي:وابستهمتغیرهاي)الف

  .سهام و ریسک سیستماتیک بوده است

.دست آمده استاین متغیر از تفاوت بازده بازار و بازده سهام شرکت به): (ARمتغیر بازده غیر عادي سهام

ܣ ܴ௧= ܴܵ௧−ܯ ܴ௧
 MRitو  tدر دوره  iنشـان دهنـده بـازده سـهام      t  ،SRitدر دوره  iمعرف بازده غیر عادي سـهام  ARitدر این رابطه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Criteria Filtering Technique
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در این رابطه براي محاسبه بازده بازار از شاخص کل استفاده شـده و بـازده سـهام    . است tنشان دهنده بازده بازار در دوره 

  :دست آمده استشرکت نیز با استفاده از رابطه زیر به

ܴܵ௧= +௧ܦ ௧ܲ(1 + +ߙ (ߚ − ( ௧ܲି ଵ+ (ߙܥ
௧ܲି ଵ+ ߙܥ × 100

قیمـت بـازار سـهم در     ptسود تقسیم شده نقدي طی سال،  t ،Dtام در دوره  iکت بازده سهام شر SRitدر رابطه بالا 

 βنشان دهنده درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقـدي و  αقیمت بازار سهم در ابتداي سال، Pt-1پایان سال،

رداخـت شـده توسـط سـهامدار از     نیز مبین مبلغ اسـمی پ  Cها و سود انباشته و به معناي افزایش سرمایه از محل اندوخته

  .محل آورده نقدي یا مطالبات است

بـازار پرتفـوي بازدهنوساناتدر ازايبهاداراوراقبازدهنوساناتحساسیتدهندهنشانبتا): β(متغیر ریسک سیستماتیک 

پرتفـوي بـازده واریانسبربازارپرتفويبازدهبا) هاي ریسکیدارایی(اوراق بهادار بازدهکواریانستقسیمحاصلازوبوده

.آیددست میبه

متغیـر مسـتقل پـژوهش بـوده و از نسـبت      ) EFE(بینـی سـود مـدیریت    در این پژوهش خطاي پیش:متغیر مستقل) ب

ایـن تعریـف بـا    . دست آمده اسـت بینی شده هر سهم بهبینی شده بر سود پیشقدرمطلق انحراف سود واقعی از سود پیش

  .منطبق است] 14[تعریف کوهن و همکاران 

it it
it

it

EFE
AE FE

FE




مبـین سـود    FEي سود واقعی هـر سـهم و   نشان دهنده AEبینی سود، معرف خطاي پیش EFEکه در این فرمول 

  .پیش بینی شده هر سهم است

  :شده استتعریفکنترلیمتغیرزیرمتغیرهايپژوهش،ایندر:متغیر هاي کنترلی) ج

مالیسالپایاندرشدهمنتشربازار سهامارزشطبیعیلگاریتماندازه،ازمنظورپژوهش حاضردر): SIZE(اندازه شرکت 

اثـرات تـأثیر تحـت مـدل، درمتغیرهـا ایـن احتمـالی ضـرایب تـا شـود باعث میطبیعیلگاریتمازاستفاده.استشرکت

  .نگیردقرارهاي بزرگمقیاس

سودآوري)Prof :(در ایـن پـژوهش از نسـبت    . شـود هاي گوناگونی اسـتفاده مـی  نسبتگیري سودآوري از براي اندازه

نسبت مزبور از تقسیم سود خالص بر فروش قابـل  . عنوان شاخص سود آوري استفاده شده استحاشیه سود فروش به

  .محاسبه است

 اهرم مالی)LO :(از محل حقوق ها و چه مقدار محل بدهیازهاداراییازمقدارچهکهاستموضوعایندهندهنشان

ها براي محاسبه آن استفاده شـده  ها به داراییدر این پژوهش از نسبت بدهی. صاحبان سرمایه تأمین مالی شده است

.است

  



  1390زمستان ،  66ي، شمارههاي حسابداري و حسابرسیبررسی  60

ارزش دفتري به بازار)BV/MV :(  براي محاسبه این نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت بر ارزش بـازار

.سهام تقسیم شده است

ضریب آلتمن)Z_Score( :عنـوان  سود، ضریب آلـتمن بـه  بینیپیشخطايبرمالیبالقوه بحرانآثارکنترلمنظوربه

  :دست آیدتواند بهمتغیر مزبور از رابطه زیر می. یک متغیر کنترلی استفاده شده است

54321 T999.T6.T3.3T4.1T2.1Score_Z 

هـا، سـود انباشـته تقسـیم بـر کـل       ترتیب، سرمایه در گردش تقسیم بـر کـل دارایـی   به T5الی  T1که در این رابطه 

ها و فـروش تقسـیم بـر کـل     ها، ارزش بازار تقسیم بر کل داراییها، سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل داراییدارایی

باشد شرکت خارج از محدوده بحران مالی قرار دارد و اگـر   99/2دست آمده بیشتر از به Zگفتنی است، اگر . ها استدارایی

  ].20[قرار دارد  1در منطقه خطر 99/2و  8/1باشد، در محدوده بحران مالی قرار دارد و حد فاصل بین  8/1از  ترکوچک

  هاروش تجزیه تحلیل داده

یکهروهاشرکتتکشده براي تکآوريجمعهايدادهازاستفادهبانظرموردهاينسبتابتداها،دادهتلخیصمنظوربه

شـده انجام Excelافزار نرمازاستفادهباتلخیصبه عملیاتهاي مربوطفعالیتکلیه.شدمحاسبهآزمونموردهايسالاز

کـه  (هـاي مقطعـی   جاي استفاده از دادهدر این پژوهش بههافرضیهآزمونبهاقدام EViewsافزار نرماستفاده ازباسپس

ایـاي  یکـی از مز . تلفیقـی اسـتفاده شـده اسـت    هـاي از روش داده) هاي قبلـی بـوده  اغلب پژوهشروش مورد استفاده در

هـاي آمـاري   کارگیري روش بالا در افزایش قدرت آماري ضرایب نسبت بـه اسـتفاده از تجزیـه و تحلیـل مجـزاي داده     به

مراتـب  در نتیجه ترکیب مشاهدات سري زمانی و مقطعی و استفاده از اطلاعات بـه . صورت سري زمانی یا مقطعی استبه

در مؤسسـات محـدود شـده،     2هـاي دیگـر، ناهمسـانی واریـانس    هاي تلفیقی در مقایسه بـا روش در روش دادهتر گسترده

هـاي  اسـتفاده از داده . شودي افزایش درجه آزادي، برآوردي کاراتر انجام میواسطههمخطی بین متغیرها کاهش یافته و به

  ]. 10[تواند به حل مشکل تورش برآوردهاي معادلات مقطعی کمک نماید تلفیقی می

  هاي تلفیقی ایستاانتخاب مدل مناسب در داده

توان استفاده نمـود؛ بنـابراین،   هاي متفاوتی میهاي تلفیقی از مدلبا توجه به اینکه در حوزه تخمین مدل رگرسیون با داده

هـا کـدام مـدل بایـد انتخـاب شـود،        تر بوده و در تجزیه و تحلیـل داده ناسبهاي موجود میک از مدلاین سؤال که کدام

حقیقت این است که انتخاب یک مدل مناسـب بـر خـلاف آنچـه کـه      . هاي مطرح در این حوزه بوده استهمیشه از سؤال

اثـرات ثابـت    از مـدل ) 1969(و والاك و هاسـین  ) 1961(مونـدلاك  . اي نیسـت نظر رسد، کار سادهشاید در وهله اول به

منظـور تعیـین نـوع مـدل مـورد      بـه . به طرفداري از مدل اثرات تصادفی پرداختنـد ) 1966(حمایت کرده و بالسترا و نرلاو 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gray zone
2. Heteroscedasticity
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که هدف انتخاب یک مـدل مناسـب از بـین    درصورتی. هاي مختلفی طراحی شده استهاي تلفیقی، آزموناستفاده در داده

  ].10[توان از آزمونی به نام آزمون هاسمن استفاده نمود می دو مدل اثرات ثابت واثرات تصادفی باشد،

تـرین آزمـون محسـوب    آزمون هاسمن در فرآیند انتخاب بین دو مدل اثرات تصادفی و مـدل اثـرات ثابـت، معمـول    

آزمون مزبور بر پایه وجود همبستگی بین متغیرهاي مستقل و اثرات انفرادي طراحی شده و فرض صـفر و فـرض   . شودمی

  .شرح زیر قابل ارایه استبل در آن بهمقا

=ܪ [ݔ,ߙܸ]ܱܥ = 0
=ଵܪ [ݔ,ߙܸ]ܱܥ ≠ 0

،)رد شـود H0فـرض (با متغیرهاي توضیحی همبستگی داشته باشـد  ) انفرادياثر(که جز خطاي تصادفی در صورتی

در چنین حالتی مدل اثـر  . مارکف خواهد بودـ   دار بوده وناقض مفروضات قضیه گوسصورت مدل اثر تصادفی تورشدرآن

  .کار گرفته خواهد شدثابت به

ضـرایب بـرآورد بـه ثابت، اقداماثراتبراي فرضیه اول و انتخاب مدلهاسمنانجام آزمونازپساین پژوهشدر

نتیجه آزمون هاسمن براي فرضیه دوم  .شده است EGLS(1(برآورديیافتهتعمیممربعاتروش حداقلازاستفادهبامدل

.منجر شده است 2به انتخاب روش اثرات تصادفی

  :شرح زیر استوابسته بهومستقلمتغیرهايبینروابطمنظور بررسیاستفاده شده در پژوهش بههايمدل

  مدل بررسی بازده غیر عادي سهام) الف

 0 1 2 3 4 5 6( )it it it it it it it itScore

BV
AR b b EFE b Size b PRO b OL b b Z

MV
       

  کمدل بررسی ریسک سیستماتی) ب

 0 1 2 3 4 5 6( )it it it it it it it itScore

BV
Beta b bEFE b Size b PRO b OL b b Z

MV
       

  ها و تفسیر نتایجتخمین مدل

 1ا، محاسبه شـده در جـدول   همنظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی دادهبه:هامطالعه توصیفی داده) الف

  . استارایه 

بینی سود خطاي پیشبه استثناي  پژوهشچولگی در رابطه با کلیه متغیرهاي، ضریب شودمانگونه که ملاحظه میه

  .تر استوجود چوله به راست و تمایل متغیرها به مقادیر کوچک نگرابیاین موضوع . استمثبت 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Estimated Generalized Least Squares(EGLS)
2. Random Effects Model 
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  پژوهشهاي آمار توصیفی داده. 1جدول

میانهمیانگینمتغیرهاي پژوهش
انحراف 

معیار
کشیدگیچولگی

  احتمال آماره

جارگ برا

:متغیرهاي وابسته

Abr(61/1  15/0-  03/9  16/1  11/5  243/0(بازده غیر عادي

Beta(  56/0  39/0  07/1  20/1  86/6  215/0(ریسک سیستماتیک

:متغیرهاي مستقل

EFE(06/0  04/0  93/0  8/3  51/4  085/0(بینی سودخطاي پیش

:متغیرهاي کنترلی

Z_Score(  90/226/252/267/452/37112/0(ضریب آلتمن

Size(  74/12  57/12  52/1  45/0  06/0  092/0(اندازه

Pro(21/0  15/0  27/0  33/4  20/28  073/0(سودآوري

OL(65/0  62/0  93/0  57/8  17/60  094/0(اهرم مالی

B/M(46/0  26/0  85/1  03/19  56/72  195/0(ارزش دفتري به بازار

<୶ߤهاي با چولگی مثبت همیشهدر توزیع ایـت از ایـن   حک همچنین مثبـت بـودن ضـرایب کشـیدگی    . است ݀ܯ

بـراي رسـیدن بـه ایـن      .اندها حول میانگین متمرکزتر شدهمطلب دارد که توزیع متغیرها از توزیع نرمال بلندتر بوده و داده

 ـ ".نرمـال اسـت   ،توزیـع "باید فرضیه صفر دال بـر   "توزیع نرمال است"فرضیه که  چنانچـه سـطح   . ه شـده اسـت  پذیرفت

پذیرفتـه   پـژوهش فرضیه صفر رد نشده و نـرمال بودن توزیع متغیرهاي  ،باشددرصد 5تر از داري محاسبه شده بزرگامعن

درصـد و در   5قبول فرضیه صفر در سطح اطمینـان   بیانگر، نتایج آزمون جارگ برا پژوهشدر رابطه با متغیرهاي . شودمی

  .استپژوهشنتیجه نرمال بودن متغیرهاي 

یافتهتعمیممربعاتروش حداقلازي پژوهشاههفرضیآزمونمنظوربه:تجزیه و تحلیل آماري و آزمون فرضیات. ب

  :شرح زیر انجام گرفته استبه پژوهشهاي آزمون فرضیه. ده استشاستفاده ) EGLS(تخمینی 

  .بینی سود با بازده غیر عادي سهام رابطه مستقیم داردخطاي پیش :اولفرضیه

  مرحله اولنتایج آزمون فرضیه اول تحقیق در . 2جدول 

 0 1 2 3 4 5 6( )it it it it it it it itScore

BV
AR b b EFE b Size b PRO b OL b b Z

MV
       

معنا دارسطحtآماره خطاي استانداردضرایب  متغیرها

C037/2315/0523/5000/0مقدار ثابت 

EFE(  048/00061/0623/7000/0(بینی سودخطاي پیش

SIZE(  285/0  052/0091/6000/0(اندازه شرکت

PRO  173/1195/0483/5001/0سود آوري

OL026/0 -009/0715/1 -092/0اهرم مالی 

BV/MV(051/0 -012/0585/4 -000/0(نسبت ارزش دفتري به بازار

Z_Score(  031/0005/0412/4005/0(ضریب آلتمن

412/0ضریب تعیین تعدیل شدهF001/4آماره 

015/2واتسون - مقدار دوربین F0.0000احتمال آماره 
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جـز اهـرم مـالی در سـطح     بـه دست آمـده مـدل  به P-valueتمامی شود،میملاحظهمزبورجدولدرطورکههمان

از  .دهـد مـی نشـان راخطاهـا بـین عدم همبستگی 015/2عدد باواتسوندوربینمقداروبودهدرصد معنادار 95اطمینان 

ار بیشتر از سطح خطاي در نظر گرفته شـده  درصد بوده و این مقد 9دست آمده اهرم مالی برابر که سطح معنا دار بهآنجایی

  .نشان داده شده است 3نتایج در جدول . است؛ این متغیر از مدل حذف شده و مجدد مدل آزمون شده است) درصد 5(

  در مرحله دوم پژوهشنتایج آزمون فرضیه اول . 3جدول 

 0 1 2 3 4 5 6( )it it it it it it it itScore

BV
AR b b EFE b Size b PRO b OL b b Z

MV
       

معنادارسطح tآماره خطاي استانداردضرایبمتغیرها

C342/2369/0983/4000/0مقدار ثابت 

EFE(092/0021/0834/7005/0(خطاي پیش بینی سود 

SIZE(  290/0041/0612/5000/0(اندازه شرکت

PRO321/2195/0502/5000/0سود آوري

BV/MV(054/0-015/0583/6-000/0(نسبت ارزش دفتري به بازار

Z_Score(017/0016/0713/2000/0(ضریب آلتمن

431/0ضریب تعیین تعدیل شدهF843/3آماره 

935/1واتسون -مقدار دوربین F  000/0احتمال آماره 

  

دست آمده معنادار است و همچنین با توجه به ضریب متغیرهاي به P-valueشود، تمامی گونه که ملاحظه میهمان

نتـایج بـه عنایتباترتیببدیندهندتوضیح میراوابستهمتغیررفتاردرصد43در مجموع متغیرهاتعیین تعدیل شده این

تأییـد شـده   بینی سود و بازده غیر عادي سهامبین خطاي پیشرابطه خطی معناداروجودبرمبنیپژوهشاولفرضیهبالا،

  .است

  .داردبینی سود و ریسک سیستماتیک رابطه معناداري وجود بین خطاي پیش :دومفرضیه

به روش اثـرات تصـادفی مـورد آزمـون قـرار       پژوهشدست آمده از آزمون هاسمن، فرضیه دوم با توجه به نتیجه به 

-Pشـود در ایـن آزمـون    که در جدول مشاهده مـی همانطوري. ارایه شده است 4گرفت، نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول

Value بتا متغیر مستقل مدل بوده و احتمال آن بالاتر از سطح خطـاي  که از آنجایی. محاسبه شده است 116/0بتا معادل

در ارتبـاط بـا وجـود رابطـه خطـی بـین خطـاي         پژوهشاست؛ بنابراین، نتایج آزمون به رد فرضیه دوم ) 05/0(قابل قبول

  .شوددرصد منجر می 95بینی سود و ریسک سیستماتیک در سطح اطمینان پیش
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پژوهشنتایج آزمون فرضیه دوم . 4جدول 

 0 1 2 3 4 5 6( )it it it it it it it itScore
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Beta b b EFE b Size b PRO b OL b b Z
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معنا دارسطحtآماره خطاي استانداردضرایبمتغیرها

C683/0389/0526/1042/0مقدار ثابت 

EFE(036/0059/0838/0116/0(بینی سودخطاي پیش

SIZE(069/0-047/0628/1-  000/0(اندازه شرکت

PRO271/1169/0527/5002/0سود آوري

OL048/0063/0690/0083/0اهرم مالی 

BV/MV(031/0-031/0849/0-085/0(نسبت ارزش دفتري به بازار

Z_Score(018/0048/0489/0108/0(ضریب آلتمن

128/0ضریب تعیین تعدیل شدهF628/6آماره 

963/1واتسون ـمقدار دوربین F000/0احتمال آماره 

  

  1مشخصحدازبیشهايمحدودیتاعتباروماناییآزمون

بـاقی ثابـت زمـان طـول درآنهمبستگیخودضرایبومیانگین، واریانسکهماناستهنگامیزمانیسريمتغیریک 

مـدل مختلطهايدادهدرویژهبهوکلیطوربهزمانیمانایی سريازبخواهیمکهاستهنگامیآزمونایناهمیت.بمانند

.یابیمآگاهیخود

بـه اقداممتغیرها،بودنمعنادارورگرسیوندرموجودروابطنبودنساختگیونتایج پژوهشازاطمینانمنظوربه 

و EViewsافزار مزبور با استفاده از نرمآزمون .پژوهش شده استمتغیرهايواحدریشهمحاسبهوماناییانجام آزمون

فـولر دیکـی فیشرـ ـواحـد ریشه، آزمون)2003(شین وپسران، آزمون ایم،)2002(چو ولینلوین،آزمونهايروش

آزمـون مانـایی  نتایج. انجام شده است) 2001(و چویی ) 1999(پرون فیشرـ فلیپسواحدو آزمون ریشه 2یافتهتعمیم

ردمتغیرهـا داشـتن واحـد ریشـه بـر مبنـی فرضیه صفربوده؛ بنابراین،ماناپژوهشمتغیرهايدهد،مینشانمتغیرها

  .)5جدول (شود می

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Test the validity of overidentifying restrictions
2. Fisher – Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test(Fisher-ADF)



  65  ...بینی سود مدیریت با بازده غیر عادي سهام و ریسکبررسی رابطه بین خطاي پیش

  آزمون ریشه واحد براي متغیرها. 5جدول

  روش آزمون

  متغیرها
  پرون/فیلیپس-فیشر  دیکی فولر-فیشر  ایم، پسران و شین  لوین، لین و چو

  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره

EFE49/18-000/052/5-001/038/206000/083/253000/0

AR38/20-000/021/8-000/039/271000/028/269000/0

BETA  73/19-000/006/4-000/052/201000/026/284002/0

SIZE  52/9-000/092/4-000/041/228001/035/291000/0

PRO  83/38-000/084/6-000/083/235000/082/257000/0

OL  64/88000/049/3-000/025/241000/021/253000/0

B/M52/18-  000/093/2-  000/093/238  000/049/258  000/0

Z-Score  23/18-000/027/5-000/017/195002/095/262000/0

  گیري خلاصه و نتیجه

نتـایج  . شده اسـت بینی سود بررسی ارتباط بین بازده غیرعادي سهام و ریسک سیستماتیک با خطاي پیش در این پژوهش

هـا  سـود شـرکت   بینـی بازده غیر عادي سهام رابطه مستقیم و معناداري با خطاي پیش ،دهدنشان می پژوهشآزمون اول 

مطابقـت   ]5[کردسـتانی  پـژوهش و نیـز  ]19[جورجیـا ]13[کلارکسـون ،]17[فـرت هايیافتهبااین بخشنتایج .ددار

.کندمی

اعـلام سـود   و  داشـته شـده محتـواي اطلاعـاتی     بینیسود پیشاین مطلب باشد که  بیانگرتواند می بالاوجود رابطه 

سـود  ،تـوان ادعـا نمـود   بـر ایـن اسـاس مـی    . دشـو انحراف درمیانگین نرخ بازده غیرعادي میایجاد شده باعث  بینیپیش

اهمیـت و  . هاي مالی داردکنندگان در صورتهاي استفاده قابل توجهی بر تصمیم گیرينقش و تأثیر داراي شده  بینیپیش

کنـد کـه در آمـوزش حسـابداري بـه مقولـه       گـذاري ایجـاب مـی   هاي سـرمایه گیريشده در تصمیم بینیارزش سود پیش

گـذاران و سـایر اسـتفاده    تحلیلگـران مـالی، سـرمایه   .هاي مالی توجه بیشـتري شـود  هاي کیفی اطلاعات وگزارشویژگی

بـورس اوراق بهـادار تهـران و     .هاي بالقوه این اطلاعات استفاده بهینه نماینـد توانند از ظرفیتمی کنندگان اطلاعات مالی

  . دسترسی به اطلاعات مالی را تسهیل نمایند دها نیز بایشرکت

و ) که معـرف ریسـک سیسـتماتیک اسـت    (هیچگونه رابطه معناداري بین بتا  دهد،نتایج آزمون فرضیه دوم نشان می

و مغایر با نتـایج گانـگ    ]23[هاي لنوکس و پاركاین موضوع منطبق با یافته. ها وجود نداردبینی سود شرکتخطاي پیش

بینـی  بررسی نشده و صرفاً به مطالعه رابطه بـین خطـاي پـیش    بالادر مطالعات داخلی رابطه دو متغیر  ،است گفتنی. است

  . جاري پرداخته شده استهاي غیر سیستماتیک نظیر ریسک مالی و ریسک تسود و ریسک

  پژوهشهاي محدودیت

تأثیرتحتراو بازده غیرعادي سهامسودبینیپیشخطايبینمثبتاست ارتباطممکنکهدارندوجودزیاديمتغیرهاي
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،دهـد مـی نشانهامدلتعییناین، ضریبوجودبا.اندشدهکنترلمتغیرهااینازحاضر اثر تعداديپژوهشدر.دهندقرار

  .دهندقرارتأثیرتحترابالارابطهاستکه ممکندارندوجودنیزدیگريمتغیرهايگفته شده بر متغیرهايعلاوه

  پژوهشپیشنهادهاي

گـذاران و  گیـري سـرمایه  یند تصـمیم آبا توجه به محتواي اطلاعاتی سود پیش بینی شده و نقش مهمی که می تواند در فر

جهـت مناسب و قابل اتکـاء بستريشود، ن بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میمسئولابه تحلیلگران مالی داشته باشد،

.صحیح در رابطه با سودهاي پیش بینی شده فراهم نمایندودقیقسریع،رسانیاطلاع

  :استزیر شرحبهشوند،بررسیآتیهايپژوهشدرتوانندمیکهمهمیموضوعاتازهمچنین برخی

آتی تأثیر متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته با استفاده از متغیرهاي کیفی مانند نـوع   هايپژوهشد در وشپیشنهاد می )الف

  .شودن نیز بررسی اگزارش حسابرسی و نوع مالک

  .هاي غیرخطیها با استفاده از مدلآزمون فرضیهبررسی نتایج  )ب

  .روش گشتاورهاي تعمیم یافتههاي تلفیقی پویا و با استفاده از مدل داده پژوهشتکرار ) ج

.سودبینیپیشخطايبرمؤثرعواملارزیابیوشناسایی )د
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