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 چكیده

گذاران  های مالی است، انتظارات سرمایه با توجه به فضای بازار رقابتی که همگام با شرایط کنونی اقتصادی و بحران 

دارد، بنابراین بررسی رویکرد قالب بر نحوه    هاآناز وضعیت سودآوری شرکت نقش بسزایی در نحوه تصمیمات  

تبع نمایش ارزش شرکت،  پذیری شرکت و بهبینی سود آتی شرکت توسط مدیریت با توجه به میزان ریسک پیش 

هدف پژوهش حاضر بررسی   رسد. در اعمال این تصمیمات دارای اهمیت بوده و پرداختن به آن ضروری به نظر می 

بهادار   اوراق بورس در شدهپذیرفته  هایشرکت ش شرکت و قضاوت مدیریت از سود درپذیری، ارزرابطه بین ریسک 

ی  گردآور  بهادار تهران اوراق بورس در شدهشرکت پذیرفته   ۱۱۱باشد. برای این منظور اطلاعات مربوط به  تهران می 

و    ی ر ی پذ سک ی ر   ن ی ب دهد که  ها نشان  میی قرار گرفت. تحلیل دادهموردبررسو با استفاده از رگرسیون چند متغیره  

  ی سهام شرکت رابطه معنادار   ی شرکت و ارزش آت   ی ر ی پذ سک ی ر   ن ی ب و    وجود ندارد   ی رابطه معنادار   ت ی ر ی سود مد   ی ن ی ب ش ی پ 

 . افت ی خواهد    ش ی آن افزا   ی باشد ارزش آت   ر ی پذ سک ی اگر شرکت ر دهد  . نتایج نشان می وجود دارد 

 . قضاوت مدیریت از سود، ارزش آتی سهامشرکت،   پذیری، ارزشریسک  های کلیدی:واژه 
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های مالی را به خود جلب  کنندگان صورتهای مالی است که توجه استفاده ی صورتاصل وسود یکی از اقلام مهم 

سرمایه می مدیران،کند.  اعتباردهندگان،  تحلیل  کارکنان  گذاران،  استفاده شرکت،  دیگر  و  دولت  کنندگان  گران، 

گذاری، اعطای وام، سیاست پرداخت سود،  عنوان مبنایی جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه های مالی از سود بهصورت

(.  ۱386،  شاهرخیو  مشایخ  کنند )به شرکت استفاده می ها، محاسبه مالیات و سایر تصمیمات مربوطارزیابی شرکت 

گذاران،  سود، مبتنی بر رویدادهای گذشته شرکت است؛ اما سرمایه  جهیدرنتشده توسط شرکت و  ئه اطلاعات ارا

بینی بازده سهام، قیمت سهام،  باشند. تا بر اساس آن و با اتکا به پیش نیازمند اطلاعاتی راجع به آینده شرکت می 

یکی   یزی مناسب را اعمال نمایند.رگذاری خود برنامهارزش شرکت، ورشکستگی، ریسک و ... در خصوص سرمایه 

که نحوی های موجود در این مورد، ارائه صرفاً اطلاعات تاریخی و جاری توسط واحد تجاری است، البته بهاز دیدگاه

های مربوط به آینده انجام دهند. دیدگاه دیگر این است که مدیریت با در  بینیگذاران بتوانند خود پیش سرمایه

 کارایی  ها،بینیاعتماد بپردازد و با انتشار عمومی این پیش های قابلبینیامکانات به انجام پیش دست داشتن منابع و  

 (. ۱39۱بازارهای مالی را افزایش دهد )خواجه محمود،  

گذاران  سو تمامی سرمایهرسد. از یک گیری درباره انتخاب بین دو دیدگاه بالا مشکل به نظر میحال تصمیمبااین 

بینی درست و دقیق را ندارند و از سوی دیگر به دلیل اینکه مبلغ سود  طلاعات جاری جهت پیشقدرت تحلیل ا

اتکا بودن  ی شود، بنابراین قابل کاردست غیرعملیاتی و مواردی نظیر آن  سود هایتواند با مدیریت سود، ایجاد می

به اجزای آن تفکیک شود، امکان  گیری با تردید مواجه است. اکنون اگر سود  مبلغ کلی سود در فرآیند تصمیم 

بینی سود و افزایش توان سود  دستیابی به نتایجی متفاوت وجود خواهد داشت. این موضوع باعث بهبود توان پیش 

اند )بولو  نتایج متضادی در این مورد رسیده   به  هرحال تحقیقات مختلف،شود؛ بهدر توضیح قیمت و بازده سهام می

 .(۱39۱و همکاران،  

توجه بحران   با  و  اقتصادی  کنونی  شرایط  با  همگام  که  رقابتی  بازار  فضای  انتظارات  به  است،  مالی  های 

ها دارد، رویکردی که موجبات بروز  گذاران از وضعیت سودآوری شرکت نقش بسزایی در نحوه تصمیمات آنسرمایه

می چالش  تصمیمات  به  اقدام  نحوه  در  تأثیرگذار  و  مدیریتی  بنابراین  های  نحوه  گردد؛  بر  قالب  رویکرد  بررسی 

تبع نمایش ارزش شرکت،  پذیری شرکت و بهبینی سود آتی شرکت توسط مدیریت با توجه به میزان ریسک پیش 

رسد. بر این اساس این پرسش  در اعمال این تصمیمات دارای اهمیت بوده و پرداختن به آن ضروری به نظر می 

های بزرگ  پذیری شرکت بینی سود مدیریت با ارزش و ریسکای بین سطوح پیش طرح است که چه رابطهقابل

 وجود دارد؟
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 مبانی نظری پژوهش   -2

جهت تعیین    گذارانشده، ارائه اطلاعات مفید و سودمند برای سرمایه که برای حسابداری تعریف  از کارکردهایییکی  

شده توسط شرکت و درنتیجه اطلاعات ارائه .  باشد می گذاری  آگاهانه سرمایه   ارزش اوراق بهادار و کمک به تصمیمات

گذاران به اطلاعاتی راجع به آینده شرکت نیاز دارند تا ریسک  اما سرمایه ؛ی بر رویدادهای گذشته استمبتنسود،  

شده توسط مدیریت در بسیاری از کشورها در زمره افشاء  بینیسودهای پیش .  گیری خویش را کاهش دهندتصمیم

روز قبل از شروع سال مالی جدید و   30  بینی سالانه سود هر سهمدر ایران پیشرند.  لاعات قرار داداوطلبانه اط 

دستورالعمل  )  پذیردروز پس از ارائه توسط ناشر صورت می  20کثر  همچنین اظهارنظر حسابرس نسبت به آن حدا

 (. ۱384،  اجرایی افشای اطلاعات

و همواره    اندی گذاره یسرما  گیری براین اصلی تصمیممدیریت مالی، ریسک و بازده دو رکی  شناسدر کتاب

(.  ۱385عی و تلنگی،  را است )  یگذار هیسرما  بیشترین بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسب برای

باشد و در جهت تحقق این هدف  به حداکثر رسانیدن ثروت خود می  ،گذاریاز انجام سرمایه  گذارانهیهدف سرما

می داراییسعی  در  که کنند  پایین  هایی  نسبتاً  ریسک  و  بالا  بازده  سرمایهنرخ  دارند،  اگر  کنند.    گذاریتری 

ست  بینی کنند در این صورت خواهند توانها را به نحو صحیح پیشگذاران قادر باشند ریسک و بازده دارایی سرمایه

)فروغی   و از این خود را حداکثر کنند  گیری نمایددرستی تصمیمدر مورد خرید، نگهداری و یا فروش اوراق بهادار به 

 (. ۱392و مظاهری،  

ها ساده و  بینیبینی سود سروکار دارد. برخی از این پیش های خود به نحوی با پیش گیریهر مدیر در تصمیم 

مدت یا درازمدت انجام  های کوتاه توانند برای دوره ها میبینینین، پیش برخی دیگر پیچیده و مشکل است. همچ

 (. ۱386گیرند )الوانی و میرشفیعی،  

گذاران، بستانکاران  شده است که سرمایههیئت استانداردهای حسابداری مالی بیان  ۱بیانیه شماره    47  دربند

بینی سود های آتی و ارزیابی ریسک  د سهام، پیش و دیگران از سود برای ارزیابی توان سودآوری، توان پرداخت سو

کنند. همچنین، شواهد تحقیق باتاچاریا و فانی گذاری در شرکت، یا دادن اعتبار به شرکتی استفاده می سرمایه

شود و سود حسابداری مبنای محاسبه پاداش  دهد عملکرد مدیران بر اساس سود ارزیابی می ( نشان می ۱999)

 (. ۱386ی و رستگاری،  مدیران است )مهدو 

وسیله بینی سود شرکت است که بدینیکی از ابزار تعامل مدیران شرکت با بازار، ارائه اطلاعات در مورد پیش

داران فردی حضوری فعال  توانند رفتار بازار را تحت تأثیر قرار دهند. در شرایط حاضر بسیاری از سهام ها میشرکت 

تهران داش بهادار  اوراق  بورس  اتخاذ  ته در  منتشره  اطلاعات  مبنای  بر  را  زیادی تصمیمات خود  تا حدود  اند که 

های خود را با نهایت دقت به اطلاع بازار برسانند؛ اما  بینیها پیش رود مدیران شرکت نمایند. اگرچه انتظار می می

توجهی دارد  تفاوت قابل شده بینیها در بسیاری از موارد با اطلاعات مالی پیش به هر صورت عملکرد واقعی شرکت 

 (. ۱394بررسی است )غلامی،  ها قابلبینی سود توسط مدیران شرکت که این موضوع تحت عنوان دقت پیش 
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داران  های شرکت در قالب عناوینی چون ارزش )ثروت( سهام روزافزون به بحث ارزش   توجه  های اخیر،در سال 

کاپلند،  ۱986)راپاپرت،   ارزش  2000؛ جنسن،  ۱994؛  )فریمن،  ذی (،  و  ۱984نفعان  )مورفی  مشتری  ارزش   ،)

های اجتماعی شرکت )کارول،  (، مسئولیت 200۱؛ فورت،  ۱998(، اصول اخلاقی تجارت )والسکوز،  ۱996همکاران،  

( و نیز حقوق شهروندی )یولینو،  2000؛ تن برونسل و همکاران، ۱993زیست )تسیدل، (، نگهداشت محیط ۱999

ها و استانداردهای اخلاقی مدیران و  ی ارزش رایج این است که ارزش شرکت بر پایه   ( شده است. دیدگاه۱999

  گفت توانیمعنوان ساختار تصنعی در نظر بگیریم، پس قاعدتاً  گیرد. همچنین اگر شرکت را به کارکنان شکل می 

های  ارزش معناست که    نفعان و سازندگانش منتج شده است. این بدانهای ذی ها و اولویت آن از ارزش های  ارزش 

گیرد. تعیین ارزش شرکت ازجمله نفعان واحد تجاری شکل میذی های  ارزش   واحد تجاری به دنبال درونی ساختن

گیران  توان وزنی دانست که تصمیم(. ارزش شرکت را می2004گذاری است )توماسن،  عوامل مهم در فرآیند سرمایه 

ی و بازده از سودآوری    اندعبارت دهند. برخی از این اهداف  ج مختلف میسازمان هنگام اخذ تصمیم به اهداف و نتای

سهام واحد تجاری، ارزش مشتری )رضایت مشتری( رشد واحد تجاری، رضایت شغلی کارکنان، رضایت و رفاه  

 (. ۱392زاده و بهرامی،  کنندگان، برخورداری از عملکرد مناسب اجتماعی و ... )برادران حسن عرضه 

تأثیر بودن توزیع مالکیت  ( طی مطالعاتی ضمن به چالش کشیدن نظری بی ۱986جنسن ومکلینگ )حال،  بااین 

سهام شرکت بر ارزش شرکت بیان کردند که ارزش شرکت تابعی از چگونگی تخصیص سهام بین افراد درونی 

شتر سهام توسط  که تملک بی  )نظیرمدیران( و بیرونی )نظیر سهامداران نهادی( شرکت است. اینان ابراز داشتند

ارزش شرکت می  رهیمدئتیه بهبود  و همکاران،  سبب  افروز  ارزش شرکت را  ۱395شود )سال  این،  (. در کنار 

کنند از بین ابزارها و اهداف بدیل  ها که کمک میعقایدی برای شرکت "عنوان توان در یک مفهوم کلاسیک بهمی

های خود به گیران شرکت در هنگام تصمیمزنی که تصمیمو"تر  فنی  صورتبه، یا  "باشندهایی را داشته  انتخاب 

های سهام،  تواند شامل سودآوری از دید حسابداری، بازده تعریف کرد. اهداف بدیل می   "دهنداهداف بدیل نسبت می

ارزش برای مشتریان، سهم بازار، رشد شرکت، رضایت کارکنان یا معیارهایی از عملکرد اجتماعی شرکت )همانند  

 (. ۱395محیطی و درآمد مالیاتی( باشد )پروازه،  شرکت، تأثیر زیستتصویر  

طور  ای بین این علایق بدیل یا )به صورت موازنه تواند به ( نیز رفتار شرکت می ۱384به عقیده حساس یگانه )

انتظار تابع ارزش شرکت که برحسب دامنهصورت بیشینهتر( بهرسمی بالقوه  ای از متغیرهای هدف  سازی مورد 

سازی شود. در مفهوم عملی، آنچه اهمیت دارد این است که آیا متغیرهای هدف بالقوه بر  شده است، مدل تعریف

عنوان یک مصنوع قانونی در رفتار شرکت تأثیر دارند؟ و اگر چنین است، این تأثیر چگونه است؟ اگر شرکت را به 

به بگیریم  بوخودی نظر  ارزشی خواهد  فاقد هرگونه  ارزش ؛  دخود  از طریق  بنابراین  یعنی  از خارج،  باید  آن  های 

صورت ابزار و هدف در نظر گرفته شوند، اما  نفعان اصلی، تعیین شوند. با اینکه ممکن است متغیرهای ارزشی بهذی 

ت  صوری استاندارد این باشد که خلق ارزش برای سهامداران به ها بدین شکل ناممکن است. شاید رویهبندی آن طبقه

هدف کلی در نظر گرفته شود و متغیرهایی همچون سهم بازار، کارایی هزینه، رضایت مشتری و تضمین محصول  
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اما برخی مدیران ممکن است تضمین محصول و رضایت  ؛  شود  قرار دادهعنوان ابزارهایی برای آن هدف مدنظر  به

ممکن است خلق ارزش برای سهامداران را  عنوان اهدافی مدنظر قرار دهند. برخی نیز  خود به خودی مشتری را به

که امنیت محصول و  های خود را از طریق استدلال اینعنوان یک شرط لازم برای سهامداران بپردازند و دیدگاه به

 (. ۱384رضایت مشتری ابزارهای آن هستند، توجیه کنند )حساس یگانه،  

ضرب تعداد سهام  ان سهام است که از حاصلدر قالب محاسباتی نیز ارزش شرکت همان ارزش بازار حقوق صاحب 

 (. ۱385آید )محمودآبادی،  در جریان شرکت در قیمت هر سهم در پایان سال مالی به دست می

بینی سود  منظور نصمیم گیری بهتر و تأثیر پیشگذاران بهپذیری برای سرمایهبا توجه به اهمیت ریسک و ریسک

بینی سود  بررسی ارتباط بین ریسک و پیش  باارزش آتی سهام شرکت  ارتباط آنتوسط مدیریت بر آن و همچنین  

 باشد. ارزش آتی سهام شرکت حائز اهمیت میتوسط مدیریت و  

 

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه خارجی-1- 3

  شرکت   سکیر و ی سودآور شرکت ارزش،  گردش در هیامسر  تیریدمتأثیر  یبررس  به یامقاله   در (202۱) یلبین 

.  گرفت  قراراستفاده    مورد  20۱6  یال  2007ی  هاسال   از  شرکت  497  یپانل  یها داده   قیتحق  ینا  در.  نمود  یبررس  را

  سکیر و یسودآور   و شرکت ارزش و گردش در هیامسر   ینب یداریو معن یف من  رابطه داد نشان قیتحق یهاافتهی

  ترل نک  و  یسودآور   یبرا  گردش  در  هیام سر  تیرمدی  در  شرکت  رانیدم  که  است  آن  از  یحاک  جینتا  .دارد  وجود

 . دیننما  برقرارمعامله    کی  اهدافشان  ینب  دیبا  سکیر

تا    ۱998  یهاسود مدیریت در سال   ینیبش ی( به مطالعه پیامدهای اقتصادی پ20۱9یاغی شی و همکاران )

مدیریت )وقوع، دفعات، دقت،    یهاینیبش ی پ  یهای ژگیسی اثرات چندگانه ورطور خاص، به بر پرداختند و به   20۱7

اندازه   اعتبار و شهرت( بر روی ریسک و ارزش شرکت پرداختند. ریسک از پنج معیار تفاوت قیمت    یریگبرای 

جمع ریسک استفاده    و  ، ریسک ورشکستگی، ریسک سیستماتیک، ریسک غیر سیستماتیکدوفروشیپیشنهادی خر

نشان  همچنین  .  نمودند بیشتر    ینیبش یپارائه  حال که    این  باداد  نتایج  اعتبار  و  با دفعات، دقت  سود مدیریت 

 در ارزش شرکت است.   یاه یکننده یک منافع حاشارائه 

سود مدیریت موردمطالعه قرارداد.    ی نیبش ی مدیریت را در برآورد خطای پ  ینیبش ی( نقش دقت پ20۱9فانگ )

بینی بینی و خطای پیش اهمیت و منفی بین دقت پیش  با  یاوی در پژوهش خود به این نتیجه رسید که رابطه 

بینانه است که با سطح کمتری از دقت  هایی خوشبینیها با این فرضیه سازگار است که پیش هست. این یافته

 تر است. تر، قوی های با افق زمانی طولانیبینیرابطه برای پیش بینی همراه باشد. همچنین این  پیش 
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گذاری برای آینده شرکت با استفاده از  ریزی سرمایه (، مدیران در کنار برنامه20۱7) ۱به عقیده ایتنر و میشل 

پس  کنند. اینان  شده، از این ابزار جهت مدیریت ریسک و بهبود وضعیت مالی شرکت استفاده میبینیسود پیش 

بینی سود  متحده آمریکا ابراز داشتند که ارتباط معناداری میان پیش های تجاری ایالاتای شرکت از بررسی نمونه 

 مدیریتی و ریسک شرکت وجود دارد. 

پذیری و ارزش  به بررسی رابطه و تأثیر میان متغیرهایی همچون ریسک  20۱6در سال    2حارجوتو و لاکسمانا 

متحده  شرکت در ایالات  ۱7۱8یدن به این هدف پس از تدوین فرضیات خود، تعداد  شرکت پرداخت. وی، برای رس

ها، میزان همبستگی  های توصیفی و استنباطی همچون فراوانی را با استفاده از آماره   ۱998-20۱۱های  در طول سال 

های کنترلی،  اوجود مکانیسم ها نشان داد که بوتحلیل قرارداد. در نهایت، یافتهو تغییرپذیری و رگرسیون مورد تجزیه

پذیری  پذیری رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد. همچنین ارزش شرکت متأثر از ریسک میان ارزش شرکت و ریسک 

 شرکت هست. 

بینی سود مدیریتی، افشای داوطلبانه،  به بررسی متغیرهای پیش   20۱4در پژوهشی در سال    3ایمهاف و سیوی 

  ۱3۱7۱شرکت )  20۱7گیری،  ها پس از نمونه سان، آن بزرگ پرداختند. بدین های  پذیری و ارزش شرکت ریسک

سال -شرکت زمانی  فاصله  در  را  به  2008تا    ۱998های  سال(  با  و  مدل انتخاب  و کارگیری  مناسب هدف  های 

ها  شده پرداختند. در نهایت، یافتههایی مانند همبستگی پیرسون و رگرسیون خطی به بررسی فرضیات مطرح آزمون 

های بزرگ کاهش دهد.  گذاری در پروژه افشای بالا ممکن است تمایل مدیران را به سرمایه  ستمیسنشان داد که  

ریسک بین  رابطه همچنین  مقابل  در  دارد.  معناداری وجود  رابطه  ارزش شرکت  و  بین  پذیری شرکت  منفی  ای 

 های بزرگ وجود دارد. پذیری شرکت ریسک بینی سود مدیریت و  پیش 

جانی جرمی  و  ریسک20۱4)  4اس  عنوان  تحت  تحقیقی  پیش (  سطح  و  شرکت  ارزش  شرکت،  بینی  پذیری 

پیش  سطح  که  دادند  نشان  خود  تحقیق  در  آنان  دادند.  انجام  مدیریتی  با  سودهای  مدیریتی  سودهای  بینی 

عناداری  پذیری شرکت و ارزش آتی شرکت نیز رابطه مپذیری شرکت رابطه منفی دارد. همچنین بین ریسکریسک

 وجود دارد. 

در    بهادار تهران  اوراق  در بورس  فعالشرکت    8۱وتحلیل  ( پس از تجزیه 20۱3)  5ی و همکاران آبادل یوکلطفی  

شده مدیریت و هزینه سرمایه  بینیدارند که یک رابطه منفی میان سود پیش( اظهار می 20۱۱-2006ساله )  6بازه  

 شده مدیریت و بازده سهام وجود دارد. بینین سود پیش وجود دارد. از سوی دیگر یک رابطه مثبت میا
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  2008الی    ۱998شرکت که در فاصله زمانی میان    2۱23( پس از مطالعه روی  20۱3فورستر و همکاران )

های شرکت )ریسک  بینی سود مدیریت و انواع ریسکاند بدین نتیجه دست یافتند که میان پیشفعالیت داشته 

طور  بینی سود مدیریت نیز به ام، بتا و توزیع تقاضا( رابطه منفی معناداری وجود دارد. پیش ویژه، نوسانات بازده سه

تنها  بینی سود مدیریت بر ارزش شرکت نهمثبت با ارزش شرکت در ارتباط است. همچنین مشخص گردید که پیش

های نقدی آتی، تأثیر  ن گذاران در مورد جریااز طریق کاهش ریسک شرکت بلکه از طریق تغییر در نگرش سرمایه

 گذارد. می

هایی که با احتمال بیشتری به سود مورد انتظار و از پیش  ( بر این باورند که شرکت2009)  ۱و همکاران گراهام  

بینی، هم محتوای  ، فراوانی پیشجهت   نیا  ازبینی سود بیشتری دارند  یابند، فراوانی پیش شده دست میتعیین

و هم   تأمین میبهاطلاعاتی  را  اطلاعات  بودن  واکنش سرمایه موقع  بر  و درنتیجه  به پیشکند  های  بینیگذاران 

 شود. گذاری آنان محسوب میمنتشرشده تأثیرگذار است و محرکی برای تصمیمات سرمایه

 

 پیشینه داخلی -2- 3

شده در  های پذیرفتهبینی سود و ریسک مالی و تجاری در شرکتبه بررسی رابطه خطای پیش  (۱399) علینقیان

ریسک یعنی ریسک مالی و معیار  بورس تهران پرداخت. در تحقیق وی ریسک غیر سیستماتیک بر اساس دو  

شد. نتایج   سنجیده  هاییتجاری بررسی شد. ریسک مالی بر اساس سه معیار نسبت اهرمی، نسبت جاری و کل دارا

تأیید نمود؛ اما ارتباط رابطه خطای    هاییبینی سود را با دو متغیر نسبت اهرمی و دارابررسی رابطه خطای پیش 

بینی با نسبت جاری نامشخص بود و امکان قضاوت قبلی در مورد آن رابطه وجود نداشت؛ اما در کل، با توجه  پیش 

این بینی سود هر سهم رادارند  بینی خطای پیش ک مالی توان پیش که دو معیار از سه معیار مربوط به ریسبه 

که ریسک    ییهابینی سود ارتباط وجود دارد و در شرکت نتیجه گرفت بین ریسک مالی و خطای پیش   توانیم

بینی سود خود با مشکل مواجه هستند. در مورد ریسک تجاری  زیاد در برآوردن پیش احتمال مالی بالایی دارند به 

در این مورد    های یار میانگین نوسانات دو سال سود هر سهم و نسبت سود تقسیمی استفاده شد. بررساز دو مع

بینی سود دارند؛ بنابراین، بین ریسک تجاری و خطای  با خطای پیش  یدارینشان داد که هر دو معیار ارتباط معن 

 بینی سود هر سهم نیز ارتباط وجود دارد. پیش 

( متغیرهای مؤ۱399اکبری  پیش (  اعتبار  بر  زمانی  بینیثر  را در دوره   96تا    85های سود توسط مدیریت 

نتایج تحقیق نشان م  یموردبررس اعلام خبر منف  دهدیقرار داده است.  اولاً  پ  یکه  از    شدهینیبش ی)سود  کمتر 

میزان باور و اعتماد    گریدعبارت به  دینمایگذشته( نسبت به خبر مثبت واکنش بیشتری در قیمت سهام ایجاد م

شرکت در میزان باور و قبول سود    یخبر منفی نزد کارگزاران بازار نسبت به خبر مثبت بیشتر است. ثانیاً اندازه

های گذشته بر  بینیدارای تأثیر بیشتری است. همچنین صحت و تحقق پیش  گذارانه ی، نزد سرماشدهینیبش یپ

 
1Graham 
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های سالانه،  بینینسبت به پیش   دورهانیهای مبینی. علاوه بر این پیش های آینده مؤثر استبینیروی باور پیش 

بر روی    هاینیبشیو نهایتاً اینکه وجود یا عدم وجود تعدیل در پ  دینمایم  جادی واکنش بیشتری را در قیمت سهام ا

های  بینیان به پیش گذار های بعدی تأثیرگذار نیست، این امر بدین معنی است که سرمایهبینیباور و اعتبار پیش 

هایی شده توسط شرکت های انجام بینیهای کوچک، پیش شده توسط شرکت های انجامبینیحاوی خبر مثبت، پیش 

ها احتمال  نگرند وازدید آن های سالیانه به دیده شک و تردید میبینیکه درگذشته دارای انحراف زیادی بوده و پیش 

 است. ها بیشتر  بینی در این شرکت خطای پیش 

بررسی  ۱397فخاری) به  پژوهشی  طی  تعد(  ب  یشرکت  یراهبر  یکنندگلیاثر  ارتباط  بازار    نیبر  در  رقابت 

شرکت    70مربوط به    یهاداده پرداخت، برای این منظور    تیریتوسط مد  شدهینیبشیسود پ  تیفیمحصول و ک

که رقابت    دهدیها نشان مافتهردادند، یو مورد واکاوی قرا   شدهی آور در بورس اوراق بهادار تهران جمع   شدهرفته یپذ

  ی ها ارتباط در شرکت   نیبوده و ا  ت،یری توسط مد  شدهینیبش یسود پ  تیفیبر ک  یاثر منف  یدر بازار محصول دارا 

از درجه راهبر  ییهادر شرکت  گریدعبارت . بهابدییکاهش م  یقو  یشرکت  یراهبر   یدارا    ی بالاتر   یشرکت  یکه 

 . ،  مثبت استشدهینیبش یسود پ  تیفیبر ک  حصولبرخوردارند، اثر رقابت در بازار م

بینی هر سهم بر نقد شوندگی، هزینه سرمایه سهام  یش( طی پژوهشی به بررسی تأثیر دفعات پ۱395آذرنیاد )

ران را در بازه  شده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهت پرداخت. برای این منظور، شرکت عادی و ارزش شرک

از تجزیهاند، مورد واکاوی قرارداد. یافتهشرکت بوده   ۱۱۱  بربالغ که    ۱393تا    ۱388زمانی   وتحلیل های حاصل 

از معیارهای مهم و تعنوان  بهشده  بینیسود پیشنشان داد که    موردنظرهای  اطلاعات شرکت  ثیرگذار در  أیکی 

، ارزش شرکت نیز افزایش پیدا  در این متغیر. به این صورت که با افزایش در دفعات بازنگری  باشدمی ارزش شرکت  

 د.کنمی

بینی سود مدیریت  سطح پیش های و  ارزش آتی شرکت و    پذیریریسک( طی تحقیقی رابطه میان  ۱394غلامی )

پذیری شرکت و  یسک ی بین ربینی سود مدیریت بر رابطه سطح پیشو همچنین تأثیر    پذیری شرکتو ریسک

شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی های پذیرفتهپرداخت. برای این منظور شرکت   ارزش آتی شرکت

پذیری و ارزش  بین ریسکها چنین نمایان ساخت که  وتحلیل قرارداد. در مجموع یافتهمورد تجزیه  ۱393تا    ۱388

.  پذیری شرکت رابطه معناداری وجود داردد مدیریت و ریسک بینی سوسطح پیشو همچنین بین    آتی شرکت

گذار  ثیرأپذیری شرکت و ارزش آتی شرکت تریسک  ۀ میانبینی سود مدیریت بر رابطسطح پیشعلاوه بر این،  

 نیست.

شرکت    ۱۱0منظور بررسی تأثیر سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت،  ( به ۱394و وقفی )  صالح نژاد

وتحلیل قراردادند. به همین  را مورد تجزیه  ۱392الی    ۱387اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    در بورس  شدهرفته یپذ

عنوان معیار ارزش شرکت استفاده  عنوان معیار ریسک سیستماتیک و از شاخص کیوتومیان بهمنظور از ضریب بتا به 
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ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد لکن این  بینی سود هر سهم بر  نمودند. نتایج بیانگر این مطلب بود که پیش 

 تأثیر است. ها بر ریسک شرکت بیبینیپیش 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت پذیرفته  ۱27( پس از مطالعه روی  ۱394مند )ملکیان و شایسته 

زمانی   استقلال    ۱392تا    ۱387بازه  و  اندازه  که  یافتند  دست  نتیجه  نفوذ    رهی مدئتیهبدین  بر  و  مدیرعامل 

بر    رعاملیمدها تأثیرگذار بوده لکن شواهدی حاکی از تأثیر مدت تصدی و دوگانگی نقش  پذیری شرکت ریسک

 پذیری مشاهده نگردید. ریسک

بینی سود بر اجزای هزینه سرمایه و ارزش  تأثیر دقت پیش (، بررسی  ۱393هدف اصلی پژوهش کاظمی رهبر )

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  های پذیرفتهوتحلیل اطلاعات شرکت یهبوده است. نتایج حاصل از تجز  شرکت

بینی دقت پیش شرکت بوده است، بیانگر وجود رابطه معنادار میان    ۱37که متشکل از    ۱39۱تا    ۱386قلمرو زمانی  

 مدیریت بر ارزش شرکت دارد.   سود

( برای واکاوی ارتباط انحنایی بین اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش  ۱393وتیرگری )  ایتوکل ن

کارگیری از  با به  ۱390تا    ۱386  یهاسال ی  را طشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته  شرکت  ۱05شرکت،  

نگهداشت وجه نقد و ارزش    بین سطح  گونه  یمنحنآزمون رگرسیون مورد تحلیل قراردادند. نتایج وجود ارتباط  

 شرکت را تأیید نمود. 

با بررسی  ۱392سامان ) بهادار تهران طی سال   ۱33(    ۱390الی    ۱386های  شرکت فعال در بورس اوراق 

ی معکوسی وجود دارد. علاوه بر این، متغیر  بینی سود مدیریت و ارزش شرکت رابطه دریافت که میان خطای پیش 

 شدت دارای بیشترین تأثیر منفی بر ارزش شرکت را دارد.   لحاظازبینی سود مدیریت  خطای پیش 

 

 های پژوهش فرضیه  -4

 شده است: های زیر تدوین شده، فرضیهبا توجه به موضوع پژوهش و پیشینه و مبانی مطرح 

 بینی سود مدیریت رابطه وجود دارد. پیشپذیری شرکت و  بین ریسک  -۱

 سهام شرکت رابطه وجود دارد. پذیری شرکت و ارزش آتی  بین ریسک  -2

 

 شناسیروش -5

نظر    بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین تحقیق حاضر، ازنظر طبقه  پژوهش حاضر از

این تحقیق از نوع تحقیق همبستگی است. در  مقیاس   .هدف تعیین میزان رابطه متغیرهاست  ،روش و ماهیت 

صورت استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه ی است. روش تحقیق به ها مقیاس نسبگیری داده اندازه 

  Fاز آزمون معناداری  های پژوهش  شده و در رد یا اثبات فرضیهآوری پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع 



  و همکاران محمودزاده ثمیم   /  از سود تيريارزش شرکت و قضاوت مد ،یريپذسکي ر نیرابطه ب    |   148

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1402بهار  /5پیاپی  /2 ۀدور

  EXCELافزار  ز از نرم موردنیا  هایبرای ایجاد پایگاه داده  و  EVIEWSافزار  نرم ی  وسیله گانه بهدر رگرسیون چند

 . شوداستفاده می

 

 جامعه و نمونه -5-1

که شرایط زیر را    شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته ی آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت جامعه 

 باشد: ، می باشنددارا  

 ؛ ی مالی نداشته باشندی موردبررسی تغییر دورهدر دوره (۱

 ؛ لیزینگ نباشند  های مالی، بانک وگری واسطه گذاری،  های سرمایهشرکت  (2

 ؛ ها در دسترس باشدهای موردنظر آن داده  (3

 اند. هایی که در دوره تحقیق فعال بوده شرکت  (4

محدودیت  به  توجه  با  تعداد  درنهایت  ذکرشده  )–سال  777های  به   ۱۱۱شرکت  آماری  شرکت(  نمونه  عنوان 

 شده است. انتخاب 

 
 : نمونه آماری1جدول 

 تعداد  شرح

 462 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهتعداد کل شرکت

 ( 78) نگ یزیل  مالی، بانک و یها یگرواسطه، یگذارهیسرما  هایشرکت

 ( ۱25) فعال نبودند  ی که در قلمرو زمان  ییهاشرکت تعداد

 ( ۱20) ها در دسترس نبود های موردنظر آنکه داده ییهاتعداد شرکت

 ( 28) ی مالی نداشته باشند. ی موردبررسی تغییر دورهدر دوره

 ۱۱۱ مانده یباقهای تعداد شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های پژوهش مدل  - 5-2

 اند: صورت زیر برآورد شده های پژوهش به مدل 
EPS = β0 + β1RISK + β2ln_MKT + β3ROA + β4OCF + β5leverage + β6PAYOUT + β7ANNRET + β8INV 

+ β9INST-HOLD + ε 
 
VALUEt+1 = β0 + β1RISK + β2ln_MKT + β3ROA + β4OCF + β5leverage + β6PAYOUT + β7ANNRET 

+ β8INV + β9INST-HOLD + ε 
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 متغیرهای پژوهش - 5-3

 باشند: شرح ذیل میبا توجه به اطلاعات پژوهش متغیرها به  

 متغیر مستقل  •

(RISK ریسک سیستماتیک: ریسک سیستماتیک درجه تغییرات بازده یک سرمایه )  گذاری خاص نسبت به

 شود. گیری میاندازه   βگذاری بازار است و با شاخص  تغییرات بازده مجموعه سرمایه

 

 متغیر کنترلی •

(EPS سود پیش )شده توسط  بینیمتغیر از میزان سود هر سهم پیش شده مدیریت: برای محاسبه این  بینی

 گردد.مدیریت استفاده می 

(Value ارزش شرکت: برای محاسبه ارزش شرکت از نسبت ارزش بازار خالص دارایی )بر ارزش دفتری  ها تقسیم

 گردد.ها استفاده می خالص دارایی 

(ln_MKT:ارزش بازار شرکت )  زمانارزش بازار شرکت در    تمیلگار  t . 

 متغیر کنترل: •

ROA) آید.ها به دست میکل داراییها: از نسبت تقسیم سود به(: بازده دارایی 

(OCFنسبت خالص ) کل جمع برتقسیم  شرکت عملیاتی نقد جریان خالص شرکت: نسبت  عملیاتی نقد جریان 

 ها.دارایی 

(Leverageاهرم مالی: نسبت ) ها.دارایی  کلبه هابدهی کل 

(PAYOUTنسبت ) سال   در شرکت  سود کلبه  پرداختی سهام سود پرداختی: نسبت سهام  سودt . 

(ANNRET):  شرکت سهام سالانه بازده 

(INVمخارج )  تجهیزات.  و آلاتماشین  اموال، شامل  ایسرمایه  هایدارایی  در  رییتغای: از نسبت  سرمایه 

(INST-HOLD  نسبت سهامداران نهادی: متغیر )قانون بازار    ۱ه  ماد  27بند    یف تعرمطابق    سهامداران نهادی

ا در  بهادار  حقوقها، شرکت بانک یق  تحق  یناوراق  یا  و هر شخص حقیقی  ب  یها  سهام    5از    یشکه  درصد 

 . منتشرشده را در دست داشته باشد
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 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی -6-1

و تجزیهبه بررسی  داده منظور  آماره  آماره وتحلیل  به  مربوط  اطلاعات  ابتدا  وابسته و  ها،  متغیرهای  های توصیفی 

اند، به دست  شده هایی که در پژوهش مورد تحلیل واقع گردد تا شمایلی کلی از داده ارائه می  2  توضیحی در جدول 

 شود. می   پرداختههای مناسب  یق آزمون ها از طروتحلیل کل دادهآید، سپس در ادامه به تجزیه

 
 در مطالعه  مورداستفاده: آمار توصیفی متغیرهای 2جدول  

 متغیر

 ویژگی
 میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی کمترین بیشترین 

 02/22 52/3 -۱507 ۱5080 55/۱37 5/577 59/994 بینی سود پیش

 08/۱77 - 86/5 - 30/27 2۱/۱9 57/۱ 6۱/0 74/0 ریسک سیستماتیک 

 65/26۱ 85/۱4 - 68/۱2 93/27 ۱9/9 50/2 77/3 ارزش آتی

 32/0 58/0 62/۱0 ۱9/۱4 67/0 0۱/۱2 ۱0/۱2 ارزش بازار 

 25/۱ 37/0 - 45/0 62/0 ۱3/0 ۱2/0 ۱3/0 ها ییدارا بازده 

 99/۱ 67/0 - 29/0 87/0 ۱3/0 ۱۱/0 ۱3/0 یاتینقد عمل انی نسبت خالص جر

 22/۱ ۱3/0 0۱/0 56/۱ 20/0 58/0 57/0 اهرم مالی 

 9۱/0 38/0 - 3۱/0 99/0 28/0 33/0 36/0 ی نسبت سود سهام پرداخت

 65/۱0 ۱3/2 - 03/29 39/97 82/۱3 - 04/0 64/۱ بازده 

 54/78 42/7 - 86/0 42/۱2 87/0 05/0 27/0 ی اهیمخارج سرما 

 56/۱ - ۱5/۱ 6۱/8 ۱00 20/۱7 04/78 73/74 ی نسبت سهامداران نهاد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 (ی بین متغیرهای مستقل و کنترلیهم خط شدت آزمون وایف )-6-2

شده  استفاده   ۱و تولرانس   انسیاز عامل تورم وار  قیتحقو کنترلی    مستقل  رهایی متغ  نیشدت هم خطی ببرای بررسی  

  ر یز  قیتحقمستقل و کنترلی  رهاییمتغ هیکل انسیمشخص است، عامل تورم وار 3جدول طور که در است. همان 

 باشد. می  قیتحق  و کنترلی  مستقل  رهاییمتغ  نیب  دی شد  عدم وجود هم خطی  انگریکه ب  باشدیم  5

 

 

 
1Tolerance 
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 ( شدت هم خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی)VIF: آزمون 3جدول 

 عامل تورم واریانس  تولرانس  متغیر

 03/۱ 96/0 سیستماتیک ریسک 

 29/۱ 77/0 ارزش بازار 

 45/2 40/0 ها بازده دارایی

 46/۱ 68/0 یاتینقد عمل انی نسبت خالص جر

 90/۱ 52/0 اهرم مالی 

 22/۱ 8۱/0 ی نسبت سود سهام پرداخت

 03/۱ 97/0 بازده 

 03/۱ 96/0 ی اهیمخارج سرما 

 ۱0/۱ 90/0 ی نسبت سهامداران نهاد

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 ی همبستگ  بی ضر-6-3

عنوان  ای نیست که بتوان آن را بهشده در جدول زیر، همبستگی بین متغیرهای مستقل تااندازه با توجه به نتایج ارائه

ی  شده برای مطالعه حاضر را با همه پوشی نمود و مدل ارائه توان از آن چشم همبستگی شدید تلقی نمود. لذا می 

 متغیرهای ذکرشده برای آن برآورد کرد. 
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 یهمبستگ بیضر: نتایج آزمون 4جدول 

ن نهاد
ت سهامدارا

سب
ن

 ی 

ج سرما
مخار

هی 
ا

 ی 

بازده
 

ت سود سهام پرداخت
سب

ن
 ی 

ی 
اهرم مال

 

ص جر
ت خال

سب
ن

ی 
ن

ا
 

نقد عمل
ات ی

 ی 

ی
بازده دارای

ها
 

ش بازار
ارز

ی  
ش آت

ارز
 

ک
ستماتی

ک سی
س

ری
 

ش
سود پی

ی
بین

 

 متغیر 

 بینی سود پیش  ۱          

 ریسک سیستماتیک  -02/0 ۱         

 ارزش آتی  ۱5/0 -09/0 ۱        

 ارزش بازار  34/0 ۱2/0 -0۱/0 ۱       

 هابازده دارایی  66/0 03/0 ۱2/0 46/0 ۱      

 ی اتینقد عمل  انینسبت خالص جر 24/0 -03/0 06/0 3۱/0 44/0 ۱     

 اهرم مالی  -۱8/0 -05/0 02/0 -26/0 -67/0 -24/0 ۱    

 ی نسبت سود سهام پرداخت  20/0 -06/0 0۱/0 08/0 26/0 34/0 -۱9/0 ۱   

 بازده  02/0 -/003 2۱/0 06/0 0۱/0 0۱/0 -02/0 -03/0 ۱  

 یاه یمخارج سرما  0۱/0 02/0 -24/0 05/0 0004/0 -02/0 -03/0 -۱0/0 -/04 ۱ 

 ی نسبت سهامداران نهاد ۱4/0 -06/0 05/0 ۱0/0 02/0 ۱6/0 ۱۱/0 ۱3/0 -08/0 -07/0 ۱

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ریشه واحد مانایی  آزمون -6-4

ها، مورد آزمون قرار گیرد، برای  پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی تمام متغیرهای مورداستفاده در تخمین

 ۱که در این پژوهش از آزمون لوین، لی و چو   ها آزمون شودایستایی جمعی متغیراین منظور لازم است به نحوی  

 . شده استاستفاده 

، فرضیه صفر آزمون  مورداستفاده  لوین  روش   بر اساسمتغیرها  مشاهده است، تمامی  قابل   5گونه که از جدول  همان

باشند.  مورداستفاده در این پژوهش در سطح مانا میمبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و بر این اساس متغیرهای  

ها نخواهد  باشند لذا نیازی به آزمون هم انباشتگی برای آن لازم به یادآوری است ازآنجاکه متغیرها در سطح، مانا می 

 بود. 

 

 

 
1Levin, Lee and Chu 
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 : نتایج آزمون مانایی و ریشه واحد متغیرهای پژوهش 5جدول 

 سطح احتمال  آماره تفاضل متغیر

 بینیپیشسود 

 

 

 

 

 

 

 سطح

98 /25 - 000 /0 

 0/ 000 - 30/ 59 ریسک سیستماتیک 

 0/ 000 - 35/ 89 ارزش آتی 

 0/ 000 - ۱8/ 26 ارزش بازار 

 0/ 000 - 9/ 52 ها بازده دارایی 

 0/ 000 - ۱7/ 44 یاتینقد عمل انینسبت خالص جر

 0/ 000 -6/ 90 اهرم مالی

 0/ 000 - ۱6/ 28 ینسبت سود سهام پرداخت

 0/ 000 - 28/ 98 بازده 

 0/ 000 - 80/ 79 ی اهیمخارج سرما

 0/ 000 - 3۱/ 98 ینسبت سهامداران نهاد

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاناهمسانی واریانس   -6-5

با توجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر برآورد، انحراف معیار و استنباط آماری، لازم است تا قبل از پرداختن  

نتیجه آزمون واریانس ناهمسانی  6جدول . هرگونه تخمین وجود و یا عدم وجود ناهمسانی واریانس تحقق یابدبه 

 دهد.مورداستفاده در این پژوهش را نمایش می   مدل 

 
 : نتایج حاصل از ناهمسانی واریانس6جدول 

 نتیجه آزمون احتمال  آماره مدل

 ناهمسانی واریانس  02/0 33/2 فرضیه اول 

 ناهمسانی واریانس  005/0 04/23 فرضیه دوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شده برای مدل پژوهش  آورده شده است. بررسی آماره آزمون انجام   6نتایج حاصل از آزمون بروش پاگان در جدول  

واریانس همسانی باشد لذا فرضیه صفر مبنی بر  می  05/0از    شده کمتردهد که ازآنجاکه احتمال محاسبه نشان می

رو برای حل مشکل از روش حداقل  باشد ازاین مدل دارای ناهمسانی واریانس می ؛ و  شود جملات اخلال پذیرفته نمی

 شود. یافته استفاده می مربعات تعمیم
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 مدل تخمین برای مناسب   مدل-6-6

شده  های ترکیبی استفاده اده های تحقیق در این پژوهش از دبا توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه 

در  شده است.  استفاده   (مریل Fهای چاو )آزمون  منظور تعیین مدل مناسب برای آزمون فرضیات از آزمون ه است. ب

 شود.منظور آزمون فرضیات از سه مدل رگرسیونی استفاده می این تحقیق به

 مر ی ل Fآزمون الف(  

های تحقیق  شده برای مدل فرضیه کشد، ازآنجاکه میزان احتمال محاسبه مینتایج آزمون لیمر را به تصویر    7جدول  

مدل پانل به مدل پولینگ   ؛ وشودباشد، لذا فرض صفر این مدل مربوط به پولینگ بودن رد میمی 05/0کمتر از 

میان روش  از  بهترین روش تخمین  انتخاب  برای  آزمون هاسمن  از  لذا  دارد.  اارجحیت  و  ثابت  اثرات  ثرات  های 

 شود. تصادفی استفاده می 

 
 لیمر Fآزمون : نتایج 7جدول 

 نتیجه آزمون احتمال  آماره  F مدل

 مدل پانل  فرض صفر  رد 000/0 89/4 فرضیه اول 

 مدل پانل  فرض صفر  رد 000/0 29/2 فرضیه دوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ب( آزمون هاسمن 

ها برای مدل تأیید شد، آنگاه با استفاده از آزمون هاسمن  بودن داده ، ماهیت پانل  مریل  Fبر اساس نتایج آزمون  

شود. چون سطح گیری می های اثرات ثابت و اثرات تصادفی تصمیمبرای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش 

؛  دارد لذا برای برآورد مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی ارجحیت    است  05/0کمتر از    احتمال مدل اول

برای برآورد مدل روش اثرات تصادفی به روش اثرات    است لذا  05/0برای مدل دوم چون سطح احتمال بیشتر از    اما

 ثابت ارجحیت دارد. 

 
 هاسمن آزمون : نتایج 8جدول 

 نتیجه آزمون احتمال  کای اسكوئر آماره  مدل

 روش اثرات ثابت  فرض صفر  رد 000/0 03/45 فرضیه اول 

 روش اثرات تصادفی  فرض صفر  پذیرش  37/0 70/9 فرضیه دوم 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 هاپژوهش و آزمون فرضیه  تخمین مدل -6-7

  های صورت گرفته و همچنین بررسی ناهمسانی واریانس برای مدل در این قسمت از پژوهش با توجه به آزمون 

 های تحقیق پرداخته خواهد شد. فرضیهپژوهش و مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل و آزمون  

 

 نتایج تخمین مدل اول تحقیق 

 
 حاصل از برازش مدل اول جینتا: 9جدول  

EPS=β0+β1RISK+β2ln_MKT+β3ROA+β4OCF+β5leverage+β6PAYOUT+β7ANNRET+β8INV+β9INST-HOLD +ε 

 متغیر  ضریب متغیر  انحراف استاندارد  Tآماره  داریسطح معنی 

 ریسک سیستماتیک  2/ ۱96 4/ ۱47 0/ 526 0/ 59

 ارزش بازار  43/ 758 ۱9/ 04۱ 2/ 298 0/ 02

 ها بازده دارایی  5507/ 29 224/ 705 24/ 508 0/ 000

 یاتینقد عمل انینسبت خالص جر - ۱57/ 080 96/ 027 - ۱/ 635 0/ ۱0

 اهرم مالی 879/ 07 68/ 936 ۱2/ 257 0/ 000

 یپرداختنسبت سود سهام  - 25/ 204 26/ 922 - 0/ 936 0/ 34

 بازده  0/ 88۱ 0/ 630 ۱/ 398 0/ ۱6

 ی اهیمخارج سرما - 8/ 3۱5 5/ 229 - ۱/ 589 0/ ۱۱

 ینسبت سهامداران نهاد ۱/ 206 0/ 635 ۱/ 899 0/ 05

 عرض از مبدأ - 904/ 42 232/ 877 - 3/ 883 0/ 000

90 /0 R2 

 R2شده ل یتعد 0/ 87

۱3 /35 F 

000 /0 Prob 

 آماره دوربین واتسون  2/ 08

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 نتیجه مدل تحقیق 

ی  خودهمبستگدهنده نبود نشان  08/2داری کلی ضرایب مدل و آماره دوربین واتسون با عدد معنی  انگریب Fآماره 

درصد و    90اند از  مدل فوق به ترتیب عبارت  شدهلیتعددر بین اجزای اخلال است. ضریب تعیین و ضریب تعیین 

درصد از تغییرات    87توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تنها حدود  بنابراین، می ؛  درصد است  87

 شوند. متغیر وابسته از سوی متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می

 وجود دارد.   یبطه معنادارسود مدیریت را  ینیبش یپو    یر یپذسکیر  نیبنتیجه فرضیه اول:  
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)بیشتر از سطح خطای   59/0داری باشد؛ اما با توجه به سطح معنیی منفی میر یپذسکیرضریب متغیر مستقل   

 ندارد.   تیریسود مد  ینیبش ی پ( رابطه معناداری با  05/0شده  در نظر گرفته

داری کمتر از  توجه به سطح معنی   با  ینهاد ی و نسبت مالکان  اهرم مال،  هابازده دارایی،  ارزش بازار متغیر کنترلی  

  بازدهی،  اتینقد عمل  انینسبت خالص جردارند اما    سود  ینیبشیبا پمعنادار مستقیمی    و ضریب مثبت، رابطه  05/0

 ندارند.   سود  ینیبش یپای با  و مخارج سرمایه

 

 نتایج تخمین مدل دوم تحقیق 

 
 برازش مدل دوم : نتایج حاصل از 10جدول 

Value=β0+β1RISK+β2ln_MKT+β3ROA+β4OCF+β5leverage+β6PAYOUT β7ANNRET+β8INV+β9INST-HOLD +ε 

 متغیر  ضریب متغیر  انحراف استاندارد  Tآماره  داریسطح معنی 

 ریسک سیستماتیک  - 0/ ۱50 0/ 069 - 2/ ۱80 0/ 02

 ارزش بازار  - 0/ 570 0/ 260 - 2/ ۱92 0/ 02

 ها بازده دارایی  5/ 979 ۱/ 64۱ 3/ 64۱ 0/ 000

 یاتینقد عمل انینسبت خالص جر 0/ 248 ۱/ ۱49 0/ 2۱5 0/ 82

 اهرم مالی 2/ 5۱5 0/ 986 2/ 549 0/ 0۱

 ینسبت سود سهام پرداخت - 0/ 034 0/ 5۱6 -0/ 066 0/ 94

 بازده  0/ 047 0/ 009 5/ 243 0/ 000

 ی اهیمخارج سرما - 0/ 083 0/ ۱58 - 0/ 523 0/ 60

 ینسبت سهامداران نهاد 0/ 005 0/ 007 0/ 740 0/ 45

 عرض از مبدأ 7/ 344 3/ ۱06 2/ 364 0/ 0۱

09 /0 R2 

 R2شده تعدیل  0/ 07

322 /5 F 

000 /0 Prob 

 آماره دوربین واتسون  ۱/ 8۱

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتیجه مدل تحقیق 

دهنده نبود خودهمبستگی نشان  8۱/۱داری کلی ضرایب مدل و آماره دوربین واتسون با عدد  معنا   انگریب  Fآماره  

درصد و    9اند از  شده مدل فوق به ترتیب عبارتدر بین اجزای اخلال است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل
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درصد از تغییرات    3/7نها حدود  توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، تبنابراین، می ؛  درصد است  3/7

 شوند. متغیر وابسته از سوی متغیرهای مستقل و کنترل تبیین می

 وجود دارد   یسهام شرکت رابطه مثبت و معنادار   یشرکت و ارزش آت  یریپذسکیر  نیبنتیجه فرضیه دوم:  

)کمتر از سطح   02/0داری  و با توجه به سطح معنی  باشدی م  یشرکت منف  یریپذسکیرضریب متغیر مستقل    

ارزش05/0شده  خطای در نظر گرفته با  با افزایش ریسک  سهام    یآت  ( رابطه معنادار معکوسی  دارد. به عبارتی 

 یابد. کاهش می   سهام  یارزش آتشرکت،  

و ضریب مثبت،    05/0داری کمتر از  توجه به سطح معنا  سهام بای و بازده  اهرم مال،  هاییبازده دارامتغیر کنترلی  

ی، نسبت مالکان نهادی نسبت  اتینقد عمل  انینسبت خالص جردارند اما    سود  ینیبشیبا پمعنادار مستقیمی    رابطه

 رابطه معناداری ندارند.   سود  ینیبشیپ ای با  و مخارج سرمایه  پرداخت سود

 ینیبش یبا پو ضریب منفی، رابطه معنادار معکوسی    05/0ی کمتر از  دارشرکت با توجه به سطح معنی  ارزش بازار

 دارد.   سود

 

 گیری بحث و نتیجه- 7

  4گیری است. در بیانیه  های مالی، دادن اطلاعاتی سودمند برای تصمیمیکی از اهداف حسابداری و تهیه صورت

بینی منظور کمک به پیش آوردن اطلاعات به های مالی، فراهم  هیئت اصول حسابداری، یکی از اهداف عمومی صورت 

کنندگان  های مالی است که توجه استفاده سود آتی واحد تجاری ذکرشده است. سود یکی از اقلام مهم واصلی صورت

گذاران  بینی این رقم توسط مدیران واحدهای اقتصادی به سرمایهکند. پیش های مالی را به خود جلب می صورت

نماید. از طرفی وجود پدیده عدم اطمینان در بازار و نبود  های خریدوفروش سهام میگیریکمک شایانی در تصمیم

بینی سود و افشای آن  شود مدیران نسبت به آینده با تردید نگاه کرده و میل کمتری به پیشاطلاعات باعث می 

 (. ۱38۱داشته باشند )شباهنگ،  

ها ساده و  بینینی سود سروکار دارد. برخی از این پیش بیهای خود به نحوی با پیش گیریهر مدیر در تصمیم 

مدت یا درازمدت انجام  های کوتاه توانند برای دوره ها میبینیبرخی دیگر پیچیده و مشکل است. همچنین، پیش 

بینی ی از ابزار تعامل مدیران شرکت با بازار، ارائه اطلاعات در مورد پیش کی  (.۱386گیرند )الوانی و میرشفیعی،  

رفتار بازار را تحت تأثیر قرار دهند. در شرایط حاضر بسیار از    توانندیمها  شرکت  لهیوسنیبدسود شرکت است که  

اند که تا حدود زیادی تصمیمات خود را بر  سهامداران فردی حضوری فعال در بورس اوراق بهادار تهران داشته

های خود را با نهایت  بینیها پیش رود مدیران شرکتنمایند. اگرچه انتظار می مبنای اطلاعات منتشره اتخاذ می 

شرکت واقعی  عملکرد  صورت  هر  به  اما  برسانند  بازار  اطلاع  به  مالی دقت  اطلاعات  با  موارد  از  بسیاری  در  ها 

ها  بینی سود توسط مدیران شرکت توجهی دارد که این موضوع تحت عنوان دقت پیششده تفاوت قابل بینیپیش 

پذیری، ارزش شرکت و قضاوت مدیریت  (. هدف اصلی این تحقیق رابطه بین ریسک ۱394)غلامی،  بررسی است  قابل
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ساله    7در این تحقیق، یک بازه    موردمطالعهشده در بورس اوراق بهادار. قلمرو زمانی  های پذیرفته از سود در شرکت 

با استفاده    شرکت  ۱۱۱ات مالی  های پژوهش که از اطلاعباشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیهمی  ۱400الی    ۱394

 باشد: می  لیذشده است به شرح  انجام   EVIEWSافزار  از نرم 

شده  های پذیرفتهپذیری، ارزش شرکت و قضاوت مدیریت از سود در شرکت هدف اصلی این تحقیق رابطه بین ریسک

 باشد. در بورس اوراق بهادار می

وجود    ی رابطه معنادار   ت ی ر ی سود مد   ی ن ی ب ش ی پ و    ی ر ی پذ سک ی ر   ن ی ب نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد  

)بیشتر از سطح خطای    0/ 59داری  باشد؛ اما با توجه به سطح معنی ی منفی می ر ی پذ سک ی ر متغیر مستقل   ب ی ضر  ندارد. 

یج  پژوهش با نتا   آزمون فرضیه اول   . نتایج ندارد   ت ی ر ی سود مد   ی ن ی ب ش ی پ ( رابطه معناداری با  0/ 05شده  در نظر گرفته 

نژاد و وقفی صالح  (،۱394)نژاد ابراهیمی  (،۱394ی )غلام (،۱392ی )قیطر (،۱390) مشکی و عاصی ربانی   پژوهش 

 یجان و    اسی جرم  (،2009ی فورسِتر و همکاران )هاپژوهش مطابقت دارد اما با    (۱395(، افروز و همکاران )۱394)

 باشد. ( مخالف می 20۱7)وایتنر و میشل    (20۱4و سیوی )  مهافیا  (،20۱4)

  ی سهام شرکت رابطه معنادار   ی شرکت و ارزش آت   ی ر ی پذ سک ی ر   ن ی ب نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد  

ارزش سال   در  وجود دارد.  اخیر، توجه روزافزون به بحث  ارزش )ثروت(  های  های شرکت در قالب عناوینی چون 

)راپاپرت،   کاپلند،  ۱986سهامداران  جنسن۱994؛  )فریمن،  2000،  ؛  ذینفعان  ارزش  مشتری  ۱984(،  ارزش   ،)

های اجتماعی شرکت  (، مسئولیت 200۱؛ فورت،  ۱998(، اصول اخلاقی تجارت )والسکوز،  ۱996)مورفی و همکاران،  

( و نیز حقوق شهروندی  2000؛ تن برونسل و همکاران، ۱993زیست )تسیدل، (، نگهداشت محیط ۱999)کارول، 

پایه  ( شده۱999)یولینو،   بر  ارزش شرکت  این است که  ارزش است. دیدگاه رایج  استانداردهای اخلاقی ی  ها و 

اگر شرکت را به مدیران و کارکنان شکل می  ، پس قاعدتاً  میرینظر بگعنوان ساختار تصنعی در  گیرد. همچنین 

  است. این بدان معناست های ذینفعان و سازندگانش منتج شده  ها و اولویت آن از ارزش های  ارزش   توان گفتمی

دنبال درونی ساختنهای  ارزش  به  واحد تجاری شکل می های  ارزش   واحد تجاری  ارزش  ذینفعان  تعیین  گیرد. 

توان وزنی دانست  (. ارزش شرکت را می 2004گذاری است )توماسن،  شرکت ازجمله عوامل مهم در فرآیند سرمایه

از   اندعبارتدهند. برخی از این اهداف ف و نتایج مختلف میکه تصمیم گیران سازمان هنگام اخذ تصمیم به اهدا

ی سهام واحد تجاری، ارزش مشتری )رضایت مشتری( رشد واحد تجاری، رضایت شغلی کارکنان،  سودآوری و بازده 

  (. ۱392زاده و بهرامی،  کنندگان، برخورداری از عملکرد مناسب اجتماعی و ... )برادران حسن رضایت و رفاه عرضه

شود، بدیلی که دارای بالاترین ارزش مورد  همراه با چند بدیل مواجه می   دار  سکیرهای  فرد در موقعیت  کهی گامهن

در    ضربحاصل مجموع  _انتظار  پیامد  آن  احتمالهر  می_وقوع  انتخاب  چنین  است،  در  تئوری  "  یطیشراکند. 

منظور  کند که افراد بهگیرد. این تئوری بیان میی رفتار افراد قرار  نیبشیو پتواند مبنایی برای توضیح  می  "تی مطلوب

شود، تلاش کرده و بین مطلوبیت و یا ثروت  بهینه کردن ارزش مورد انتظار خود که با عنوان مطلوبیت مطرح می 
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  راجرزواستاکن  (،۱394)نژاد  ابراهیمی  (،۱394)  یغلاماین پژوهش با نتایج پژوهش    جه ینت  کنند.رابطه برقرار می 

 باشد. مرتبط می   (20۱6و لاکسمانا )  حارجوتو  (،20۱4)  یجانو    اسیجرم  (،2008همکارانش )و    رستیه  (،2005)

 

 منابع فهرست 

ی مدیریتی راهبری شرکتی بر  تأثیر سازوکارهاتبیین  "(،  ۱394مند، )ملکیان، اسفندیار و حمیدرضا شایسته (۱

پذیرفتهپذیری شرکت ریسک تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  پژوهشی حسابداری  "شده در  علمی  ، فصلنامه 

 .۱05-۱26، صص  وهشتست یبمالی، سال هفتم، شماره  

بررسی تأثیر اهرم و ریسک درماندگی مالی بر بازده واقعی  "(،  ۱392فروغی، داریوش و مرضیه مظاهری، ) (2

، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، سال  "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته م شرکت سها 

 .46-6۱پنجم، شماره هجده، صص  

بینی هر سهم بر نقد شوندگی، هزینه سرمایه سهام عادی  تأثیر دفعات بازنگری پیش "(،  ۱395د، مریم، )آذرنیا (3

دانشکده مدیریت  ،  سسه آموزش عالی ارشاد دماوندؤ محسابداری.  نامه کارشناسی ارشد  ، پایان "تو ارزش شرک

 . و حسابداری

، مؤسسه چاپ و انتشارات آستان قدس  "مدیریت تولید"(،  ۱386الوانی، سید مهدی و نصرالله میرشفیعی، ) (4

 رضوی. مشهد. 

بینی سود  پذیری شرکتی، ارزش شرکت و پیش تعامل بین ریسک   یبررس"  (،۱394، )فاطمه،  نژاد ابراهیمی (5

نامه کارشناسی ارشد  ، پایان "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته سطح بالای مدیریتی در شرکت

 .آبادنجف حسابداری، دانشگاه آزاد واحد  

  عدم اطمینان محیطی بر رابطه   کننده ل یاثر تعد"  ،(۱394)  ،آل بوعلی  و صادق   عربی  ، مهدیولی  ،خدادادی (6

، سال هفتم، شماره  ���� �� � حسا�رسی   یهاپژوه� ،  "عدم تقارن اطلاعاتیبین مدیریت سود و  

 . 5۱-66، صصوششستیب

بررسی تأثیر برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ارزش  "(،  ۱392زاده، رسول و طه بهرامی، )برادران حسن  (7

های  ، فصلنامه نظریه"گزارشگری  شده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر رتبه شفافیتهای پذیرفته شرکت 

 .37-37نوین حسابداری، سال سوم، شماره سه، پیاپی نه، صص  

ملاحظه محتوای اطلاعاتی اجزای سود توسط  "(،  ۱39۱)  ی و مهدی ابراهیمی میمند،باباجان  ، جعفرقاسم  بولو، (8

یک،    شماره  هارم،های حسابداری مالی، سال چ، مجله پژوهش "ی سودنیبشیدر پگذاران  مدیران و سرمایه 

 .47-66شماره پیاپی )یازده(، صص  

9) ( فروزان،  ارزش  "(،  ۱395پروازه،  و  در گردش  سرمایه  مدیریت  بین  رابطه  بر  مالی  منابع  محدودیت  تأثیر 

 نامه کارشناسی ارشد حسابداری. دانشگاه شهید اشرفی اصفهان. ، پایان "شرکت
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های  نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت   سطح  مالی،اهرم  "(،  ۱393و مهدی وتیرگری، )  لیاسماع  نیا،توکل (۱0

، فصلنامه علمی پژوهشی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران: بررسی روابط غیرخطی و سلسله مراتبیپذیرفته 

 .35-5۱، صص  ودو ستیبحسابداری مدیریت، سال هفتم، شماره  

کنندگی راهبری شرکتی بر ارتباط بین  تعدیلاثر  "  ،( ۱397)  ،حسن نتاج کردی  و محسن    حسین  ،فخاری (۱۱

پیش  کیفیت سود  و  بازار محصول  در  مدیریتبینیرقابت  توسط  و  پژوهش  ،"شده  مالی  حسابداری  های 
 .209-237وهشت، صص، سال دهم، شماره سی حسابرسی

بر  بینی سود هر سهم توسط مدیریت  های پیش بررسی رابطه بین ویژگی "(،  ۱39۱خواجه محمود، زیبا، ) (۱2

نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی،  ، پایان "ریسک و ارزش شرکت

 دانشکده اقتصاد و حسابداری. 

  شده رفتهی پذهای  بینی سود بر هزینه سرمایه و ارزش شرکتبررسی تأثیر خطای پیش "(،  ۱392رهبر، سامان، ) (۱3

تهران بهادار  اوراق  بورس  پایان "در  و  نام،  علوم  واحد  اسلامی  آزاد  دانشگاه  حسابداری،  ارشد  کارشناسی  ه 

 تحقیقات.

نزد    شدهثبتهای  شرکت   دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات"(،  ۱384سازمان بورس اوراق بهادار تهران، ) (۱4

 . "سازمان بورس اوراق بهادار

 ات سمت. ، انتشار"گذاری پیشرفتهمدیریت سرمایه "(،  ۱383راعی، رضا و احمد تلنگی، ) (۱5

افروز، روح  (۱6 و رسول زکیسال  مهرابی  )الله، مهدی  میان ریسک"(،  ۱395پور،  ارتباط  ارزش  بررسی  پذیری، 

  کنفرانس   دومین،  "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته بینی سود مدیریت در شرکت شرکت و پیش 

 . انسانی  علوم  و  مدیریتی  المللنیب

های تخصصی حسابداری و حسابرسی سازمان  ، مرکز پژوهش "حسابداریتئوری  "(،  ۱38۱شباهنگ، رضا، ) (۱7

 ، جلد اول. وهفتپنجاه و    صدک حسابرسی، نشریه شماره ی

بررسی تأثیر پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی  " ، (۱398) ،چالاکی و پری  حیدری ، مهدیزینب ،محمدیان (۱8

پیش  صحت  به بر  حسابرسی  کیفیت  بر  تأکید  با  مدیریت  سود  میانجیعنوبینی  متغیر  های  پژوهش ،  "ان 
 247-275وسه، صص  ، سال یازدهم، شماره چهل حسابداری مالی و حسابرسی

،  "تأثیر سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت"(،  ۱395نژاد، سید حسن و سیدحسام وقفی، )صالح (۱9

 .۱03-۱22مجله مدیریت مالی، سال چهارم، شماره دوازده، صص  

پیش  پذیریریسک"(،  ۱394)،  اکبریعلغلامی،   (20 سطح  بودن  بالا  و  شرکت  ارزش  سودهای  شرکت،  بینی 

نامه کارشناسی ارشد  ، پایان "شده در بورس اوراق بهادار تهران(های پذیرفته مدیریتی )مورد مطالعاتی شرکت 

 حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی شاهرود. 
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 .46-6۱شماره هجده، صص  

امه  ن، پایان "بینی سود بر اجزای هزینه سرمایه و ارزش شرکتتأثیر دقت پیش"(،  ۱393، )بهاره ر،  کاظمی رهب (22
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Abstract 
Considering the competitive market environment that is in sync with the current economic conditions 

and financial crises, the investors' expectations of the profitability of the company play a significant 

role in their decisions, therefore, the examination of the template approach on the way of predicting the 

company's future profit by the management according to The level of risk-taking of the company and, 

accordingly, the display of the company's value, are important in the application of these decisions, and 

it seems necessary to address it. The aim of the current research is to investigate the relationship 

between risk-taking, company value and management's judgment of profit in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, the information related to 111 companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange was collected and analyzed using multivariate regression.Data analysis shows 

that there is no significant relationship between risk-taking and management's profit forecast, and there 

is a significant relationship between the company's risk-taking and the future value of the company's 

shares. The results show that if the company is risk-taking, its future value will increase. 
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