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 چکیده

تعیین ارتباط بین خطای پیش بینی سود مدیریت و سطط  مااظهطک رطاری و     هدف این پژوهش،

امین مالی خطاریی بطر   عدم اطمینان خاص شررت و تهای پیش بینی، بررسی تاثیر دشواریچنین  هم

یکطی  .باشطد مطی  ی شده با مقادیر واقعیبین تفاوت بین مقادیر پیش بینی خطای پیش .اشدباین رابطک می

اری رط مااظهطک  ؛باشطد مطی دیگر از مفاهیمی رک در این تاقیق بک آن پرداختک شده است مااظهک راری 

ای گونکای از مراقبت رک یهت انجام برآورد در شرایط ابهام موردنیاز است بکعبارت است از راربرد دریک

مااظهطک رطاری    تر از واقع ارائطک نوطود.  ها رمها یا بدهیتر از واقع و هزینکها بیشرک درآمدها یا دارایی

های ططرف  بک سایر گروه هستند، نسبت هشود تا مدیران رک از اطلاعات داخل واحد تجاری آگامی سبب

از  .باشطند  نداشطتک  برتری خاصی و مزیت دارند، مدیران قرارداد با شررت رک اطلاعات رمتری نسبت بک

 هطای  بینطی  ی ملزم رردن بک قابلیت تائیطد بیوطتر سطبب رطاهش پطیش     این رو مااظهک راری بک وسیلک

شطناختک  مااظهک راری ماصول عدم اطمینطان و ابهطام    .شودخوش بینانک مدیر و رظتار یانبدارانک او می

 عطدم دانطش   یواژه عدم اطمینان نتیجک ،طور رلیکب .عدم اطمینان نقطک مقابل اطمینان است .شودمی

از آینطده اثطر خواهطد     راظی شخص در مورد حوادث آینده است رک بر میزان اطمینطان تصطمیم گیرنطده   

مدیران در مواقع نیاز بک تامین مالی خاریی )از طریطق بطدهی و    رکرود انتهار میعلاوه بر این  گذاشت.

خوشطنامی شطررت در   نماینطد. زیطرا،   ام بک پطیش بینطی خطوش بینانطک سطود      حقوق صاحبان سهام( اقد

در راستای این هدف، اطلاعات مالی مربوط بک شود. ی بیوتر میگزارشگری سود منجر بک یذب سرمایک

بطا اسطتفاده از    یمطع آوری گردیطد و  ( 7158-7109زمانی پژوهش)ی  شررت بورسی در طی دوره 741

 مااظهک راری با استفاده از مدل خان و واتط   ک و تالیل قرار گرظت.مورد تجزیرگرسیون چند متغیره 

و سود پیش بینطی   tازتقسیم تفاضل سود هر سهم در سال  بینی و خطای پیش اندازه گیری شده است.

نتطای  حاصطلک    .مااسبک گوتک اسطت  t-1ر قیمت هر سهم در پایان سال ب tبرای سال  شده توسط مدیر

، از سویی دیگریاظتک و  راری خطای پیش بینی سود مدیریت اظزایشراهش مااظهکبا  دهد رک نوان می

های مورد آزمون و دشوار شدن شرایط در شررتطولانی شدن چرخک عملیاتی و اظزایش نوسانات سود با

راری حسابداری منجر بک اظزایش خطا در پیش بینی سود توسطط مطدیریت   هکراهش مااظ پیش بینی،

 شده است.

واژگان رلیدی: مااظهک راری، خطای پیش بینی سود مدیریت، دشواری پیش بینطی مطدیریت، تطامین    

 خاریی مالی
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 کلیات پژوهش

 

 

 

 

 

 

 مقدمه -2-2

سوداست رک تویک سرمایک گذاران ودیگطر اسطتفاده    صورت های مالیاطلاعات مهم واصلی  یکی از

اطلاعات ارائک شده ی شررت، ازیملک اطلاعات مربطوط   رنندگان صورتهای مالی رابک خودیلب می رند.

 ل آنکطک اسطتفاده رننطدگان صطورتهای مطالی، نیازمنطد      حطا . رویدادهای گذشتک اسطت  بک سود، مبتنی بر

ی آینده ی شررت هستند در واقع پیش بینی سود بک وسیلک ی مدیریت، اطلاعطاتی در   درباره اطلاعاتی

 .(Badrinath, Gay and Kale, 1998مورد آینده ی شررت ظراهم میکند )

م، نقدینگی بطازار سطهام   های مدیریت، قیمت سهاپژوهش های قبلی نوان میدهند رک پیش بینی

 (Brockman and Cicone, 2008وپیش بینی تالیلگران را تات تأثیر قرار می دهد )

این نتای  حاری ازآن است رک سود پیش بینی شطده توسطط مطدیریت دارای ماتطوای اطلاعطاتی      

از گطزارش  ورارایی بوده و اگر با خطا همراه نباشد می تواند بک بهبود تصمیم گیری اسطتفاده رننطدگان   

 های حسابداری منجر شود.

از آن یایی رک اقتصاد و مایط عملیاتی شررت آرنده از ابهام است، معمولاً سطودی رطک مطدیران    

پیش بینی می رنند با سود واقعی تفاوت دارد. بک علاوه مدیران بک منهور اظزایش مناظع شخصطی خطود   

لی رک در اینجا مطرح می شود این است رک ممکن است در پیش بینی سود یانبدارانک عمل نمایند. سوا

آیا ویژگی های سیستم حسابداری واحد تجاری نهیر میزان مااظهک راری، بر یانبداری مدیر در پطیش  

بینی سود تاثیر میگذارد؟ یاظتک های حاصل از این باث می توانند بک درک بیوتر اطلاعطات ارائطک شطده    
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 .بطاط ایطن پطیش بینطی بطا مااظهطک رطاری رمطک رنطد         توسط مدیران در هنگام پیش بینی سود و ارت

YanSun and Weihong X, 2012).) 
 

 تشريح و بیان موضوع-2-1

دراین پژوهش، ارتباط بین خطای پیش بینی سود مدیریت و سط  مااظهک رطاری و هطم چنطین    

سطی  تاثیر دشواری های پیش بینی ، عدم اطمینان خاص شررت و تامین مالی خاریی بر این رابطک برر

(مااظهک راری را گرایش حسابداری بک الزام دریک بالاتری از تائید پذیری بطرای  7001)7باسو شود -می

شناسایی اخبار خوب در مقایسک با میزان تائید پذیری لازم برای شناسایی اخبار بد تعریف رطرده اسطت   

موقع تر شناسایی و  رک این موضوع منجر می شود حسابداران زیان های اقتصادی رانسبت بک سود ها بک

 منعک  رنند. 

(معتقد است رک مااظهک راری با زودتر شناسایی رطردن اخبطار بطد نسطبت بطک اخبطار       2991) 2لی

خوب، منجر بک راهش یانبداری مدیران در پیش بینی سود می شود. این مسالک بطا دیطدگاه قطراردادی    

 ست.(سازگار ا2991) 1مطرح شده درباره مااظهک راری در تاقیق واتز

( بیان می رند رک مااظهک راری بک وسیلک ملزم رردن بک قابلیت تائیطد بیوطتر، رظتطار    2991واتز )

ظرصت طلبانک و یانبدارانک را مادود می رندو شناسایی سود را بطک تطاخیر مطی انطدازد. از ایطن رو، اگطر       

بیوطتر از سطود    مدیران در پیش بینی سود مااظهک راری را نادیده بگیرند، سود های پیش بینی شطده 

های واقعی خواهند بود؛ این مسالک منجر بک پیش بینی خوش بینانک سود توسط مدیر می شودو اظزایش 

 (.Yan Sun and Weihong X, 2012) خطای پیش بینی سود را بک همراه خواهد داشت

بطا  در شررت هایی ( مااظهک راری را ماصول عدم اطمینان و ابهام می داند. 7159مجتهد زاده )

عدم اطمینان بالا وام دهندگان بک منهور راهش هزینک های نمایندگی و یلطوگیری از سطرمایک گطذاری    

 های غیر بهینک توسط مدیر، خواهان اظزایش سط  مااظهک راری می باشند.

اظزایش می یابطد.   ( معتقدند رک مااظهک راری با اظزایش عدم اطمینان شررت2990) 4خان و واتز

اولاً دارای سود های آتی باشطند رطک از قبطل قابطل تائیطد       ررت ها با عدم اطمینان بالا،انتهار می رود ش

نیستند.این سود ها نسبت بک تغییر شرایط بسیار حساس اند و ثانیاً در مقایسک بطا شطررت هطا بطا عطدم      

وایطک  اطمینان پایین تر،بیوتر انتهار می رود رک با بازدهی نامطلوب از مال سرمایک گذاری های خود م

                                                            
1. Basu  
2. Li 
3. Watts 
4. Khan and Watts 



                                      9فصل اول: کلیات و پژوهش                                                                                       

 

 

شوند. لذا یک تقاضای قراردادی و نهارتی برای مااظهک راری ایجاد می رند.از سوی دیگطر،پیش بینطی   

سود توسط مدیر منعک  رننده باورهای وی درباره چوم انطداز آتطی شطررت اسطت. بطا اظطزایش عطدم        

 اطمینان، مدیران قادر بک ارزیابی درست از دورنمای تجاری شررت نیستند.

ط پیش بینی دقیق سود توسط مدیران دشوار می شودو خططا در پطیش بینطی آنهطا     در این شرای  

ایتناب ناپذیر می گردد. بک علاوه،عدم اطمینان شررت می تواند یانبداری آگاهانک مدیر را در پطردازش  

لذا اظزایش عدم اطمینان شررت و دشواری پیش بینطی، منجطر بطک پطیش بینطی       اطلاعات تودید نماید.

سود توسط مدیر می گردد. از این رو، انتهار می رود رابطک بین مااظهطک رطاری و خططای    خوش بینانک 

 Yan Sun and)  پیش بینی سود تات تاثیر دشواری پیش بینی و عطدم اطمینطان شطررت قرارگیطرد    

Weihong X, 2012.) 

ی علاوه بر دشواری پیش بینی،انگیزه های ظرصت طلبانطک مطدیران در موقطع نیطاز بطک تطامین مطال       

خاریی، بر رابطک مااظهک راری وخطای پیش بینی اثر گذار می باشد. مهم ترین هزینک ایجطاد رویکطرد   

مااظهک رارانک راهش انتهارات سهامداران و سرمایک گذاران از عملکرد آتطی واحطد تجطاری و در نتیجطک     

ک تطامین مطالی، هزینطک    راهش بازار اوراق بهادار واحد تجاری خواهد بود. بک دلیل اینکک در مواقع نیاز بط 

 (.Folsom, 2009) های ناشی از پایین بودن انتهارات از عملکرد آتی حادتر است؛

انتهار می رود رک مدیران در این مواقع سط  مااظهک راری را در پیش بینطی سطود یطاری خطود     

ینک سطرمایک،  راهش دهند و بدین ترتیب انتهارات بازار از عملکرد آتی را بهبود بخویده و با رمترین هز

شواهد تجربی  ارائک رردند مبنطی بطر اینکطک رطک      (7008) 7تامین مالی داشتک باشند. ظرانکل و همکاران

مدیران در مواقع نیاز بک تامین مالی خاریی )از طریق بدهی و حقوق صاحبان سطهام( اقطدام بطک پطیش     

 بینی خوش بینانک سود می نمایند. 

است رک در ایران بین خطای پیش بینی سطود مطدیریت و    این تاقیق در پی بررسی این موضوع  

سط  مااظهک راری ارتباطی ویود دارد؟ آیا موکلات مدیریت در هنگام پیش بینی باعث تقویطت ایطن   

رابطک می شود؟ و آیا انگیزه های ظرصت طلبانک مدیران در موقع تطامین مطالی سطبب تقویطت رابططک ی      

 د می شود؟منفی مااظهک راری و خطای پیش بینی سو

 

 اساسي پژوهش اهمیت، ضرورت و اهداف -2-9

بینطی سطر و رطار دارد. برخطی از ایطن       هطای خطود بطک ناطوی بطا پطیش       گیری هر مدیری در تصمیم

های  توانند برای دوره ها می بینی ها ساده و برخی دیگر پیچیده و موکل است. همچنین، پیش بینی پیش

مند  بینی یک ظرآیند منهم و نهام (. پیش7156انی و میرشفیعی، الومدت یا درازمدت انجام گیرد ) تاهرو

                                                            
1. Frankel et al 
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در راستای برآورد رمی و ریفی یک یا چند متغیر و همچنین تخمین حطوادث و رویططدادهای نامعلططوم    

گذاران و سایر اشخاص  ریزی آینده مدیران، سرمایک گیری و یا بطرنامک تواند در تصمیم آینده است، رک می

 یفا رند. های رلیدی ا نقش

شوند رک  تصمیمات مربوط بک آینده همواره با عدم اطمینان روبروست و رسانی در رقابت پیروز می

ی امطور مطالی و حسطابداری نیطز      گیری رنند. در حطوزه  بینی و بر اساس آن تصمیم بتوانند آینده را پیش

 بینی استفاده ررد. توان از پیش های علوم می همانند سایر حوزه

تطوان   الی، اطلاعاتی همانند سود، بازده سهام، قیمت سهام، ورشکستگی و ریسطک را مطی  در امور م

تطرین   ای برخوردار است، زیطرا یکطی از مهطم    بینی سود از اهمیت ویژه بینی ررد. در این میان پیش پیش

 (.  7155آغویی و دیگران،  گذاری رسب سود است )وریلیان های اظراد برای سرمایک انگیزه

بینی شده بک میزان اناراظی رک با مقدار واقعطی آن دارد وابسطتک اسطت. هرچطک      ود پیشاهمیت س 

بینطی سطود بطک وسطیلک      پطیش  بینی از دقت بیوتری برخوردار است. میزان این اناراف رمتر باشد، پیش

ی رنندگان از اطلاعات مطال  گذاران و استفاده های مورد استفاده سرمایک ترین روش مدیران یکی از متداول

طبطق   7116هاست. در ایران، بطورس اوراق بهطادار تهطران در سطال      گذاری سهام شررت بک منهور ارزش

ها را ملزم بک ارایک سود هر سهم واقعی سک ماهک و سطود هطر سطهم بطرآوردی سطالانک       ای شررت بخونامک

 7157ل هطای پذیرظتطک شطده در بطورس در سطا      نامک اظواء اطلاعطات شطررت   آئین 8ررد. بند چ از ماده 

بینی سود هر سهم در پایان هر سک ماه، حدارثر بیست روز بعطد از پایطان    ها را ملزم بک ارایک پیش شررت

 (. 7157های پذیرظتک شده در بورس،  نامک اظوای اطلاعات شررت دوره سک ماه ررده است )آئین

-مااظهطک سطت.  رطاری ا اما یکی از مفاهیمی رک در این تاقیق بک آن پرداختک شده است، مااظهک

است. از آن یایی رک اقتصاد و مایط عملیاتی شطررت آرنطده از    راری را ماصول عدم اطمینان و ابهام

رنند با سود واقعی تفاوت دارد. بک علاوه مدیران بک ابهام است، معمولاً سودی رک مدیران پیش بینی می

 نک عمل نمایند. منهور اظزایش مناظع شخصی خود ممکن است در پیش بینی سود یانبدارا

مانند تقاضطا، یریانهطای   )برآورد مجهولات آتی  با تویک بک اینکک مدیران در پیش بینیهای خود بک

تات تأثیر اطمینان بطیش از حطد مطدیران     ها ممکن استپردازند، این پیش بینیمی (رقابت و... نقدی،

ای از خططا همطراه   آنها را با دریک حدودی در بردارنده اعتقادات شخصی مدیریت باشد و قرار گرظتک و تا

رم اسطت و در نتیجطک    ممکن است سودهایی را پیش بینی نمایند رک احتمال آن آنها ،سازد. برای مثال

موضطوع رطک    سودهای پطیش بینطی شطده توسطط مطدیریت گطردد. ایطن        این امر باعث بروز خطاهایی در

 های مدیران اثر منفی داشتکیش بینیاست بر تصمیمات و پ های روانوناختی مدیریت، ممکنیانبداری

  . (7150پور، )لطفی و حایی باشد، در بسیاری از مطالعات حسابداری مورد تایید قرار گرظتک است
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های سیستم حسطابداری واحطد تجطاری    شود این است رک آیا ویژگیسوالی رک در اینجا مطرح می

گطذارد؟ در مایططی رطک    سطود تطاثیر مطی    نهیر میزان مااظهک راری، بر یانبداری مدیر در پیش بینطی 

توانطد منجطر بطک    رطاری مطی  همواره عدم اطمینان و ابهام ویود دارد، بک رارگیری بیوتر قاعده مااظهطک 

توانطد یانبطداری آگاهانطک    بک علاوه، عدم اطمینان شررت مطی  احتیاط در شناسایی و گزارش سود شود.

عطدم اطمینطان   رک یکی از شاخص هطای  نوسانات سود  . لذا،مدیر را در پردازش اطلاعات تودید نماید. 

از این رو، انتهطار   گردد منجری سود توسط مدیر بک پیش بینی خوش بینانکماسوب می شود می تواند 

راری و خطای پیش بینی سود تات تاثیر نوسانات سطود و عطدم اطمینطان    ی بین مااظهکرود رابطکمی

د پائیک و همکاران ارتباط مااظهک راری و نوسانات سود از آن بک اعتقا. از سوی دیگر، شررت قرار گیرد

گطردد،  باشد رک بک رارگیری رویک هطای حسطابداری مااظهطک رارانطک سطبب مطی      یهت دارای اهمیت می

ی یاری صورت گیرد، ولی شناسایی سودهای احتمالی بک تدری  و ها بک سرعت و در دورهشناسایی زیان

ا نتیجک گرظتند سودهایی رک مااظهک راری بیوتری دارند نسبت بک سطود  طی چند دوره انجام شود. آنه

-های نادرست میهایی رک مااظهک راری رمتری دارند، ناپایدارترند. این عدم پایداری سبب پیش بینی

-یریطان  بینی -پیش برای سودها توانطاییرک  نوان می دهند (7005) 7دیچو و دیگرانگردد. از سویی 

 نوان ترطولانی دارد. چرخک عملیاتی بستگی نیز عملیاتی شررت نقد ویک یچرخک بک آینده نقدی های

شطود  تطر مطی  و در نهایت ریفیت گزارشگری پایین بیوتر برآورد در خطای بیوتر، اطمینان عدم دهنده

هایی رک مدت زمان تبدیل رالای خریداری شطده بطک ویطک نقطد     شررت در(. 7155)نیکومرام و نهندی، 

بینطی  ی عملیاتی ططولانی، پطیش  اظتد و بک این ترتیب چرخکتوخیص سود بک تاخیر میتر است طولانی

-سود را برای مدیران دشوار ررده و بک صورت بالقوه باعث اظطزایش عطدم اطمینطان خطاص شطررت مطی      

 انتهطار مطی رود رطک     ؛تامین مطالی اسطت   ،.یکی دیگر از عوامل اثر گذار دیگر بر پیش بینی مدیرانشود.

دیران در مواقع نیاز بک تامین مالی خاریی )از طریق بدهی و حقوق صاحبان سطهام( اقطدام بطک پطیش     م

ی خوشنامی شررت در گزارشگری سود منجر بک یذب سطرمایک نمایند. زیرا، بینی خوش بینانک سود می

موکلات ناشی توانند رند رک اعتبار دهندگان میتئوری رارگزاری پیونهاد میشود؛ بنابر این بیوتر می

از رظتارهای ظرصت طلبانک مدیران را از طریق تنهیم قراردادهای مبتنطی بطر ارقطام حسطابداری رطاهش      

 اما استفاده از ارقام حسابداری در قراردادهای بدهی، مدیران را بک گزارش ارقطام بطالا و سطوگیرانک   . دهند

انتهار بک اعتبطار دهنطدگان را    تاریک و ممکن است ریسک نکول بدهی را اظزایش و پرداخت های مورد

هطای  راهش دهد. بنابراین اعتبار دهندگان، برای یلوگیری از چنین وضعیتی و خنثی رطردن سطوگیری  

بنابراین با تویک بک مطوارد كرطر شطده،      .مدیران، خواهان حسابداری مااظهک رارانک هستند ییانبدارانک

 ترین اهداف این پژوهش عبارتند از: مهم

                                                            
1. Dichev and Tang 
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 رتباط بین خطای پیش بینی سود مدیریت و سط  مااظهک راری تعیین ا -7

بررسی تاثیر دشواری های پیش بینی و عدم اطمینان خاص شررت بر رابطک بین خطای پیش  -2

 بینی سود مدیریت و مااظهک راری

بررسی تاثیر تامین مالی خاریی بر رابطک بین خطا ی یپیش بینی سود مدیریت و مااظهک  -1 

 راری

 

 هاي پژوهش  فرضیه -2-4

 وهش عبارتند از:ژظرضیات پ

 فرضیه اول:

 بین سط  مااظهک راری و خطای پیش بینی سود مدیریت ارتباط منفی ویود دارد.

( از دو متغیر نوسان پذیری سطود  2972) وی هونگ زودر این پژوهش همانند تاقیق یان سان و  

ططول چرخطک   ینی مدیر استفاده می شود. و طول چرخک عملیاتی بک عنوان شاخص های دشواری پیش ب

ی عملیاتی بک ظاصلک ی زمانی بین خرید رالا تا دریاظت ویک نقد حاصل از ظروش آن اشاره دارد. چرخک

ی عملیاتی طولانی شناسایی سود را بک تاخیر می اندازد و بک ایطن ترتیطب ایطن چرخطک ی ططولانی بطک       

بینطی سطود مطی گطردد.      ت و خطای مدیر در پیشصورت بالقوه باعث اظزایش عدم اطمینان خاص شرر

نوسانات سود از شوک های اقتصادی، تصمیمات حسابداری و برآوردها نوات می گیرد. البتک سود هایی 

رک نوسانات بیوتری دارند از پایداری رمتری برخوردار هستند از این رو امکان تکرار آن ها ویود ندارد. 

ود توسط مدیر و اظزایش خطای او در هنگام پیش بینی سود را بطک  بینی س-و این مسالک، دشواری پیش 

 .(Dichev and Tang, 2009 , Freeman et al, 1982) دنبال دارد.

 فرضیه دوم:

در شررت هایی رک دارای دشواری های پیش بینی هستند بین خطای پیش بینی سطود و سطط    

 مااظهک راری ارتباط منفی قوی تری ویود دارد.

 :2ي فرضیه فرع

در شررت هایی رک دارای چرخک ی عملیاتی طولانی تر  هستند بین خطای پطیش بینطی سطود و    

 سط  مااظهک راری ارتباط منفی قوی تری ویود دارد.

 :1فرضیه فرعي 

در شررت هایی رک دارای نوسانات شدید سود هسطتند بطین خططای پطیش بینطی سطود و سطط         

 رد.مااظهک راری ارتباط منفی قوی تری ویود دا
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 فرضیه سوم:

در هنگام تامین مالی از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام، رابطک منفی خطای پیش بینی سطود  

 و مااظهک راری تودید می گردد.

 

 روش انجام پژوهش -2-5

این پژوهش از لااظ هدف راربردی است زیرا نتای  آن می تواند مورد اسطتفاده سطرمایک گطذاران،    

ری، سازمان بورس اوراق بهادار و دیگر دست اندر راران بازار سرمایک قرار گیرد. استاندارد گذاران حسابدا

همچنین پژوهش حاضر از لااظ روش گرد آوری داده ها یک پژوهش توصیفی از نوع همبستگی اسطت  

زیرا بک بررسی رابطک بین متغیرها و اثر آنها بر یکدیگر می پردازد. تاقیقات همبستگی بک سک دسطتک ی  

همبستگی دو متغیره، تالیل رگرسیون و تالیل ماتری  رواریان  تقسیم بندی میوود، رک در تالیل 

 این تاقیق از تالیل رگرسیون استفاده می شود.

 

 متغیر هاي پژوهش-2-6

 متغیر وابستک:

 مدیریت توسط شده بینی پیش سود خطای
ش بینطی شطده توسطط    و اولین سود پی tمتغیری است رک ازتقسیم تفاضل سود هر سهم در سال  

 حاصل می شود. t-1بر قیمت هر سهم در پایان سال  tبرای سال  مدیر

 قبطل  سطال  سطود  اعلام با همزمان رک است سودی سهم هر سود بینی پیش اولین ظوق ظرمول در 

-مطی  توطکیل  تیرماه در عمدتاً شررتها مجامع تهران بهادار اوراق بورس در رک آنجایی از .یابدانتوارمی

 سطود  عنطوان  بک سودی میگردد، عرضک عموم بک تاریخ این در نیز شده حسابرسی مالی وصورتهای گردد

متغیر این .باشد شده ارائک عموم بک تیرماه پایان از قبل رک گردیده لااظ ظوق ظرمول در شده پیش بینی

 .از طریق ظرمول های زیر مااسبک می شود

       
          

       
 

       
          

       
 

 

:MFFit  توسظ مدیریت برای سال  سهم هر سود بینی پیش اولینt در مورد شررتi 

:MFLit توسظ مدیریت برای سال  سهم هر سود بینی پیش آخرینt در مورد شررتi 

:AEi  t  سود واقعی هر سهم برای سالt  د شررت در مورi 
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Pi(t-1) :شررت سهم هر قیمت i سال در t-1 باشدمی. 

 

 متغیرهای مستقل:

 مااظهک راری:

 مااظهک ازمعیارهای یکی عنوان بک سهام های بازده / سود رابطک براساس سود زمانی تقارن عدم

 نسبت بد اخبار تر یع سر نتیجک انعکاس در را راری مااظهک ،(7001) باسو . است شده شناختک راری

 دو از بد و خوب اخبار بین سیستماتیک تفاوت بیانگر  تفسیر، این . ررد تفسیر سود در خوب اخبار بک

 استفاده سهام های بازده اخبار از گیری اندازه برای باسو .در سود است« پایداری« »هنگامی بک» ینبک

بازده ) بد اخبار بک نسبت ودس پاسخ رک دریاظت سهام بازده و سود بین رگرسیونی استفاده از با و ررد

 در همچنین او. است سهام( مثبت بازده) خوب اخبار بک نسبت سود پاسخ از تر هنگام بک سهام( منفی

 بدین. است آن مثبت تغییرات رمتر از سود منفی تغییرات پایداری رک داد نوان خود های بررسی

 را آن و داشتک زیانی و سود دیدگاه رک درر راری معرظی مااظهک گیری اندازه برای را معیاری او صورت

 .ررد استفاده زیر رگرسیون از خود پیش بینی های آزمون باسوبرای . نامید سود زمانی تقارن عدم
Earn=β0+β1 Negi,t +β2  Reti,t +β 3  Negi,t . Re t +μj,t   ( 7-7مدل)  

Earn سال در عادی غیر اقلام از قبل شررت سهم هر :نسبت سود tزش بازارحقوق صاحبان بک ار

 tشررت در سال  سهام

 :Ret مجمع سال از بعد بک رک شررت سهام ماه 72 بازده t-1 سال مجمع از قبل تا و t می ختم 

 .شود
Neg رک اگر است شاخصی Ret اگر یک و با باشد برابر منفی  Ret  صفر با برابر باشد،مثبت 

 نسبت را سود  پاسخ(β2 + β3)  مثبت و های ازدهب بک نسبت را سود پاسخ β2 رگرسیون در این . است

 β 3یعنی β2 + β3>β2  است رک  این بیانگر راری مااظهک . رند می گیری اندازه های منفی بازده بک

 تقارن عدم معیار ترتیب بدین و نامید سود زمانی عدم تقارن ضریب راΒ3  .(7001 باسو). باشد. 0<

 .ررد معرظی مااظهک راری گیری اندازه معیاری برای عنوان بک را سود زمانی

در حقیقت برای مااسبک ی مااظهک راری از شیوه ی اندازه گیری خان و وات  رک بر گرظتک از   

مدل باسو می باشد؛ استفاده می نماییم.در این شیوه، خان و وات  ارتباط مااظهک راری و سک ویژگی 

نسبت ارزش بازار بک -2اهرم مالی -7بارتند از :شررت را با مدل باسو ترریب ررده؛این سک ویژگی ع

 اندازه شررت -1ارزش دظتری
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رارارتر شررت یعنی اهرم مالی،نسبت ارزش بازار  1ضریب مویود در مدل باسو رابا  4پ  آنها 

 بک ارزش دظتری و اندازه ی شررت بک نمایش می گذارند.
GScore=β2=μ0 + μ1*LEV+ μ2*M/Bt+ μ3*SIZE    (2) 

CScore=β3= k0 + k1*LEV+ k2*M/Bt+ k3*SIZE  (3) 

Β0=α0 + α1*LEV+ α2*M/Bt+ α3*SIZE   (4) 

Β1= ρ0 + ρ1 *LEV+ ρ2 *M/Bt+ ρ 3*SIZE  (5) 

 

 بک معادلک زیر می رسیم: 7با یایگذاری ضرائب در رابطک 
Earn=α0 + α1*LEV+ α2*M/Bt+ α3*SIZE+  ρ0 *Negi.t + ρ1LEV* Negi.t + 

ρ2*M/Bt* Negi.t + ρ3*SIZE* Negi.t + μ0 * Re ti,+ μ1*LEV* Reti,+ μ2*M/Bt* 

Reti,+ μ3*SIZE * Reti,+ k0* Negi,t * Ret + k1*LEV* Negi,t * Ret + k2*M/Bt* 

Negi,t *Ret + k3*SIZE * Negi,t * Ret 
 

 : چرخک ی عملیاتی

اصل از ظروش آن طول چرخک ی عملیاتی بک ظاصلک ی زمانی بین خرید رالا تا دریاظت ویک نقد ح

 و از ظرمول زیر مااسبک می گردداشاره دارد.

 
   

 
+

  

   
)*365 ) Ope-cyclet-1= 

 

AAR :متوسط حسابهای دریاظتنی          
S: ظروش 

Al: متوسط مویودی رالا 
CGS: ه ی رالای ظروش رظتکبهای تمام شد 

Earn-volt-1- نوسانات سوددر سال (t-1) 

 سال گذشتک مااسبک می شود 8برای ( t-1)عیار بازه دارایی با تویک بک اناراف م

  متغیر های رنترل:

 اظق پیش بینی:

اظق پیش بینی رک هر چک مادود تر باشد پیش بینی خوش بینانک رمتر صورت می گیرد.ازطریق   

ن مااسبک می شطود.)هم بطرای اولطی    tتعداد روزهای تقویمی، از زمان پیش بینی مدیریت تا پایان سال 

 پیش بینی هم برای آخرین پیش بینی(

 


