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 پروردگار بزرگم

 كه دستان قدرتمند و مهربانش

 در تمام روزگاران همواره حامي و نگهدار من بوده است

 و مهر بي پايانش مايه بقاي من

 يگانه ياوري كه حضور سبزش عشق در من آفريد

 ر من گشود و اين و راه ب

 برگ سبزيست در نهايت تهي دستي

 از من درويش به

 عرش عظيم او
 پيشكش به

 شايسته به بار نشيند باشد كه نهال آرزويشان پدر و مادر عزيزم

تقديم به
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 اين پايان نامه ياري دادند كه مرا در تمامي مراحل تحصيل و تدوين همسر فداكار و مهربانم

 ر از و تشك با نهايت سپاس

 به خاطر تمام راهنمايي ها و حمايت هاي بي دريغشان ، جناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژاد

 به خاطر تمامي الطاف و محبت هايشان ، جناب آقاي دكتر عبدالكريم مقدم

 تقدير و تشكر از

 جناب آقاي دكتر سيد حسن صالح نژاد ، مديريت محترم گروه حسابداري

 . تمام كساني كه به من آموختند و مرا تا ابد بنده خود كردند و قدرداني آخرم پيشكش

 چكيـده

 سوديكي از اقلام مهم واصلي صورتهاي مالي است كه توجه استفاده كنندگان صورتهاي مالي را به خود جلب
 هدف اين تحقيق بررسي ارتباط بين پيش بيني سود مديريت با ارزش و ريسك شركتهاي پذيرفته شده . مي كند

 دربورس اوراق بهادار تهران مي باشد انتظار مي رود شركتهايي كه داراي سياست افشاي پيش بيني سود مي
 باشند در مقايسه با سايرشركتها از بازده سهام بيشتر و ريسك كمتري برخوردار باشند و اين بدليل اطمينان بيشتر

 نمونه آماري مورد بررسي شامل . تگي است روش تحقيق از نوع توصيفي وهمبس . بازارسرمايه به اين شركتهاست
 در اين تحقيق از ضريب بتا بعنوان معيار ريسك . مي باشد ۱۳۸۷ تا ۱۳۸۳ شركت ودردوره زماني ازسال ۱۲۹

درآزمون فرضيات از دو مدل . سيستماتيك و شاخص كيوتوبين بعنوان معيار ارزش شركت استفاده شده است



۳ 

 ديريت بعنوان متغيرمستقل و ارزش و ريسك شركت به عنوان متغير رگرسيوني كه درآنها پيش بيني سود م
 نتايج نشان دهنده تاثيرمعني دار پيش بيني سود هر سهم مديريت بر . وابسته مي باشد استفاده گرديده است

 ارزش شركت و عدم تاثير اين پيش بيني ها بر ريسك سهام شركتهاي نمونه آماري مورد مطالعه درطول دوره
 . ي باشد تحقيق م

 ت مطالب ـ فهرس

 ه ـ صفح وان ـ عن

 كليـات طـرح تحقيـق : فصـل اول

 ۱ ................................................................................... ................................................................ ه ـ دم ـ مق
 ۱ ............................................................................................................................................... بيان مسـاله

 ۳ ............................................................................................................. رورت انجام تحقيـق اهميت و ضـ
 ۴ ................. ...................................................................................................... اهداف و سـوالات تحقيـق

 ۴ ................................................................................................................................. فرضيه هاي  تحقيـق
 ۵ ................................................................. ... ..................................................................... روش تحقيـق

 ۸ . .............................................................................................................................. قلمـرو زماني تحقيـق
۸ ............................................................................................................... ................. قلمرو مكاني  تحقيق
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 ۸ .. ........................................................................................................................... تعريف واژگان تحقيق
 ۹ .................................................................................................................................................... خلاصه

 مباني نظـري و پيشينـه تحقيـق : فصـل دوم

 ۱۰ ..................................................................................................... .............................................. ه ـ دم ـ مق
 ۱۱ ............................................................................................................ جايگاه سود در تئوري حسابداري

 ۱۳ ................................ .......................................................................................... ر پيش بيني سودمندي د
 ۱۵ ................... ............. ........................................................................... پيش بيني سود توسط تحليل گران

 ۱۶ ................................ .................................................................................. پيش بيني سود توسط مديران
 ۲۰ ........................................................ ................................................................... تاريخچه پيش بيني سود

 ۲۲ ............................................................................................. تحقيقات تجربي در ارتباط با پيش بيني سود
 ۳۶ .............................. ............................................................ .............................................. مفاهيم ارزش

 ۳۹ ......................................................................................................... عوامل تشكيل دهنده ارزش شركت
 ۴۱ .............................................................................................. اري شركت ها خطاهاي رايج در ارزش گذ

 ه ـ صفح وان ـ عن

 ۴۲ ................. ......... ...................................................................... ت ها نظريه توبين در ارزش گذاري شرك
 q ................................................................................ .. ......... .................................................. . . ۴۳ تئوري

 ۴۶ ............................... ............................................................ . .............. ارزش گذاري شركت ها در ايران
 ۴۹ ............. .................. ..................................................... روشهاي فعلي ارزش گذاري شركت ها در ايران

 ۵۰ ........... ......... .............................................. ..................................................... .... مفهوم و ماهيت ريسك
 ۵۶ ........... ......... ...................... ........................ ...................................... .... ضريب بتا و ريسك سيستماتيك

 ۵۸ ........... ......... .............................................. .. .... مطالعات انجام شده در خصوص ريسك و ارزش شركت
 ۶۳ ........... ......... ..... ................................... ...... ......................................... ............................. .... نتيجه گيري

 روش تحقيـق : سـوم فصـل

 ه ـ دم ـ مق
................................................................................................................................................... ۶۴ 

الف
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 ۶۵ ................................................................................................................... و فرضـيات تحقيـق سـوالات
 ۶۶ ............................ ............................................................................................................. روش تحقيـق

 ۶۷ .................................................................................................................. جامعـه آمـاري مورد مطالعـه
 ۶۷ .................................................................... ............................................................... روش نمونه گيري
 ۶۸ ................................................................................................................................... حجم نمونه آماري

 ۶۹ ............................................................................................................ ............ ها روش جمع آوري داده
 ۶۹ ... .............................................................................................................................. دوره زماني تحقيق

 ۶۹ ..................... . ............................................................................................ روش تجزيه و تحليل داده ها
 ۷۵ ......................................... ..................................................................................... آزمون فرضيه آماري

 ۷۶ ..................................................................................................... متغير هاي تحقيق و نحوه محاسبه آنها
 ۷۸ ........................................................................ ................................................... الگوي آزمون فرضيات

 ه ـ صفح وان ـ عن

 هاي تحقيـق برآورد الگـو و يافتـه : چهارم فصـل

 ۸۱ .............. . ............................................................................................................................. ....... ه ـ دم ـ مق
 ۸۱ ............................. ................................................................................... هاي تحقيـق آمـار توصيفي داده

 ۸۳ ........................................................................................................ هاي تحقيـق آزمـون نرمال بودن داده
 ۸۴ ................................................................ ....................................................... نتـايج آزمـون فرضيـه اول
 ۸۶ ....................................................................................................................... نتـايج آزمـون فرضيـه دوم
 ۸۸ ........................................................................................................ .............. نتـايج آزمـون فرضيـه سوم

 ۹۰ ................................................................................................................... نتـايج آزمـون فرضيـه چهارم
 ۹۳ ....................... . ............................................................................................................................ لاصه خ

 تحقيق گيـري و پيشـنهادات نتيـجه خلاصه : پنجـم فصـل

 ۹۴ ........................................................................................................... ....................................... ه ـ دم ـ مق
 ۹۴ ................................................................................................................ تحقيق مطالعات نظري ه ـ خلاص

 ۱۰۲ ............................................................................................ حاصـل ازآزمـون فرضيـات ه نتايج ـ ص خلا
 ۱۰۵ ............... ........................................................................................................... محدوديت هاي تحقيق

ب
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 ۱۰۵ ................................................................................................................. پيشنهادهاي برآمده از تحقيق

 ۱۰۶ ........................................... .................................................................. ) جداول و نمودارها ( ضمائم
۱۲۳ ...................................................................................................................................... منابع و ماخذ



۷ 

 مقدمه

 بيان مسئله

 ضرورت انجام تحقيق و اهميت

 تحقيق سوالات و اهداف

 تحقيق ه هاي فرضي

 روش تحقيق

 قلمرو زماني و مكاني تحقيق

 تعريف واژه گان تحقيق

طرح تحقيق كليات : فصل اول
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 مقدمه ) ۱ - ۱

 مديران شركتها در گروه آن دسته از استفاده كنندگان صورتهاي مالي هستند كه در داخل شركت حضور
 مديران به اطلاعاتي . نسبت به استفاده كنندگان خارجي بدست مي آورند دارند و بالتبع اطلاعات بيشتري را

 در ضمن اطلاعات سريعتر . علاوه بر صورتهاي مالي دسترسي دارند كه براي شركت محرمانه تلقي مي شود
 سرمايه گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده كنندگان از . و كم هزينه تر در اختيار مديران قرار مي گيرد

 شركتها علاوه بر اطلاعات تاريخي، نياز به اطلاعاتي درباره آينده واحدهاي اقتصادي نيز طلاعات مالي ا
 يكي از اين اطلاعات پيش بيني سود توسط مديريت واحد مي باشد كه بصورت خاص موردتوجه . دارند

 . مي باشد و موجب ايجاد تغييراتي در رفتار سرمايه گذاران و بازار سهام مي شود
 ايـن در . بررسي تاثير افشاي پيش بيني سود مديريت بر ريسك و ارزش شـركت مـي باشـد تحقيق موضوع

 سـپس . ابتدا مسئله تحقيق مطرح و ضرورت انجام آن تبيين ميگـردد . ، كلياتي از تحقيق ارائه مي شود فصل
 آزمـون روش تحقيق بصورت كلي تشريح مي شود كه اين قـسمت شـامل نحـوه گـزينش نمونـه و الگـوي

 . فرضيات مي باشد و در انتها، اصطلاحات تخصصي تحقيق بصورت عملياتي تعريف و تبيين مي شود

 بيان مسئله ) ۱ - ۲

 به را مالي هاي كنندگان صورت استفاده توجه كه است مالي هاي صورت اصلي و مهم اقلام از يكي سود

 ديگر و دولت گران، تحليل ن شركت، كاركنا مديران، اعتباردهندگان، گذاران، سرمايه . ميكند جلب خود

 اعطاي سرمايه گذاري، تصميمات اتخاذ جهت عنوان مبنايي به سود از مالي هاي صورت كنندگان استفاده

 استفاده شركت به مربوط تصميمات ساير و ماليات محاسبه ها، شركت ارزيابي سود، پرداخت سياست وام،

 . كنند مي

 سرمايه اما شركت است گذشته رويدادهاي بر مبتني سود، نتيجه در و شركت توسط شده ارائه اطلاعات

 ارائه مورد، دراين موجود هاي از ديدگاه يكي . ميباشند شركت آينده به راجع اطلاعاتي نيازمند گذاران،

 خود بتوانند گذاران سرمايه كه نحوي به البته تجاري است واحد توسط جاري و تاريخي اطلاعات صرفا

. دهند انجام را آينده به بوط مر هاي پيش بيني



۹ 

 اعتماد قابل هاي انجام پيش بيني به امكانات و منابع داشتن دست در با مديريت كه است اين ديگر ديدگاه

 . دهد افزايش مالي را بازارهاي كارايي ها، پيش بيني اين عمومي انتشار با و بپردازد

 نحوه از قابل قبولي درك زيرا رسد مي نظر به مشكل بالا ديدگاه دو بين انتخاب درباره گيري تصميم

 اطلاعات تاثير سرعت و بر ميزان كارا بازار تئوري و نيست موجود گذاران سرمايه توسط اطلاعات پردازش

 طور به اما . ند رسيده ا مورد دراين نتايج متضادي به مختلف، تحقيقات . دارد تاكيد سهام قيمت بر مالي

 تصميمات اتخاذ به مالي هاي پيش بيني انتشار كه است براين مالي ندركاران دست ا اغلب نظر كلي،

 . كند مي كمك گذاري سرمايه

 هاي تصميم و خطر بخشند بهبود را خود گيري تصميم فرايند تا كند مي كمك گذاران سرمايه به پيش بيني

 درباره بتوانند تا مايند ن برآورد خود را گذاري سرمايه آينده منافع دارند، علاقه آنها . دهند كاهش را خود

 : گويد مي ) ۱۹۶۸ ( ۱ بيور . داوري كنند خود سهام ارزش نيز و آينده نقدي سود دريافت

 بدون را نمي توان گيري يم م تص كوچكترين ولي داد انجام تصميم اخذ بدون توان مي را پيش بيني ها «

 » داد انجام پيش بيني

 م آنها، مي تواند بر ريسك كلي شركت تاثير داشته وجود يا عدم وجود اطلاعات در خصوص شركتها و سها

 چنانچه مديريت بعنوان يك فرد مطلع، آينده شركت را از طريق پيش بيني سود هر سهم براي . باشد

 سهامداران ترسيم نمايد؛ ريسك اطلاعاتي كاهش يافته و سرمايه گذاران در ارزيابي جريانات نقدي آتي،

 . مطمئن تر عمل مي نمايند

 ازار شركتها تابعي از عرضه و تقاضاي سهام آنها در بازارهاي بورس مي باشد و نوسانات ارزش ارزش ب

 بازار ناشي از تصميم گيري هايي است كه سرمايه گذاران براساس اطلاعات موجود در خصوص خريد و

 تواند ارزش پس اطلاعاتي كه بنوعي آينده بنگاه اقتصادي را ترسيم نمايد؛ مي . فروش سهام انجام مي دهند

 . بازاري شركت را تحت تاثير قرار دهد

۱ W.H. Beaver(1968);



۱۰ 

در اين تحقيق رابطه بين پيش بيني سود هر سهم توسط مديريت با ريسك و ارزش شركت بررسي خواهد

 انتظار ميرود كه انتشار اين پيش بيني ها ريسك كلي شركت را كاهش و ارزش بازاري آن را افزايش . شد

 . دهد

 . سوال پاسخ داده مي شود چهار به بنابراين در اين تحقيق

 آيا بين انتشار پيش بيني سود مديريت با ريسك شركت ارتباط معناداري وجود دارد؟ ) ۱
 شركت ارتباط معناداري وجود دارد؟ مديريت با ارزش آيا بين انتشار پيش بيني سود ) ۲
 آيا نوسان در برآورد مديريت از سود، ريسك شركت را تغيير مي دهد؟ ) ۳
 شركت را تغيير مي دهد؟ ارزش برآورد مديريت از سود، آيا نوسان در ) ۴

 ضرورت انجام تحقيق اهميت و ) ۱ - ۳

 در واقـع همـه . افراد در زندگي روزمره خود تصميماتي مي گيرند كه مبتني بر پيش بيني وضع آينـده اسـت
 . بيني اسـتفاده كـرد سعي ميكنند كه بين دو يا چند متغير بنحوي ارتباط برقرار نمايند كه بتوان از آن در پيش

 سود و جريانهاي نقدي يك واحد انتفـاعي جـزء اساسـي تـرين اطلاعـاتي هـستند كـه شـالوده بـسياري از
 تصميم گيريها و قضاوتهاي استفاده كنندگان از اطلاعات مالي را تشكيل مي دهند و پـيش بينـي سـود آوري

 عات مالي بوده است زيرا پيش بيني صحيحي همواره يكي از موضوعات مورد علاقه استفاده كنندگان از اطلا
 . از اين ارقام مي تواند در ايجاد تصميم هاي صحيح نقش بسزايي ايفا كند

 دراين ميان پيش بيني سـود هـر سـهم توسـط مـديران واحـدهاي انتفـاعي ممكـن اسـت تـاثير بـسزايي در
 مديران بعنوان افـرادي مطلـع . اشد دهي تصميمات خريد و فروش سهام توسط سرمايه گذاران داشته ب شكل

 . ينده شركت ترسيم و ارائه نمايند از وضعيت مالي و عملياتي واحد مي توانند دورنماي واضح تري از آ

 تحقيقات قبلي نشان مي دهند شركتهايي كه تصوير واضحي از آينده خود ارائه نمـوده انـد؛ در بـازار سـهام
 چنين تصويري براي سهامداران، افشاي پيش بيني سود هر سهم يكي از طرق ترسيم . مقبوليت بيشتري دارند

 ، بـي طرفانـه انتشار اين اطلاعات به بازار سرمايه اطمينان مي دهد كه شـركت در ارائـه اطلاعـات . مي باشد
 پيش بيني سود هر سهم توسط مديران و آثار احتمالي آن موضـوعي اسـت كـه كمتـر مـورد . عمل مي نمايد

بنابراين در اين تحقيـق . و خلاء تحقيقاتي در اين خصوص در كشور مشهود مي باشد توجه واقع شده است
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 به بررسي ارتباط ميزان و فراواني اين متغير با ريسك و بازده شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار
 . تهران پرداخته شده است

 داف وسوالات  تحقيق اه ) ۱ - ۴

 بنابراين بعد از . ق بررسي ارتباط بين پيش بيني سود مديريت با ارزش و ريسك شركت مي باشد هدف تحقي

 انتخاب نمونه آماري مناسب از بين شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بررسي دوره

 سبه و سپس هايي كه پيش بيني سود انجام شده است؛ ابتدا بتاي هر شركت بعنوان معيار ريسك شركت محا

 درنهايت باتوجه به مدل تحقيق ارتباط بين متغيرها . بااستفاده از مدل كيوتوبين ارزش شركت بدست مي آيد

 . برازش مي شود

 سوالات تحقيق ) ۱ - ۴ - ۱

 در . بازده سهام شركتها مـي باشـد پيش بيني سود مديريت با ريسك و تحقيق حاضر بدنبال بررسي رابطه بين
 . ي اين ارتباط سوالاتي بشرح ذيل مطرح و در نهايت به آنها پاسخ داده مي شود اين تحقيق جهت تبيين علم

 آيا بين انتشار پيش بيني سود مديريت با ريسك شركت ارتباط معناداري وجود دارد؟ ) ۱
 شركت ارتباط معناداري وجود دارد؟ مديريت با ارزش آيا بين انتشار پيش بيني سود ) ۲
 ريسك شركت را تغيير مي دهد؟ آيا نوسان در برآورد مديريت از سود، ) ۳
 شركت را تغيير مي دهد؟ ارزش آيا نوسان در برآورد مديريت از سود، ) ۴

 فرضيه هاي تحقيق ) ۱ - ۵

 سياست افشاي پيش بيني سود مي باشند در مقايسه با ساير شركتها از بازده شركتهايي كه داراي انتظار ميرود
 . بدليل اطمينان بيشتر بازار سرمايه بـه ايـن شركتهاسـت سهام بيشتر و ريسك كمتري برخوردار باشند و اين

 همچنين بنظر ميرسد نوسانات پيش بيني در طول سال مالي بـر روي بـازدهي و ريـسك شـركت تاثيرگـذار
 . ذيل تدوين و آزمون شده است ات بنابراين در اين تحقيق فرضي . باشد

 ا ريسك شركت ارتباط معناداري وجود ب توسط مديريت بين انتشار پيش بيني سود هر سهم : فرضيه اول
. دارد
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 با ارزش شركت ارتباط معناداري وجود توسط مديريت بين انتشار پيش بيني سود هر سهم : فرضيه دوم
 . دارد

 داري ا بين نوسان در برآورد مديريت از سودهر سهم با تغييرات ريسك شركت ارتباط معن : فرضيه سوم
 . وجود دارد

 داري ا ر برآورد مديريت از سودهر سهم با تغييرات ارزش شركت ارتباط معن بين نوسان د : فرضيه چهارم
 . وجود دارد

 روش تحقيق ) ۱ - ۶

 توصيفي به اين دليل كه هدف آن توصيف كردن شرايط يا . روش تحقيق از نوع توصيفي و همبستگي است

 دليل اينكه در پديده هاي مورد بررسي است و براي شناخت بيشتر شرايط موجود مي باشد و همبستگي به

 تحقيق حاضر به بررسي روابط بين متغيرها پرداخته و در پي . اين تحقيق رابطه بين متغيرها موردنظر است

 نوع از را آن بنابراين ميتوان . اثبات وجود اين رابطه در شرايط كنوني براساس داده هاي تاريخي مي باشد

 متغير وابسته و متغير ( حقق به بررسي علت و معلول در اينگونه تحقيقات، م . نمود پس رويدادي طبقه بندي

 در اين تحقيقات بين متغيرها يك رابطه آماري وجود دارد كه هدف بررسي . پس از وقوع مي پردازد ) مستقل

 . همچنين متغيرها قابل دستكاري نيستند . اين رابطه مي باشد

 ر تهران  انتخاب شده و داده هاي براين اساس تعدادي از شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا

 جمع آوري مي شود و رابطه ميان متغيرها مورد تجزيه و ۱۳۸۷ الي ۱۳۸۳ مربوط به آنها در طول سالهاي

 . گيرد تحليل آماري قرار مي

 جامعه آماري ) ۱ - ۶ - ۱

 شركتهاي شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، غير از ي مورد مطالعه، جامعه آمار

 واسطه گري مالي و بانكها مي باشد انتخاب نمونه ها از ميان شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

 : تهران با در نظر گرفتن معيار هاي زير انجام مي شود

 . باشد اسفند پايان به منتهي شركت مالي سال پايان ) ۱
 . باشد نداشته مالي سال ير ي تغ مطالعه مورد دوره در شركت ) ۲
 . باشد نشده منتقل بورس غيررسمي تابلوي به شركت معاملاتي نماد ) ۳
 . باشد شده معامله سال در يكبار حداقل و فعال شركت معاملاتي نماد ) ۴
. باشد دسترس در مطالعه مورد دوره در شركت مالي اطلاعات ) ۵



۱۳ 

 . ر شده باشد در طول دوره تحقيق حداقل يكبار پيش بيني سود مديريت منتش ) ۶

 بنابراين روش نمونه گيري حذف سيستماتيك است و براساس ملاحظات فوق شركتهايي كه شرايط مذكور
 . را نداشته اند از نمونه حذف شده اند

 روش جمع آوري داده ها ) ۱ - ۶ - ۲

 . با توجه به ماهيت اين تحقيق از دو روش  ميداني و كتابخانه اي استفاده مي شود

 استفاده از منابع كتابخانه اي كه  شامل كتاب، مجلات، پايان نامه ها، مقالات و اينترنت : اي كتابخانه روش

 اين روش براي انجام مطالعات مقدماتي ، تدوين فصل ادبيات تحقيق وچارچوب نظري پژوهش . مي باشد

 . بكار مي رود

 ركت هاي پذيرفته در بورس ي داده هاي مربوط به فرضيات تحقيق به گروه ش ر آو براي جمع : روش ميداني

 مراجعه خواهيم نمود و پس از استخراج اطلاعات مورد نياز از طريق نرم افزار تدبيرپرداز وبانكهاي

 وتفسير نتايج جهت به آزمون و تحليل Excel اطلاعاتي سازمان بورس و تجميع داده ها در ستونهاي

 . فرضيات پژوهش مي پردازيم تصميم گيري در خصوص

 : روش تجزيه و تحليل داده ها ) ۱ - ۶ - ۳

 گيري متغيرها اندازه ) ۱ - ۶ - ۳ - ۱

 محاسبه ريسك شركت

 . در اين تحقيق جهت محاسبه ضريب بتا از رابطه ذيل استفاده شده است

) ( 
) * ( 

m 

m it 
i  R Var 

R R Cov 
= β 

 : كه در آن

R it : بازده كل سهام شركت i دردوره t ) ره شامل كليه مزاياي نقدي و تغيرات در قيمت سهام در دو t ( 

Rm : بازده بازار سهام در دوره t ) بصورت ماهيانه در بازار بورس محاسبه  مي شود (
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 . آمده است Riski,t معيار ريسك مي باشد كه در مدل آزمون فرضيات بعنوان متغير βi در اين مدل

 ) نماينده ارزش شركت (۱ توبين شاخص كيو

 از . هاي شركت ش دفتري يا ارزش جايگزيني دارايي كيوتوبين عبارتست از نسبت ارزش بازار شركت بر ارز

 هاي شركت با توجه به اطلاعات موجود در صورتهاي آنجايي كه بدست آوردن ارزش جايگزيني دارايي

 هاي شركت در مالي و گزارشات بورس مشكل و اغلب موارد غير ممكن است از ارزش دفتري دارايي

 يز ارزش بازار شركت، مجموع ارزش بازار سهام شركت و گردد و در صورت كسر ن مخرج كسر استفاده مي

 : گردد كيوتوبين از فرمول زير محاسبه مي بدين ترتيب . ها است ارزش دفتري بدهي

Tobin’s Qi,t= M.V.S+ B.V.D/ B.V.A 

 : كه در آن

M.V.S : عادي بازارسهام ارزش 

B.V.D : ها ارزش دفتري بدهي 

B.V.A : ها دارايي ارزش دفتري 

 مدل آزمون فرضيات ) ۱ - ۶ - ۳ - ۲

 در آزمون فرضيات اين تحقيق از دو مدل رگرسيوني كه در آنها پيش بيني سود مديريت بعنوان متغير مستقل

 . و ارزش و ريسك شركت متغيروابسته مي باشد استفاده خواهد شد

 ) مدل اول

Riski,t = a + b DMEF,I,t + Σ γ Fk,I,t + ei. 

۱ Tobin’s Q
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 ، t در دوره i معيار ريسك شركت Riski,t كه در آن رود بكار مي سوم ل و اين مدل در آزمون فرضيات او

DMEF,I,t معيار پيش بيني سود مديريت كه در فرضيه اول در صورت انتشار پيش بيني درخصوص شركت 

 ميانگين نوسانات كليه سوم اين معيار در فرضيه . و درغيراينصورت صفر خواهد بود ۱ موردنظر مقدار آن

 متغيرهاي كنترلي كه شامل اندازه شركت و نوع Fk,I,t . مديريت در طول يك دوره مالي مي باشد برآوردهاي

 . صنعت مي باشد

 ) مدل دوم

Tobin’s Qi,t= a,+ b DMEF,i,t+ Σ γ Fk,i, t+ ei,t 

 در i معيـار ارزش شـركت Tobin’s Qi,t كه در آن . بكار ميرود چهارم و دوم اين مدل در آزمون فرضيات

 . مي باشد و ساير متغيرها نيز در بالا تبيين شده اند t ه دور

 قلمرو زماني تحقيق ) ۱ - ۷

 تحقيق فرضيات بررسي مي باشد كه ۱۳۸۷ تا ۱۳۸۳ سال متوالي از سال پنج محدوده زماني تحقيق شامل

 ه شركتهاي جامع براساس هدف تحقيق اطلاعات . بااستفاده از داده هاي واقعي اين سالها انجام مي پذيرد

 بررسي و مربوط به دوره آماري پس از حذف سيستماتيك شركتهايي كه فاقد شرايط موردنظر بودند؛

 . گردد ارتباط بين متغيرها برازش مي

 قلمرو مكاني تحقيق ) ۱ - ۸

 تمامي شركتهاي پذيرفته شده در بـورس قلمرو مكاني تحقيق بازار بورس اوراق بهادار تهران مي باشد و
 . شوند ؛ در نمونه آماري وارد مي بند جامعه آماري را داشته باشند كه شرايط مذكور در

تعريف واژه گان تحقيق ) ۱ - ۹
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 اطلاعات مربوط به پيش بيني سود در دوره هـاي سـه ماهـه يـا سـاليانه از جانـب : پيش بيني سود هر سهم

 تحقيـق فراوانـي افـشاي ارائه اين اطلاعات اختياري مي باشد و در اين . شركتها به بازار بورس ارائه مي شود

 . ت و تغييرات آنها مدنظر مي باشد نا پيش بيني ها در طول سال مالي و نوسا

 ريسك بعنوان عامل تاثيرگذار در جريانهاي نقدي يك سرمايه گذاري بدليل وقوع حوادث : ريسك شركت

 شركت از طريق دراين تحقيق ريسك . مختلفي كه باعث تغيير در اين جريانها مي شوند، تعريف مي شود

 محاسبه ضريب بتاي سهام شركت كه تغييرات بازده ها را در يك دوره اندازه گيري مي نمايد و شاخص

 . ريسك سيستماتيك مي باشد؛ محاسبه مي شود

 باشد، بستگى به اين دارد كه تا چه حد ارزش يك قلم دارائي، اعم از اينكه واقعى يا مالى : ارزش شركت

 هاى يك شركت در گرو كند، ارزش يا مطلوبيت دارائى ها و نيازهاى اشخاص را ارضاء بتواند خواسته

 شاخص ارزش شركت در اين تحقيق . معين زمانى است ٴ در يك دوره توانائى آن در ايجاد جريانات نقدى

 . نسبت كيوتوبين مي باشد

 خلاصه فصل ) ۱ - ۱۰

 مناسـب و كامـل مـي ) كليـات ( ه طـرح تحقيـق در انجام هر تحقيق و پژوهشي يكي از مهمترين بخشها، ارائ
 در اين فصل سعي شد تا با بيان كليه جوانب تحقيق ،در خصوص مطالعه انجام شده اطلاعات كامـل و . باشد

 . قابل فهمي ارائه گردد

 سـپس . بدين منظور ابتدا به بيان مسئله پرداخته شد؛ تا خواننده با مسائل بنيادي تحقيق بيـشتر آشـنا گـردد
 قـرار كـه در ادامه سـوالاتي را . يت تحقيق مطرح گرديد و علت انتخاب چنين موضوعي تبيين شد دلايل اهم

 . است اين مطالعه به آن پاسخ دهد؛ بيان گرديد و در اين راستا اهداف و فرضيه هاي تحقيق مطرح شد

 " تـا همچنين نحوه پاسخگويي به سوالات و شيوه آزمـون فرضـيات بـصورت اجمـالي تبيـين گرديـد و نهاي
 . واژگان كليدي تحقيق را تعريف نموديم

. در ادامه اين رساله كه شامل فصول دو تا پنج ميباشد كليه موارد فوق بتفصيل خواهد آمد
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 مقدمه
 جايگاه سود در تئوري حسابداري

 سودمندي در پيش بيني
 پيش بيني سود توسط تحليل گران

 پيش بيني سود توسط مديران
 سود تاريخچه پيش بيني

 تحقيقات تجربي در ارتباط با پيش بيني سود
 مفاهيم ارزش

 شركت دهنده ارزش عوامل تشكيل
 ها خطاهاي رايج در ارزشگذاري شركت
 نظريه توبين در ارزشگذاري شركتها

 q تئوري

 ارزشگذاري شركتها در ايران
 ريسك ماهيت و مفهوم

مباني نظري و پيشينه تحقيق : دوم فصل



۱۸ 

 سيستماتيك ضريب بتا و ريسك
 ريسك و ارزش شركت مطالعات انجام شده در خصوص

 نتيجه گيري

 مقدمه ) ۲ - ۱

 . يكي از اهداف حسابداري و تهيه صورت هاي مالي، ارائه اطلاعاتي سودمند براي تصميم گيري است

 . سرمايه گذاران نيازمند اطلاعاتي مربوط و قابل اتكا هستند تا بتوانند تصميمات صحيحي اتخاذ كنند

 مربوط بودن اطلاعات است و از آن در تدوين نظريه و سودمندي در پيش بيني، يكي از ويژگي هاي

 . همچنين انتخاب روش هاي حسابداري استفاده مي شود

 هيات اصول حسابداري، يكي از اهداف عمومي صورت هاي مالي، فراهم آوردن ۴ در بيانيه شماره

 ۱ . اطلاعات به منظور كمك به پيش بيني سود آتي واحد تجاري ذكر شده است

 اقلام مهم واصلي صورت هاي مالي است كه توجه استفاده كنندگان صورت هاي مالي را به سود يكي از

 اعتبار دهندگان، مديران، كاركنان شركت، تحليل گران، دولت و ديگر سرمايه گذاران، . خود جلب مي كند

 ، اعطاي استفاده كنندگان صورت هاي مالي از سود به عنوان مبنايي جهت اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري

 وام، سياست پرداخت سود، ارزيابي شركت ها، محاسبه ماليات و ساير تصميمات مربوط به شركت استفاده

 پيش بيني اين رقم توسط مديران واحدهاي اقتصادي به سرمايه گذاران كمك شاياني در تصميم . مي كنند

 بازار و نبود اطلاعات باعث از طرفي وجود پديده عدم اطمينان در . گيريهاي خريد و فروش سهام مي نمايد

 مي شود مديران نسبت به آينده با ترديد برخورد نموده و ميل كمتري به پيش بيني سود و افشاي آن داشته

 . باشند

 در اين فصل مفاهيم مربوط به پيش بيني سود و مباني ريسك و ارزش شركت ارائه و  تحقيقات بعمل آمده

 . در اين خصوص بررسي شده است

۱AICPA , APB statement No40
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 اه سود در تئوري حسابداري جايگ ) ۲ - ۲

 در سطح . تفسيري و رفتاري به بررسي سود پرداخته اند ، نظريه هاي حسابداري در سه سطح ساختاري

 " سود حسابداري " در اين ديدگاه، . ساختاري، اجزاي تشكيل دهنده سود مورد بررسي قرار مي گيرند

 نمي م آن داراي محتواي تفسيري لا ق و منفي تعريف مي شود كه برخي ا خلاصه اي از چندين قلم مثبت

 اگر اين اقلام داراي اهميت باشند، سود خالص را نمي توان به درستي تفسير كرد، هر چند در بازار . باشد

 . سرمايه داراي محتواي اطلاعاتي باشد

 اولين آدام اسميت، اقتصاددان اسكاتلندي، . در سطح بعدي يا سطح تفسيري، مفهوم سود اهميت پيدا مي كند

 كسي بود كه سود را به عنوان مبلغي تعريف كرد كه مي توان به مصرف رسانيد بدون اينكه به سرمايه

 سرجان هيكس، اقتصاددان انگليسي و برنده جايزه نوبل، با بياني دقيق تر سود را اينگونه . ضرري وارد شود

 مصرف برساند و ثروتش در سود مبلغي است كه شخص مي تواند طي دوره زماني به " : تعريف مي كند

 هر چند حسابداران براي تعريف سود از مفاهيم اقتصادي كمك مي " . پايان دوره برابر با اول دوره باشد

 هيات . جنبه عملياتي دارد گيرند اما در اندازه گيري سود به تعاريفي روي مي آورند كه بيش از جنبه نظري،

 . رآمد بر هزينه در دوره حسابداري تعريف كرده است خالص را مازاد د ) زيان ( اصول حسابداري، سود

 بيشتر تحقيقات تجربي در . تاثير سود گزارش شده را بر رفتار استفاده كننده مهم تلقي مي كند سطح سوم،

 _ مسائلي در مورد فرايند تصميم گيري سرمايه . بازارهاي مالي و سرمايه به جنبه رفتاري سود مي پردازند

 در برابر گزارش كردن سود، ) در بازارهاي كارا ( ن، واكنش هاي قيمت اوراق بهادار گذاران و بستانكارا

 تصميمات مديريت در مورد هزينه سرمايه و واكنش هاي مديران و حسابداران در برابر بازخور اطلاعات از

 ) ۱۹۹۱ ، ۱ هندريكسون ( . اين قبيل مي باشند

 ر رويدادهاي گذشته شركت است اما سرمايه اطلاعات ارائه شده توسط شركت و در نتيجه سود، مبتني ب

 يكي از ديدگاه هاي موجود در اين مورد، ارائه . گذاران، نيازمند اطلاعاتي راجع به آينده شركت مي باشند

۱  E. S . Hendriksen (1991)


