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  چكيده
 .استبرخوردار افراد بيني رخدادهاي آينده همواره از اهميت خاصي براي  پيش  

شرايط آتي داشتن اطلاعات درباره آينده موجب افزايش توان انسان در كنترل 
ذينفع به هاي  نياز است كه در بازار سرمايه نيز كليه گروه بر اساس اين. خواهد شد
يكي از مهمترين مواردي كه در . هستند ها بيني وضعيت اقتصادي شركت دنبال پيش
 ها سود آتي شركت بيني پيش ،ها همواره مد نظر قرار گرفته است بيني اين پيش

  . كه از اهميت بالايي براي سرمايه گذاران برخوردار است باشد مي
تحقيقات مختلفي كه  سود براي سرمايه گذاران، در بيني پيشبا توجه به اهميت   
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گوناگوني براي هاي  مدل ،شده است انجامحسابداري و مديريت مالي  حوزهدر 
است كه اغلب با استفاده از سودهاي  مورد بررسي قرارگرفتهآتي هاي  سود بيني پيش

با در نظر گرفتن  محققاناما گروه ديگري از اند  آينده كرده بيني پيشگذشته اقدام به 
و معتقدند اند  به سود پرداختهنسبت قيمت  پيشتازيفرضيه بازار كارا به بررسي فرضيه 

  .سودهاي آتي دارد بيني پيشكه اطلاعات موجود در قيمت سهام توان بالايي براي 
مدل به دنبال آزمون توان  ،قيمت به سود پيشتازيتحقيق حاضر بر اساس فرضيه   
 سودهاي آتي و مقايسه نتايج آن با مدل بيني پيشدر  سود براساس قيمت بيني پيش
پذيرفته هاي  در اين تحقيق كه  بر اساس اطلاعات شركت .باشد تصادفي ميهاي  گام

 سال 440اطلاعات ،است شدهانجام   1386تا  1382شده در بورس در دوره زماني 
توان  ين تحقيق مدل گام  تصادفيبر اساس نتايج ا. شركت مورد آزمون قرار گرفت

  .ردار استهاي ديگر برخو نسبت به مدلبهتري  بيني پيش
 سود مستمر، سود غير ، 1تصادفيهاي  كارايي بازار،  مدل گام :هاي كليدي واژه

  .مستمر

  مقدمه
داشته ها  سود آتي شركت بيني پيشبه مدل هايي كه توانايي بالاتري در  دستيابي  
سرمايه گذاران . اي برخوردار است د براي سرمايه گذاران از اهميت فوق العادهنباش

دارند تا با صرف منابع خود در جهت كسب اطلاعات از وضعيت آينده همواره سعي 
هاي خود را كاهش داده و بهترين  ريسك مربوط به سرمايه گذاري ،ها شركت

در اين راستا تحليل گران . خود داشته باشندهاي  انتخاب را در مورد سرمايه گذاري
 بيني پيشدست آوردن  مختلفي براي بههاي  اطلاعات مالي در بازار سرمايه از روش

كاملا دقيق و  بيني پيشدست آوردن به گرچه . كنند مي استفادهها  سود آتي شركت
هاي  اما تمام تلاش باشد، مي برابر با واقعيت تا حد زيادي دور از دسترس و ناممكن

به  بيني پيشترين  و نزديك بيني پيشبهترين  دست يافتن به مبناي  تحليل گران بر
در همين راستا و بر مبناي همين نياز است كه تحقيق حاضر در . واقعيت بنا شده است

                                                                                                                             
1- Random Walk 
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سود براساس  بيني پيشمدل سود بوده و  بيني پيشبهتري براي هاي  پي يافتن مدل
  .دهد ميمورد استفاده قرار  بيني پيشرا براي  قيمت

سود و تاثيرات آن حال حاضر تحقيقات زيادي در رابطه با محتواي اطلاعاتي  در  
براساس همين تحقيقات است كه . باشد مي بر تصميمات سرمايه گذاران  موجود

سودهاي آتي شركت را  بيني پيشبيشتر سرمايه گذاران و تحليل گران مالي مبناي 
ر اين به همين دليل داند  سود سال جاري و يا روند سودهاي سنوات گذشته قرار داده

رود به عنوان مبنايي براي  مي سود به كار بيني پيشبراي  تصادفي كه مدل گام تحقيق
  . بهتر مورد بررسي قرار گرفته استهاي  به دست آوردن مدل

جهاني و به خصوص هاي  در بازاردر حال حاضر يكي از مباحث نويني كه   
قيمت نسبت به  پيشتازيبحث مربوط به فرضيه  ،هاي با كارايي بالا مطرح هست بازار

محتواي اطلاعاتي سود و تاثيرات آن  ارتباط با طور كه گفته شد در  همان. سود است
اما عقيده ديگري نيز در حال قوت ، بر قيمت تحقيقاتي در گذشته انجام شده است
زودتر ها  توان انتظار داشت كه قيمت مي گرفتن است كه همراه با كاراتر شدن بازارها

اقدام به انتشار اطلاعات  ،رأس آن سودحسابداري و در تهيه شده توسط از اطلاعات 
در اين راستا مهمترين پيش فرض اين . پردازند ها مي موجود در رابطه با شركت

زيرا در اين حالت است كه  ،بازار جستجو كرد مناسب توان در كارايي مي ديدگاه را
يان تواند نماينده حداكثر اطلاعات موجود دربازار باشد كه در اين قالب نما قيمت مي
  . شده است

عامل اندازه شركت بر  ،براساس تحقيقاتي كه در بازارهاي مختلف انجام شده  
برخي . گذار بوده است تاثيرها  ميزان اطلاعات در دسترس بازار، براي شركت

بزرگ و در نتيجه صرف منابع مالي و هاي  معتقدند كه به دليل اهميت بيشتر شركت
توان بازار  مي ست كهها اطلاعات درباره اين شركتدست آوردن ه زماني بيشتر در ب

را واقعي تر ها  قيمت سهام اين شركت در نتيجه را كاراتر و ها  مربوط به اين شركت
اين گروه از تحقيقات اين نتيجه گيري را اغلب بر اساس تحقيقات ميداني . دانست

كه مهمترين گواه و بر اين اعتقاد هستند اند  در بازارهاي مختلف جهان گزارش كرده
پس از اعلام سود  ،بزرگهاي  رات كمتر قيمت سهام شركتياين مدعا تغي
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  .  حسابداري است
 بيني پيشمدل در اين تحقيق سعي شد تا با استفاده از  ،با توجه مطالب گفته شده  

به  ها زه شركتابه تفكيك اند وها  سود شركت بيني پيشبراي  سود براساس قيمت
  .پرداخته شود ر مقايسه با  مدل گام تصادفيين مدل دآزمون ا

  بيان مسئله
روابط بين سود و قيمت سهام همواره از مسائل مهم و مورد بحث در تحقيقات   

شايد دليل اصلي اين امر از يك سو  اهميت دائمي سود در . حسابداري بوده است
از اطلاعات بين حسابداران و سرمايه گذاران بوده  كه همواره به عنوان بخش مهمي 

حسابداري گزارش شده توسط حسابداران محسوب شده است و از سويي ديگر نيز 
ه با توجه به سازوكار بازار سرمايه همواره  قيمت به عنوان عاملي مهم در جهت ب

با توجه به اين مسائل  است كه . باشد ها مي دست آوردن بازده سرمايه گذاري
ي اطلاعات حسابداري و به خصوص نحوه همواره مباحث مربوط به نحوه گزارشگر

گزارشگري سود از موارد مورد بحث بين حسابداران و ذينفعان داخلي وخارجي 
در تحقيقات اوليه حسابداري همواره گرايش محققان به سمت سود . بوده است

مالي بر مبناي هاي  بيني پيشو به همين دليل بيشتر تحقيقات در حسابداري بوده 
از مهمترين . كننده بوده است بيني پيشاستفاده از سود حسابداري به عنوان عامل 

اشاره كرد كه در آن  1968در  1توان به تحقيق بال و براون مي تحقيقات در اين راستا
قيمت بر اساس سود با استفاده از نظريه بازار كارا در يك تحقيق تجربي  بيني پيش

 بيني پيشدرادامه اين تحقيق كه به اثبات توانايي سود در . گرفت مورد آزمون قرار
قيمت انجاميد ساير محققان نيز با استفاده از تحقيقات ديگري به نتايج مشابهي 

اما از سويي ديگر با توجه به مباحث نويني كه در  مديريت مالي مطرح .  رسيدند
بازار كارا كه تا حد زيادي شده است و نيز عموميت يافتن مسائل مطروحه در نظريه 

به طور ( نگاه محققان را از توجه صرف به اطلاعات ارائه شده توسط حسابداري
به توجه روز افزون به روند بازار و مباني جديد مورد استفاده ) اخص صورتهاي مالي

                                                                                                                             
1- Ball & Brown 
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تحقيقات جديدي در زمينه معكوس    ،توسط تحليلگران و سرمايه گذاران سوق داد 
از مهمترين تحقيقات ابتدايي موجود در اين . ين قيمت و سود انجام شدكردن رابطه ب

اشاره كرد كه به  1980در سال  1لم بارت و مورس  ،بي ور  توان به تحقيق مي زمينه
تغيير رابطه سنتي بين سود و قيمت دست زده و محتواي اطلاعاتي قيمت را در رابطه 

نتايج تحقيقات آنها حاكي از . دادند مون قرارزسودهاي آتي مورد آ) بيني پيش(با 
آن بود كه در روش گامهاي تصادفي با توجه به آنكه صرفا به اطلاعات گذشته 

باشد زيرا ساير اطلاعات  مي سود داراي خطا بيني پيشتكيه دارد ) سودهاي گذشته(
 اضافي كه در طول دوره موجود بوده و قيمت به نوعي نماينده اين اطلاعات اضافي

در برخي موارد نيز تحقيقات حاكي از آن بوده است كه . د لحاظ نشده استباش مي
بيني سود شركتها عوامل ديگري نيز در ميزان اطلاعات موثر بوده  در رابطه با پيش

به عامل اندازه شركت به عنوان  در تحقيقي 2شاراد و بيرندار 1999در سال . است
با توجه به اين . ازار  توجه كردندعاملي تاثيرگذار در ميزان اطلاعات موجود درب

آتي شركت از اهميت بالايي هاي  سود بيني پيشموضوع كه براي سرمايه گذاران 
با بررسي دقت قيمت در  حاضرتحقيق  درقصد بر آن است  تا  ،برخوردار است

سودهاي آتي در مقايسه با ساير روشهاي موجود به اهميت استفاده از قيمت  بيني پيش
به عنوان نماينده اطلاعات موجود دربازار دست يابيم و به اين پرسش پاسخ دهيم كه 

كه در اين تحقيق ( توان با استفاده از مدل مربوط به اطلاعات موجود در بازار آيا مي
سود براساس  بيني پيشمربوط به هاي  مدل در مقايسه با) قيمت نماينده آن است

بهتري از سودهايي آتي به دست آورد؟ از طرفي با توجه  بيني پيشسودهاي گذشته 
به تاثير مستقيم اندازه شركت در ميزان اطلاعات موجود در بازار توجه به اين عامل 

  :نيز در تحقيق انجام شده مد نظر قرار خواهد گرفت يا به عبارت ديگر
رصد خطاي پيش بيني به دست آمده از مدل بر اساس قيمت  نسبت به  مدل دآيا 

  ؟با افزايش اندازه شركت كاهش مي يابد گام تصادفي 

  غير مستمرسود سود مستمر و 
                                                                                                                             
1- Beaver, Lambert and Morse 
2- Sharad C. Asthana & Birendra K.Mishra 
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 معرف كلا عملياتي اقلام كه كنند مي ادعا جاري عملكرد مفهوم طرفداران 
درصورتي كه اقلام غير عملياتي   ،يات واحد انتفاعي استعمل تكراري ماهيت

موارد صحيح  همهاما اين ادعا در . باشند مي بيني پيشمعمولا غيرمنظم وغيرقابل 
مثلا پرداخت . مكرر نيستند لزوماً  ،بسياري از اقلامي كه ماهيت عملياتي دارند. نيست

هيت ما  ،اضافه كاري به كاركنان يا خريد مواد اوليه زياد در مواقع افزايش تقاضا
از سوي ديگر برخي از . عملياتي دارد در حالي كه ممكن است مكرر نباشد

  ،مثلا سيلهاي غير قابل پيشگيري. شود مي در طبيعت تكرار  ،غير عملياتيهاي  رويداد
در حالي كه مكررا به   ،شود مي سالانه در برخي نقاط منتج به زيانهاي غير عملياتي

  .پيوندد مي وقوع
 يا آتي سود بيني پيش براي  ،است مكرر رويدادهاي بر مبتني كه خالصي سود  

اندازه  به نيز مكرر عملياتي غير رويدادهاي. رسد مي نظر به مفيدتر سهام سود توزيع
. شود اهميت دارند مي رويدادهاي مكرري كه منتج به عمليات مستمر واحد انتفاعي

گيري كارايي مديريت مفيد  اندازهاما تمايز بين اقلام عملياتي و غير عملياتي از لحاظ 
توان فرض كرد كه رويدادهاي عملياتي در مقايسه با رويدادهاي  مي زيرا. تر است

هاي  تواند در وضعيت مي اما اين فرض نيز. قابليت كنترل بيشتري دارند  ،غير عملياتي
  .متعددي مورد ترديد قرار گيرد و يا رد شود

 اين مكرر غير يا و مكرر عنوان به سود ستانكارب و بدهكار اقلام بندي طبقه مزيت 
 سرمايههاي  بيني پيش در شده محاسبه خالص سود فايده افزايش موجب كه است

تمايز بين اقلام مكرر و   ،از ديدگاه استفاده كنندگان برون سازماني. شود مي گذاران
  .تر است مشكل  ،در مقايسه با اقلام عملياتي و غيرعملياتي  ،غير مكرر

 به وارد ايرادات مشابه  ،مكرر اقلام به مربوط سود گزارش و بندي طبقه ايرادات 
توان با توجه به مباحث مربوط  مي را ايرادات اين. باشد مي جاري عمليات سود مفهوم

  ).1381  ،شباهنگ(به مفهوم شمول كلي سود به آساني تشخيص داد 
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  1مدل گام تصادفي
 گامهاي از كه است سري شامل رياضي فرمول يك تصادفي گامهاي مدل  

 در تصادفي گامهاي مدل تحليل و تجزيه نتايج. است شده ناشي متوالي تصادفي
براي مثال نحوه حركت . استفاده شده است... اقتصاد و   ، فيزيك  ، كامپيوتر علوم

يك ملكول در حالي كه در يك مايع يا گاز حركت كند با اين مدل قابل تشريح 
زماني سود هاي  مربوط به سريهاي  بيني پيشابداري از اين مدل براي در حس. است

  .2شود مي استفاده

  مروري بر تحقيقات پيشين
هاي  شركت در مورد دهد كه اطلاعات در دسترس مي تحقيقات گذشته نشان  

و  1980( 3آتياس( باشد مي شتريكوچك به مراتب بهاي  بزرگ در مقايسه با شركت
هرچه مقدار اطلاعات در دسترس در رابطه با يك واحد  .))1980( 4گرنت  ،)1985

مي    دست آوردن آن اطلاعات هزينهه تجاري و تعداد سرمايه گذاراني كه براي ب
 5گراس من( كنند بيشتر باشد ارزش و محتواي اطلاعاتي قيمت بيشتر خواهد بود

اين در واقع . ))1982و  1979( 7و ورك چيا )1980(6گراس من و استيگليتز ،)1976(
آوري شده توسط معامله كنندگان  اطلاعات متضاد جمع ،قيمت است كه به طور كارا

كه  شود بر همين مبنا تصور مي. دهد مي شامل شده و در خود نشانناهمگون را 
بيشتري  دقترا با تك متغيري سري زماني  بيني پيش ،سود برمبناي قيمت بيني پيش

  .دهد كوچكتر انجام ميهاي  مقايسه با شركت بزرگ درهاي  براي شركت
 .انجام شد )1968(  8يابي سود توسط بال و بروانتحقيقات اوليه در زمينه ارزش   

نظريه پردازان حسابداري عموما براي اثبات قابليت استفاده از  آنها معتقد بودند كه 
آنها  .دهند مي را مورد بررسي قرار خاصيهاي  مدلتنها حسابداري هاي  فعاليت

                                                                                                                             
1- Random Walk 
2- www.vicipedia.com 
3- Atias 
4- Grant 
5- Gross Man 
6- Stiglitz 
7-Verrecchia 
8- Ball & Brown  



  26مطالعات حسابداري شماره فصلنامه                                                                      122

 

  .معتقدند
رويكرد كاملا عنوان شده توسط بال و براون براي هاي  محدوديتاز ديگر  

مانند ارقامي چون ، قابل مشاهده استها  تحليلي در قابليت استفاده از اين استدلال
قابل تعريف نيستند و در نتيجه دچار كمبود معني و سرشار از  ه طور ذاتيسود كه ب

و ارائه تعريف ها  فعاليت طبقه بندياين رويكردها از ه همين دليل ب. شبهه خواهند بود
رسيدن به راه حل در جهت ) در صورت امكان(براي هر قسمت به صورت جداگانه 

بر اين مبنا سود خالص ناشي از تجمع . كنند مي مواجهه با مسائل جديد استفادهبراي 
با آنها  .گردد عني تلقي ميبدون مخود سود و درنتيجه  بود اجزاء غيرهمگون خواهد

جدا كردن تاثيرات ناشي از وضعيت عمومي اقتصاد از سود يك شركت و نيز با 
عكس العمل بازار در براي  )2( سود مورد انتظار بازاربراي  )1( :دو مدل زاستفاده ا

هاي  به اين نتيجه رسيدند كه تفاوت مقابل تفاوت سود مورد انتظار و سود اعلام شده
تواند از طريق شدت و ضعف  مي لانه اوراق بهادارار بازده غير عادي سد مقطعي

در اين شرايط اندازه . تغييرات غير منتظره سود ساليانه حسابداري توصيف شود
  .مي تواند با معني و حاوي اطلاعات باشد گيري سود حسابداري 

 عنواندر تحقيقي با  )1980( 1لم بارت و مورس ،بي ور ،در ادامه اين تحقيق 
محتواي اطلاعاتي قيمت اوراق بهادار به تغيير رابطه سنتي بين سود و قيمت دست 

مون زسودهاي آتي مورد آ) بيني پيش(زده و محتواي اطلاعاتي قيمت را در رابطه با 
در اين تحقيق انتظارات بازار از سود آتي با توجه به تغييرات مشاهده شده  .قراردادند

آنها سعي كردند تا با استفاده از . ورد بررسي قرار گرفتدر قيمت اوراق بهادار م
اين موضوع كه . اطلاعات قيمت ماهيت فرآيندهاي منجر به سود را شناسايي كنند

ديدگاه فراگيري  دهد اكنون  مي قيمت اطلاعاتي را درباره انتظارات بازار بدست
در . ر نشان كرددر تحقيق خود اهميت آن را خاط )1961( 2است كه اولين بار ماتسز

كننده قيمت بحث  بيني پيشحالي كه در گذشته همواره از سود به عنوان عامل 
ماتسز بر اساس نظريه انتظارات منطقي اين رابطه را معكوس كرده و از قيمت  ،شد مي

  .كننده سود استفاده كرد بيني پيشبه عنوان عامل 
                                                                                                                             
1- Beaver, Lambert and Morse 
2- Muths 
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قبلي هاي  مقايسه با روشلم بارت و مورس در ، مورد استفاده بي ورهاي  روش 
كردند  مي منجر به سود را با در نظر گرفتن سودهاي گذشته برآوردهاي  كه فرآيند

 )1970(2و بي ور )1972( 1از اين كار توسط بال و واتسهاي  نمونه. متفاوت است
 به طور كلي توزيع سودهاي آتي بر اساس سودهاي گذشته. نيز انجام شده بود

. ذشته باشدگهاي  توزيع سودهاي آتي بر اساس سودها و قيمتتواند متفاوت از  مي
ما را به اطلاعاتي درباره سودهاي آتي ها  اين در صورتي قابل قبول است كه قيمت

گذشته در دسترس  هايصرف از سود ةدر صورت استفاداحتمال دارد برساند كه 
واتس و ، )1977( 4البرت و لوكابيل و مك كيونآ، )1972(3بال و واتس. نباشد
در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيدند كه سود سالانه هر سهم را از ) 1977( 5لفتويچ

در صورتي كه  ،توان بدست آورد مي به خوبي رانشتصادفي با  طريق روش گام
دهد كه اگر ساير اطلاعات موجود نيز مد  مي نشان 6لم بارت و مورس، تحقيق بي ور

با نتايج حاصل از انتظارات شركت كنندگان در  نظر قرار گيرد اين روش به خوبي
  .بازار يكسان نخواهد بود

آنها سود را فرايندي ناشي از بيش از يك متغير مستقل در نظر گرفتند و ماهيت سود  
  :را به دو بخش مجزا تقسيم كردند

  تغييرات سود بدون تاثير بر قيمت .1
  تغييرات سود با تاثير بر قيمت .2

 رانشتصادفي با هاي  كه هم نتايج حاصل از روش گام نتيجه اين كار آن بود 
را مشاهده ها  ناشي از در نظر گرقتن قيمتهاي  توان تفاوت مي آيد و هم مي بدست
ي در دسترس اطلاعات اضاف) نماينده(در واقع آنها از قيمت به عنوان جانشين . كرد

مدل فرآيند تركيبي  توان عنوان كرد كه با توجه به اين نتايج .بازار استفاده كردند
نشانگر برخي رويدادهاست كه در  7لم بارت و مورس، شناسايي شده توسط  بي ور

                                                                                                                             
1- Ball & Watts 
2- Beaver 
3- Ball & Watts 
4- Albrecht. Lookabill and McKeown 
5- Watts and Leftwich 
6- Beaver, Lambert and Morse 
7- Beaver, Lambert and Morse 
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اما در سود حسابداري با تاخير  ،تاثير گذارخواهند بودسهام سود شركت و قيمت 
  . شوند مي منعكس

 2لم بارت و مورس، همانند تحقيق بي ور )1986 ( 1كوتاري و ري برن ،كالينز 
. آينده قرار دادند سود ساليانه با افق يكسال بيني پيشتمركز اصلي تحقيق خود را بر 

تحقيقات از "و با اهميت بالقوه اي براي  روش شناسينتايج تحقيقات داراي كاربرد 
ارتباط بين سود و بازده سهام را در طول ) يا درجه(است كه ميزان  "اي نوع رابطه

نتايج حاصل از تحقيقات به همراه شواهد ارائه  .هدد مي يكسال مورد آزمون قرار
دهد كه سود مورد انتظار بازار براي  مي لم بارت و مورس نشان، شده توسط بي ور

حداقل (  سال آتي اطلاعات بيشتري را در مقايسه با سود سال گذشته به همراه دارد
ر منتظره بر اساس بنابر اين اندازه گيري عايدات غي). بزرگترهاي  در رابطه با شركت

  .باشد مي حاوي اشتباهاتي تك متغيره زمانيهاي  مدل سري
. مد نظر قرار دادرا اندازه شركت   از جمله اولين افرادي بود كه تاثير )1981( 3بنز 

كند و نتيجه  مي را بر اساس ارزش بازار سهام عادي آنها لحاظ ها او اندازه شركت
 .ين اندازه شركت و ميزان بازده آن وجود داردتحقيق او اين بود كه رابطه منفي ب

اين استفاده از عامل اندازه به عنوان يك متغير مستقل ، صرف نظر از نتيجه تحقيق او
نيز ) 1981(  4اين تحقيقات توسط رين گانووم. تاثير زيادي بر تحقيقات آينده داشت

ا تحقيقات مشابهي در همين راست. تكرار شد و نتايج بنز در آن به تاييد مجدد رسيد
درباره تاثيرات  )1984( 7و كوك و روزف  )1981( 6 هرتزل ،)1981( 5توسط رول

  .اندازه شركت شكل گرفت
در تحقيقي تاثير اندازه شركت در ميزان انتقال اطلاعات ) 1999(8شاراد و بيرندار  

تاثير در گذشته تحقيقات زيادي در رابطه با . توسط سود را مورد بررسي قرار دادند
در اطلاعات موجود ... مديريت و هاي  بيني پيشاعلان ،اعلان ميزان فروش  ،اعلان سود

                                                                                                                             
1- Daniel W. COLLINS & S.P. KOTHARI & Judy Dawson RAYBURN 
2- Beaver, Lambert and Morse 
3- Banz 
4- Reinganum 
5- Roll 
6- Hertzel 
7-Thomas J.Cook & Micheal S.Rozzef    
8- Sharad C. Asthana & Birendra K.Mishra  



           125                                                 ...   رابطه بين اندازه شركت و پيشتازي قيمت نسبت به سود

 

تواند به صورت  مي رسيد كه اندازه شركت مي اما به نظر. در بازار انجام شده است
. تاثيرگذار باشد) در رابطه با شركت(سيستماتيك بر ميزان اطلاعات موجود در بازار 

يقي به اين نتيجه رسيد كه ميزان پيش افشاء اطلاعات نهاني بر طي تحق )1985( 1آتياس
و آتياس  )1980(همچنين گرنت . زايش خواهد يافتاساس افزايش اندازه شركت اف

با ارائه شواهدي به اين نتيجه رسيدند كه در روزنامه وال استريت اخبار كمتري  )1970(
  . د استبزرگ موجوهاي  كوچك در مقايسه با شركتهاي  از شركت

هاي  ي اخير تاثيرات اندازه شركت با شدت بيشتري در تحقيقها در سال 
طي تحقيق ديگري به  )2007( 2آداواسانكر. حسابداري مد نظر قرار گرفته است
تاثير ها و  يزان پاسخگويي اجتماعي شركتبررسي تاثير اندازه يك شركت درم

تاثير اندازه شركت در  نتايج تحقيق او حاكي از. شركت در بازار انجام داد
 .بودها  هاي انجام پاسخگويي اجتماعي در بين شركت انگيزه

اندازه و  ،ي روندها به تحقيق در رابطه با تاثير عامل )2008( 3چي سيو هونگ 
او در . شركت پرداخت مقطعي در جهت ارائه تعريف براي بازدهارزش شركت 

شركت  مقطعير بسيار زيادي در بازده تاثيها  نهايت به اين نتيجه رسيد كه اين عامل
را در توجيه  CAPM4توانست برخي از ايرادات مربوط به مدل وي همچنين  .دارند
او طي تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه ميزان  .كاهش دهدها  شركت  مقطعيبازده 

اندازه شركت و نسبت ارزش  ،به شدت به ميزان بازدهيها  شركتبازده مقطعي سهام 
  .دارد بستگيها  شركت آن دفتري به ارزش بازار سرمايه

  تحقيق فرضيه
  :فرضيه اين تحقيق به شرح زير است

 درصد خطاي پيش بيني بدست آمده از مدل بر اساس قيمت نسبت به مدل گام  
 .يابد تصادفي با افزايش اندازه شركت كاهش مي

                                                                                                                             
1- Atiase 
2- Udayasankar 
3- Chi-Hsiou Hung 
4- Capital Asset Pricing Model 
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  تعريف عملياتي متغيرها
از طريق فرمول زير  )براي هر شركت در هر هفته( را بازدهي غير عادي ابتدا  

   :محاسبه مي كنيم
  [α-βR(mt)] - R(it) =U(it) 

  : كه در آن
 U(it)  : بازده غير عادي هر سهمi  در هفتهt   

R(it)  وR(mt)  : بازده سهام و بازده بازار هفته به ترتيبt   
  .رگرسيون اول بدست آمده استو از 
هفته از طريق فرمول زير محاسبه  52براي ) CAR(سپس بازده غير عادي انباشته  

  :مي نماييم

∏
=

−+=
52

1

1)1(
t

itit uCAR  

  .بازده غير عادي انباشته مي باشد itCARكه در آن 
ي نمونه بر اساس ارزش بازار آنها در ابتداي سال به ترتيب ها شركتسپس  

  λ(2)و   λ(1)از طريق رگرسيون زير  شده و روه تقسيم صعودي مرتب و به پنج گ
  :گرديده استبراي هر طبقه محاسبه 

  = λ(1) +λ(2) * CAR(it) )i، t+1(EPS∆%  
  1% +∆ tEPS ي هر طبقه مي باشدها درصد تغييرات سود هر سهم براي شركت.  

 CAR و %∆i، t+1(EPS(در طي تحقيق حاضر هدف اصلي بررسي رابطه بين دو متغير
  .است

 ارزيابي tمعني داري ضرايب بدست آمده از رگرسيون فوق با استفاده از آزمون   
ضرايب بدست آمده براي هر طبقه را در فرمول زير قرار داده تا پس از آن    .شود مي

  .يددرصد تغييرات سود هر سهم براي هر شركت بدست آ
 F(Q) [%∆EPS(i، t+1) l PRICE MODEL]  = λ(1) +λ(2) * CAR(it) 

سپس با استفاده از درصد تغييرات سود هر سهم بدست آمده از تابع فوق سود هر   
  :گردد سهم سال آتي با استفاده از فرمول زير پيش بيني مي
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ittiQtip EPSeliceEPSFEPSF )].modPr|(%1[)( 1,1 ++ ∆+=  
  :بنابراين درصد خطاي پيش بيني مدل با استفاده از فرمول زير محاسبه مي شود

Actual
ForecastedActualFE −

=%  

احتمال ( pدرصد و  1با استفاده از آزمون دو جمله اي در سطح معنا داري  
بدست آمده  FEمي نماييم كه با افزايش اندازه شركت  درصد آزمون 50) موفقيت
  .مدل سري زماني ديگر كمتر خواهد شد هاي بدست آمده از  FEفوق از 

با سود سال  برشده براي هر شركت برا بيني پيشتصادفي سود هاي  در مدل گام 
  :گذشته است

EPS(T) = EPS(T-1)  
  :آيد مي از اين مدل به اين ترتيب به دست يبر همين اساس خطاي ناش

FE(rw)= EPS(T) – EPS(T-1) 
  :برار است باو در صد خطاي آن 

%FE(rw) = [EPS(T) – EPS(T-1) ] /  EPS(T-1)   

  ها تحليل داده
ول زير برخي آمارهاي  توصيفي مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته محاسبه در جدا  
نزديكي ميانگين اند  حذف شدهها  از داده) Outliear( پرتدر موارد اندكي نقاط  .اند شده

همچنين %). ∆EPSبه جز(هاي مزبور را نشان مي دهد  و ميانه در متغيرها تقارن توزيع
  . متغيرهاي ذكر شده از نظر چولگي و كشيدگي شبيه توزيع نرمال هستند

  )ها براي كل داده( اطلاعات آماري. 1جدول شماره 
 كشيدگيچولگيانحراف معيار ميانگينتعداد متغير

EPS∆% 443 107434/0 2144545/1 256/2 066/11  
CAR(t) 440 568341/0- 0568341/0 839/1- 170/4  

EPS(t+1)∆  * %131/1 -666/0 55841/2 -9301/1 440 تبديل يافته  

با استفاده از روش باكس كاكس اطلاعات نرمال شده مورد استفاده % ∆EPS با توجه به نرمال نبودن اطلاعات *
  .قرار گرفته است

  = λ(1) +λ(2) * CAR(it) EPS(i، t+1)∆   %  
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در اين مدل هدف اين است كه با استفاده از بازده انباشته شركت در طول سال  
در . يددرصد تغييرات سود در سال آينده  به دست آ بيني پيشگذشته رابطه اي براي 

ه شركت درطول سال را بازده انباشت را متغير وابسته و اين مدل ما درصد تغييرات سود
  .ايم درنظرگرفته متغير مستقل

توان معني دار بودن مدل را براي  مي كه در ادامه آمده است ANOVAدول از ج  
  :به دست آوردها  شركتطبقات مختلف 

ANOVA   2(جدول شماره(  

اندازه 
  شركت

مجموع 
 مربعات

درجه 
 آزادي

ميانگين 
 مربعات

 Fمقدار 
سطح 
معني 
  داري

1  
  882/34 1 882/34رگرسيون

  777/6 81 931/548 باقيمانده  026/0  174/5
   82 813/583 مجموع

2  
  145/0 1 145/0 رگرسيون

  559/5 91 889/505 باقيمانده  872/0  026/0
   92 034/506 مجموع

3  
  540/0 1 540/0 رگرسيون

  112/5 88 850/449 باقيمانده  746/0  106/0
   89 39/450 مجموع

4  
  982/123 1 982/123 رگرسيون

  948/7 90 277/715 باقيمانده  000/0  600/15
   91 259/839 مجموع

5  
  684/20 1 684/20 رگرسيون

  723/4 78 387/368 باقيمانده  040/0  379/4
   79 071/389 مجموع

  
ن يا توان يتوان از ضريب تعي مي براي مشخص شدن شدت و ضعف رابطه موجود  

  :براي طبقات مختلف محاسبه شده است )3(استفاده كرد كه در جدول   Rدوم 
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   ضريب تعيين )3( شمارهجدول 
 اندازه شركت

1  060/0  
2 000/0  
3 001/0  
4 148/0  
5  053/0  

  
جزئي  - tهاي  ي زير را با استفاده از آمارهها توان فرض براي برآورد ضرائب مي 

  .انجام داد
داري ضرايب به دست آمده در مقادير به دست آمده براي معنا  )4( در جدول  

شود  طور كه در جدول مشاهده مي همان  ،هاي بالا مورد آزمون قرار گرفته است فرمول
 .مورد تاييد قرار گرفته است نيز مجدداً )3(شماره  نتايج به دست آمده در جدول

  معنا داري ضرايب )5(شماره  جدول

اندازه 
 شركت

 مقادير
ضرايب

 tمقدار 
سطح 
مقادير  معناداري

 ضرايب
انحراف معيار 

 ضرايب

1 
  000/0 -432/0578/5-411/2مقدار ثابت

  CAR 283/12- 414/5 256/2-  026/0ضريب

2 
 000/0 -359/0256/5-886/1مقدار ثابت

 CAR719/0-450/4162/0- 872/0ضريب

3 
 000/0 -354/0946/3-397/1مقدار ثابت

 CAR559/1-795/4325/0- 746/0ضريب

4 
 000/0 -431/0403/8-624/3مقدار ثابت

 CAR821/18-765/4950/3- 000/0ضريب

5 
 000/0 -409/0838/7-207/3مقدار ثابت

 CAR420/13-413/6093/2- 040/0ضريب
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پس انجام مراحل فوق و براي دست يافتن به نتايج اصلي مدل تحقيق بايد نتايج به   
تصادفي مورد مقايسه هاي  نتايج حاصل از مدل گام ارگرسيون را ب دست آمده از

جدول شماره ( به همين منظور ابتدا بايد با استفاده از آزمون ويلكاكسون. ادهقرار د
  .امكان مقايسه اين ارقام را مورد آزمون قرار دهيم )5

  آزمون ويلكاكسون )5( جدول شماره

  
  اندازه شركت

1  2  3  4  5  

قيمت با  مقايسه مدل
 تصادفيهاي  مدل گام

هاي  رتبه
  منفي

  28  32  38 38 36تعداد
رتبه

  00/33  44/37  57/45  26/41  47/35 ميانگين

مجموع
  00/924  00/1198  00/1686  00/1568  00/1277 هارتبه

هاي  رتبه
 مثبت

  51  60  53 55 47تعداد
رتبه

  84/43  33/51  45/45  96/50  00/47ميانگين

مجموع
  00/2236  00/3080  00/2409  00/2803  00/2209هارتبه

  0  0  0  0  0 تعداد خنثي

  79  92  9  93  83 تعداد مجموع
      

يا مقدار (مقادير سطح معناداري   ،شود مي ملاحظه) 6(شماره همانطور كه در جدول  
بدست آمده براي مقايسه درصد ) است -96/1يا كمتر از  96/1آماره آزمون بزرگتر

حاكي از آن است كه بجز  تصادفيهاي  مدل گامتغييرات خطاي مدل تحقيق و
هاي  مدل گامدر ساير موارد درصد خطاي مدل كمتر از  3با اندازه ها  شركت
  . است تصادفي
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  معنادري تفاوت دو مدل )6(جدول شماره 
 RWدرصد خطاي مدل منهاي درصد خطاي  اندازه شركت

1 
 -116/2 مقدار آماره

  340/0 سطح معناداري

2 
 -366/2 مقدار آماره

  018/0 سطح معناداري

3 
 -455/1 مقدار آماره

  146/0 سطح معناداري

4 
 -664/3 مقدار آماره

  000/0 سطح معناداري

5 
 -206/3 مقدار آماره

  001/0 سطح معناداري
  

مشخص شده است روند كاهشي خطاي مدل قيمت  )7(طور كه در جدول  همان  
مدل سود توسط  بيني پيشبا افزايش اندازه شركت نشان دهنده تاثير اين عامل در 

  .باشد مي قيمت
 )ميانگين درصد خطاي دو مدل( اطلاعات آماري دو مدل )7( جدول شماره

 انحراف معيار تعداد ميانگينمدل هااندازه شركت

1 
 43514/12 83 5896/3مدل قيمت

  18642/1  83 9235/0 مدل گام تصادفي

2 
 11411/6 93 1907/2مدل قيمت

  15118/1  93 7942/0 مدل گام تصادفي

3 
 36625/1 90 2000/1مدل قيمت

  54141/2  90 3730/1 مدل گام تصادفي

4 
 85239/6 92 6352/2مدل قيمت

  01268/1  92  6996/0  مدل گام تصادفي

5 
 71876/8 79 1554/2مدل قيمت

  86931/0  79  5891/0  مدل گام تصادفي
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كه در ها  شركتبه غير از طبقه سوم  كه شود ميمشاهده  ) 8(شماره  در جدول  
مدل ديگر است در ساير طبقات موجود درصد دل كمتر از آن درصد خطاي م

و در نتيجه فرضيه بيشتر بوده  )RW(تصادفي مدل براساس بازار از مدل گام خطاي
H0  فرضيه تحقيق در اين بررسي رد نمي شوندبراي.  

  مقايسه درصد خطاي دو مدل )8( جدول شماره

  

  نتايج تحقيق
با توجه به مدل رابطه بين بازده غيرعادي شركت و درصد تغييرات سود مبنايي    

مدل سودهاي آتي به دست خواهد آمد كه در اين تحقيق به عنوان  بيني پيشبراي 
بر اساس ارزش  ها شركتدر ادامه . در نظر گرفته شد سود براساس قيمت بيني پيش

جاري سهام آنها در ابتداي هر سال به صورت صعودي مرتب شده و به پنج طبقه 
 طور كه در جدول زير مده از مدل همانبر مبناي نتايج به دست آ اند مجزا تقسيم شده

محاسبات درصد خطاي مدل براي هر يك از پنج طبقه در نظر ، شود مي مشاهده
شود درصد خطاي مدل با  مي طور كه مشاهده همان. گرفته شده به دست آمده است

وع در تاييد اين فرضيه است كاهش يافته است و اين موضها  شركت افزايش اندازه
ها  شركتاطلاعات موجود در بازار در رابطه با  شركت ها،كه با افزايش اندازه 

وي از س. اطلاعات بيشتري خواهد بود حاويقيمت سهام  در نتيجهافزايش يافته و 
شود كه در اغلب طبقات  مي با مقايسه اطلاعات موجود درهر سه مدل مشاهده ديگر

ها  شركتآتي هاي  بهتري در رابطه با سود بيني پيش ،مبتني بر سود شركت ها، مدل

اندازه 
 شركت

مقايسه درصدخطاي 
 مدل ها

  ها تفاوت مدل
 tمقدار

درجه 
  آزادي

سطح 
انحراف معناداري

 ميانگين معيار

 RW44816/12 66606/2-951/1-  82  0054/0مدلـمدل قيمت 1
 RW21210/6 39648/1-168/2-  92  033/0مدلـمدل قيمت 2
 RW58811/2 17300/0634/0  89  528/0مدلـمدل قيمت 3
 RW91863/6 93553/1-683/2-  91  009/0مدلـمدل قيمت 4
 RW67862/8 56638/1-604/1-  78  113/0مدلـمدل قيمت 5
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هيچ يك از  H0توان نتيجه گرفت  مي با توجه به اين اطلاعات است كهاند  ارائه داده
شود  مي گيري بر همين اساس نتيجه. رد نشده است دو فرضيه مورد نظر در اين تحقيق

  . تحقيق تاييد نشده استهاي  كه هيچ يك از دو فرضيه
  

 درصد خطاي مدل گام تصادفي درصد خطاي مدل قيمت اندازه شركت
1 7257/0 5205/0  
2 7079/0 4123/0  
3 6906/0 5615/0  
4 6273/0 2885/0  
5 5686/0 3267/0  

  
  ها  تاييد فرضيه عدماحتمالي دلايل  
 راها  مهمترين پيش نياز  براي دست يافتن به نتايج مثبت در رابطه با اين فرضيه .1

 ،بر همين اساس يكي از دلايل عدم تاييد فرضيه ها. توان كارايي بازار دانست مي
ضعيف توسط  بيني پيشبازار بوده است كه منجر به بدست آمدن  ضعيفكارايي 

درصورت وجود درجات بالاتري . شده است قيمت سود براساس بيني پيشمدل 
 .بود مي تري محتمل از كارايي در بازار امكان دستيابي به نتايج دقيق

برمبناي ها  شركتطبقه بندي  ،در تحقيق حاضر و در بخش آخر مدل تحقيق .2
به پنج طبقه تقسيم ها  شركتاندازه آنها صورت گرفته است كه بر اساس آن 

كه ها  شركتديگر ساير عوامل تاثيرگذار در روند اقتصادي اما از سوي اند  شده
نشده سود تاثير گذار باشد در اين طبقه بندي لحاظ  بيني پيشممكن است در 

كيفيت ، ، وضعيت صنعتماليهاي  نسبت عدم توجه به اين عوامل تحليل. است
 .باشد مي از ديگر دلايل رد فرضيهها  شركتدر طبقه بندي ... و  محصولات

يكي از  ،طور كه قبلا در ادبيات و پيشينه تحقيق نيز مورد بررسي قرار گرفت همان .3
تفكيك اقلام  ،بيني مناسب از سودهاي آتي مناسب براي دستيابي به پيشهاي  راه

جام اين نباشد كه در صورت ا مي بيني پيشمستمر و غير مستمر سود براي 
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به  سود براساس قيمت بيني پيشمدل تفكيك احتمالا نتايج كاملتري از طريق 
 .آمد مي دست

  تحقيقهاي  محدوديت
  :هاي تحقيق حاضر به شرح زير است محدوديت

ي انتخاب شده بر اساس ها شركتبا توجه به اينكه نتايج تحقيق محدود به  .1
با محدوديت  ها شركتلذا تسري آن به ساير  ،است هاي اعمال شده محدوديت
  .مواجه است

براي مثال بازده . اطلاعات مورد نظر در دسترس نبود ها اي از بخش در پاره .2
در طول دوره زماني مورد بررسي موجود  ها شركتهفتگي تعداد قابل توجهي از 

 .تاثيرگذار بوده استها  نبوده كه در حجم نمونه
ممكن است بر متغيرهاي  ها شركتحسابداري هاي  رويهوجود تورم و تغييرات  .3

محاسبه شده و در نتيجه بر نتايج تاثيرگذار باشند كه به علت عدم دسترسي به اين 
 .كنترل آنها غير ممكن بوده است ،اطلاعات

وجود دامنه نوسان و حجم مبنا با تاثير بر تغييرات قيمت و سوق دادن معاملات به  .4
 .تحقيق را مخدوش كندتواند نتايج  مي در شرايط خاصها  شركتسمت برخي 

  تحقيقهاي  دهاپيشن
  مبتني بر نتايج تحقيقهاي  پيشنهاد

برون هاي  با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق كه نشانگر اتكاء زياد گروهـ 1
در به خصوص رقم سود در صورت سود و زيان (مالي هاي  سازماني به صورت

و برگزار ها  شركتن مالي به مديرا ،براي تعيين قيمت سهام بوده است) كشور ما
شامل (مالي هاي  شود تا با ارائه سريعتر صورت مي پيشنهادكنندگان مجامع عمومي 

و برگزاري مجامع در فاصله زماني ) اي مالي پايان دوره و ميان دورههاي  صورت
تر و بهتر قيمت سهام خود دربازار كمك  به تعيين سريعتري از پايان سال مالي  كوتاه
  .مالي خود را به تعويق نيندازندهاي  ا آخرين زمان قانوني ارائه صورتو ت كرده
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در ها  با توجه به روند روز افزون كارايي بازار توجه به قيمت ،از سوي ديگر ـ2
مناسبتري از هاي  بيني پيشتواند موجب دست يافتن به  صورت كارايي بيشتر بازار مي

توان اين موضوع را نيز مد نظر  مي راستا، در اين البته. باشدها  شركتوضعيت آتي 
هاي  قيمت ،بزرگترهاي  شركتكارايي بيشتر بازارهاي مربوط به  به دليلداشت كه 

  .قابليت اتكاي بالاتري داردها  شركتاعلام شده براي اين دسته از 

  پيشنهاد تحقيقات آتي 
/ سال 440و يك نمونه ) 1386-1382(ساله  5تحقيق حاضر يك دوره زماني  .1

هاي  شود موضوع تحقيق حاضر براي دوره مي پيشنهاد. دهد مي شركت را پوشش
بيشتر انجام شود و نتايج آن براي هاي  زماني متفاوت ديگر يا طولاني تر و با نمونه

  .افزايش روايي مشاهدات تحقيق حاضر با نتايج اين تحقيق مقايسه شود
شد دخيل بودن عوامل ديگري همانطور كه در بخش دلايل رد فرضيه نيز مطرح  .2

تري از  دقيقهاي  بيني پيشنظير تفكيك سود مستمر و غير مستمر در رسيدن به 
 لذا پيشنهاد. تواند از عوامل رد فرضيه در اين تحقيق باشد مي آتي باعثهاي  سود
با در نظر گرفتن اين تفكيك مجددا انجام شود تا نتايج به  ديگريشود تحقيق  مي

 . حقيق حاضر مقايسه شوددست آمده با ت
از آنجايي كه موضوع مورد بررسي در اين تحقيق تاثير اندازه شركت فرضيه  .3

ساير عوامل اثرگذار در وضيت ، قيمت نسبت به سود بوده است پيشتازي
شود  مي مد نظر قرار نداشته است، لذا پيشنهاد براي طبقه بنديها  شركتاقتصادي 

سرمايه مديريت،  ،ها ها به دارايي مانند نسبت بدهي(تا با در نظر گرفتن اين عوامل 
انجام  اين تحقيق مجدداً ها، شركتدر طبقه بندي ...) و  ، ميزان فعاليتدر گردش

 . گردد
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