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   چکیده

 به بازار پاسخ و نقدي هاي جریان بینی پیش در تعصب بر سود بینی پیش در نظر تجدید فاکتورهاي تاثیر بررسی پژوهش این هدف

 تا 1391 بین هايسال زمانی قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت پژوهش این مکانی قلمرو. باشد می آنها

 هايداده بخش در. است شده استفاده ايکتابخانه روش از اطلاعات، و هاداده آوريجمع براي پژوهش این در. است بوده 1395

 بورس ماهنامه و توضیحی هايیادداشت مالی، هايصورت به مراجعه با نمونه هايشرکت هايداده آوريجمع طریق از پژوهش

 انتخاب آماري نمونه عنوان به شرکت 121 تعداد کوکران فرمول اساس بر گیري نمونه روش اساس بر. پذیرفت انجام بهادار اوراق

 تحلیل منظور به. است شده گرفته بهره استنباطی و توصیفی آمار از شده آوري جمع هايداده تلخیص و توصیف منظور به. گردید

 رگرسیون آزمون از سپس و برا – جارك آزمون و هاسمن آزمون لیمر،F آزمون واریانس، ناهمسانی هايآزمون پیش ابتدا هاداده

 بر سود، بینی پیش در نظر تجدید فاکتورهاي داد نشان نتایج. است گردیده استفاده پژوهش هايفرضیه رد و تایید براي متغیره چند

 پیش در تعصب به بازار علاوه به و باشد می نمایندگی تئوري با همراستا که است گذار تأثیر نقدي هاي جریان بینی پیش در تعصب

 داد نشان نتایج نهایت در.باشد می کارا بازار نظریه با همراستا که دهد می پاسخ سود بینی پیش در نظر تجدید و نقدي هاي جریان بینی
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  مقدمه . 1

ی به منظور ارائه گزارشات تحلیلی به بانکها ،موسسات مالی ، معامله گران و سرمایه گذاران اقدام به پیش بینی سود و جریان هاي مال یلگرانتحل

ي شرکتها از جنبه هاي مختلف انجام شده است ، نقدي شرکتها مینمایند. در داخل کشور پژوهشاتی در رابطه با پیش بینی سود و جریان هاي نقد

)، 1394، اصل یو گرام یگل ارض؛ 1396میثاقی،  و چاشمی (نبوي نقدي جریانات و سود نسبی بینیپیش ها به بررسی تواناییبرخی از پژوهش

 سنجش معیارهاي و خالص سود رابطه)، 1396مختلف (عزیزي و همکاران،  مدلهاي مقایسه و سود و عملیاتی نقد جریانهاي بینی چگونگی پیش

اند، ولی در این میان پژوهشی که به بررسی تاثیر فاکتورهاي ) پرداخته1394آتی (گرکز و همکاران،  نقدي هاي یان جر بینیپیش در نقد وجه

لا پژوهشاتی، پژوهش حاضر هاي نقدي بپردازد انجام نشده که با توجه به این خبینی جریانتجدیدنظر در پیش بینی سود بر تعصب در پیش

  صورت گرفته است.

مثلاً تخصص، منابع موجود مؤثر بر یلگر تحلی و عوامل خاص ورشکستگ سود، ریسک یفیتک لشرکت مث عوامل خاص تا به امروز، پژوهشگران

متضاد را در بخش  هاي یزهکه انگ یطیمح هاي یزهانگ. در این پژوهش اند کردهي را شناسایی نقد یانجر ینیبدر صدور پیش یلگرانتحل یماتتصم

  کنند، مورد بررسی قرار گرفته است.  یم یجادگران ایلتحل یاطلاعات

در  ینیخوش ب تعصبگذشته  یاتادباینکه  . اولشود، وجود دارد یمیران بر مد باعث فشارگران  یلتحل ینیبیشچرا پ ینکهدو نکته در مورد ا

و کار تحت پوشش  کسب حفظ یاو  یافتدر يبرا یزهمنافع، مانند انگ تضاد نسبت بهدهد که  یمرا نشان  گرانیلتحل هاي یهو توص ها ینیبیشپ

به شود که  یم یدتشدي ا تودهتعصب  یکتوسط  ینیب دوم، تعصب خوشاست.  يکارگزار ايبري تجار و کمیسیون فروشایجاد  يبرا یاشرکت 

 یدها با گزارش یناشوند،  یمعامله شده منتشر م يتجار يها در مورد شرکتتحلیلی سهام  يها گزارشت است. و شهر يا حرفه هاي ینگران یلدل

نقش اساس  بر گرانیلتحل هاي یهو توص ها ینیب یشپ باشد. ولذا،متخصص  یلگرانتوسط تحل يو مدل ساز یقبر اساس مطالعه دق طرفانه یب ومستقل 

 درشهرت  یجادا يبرا یلگرتحل یزهو بازار انگ ینظارت یروهاين است. در عین اینکه، یهماسر يدر بازارها یواسطه اطلاعات یکه عنوان ب یلگرتحل

از  ینانهب به اشتراك گذاشتن چشم انداز خوش يبرامدیریت بر تحلیلگران فشار  و،سآن از کنند.  یمسود را تحریک به موقع  ینیب یشدقت و پ

یریت نسبت به اعمال محدودیت براي دسترسی به اطلاعات شرکت مد بینی را ندارند، یلگران این خوشکه تحل هاییزمان.  در شرکت است یندهآ

ن دارا،  پروفایل مشابه بالایی براي سهاماند کردهی اندکی را دریافت نظارت یفیو ک یکم هاي جریان نقدي که بررسی ینیبکند. پیش  یماقدام 

  ). 2، 2016باشد (یو و پاي،  یم ها متنوع آن هاي یزهانگ یریتمددر  یلگرانتحل يبراي ا بالقوهاستراتژیک ابزار دارند و 

درگیر در این زمینه اشاره نمود که شرکت هاي صنعتی و غیرصنعتی و  هايسازمان و توان به افرادهمچنین با توجه به پژوهش انجام شده می

پژوهشگرین و دانشجویان علاقمند به اجراي پژوهشات مشابه و ها به طور غیرمستقیم و نیز گذاران و سهامداران و مدیران شرکتهمچنین سرمایه

  ها به صورت غیرمستقیم می توانند تحت تاثیر این مسئله قرار بگیرند. ها و سازمانسایر شرکت

سود  هاي ینیبیشپتجدید نظر در و  ينقد هاي ینیب تجدید نظر در پیش شده، از جمله ینیبیشپ یطاز شرا یخاص یبترک در این پژوهش بر

 يبرا ی در پیش بینی سودمنفتجدید نظر  یک بابینی در پیشمثبت تجدید نظر  یکگران یلتحلشده و فرض بر این است که برخی از تمرکز 

  .دارندتجدید نظر در پیش بینی  یراتکاهش تأث

تعصب در پیش  بر جدید نظر در پیش بینی سود،فاکتورهاي تهمچنین در این پژوهش سعی بر این است که به این پرسش پاسخ داده شود که آیا 

  .دهد یم پاسخ هاي نقدي و تجدید نظر در پیش بینی سود یانجربازار به تعصب در پیش بینی  آیا و ؟یر گذار است تأثهاي نقدي  یانجر بینی
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    ادبیات پژوهش: . 2

سهامداران می شود که این موضوع فرض اساسی تئوري جدا بودن مالکیت از مدیریت در شرکتهاي سهامی باعث تضاد منافع مدیران و 

ان نمایندگی می باشد در این شرایط مدیران ممکن است براي دستیابی به منافع کوتاه مدت اقدام نمایند که منجر به کاهش ارزش منافع سهامدار

ارزش شرکت باشد که معیارهایی نظیر  می شود. در واقع هدف مدیریت از اطلاعات خصوصی که در دست دارد بایستی به حداکثر رساندن

 آتی بالقوه کار و کسب يها فرصتتولید  باشند؛حداکثر شدن درآمد هر سهم و حداکثر شدن قیمت سهام، به عنوان معیارهاي اساسی مطرح می

مثبت  مشاوره عنوان به ،خود کارگزاري براي معاملاتی کمیسیون افزایش و )2005(اوبرین و همکاران،  خود کارفرماي براي گذاري سرمایه

 )211، 2001 نایروی( گردد یممنفی  مشاوره با مقایسه در بیشتري فروش به که منجر گذاري سرمایه

 فصل و حل ) و2000آمریکا،  بهادار اوراق و بورس کمیسیون( FD مقررات مانند نظارتی اصلاحات از تعداديگذاران  قانون و کنندگان تنظیم 

 تغییرات این علیرغم .اند نموده اتخاذ تحلیلگران از مستقل مشاوره از اطمینان ) را براي2005آمریکا،  بهادار اوراق و بورس کمیسیون( جهانی

 پس حتی تحلیلگران هاي توصیه و ها ینیبپیش مزایاي از همچنان اجرائی مدیران که دهند یم ارائه را شواهدي) 2008( وستفال و کلمنت نظارتی،

 کنند یم دریافت کمتري مزایاي ،دهند یم کاهش را ارزش سهام که تحلیلگرانی که دریافتندها  آن طورخاص، به. کنند یم استفاده تغییرات این از

از دست دادن توجه و دسترسی به مدیران را در سایر  که تحلیلگرانی دریافتند،ها  آناجرایی دارند و  مدیران به کمتري تجربه دسترسی و

 يها گزارش فروش،/خرید هاي توصیه بر به کاهش ارزش سهام و توصیه هاي منفی بپردازند.  علاوه که دارد احتمال کمتر ،اند دهیدتحلیلگران 

 بینی پیش ویژه به عملکرد، يها اسیمق دیگر و) EFRs( سهم هر سود بینی پیش تجدید نظر در بر معمول طور به حقوق صاحبان سهام تحلیلگران

  ).2003؛ هاتن و همکاران، 2007دارد (هیرست و همکاران، ي نقدي تمرکز ها انیجر

. هستند متکی ها هیتوصاین  به مختلف دلایل به گذاران سرمایه که اشاره داشته باشد يا برجسته اطلاعات به است ممکن هاي تحلیلگرانتوصیه

اطلاعات شناخته شده  یسهام تمام يها متیق ه،یفرض نیکارا هستند. طبق ا یبه لحاظ اطلاعات یمال يآن است که بازارها انگریبازار کارا ب تئوري

فورا  مسها يها متیشود که قیبرخوردار است؛ گفته م يبالاتر تیکه از مقبول يقو مهین يکارآ يکنند. در ارتباط با فرضیه بازارها یرا منعکس م

 شهیهم یمال يدهند که بازارها ینشان م اتاز پژوهش ید. تعداد قابل توجههستند که در دسترس عموم قرار دارن یاطلاعات یمنعکس کننده تمام

که اول این  خصوص، نیشوند. در ا یسهام منعکس نم يها متیتماما و فورا در ق یفیاطلاعات ک ژهیبازار کارآ مطابقت ندارند و به و هیبا فرض

 يها انیجر به حسابداري، سود. گردد یممکملی را شامل  اطلاعات تحلیلگر، یک توسط ي نقدي پیش بینی شدهها انیجریک تجدید نظر در 

-سرمایه کنند، صادرزمان  همبینی شده را به طور ي نقد پیشها انیجرتجدید نظر در  تحلیلگران اگر بنابراین،. شود یم تقسیم اقلام تعهدي و نقدي

کنند  تقسیم هستند، اقلام تعهدي و نقدي يها انیجر به مربوط که ییها بخش به را سهم هر سود بینی پیش تجدید نظر در منبع توانند یم گذاران

 اندازه همان به را بازار يها واکنش ارزان، يها گنالیس یا کیفی يها مکمل افشاي دهد یم نشان پژوهشاتکه دوم این ).2011(مک لینیز و کولینز، 

   ).2003، هاتن و همکاران، 2007(هیرست و همکاران،  کند ینم مطرح است، اثبات قابل سهم هر سود بینیپیش از طریق تجدید نظر در که

  . پیشینه پژوهش: 2-1

 تهران توسط نبوي بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در نقدي جریانات و سود نسبی بینی پیش توانایی در پژوهشی با عنوان بررسی

 در شده پذیرفته هاي شرکت در نقدي جریانات و سود نسبی بینی پیش توانایی بررسی براي تلاش در پژوهش ) که این1396میثاقی ( و چاشمی

 در نقدي جریانات و آن هاي مولفه و سود مقایسه و کنندگی بینیپیش قدرت با ارتباط در پژوهش واقع، در. باشد می تهران بهادار اوراق بورس

 قیمت از استفاده با آتی نقدي جریانات بینی پیش در سود بالاتر اعتبار بررسی به غیرمستقیم طور به اول حوزه در. شود می انجام اصلی حوزه دو

 اقلام( سود هاي مولفه که دهد می نشان پژوهش این در آمده دست به نتایج. است شده پرداخته آتی نقدي جریانات براي شاخصی عنوان به سهام
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 بهتر آتی نقدي جریانات بینی پیش در سود اما شودمی آتی نقدي جریانات بینیپیش در سود توانایی گسترش موجب) نقدي جریانات و تعهدي

  .کندنمی عمل نقدي جریانات از

) که 1394( آتی توسط گرکز و همکاران نقدي هاي یانجر بینی پیش در نقد وجه سنجش معیارهاي و خالص سود در پژوهشی با عنوان رابطه

اضافه هزینه استهلاك و  ص، جریان وجه نقد عملیاتی و دو معیار سنتی جریان وجه نقد یعنی سود خالص بههدف پژوهش، بررسی رابطه سود خال

دهد در واحدهاي تجاري کوچک و همچنین در سطح کل واحدهاي نتایج نشان می هاي نقدي آتی است. سرمایه در گردش عملیاتی، با جریان

هاي نقدي آتی دارد؛ در  بینی جریانهاي سنتی آن، توانایی بیشتري براي پیشعملیاتی و شاخصتجاري، سود خالص نسبت به جریان وجوه نقد 

کننده بهتري است. همچنین بر طبق نتایج، با  ینیب که در واحدهاي تجاري بزرگ، جریان وجه نقد عملیاتی نسبت به سایر معیارها پیش یحال

   .یابدا به میزان قابل توجهی افزایش میه بینی کلیه مدلافزایش اندازه شرکت، توانایی پیش

 این اصلی )، که هدف1394ي (و چنارها  یحاجارشد توسط  مدیران چرخش و مدیریت سود بینی پیش دقت در پژوهشی با عنوان ارتباط

 سهامداران، رود می انتظار نظري مبانی اساس بر که چرا است، ها آن چرخش و مدیران توسط سود بینی پیش دقت ارتباط بررسی پژوهش،

 بین که است آن بیانگر پژوهش از حاصل هاي یافته. نمایند ابقا است، بیشتري دقت و اطلاعاتی محتواي داراي ها آن هاي بینی پیش که را مدیرانی

 مدیرانی ایرانی هاي شرکت در دیگر، عبارت به؛ دارد وجود معناداري منفی ارتباط ارشد مدیران چرخش با مدیریت توسط سود بینی پیش دقت

 حفظ را خود پست و بوده توانمندتري مدیران گذاران سرمایه نظر از اند، داده ارائه شرکت آینده سود از تري دقیق و تر ینانهب واقع هاي بینی پیش که

  . اند نموده

 این آزمون از حاصل هاي یافته و شدند بندي تقسیم ضعیف و خوب عملکرد داراي گروه دو به مطالعه مورد يها شرکت دوم فرضیۀ در همچنین،

 تري قوي مثبت ارتباط مدیریت بینی پیش دقتقدرمطلق  با مدیرعامل تغییر تر، ضعیف عملکرد داراي يها شرکت در که دهد می نشان فرضیه

 چند هر مدیران ابقاي احتمال است، بخش رضایت شرکت عملکرد وقتی عبارتی، به. دارد است، قوي شرکت عملکردکه  یزمان به نسبت

  .است بوده بیشتر باشد، داشته کمتري دقت سود از ها آن هاي بینی پیش

 تصمیم در نگري آینده هدف با شرکت ارزش و بر ریسک مدیریت توسط سهم هر سود بینی پیش هاي یژگیو بین در پژوهشی با عنوان رابطه

 شرکت ریسک و ارزش با مدیریت توسط سود بینی پیش ارتباط بررسی به پژوهش )، که این1393و خواجه محمود ( پور یدرحگیري توسط 

 بازار توجه مورد بالقوهبه طور  شرکت جانب از شده سهم منتشر هر سود بینی پیش که داد نشان رگرسیونی يها آزمون از حاصل نتایج. پردازد یم

  .نمایند یم لحاظ گذاري سرمایه منظور به آینده براي گیري تصمیم يها مدلدر  را مذکور ارقام بازار، این فعالان و باشد یم سرمایه

تهران توسط سلیمانی و طاهري  بهادار اوراق بورس عضو يها شرکت سرمایه هزینه بر مدیران توسط سود بینی پیشاثر دقت در پژوهشی با عنوان 

 تهران بهادار اوراق بورس عضو يها شرکت سرمایه نههزی بر مدیران توسط بینی سود هر سهم پیش دقت اثر بررسی به مقاله )، که این1391(

 پیش دقیق سود هر سهم ارائه عدمشد که  مشخص زي یو ان مدل اساس بر بینی پیش خطاي محاسبه و آماري يها آزمون يبا اجرا است پرداخته

بینی  پیش اطلاعات در موجود خطاي و شود یم بینی پیش اطلاعات اساس بر شده محاسبه سرمایه هزینه در یرواقعیغ کاهش به منجر شده بینی

  است. ارائه در یرواقعیغ نمایی بیش از ناشی سود هر سهم

هدف ) که 1390توسط حقیقت و اسدالهی (  نقد آتی هاي یانبینی سودها و جرسودمندي برآوردهاي حسابداري در پیشدر پژوهشی با عنوان 

 هاي نقدي آتی شرکت است ها و جریان حسابداري به دست مدیریت، در پیش بینی سوداصلی این پژوهش، بررسی سودمندي برآوردهاي 

داري وجود دارد، اما بین اقلام تعهدي و جریان هاي پژوهش حاضر حاکی از این است که بین اقلام تعهدي و جریان نقد آزاد ارتباط معنی یافته
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 خالص سود و عملیاتی سود شاخص 	ر این پژوهش براي پیش بینی سود، از دو. همچنین دشود یمعنی داري مشاهده نم ي نقد عملیاتی رابطه

 اما دارد، وجود داريمعنی ارتباط خالص سود و تعهدي اقلام بین که دهد یم نشان نیز ها فرضیه این  آزمون از حاصل نتایج. است شده استفاده

  نیست. 	مناسبی براي سود عملیاتی ي کننده بینیپیش تعهدي اقلام

هاي سود منفی  ینیبهاي جریان نقدي براي جبران پیش  ینیب) در پژوهشی با عنوان آیا تحلیلگران به صورت استراتژیک از پیش 2016یو و پاي (

یر تأثهاي جریان نقدي براي کاهش  ینیب. در این پژوهش بررسی شده که آیا تحلیلگران از پیش اند پرداختهکنند؟ به این موضوع  یماستفاده 

ی تحلیلگر از جریان نقدي و زمان همکنند یا خیر؟ و به طور خاص بر تعارض بین  یمنگري پیش بینی سود بر شرکت کنندگان در بازار استفاده باز

هاي  ینیبهاي این پژوهش نشان داده است که تحلیل گران احتمال بیشتري براي بازنگري پیش بینی سود تمرکز شده است. یافتهتجدید نظر پیش

) برخی از تحلیلگران 1هاي تکمیلی نشان داد که ( یلتحلهاي منفی سود دارند. علاوه بر این، تجزیه و  ینیبجریان نقدي در زمان صدور پیش مثبت

 دقت بههاي یک طرف درباره جریان نقدینگی در زمان بازنگري پیش بینی منفی سود دارند و بازار توجه کمتري  ینیبینانه پیش ب خوش صورت به

  هاي جریان نقدي تحلیلگر دارد. ینیبیخی پیشتار

یرطبیعی در کشور ژاپن به این موضوع غ تعهدي اقلام و بینیپیش نظر تجدید مدیریت، اجباري بینی) در پژوهشی با عنوان پیش2016یامادا (

 پیش نظر تجدید و تعهدي اقلام و بین سود مدیریت اولیه خطاهاي بینی پیش و تعهدي اقلام بین بررسی روابط مقاله این از پرداخته است. هدف

بین  رابطه این، بر علاوه. بینی وجود دارد پیش نظر تجدید و تعهدي اقلام بین منفی هاي این پژوهش نشان داده است که رابطه یافته. است بینی

را  مشکلا ی و نامشخص کار و هاي کسب یطمح در فعال يها شرکت میان در بیشتر) نظر تجدید( مدیریت هاي ینیبپیش خطاهاي و تعهدي اقلام

  .است اقتصادي اطلاعات تحلیل و تجزیه در

به این موضوع پرداخته است. وي در این پژوهش  تیریمد هاي ینیب شیسهام در پ متیق یبازخورد اطلاعات یرعنوان تأث) در پژوهشی با 2016ژو (

بازده سهام  ینیب شینظر پ دیتجدنسبت به  تیحساسبه این نتیجه رسیده است که ، 2010-1996ه در دورسود  تیریمد ینیب شیاستفاده از پ با

 تا کند یگذاران کمک م هیسرما یاطلاعات خصوص ن،ی. علاوه بر اها است یمتقاز گذاران هیسرما یخصوص اطلاعات زانیم شیزمان در افزا هم

  ندارند  رانیاست که مد یاطلاعات يحاو سهام متیقکه  دهد یشان من افتهی نیابهبود بخشند.  خود را هاي ینیب شیدقت و صحت پ رانیمد

در کشور چین به این  ها شرکتیت بر مالکیر پیش بینی سود توسط  تحلیلگران  تأث) در پژوهشی با موضوع بررسی 2015رایت و انالیست (

کمتر  وقتمغرضانه بیشتر  باحالتموضوع پرداخته است. نتایج پژوهش وي نشان داده است که سهام دولتی تحت عملکرد پیش بینی تحلیلگران 

ی کمتر مغرضانه و بینشرکت منجر به پیش سهامداردر سرمایه  Aبینی تحلیلگران رابطه دارد. درصد بیشتري از سهام قابل معامله و سهام نوع پیش

شود و سهام  یمتر تحلیلگران  یقدقبینی کمتر مغرضانه و درصد بیشتري از تمرکز سهام قابل معامله منجر به پیش .شود یمتر تحلیلگران  یقدق

  تر تحلیلگران رابطه دارد. یقدقسرمایه گذاران نهادي با پیش بینی کمتر مغرضانه و 

هاي سود توسط مدیریت، معاملات خودي و عدم تقارن اطلاعاتی به این موضوع  ینیبپیشن ا عنوان بی) در پژوهشی ب2014کرافت و همکاران (

هاي خود مربوط به سود از طریق پیش بینی مدیریت مبتنی  ینیب. در این پژوهش بررسی شده است که آیا مدیران براي انجام پیش اند پرداخته

ي درباره وضعیت سهام داشته ا محرمانهقبل از خرید و یا فروش سهام اطلاعات  ها آنزمانی که  براقلام تعهدي عمل خواهند کرد یا خیر؟ البته

یش با پ يمعاملات خودیش بینی سود توسط مدیریت رابطه مثبتی دارد و با پ یارياختباشند. نتایج این پژوهش نشان داده است که اقلام تعهدي 

  بینی سود توسط مدیریت رابطه منفی دارند.
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مورد  يدر سودها ینیب شیابتدا صحت و دقت پ یگران مال لیسود توسط تحل ینیب شیو پ اي ینه) در پژوهش خود با عنوان رفتار هز2010( دان

گران در لیتحل يسودآور ینبیشیتر دارند، پ چسبنده اي ینهکه رفتار هز ییها که شرکت دهد یکرده و نشان م یگران را بررس لیتحل یتوافق کل

 گذاران هیو سرما گذاردیم ریتأث گرانلیتحل يکار هاي یتبر اولو ها ینهبودن هز ادیکه ز ی دهندنشان م ها یافتهها کمتر است. به عبارت بهتر،  آن

  ها دارند.   چسبنده در مورد ارزش شرکت اي ینهبه رفتار هز يشتریظاهراً توجه ب

 که دریافت او. کرد بررسی آتی نقدي هاي جریان بینی یشپ منظور به را نقدي هاي مدل با مقایسه در تعهدي هاي مدل توانایی) 2006( یودر

 داد نشان نتایج. نیستند برخوردار بعدسال  یک آتی نقدي جریان بینی یشپ براي فزاینده توانی از نقدي، جریان مدل با مقایسه در تعهدي هاي مدل

 بهبود آتی، هاي فروش به موجودي نسبت نوسان کاهش همچنین و فروش و سود در نوسان کاهش با تعهدي، هاي مدل بینی یشپ افزاینده توان

  یابد. یم

  . فرضیات پژوهش:2-2

  :گردد یمي پژوهش به صورت زیر ارائه ها هیفرضبنابراین با توجه به مبانی نظري ارائه شده و پیشینه پژوهش، 

 یر گذار است.تأثهاي نقدي  یانجرفاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود، بر تعصب در پیش بینی  فرضیه اول:

  دهد. یمهاي نقدي، پاسخ  یانجربازار به تعصب در پیش بینی  فرضیه دوم:

 تواند یم که مکمل است شاياف از يا نمونهبینی شده ي نقد پیشها انیجرتجدید نظر در  که دهد یم نشان) 2003( همکاران و هاتن حقیقت، در

ي نقدي پیش بینی ها انیجرتجدید نظر در  یککه سوم این. دهد قرار ریتأث تحت را سهم هر سود بینی پیش تجدید نظر در به بازار يها واکنش

 ارائه بازار در کنندگان شرکت به سهم هر سود بینیپیش تجدید نظر در و تحلیلگران فروش/خرید هايتوصیه با همراه اغلبزمان  همشده، 

 طریق از واقعی زمان در توان یم بینی شده راي نقدي پیشها انیجرتجدید نظر در  و سهم هر سود بینی پیش تجدید نظر در که آنجا از. شود یم

 بینی پیش تجدید نظر در تحلیلگر هر دو یک آیا دهند تشخیص توانند یم یراحت به گذارانسرمایه نمود، نظارت اطلاعات يا واسطه يها سیسرو

نظارتی  توجه نقدي جریان يها ینیب پیش نهایت، در. یا خیر کند یم فراهم ي نقدي پیش بینی شده راها انیجرتجدید نظر در  و سهم هر سود

 به مختصري ارجاعات )، تنها2010متحده ( ایالات تحلیلگران هاي توصیه مثال، عنوان به. کنند یم دریافت سود يها ینیب پیش به را نسبت کمتري

-ي نقدي پیشها انیجرتجدید نظر در  فرد به منحصر يها یژگیو و تحلیلگران بر مدیریتی فشار به توجه با .دارد نقدي يها انیجر يها ینیبپیش

 مدیریت، به دسترسی براي استراتژیک طور به ي نقدي پیش بینی شده راها انیجرتجدید نظر در  توانند یم تحلیلگران که معتقدیم بینی شده،

که  یافته افزایش چشمگیري طور به نقدي جریان يها ینیبپیش گذشته دهه در فرض، این با مطابق. کنند استفاده نظارتی بررسی ایجاد بدون

  ).439، 2013(کال و همکاران،  باشد یمجهانی  فصل و حل و FD مقررات تنظیم از پسعمدتاً 

 تحلیلگران مدیریت وجود دارد، با خوب روابط حفظ براي حال عین در و سود کنندگان بینی پیش براي که متضادي يها زهیانگ این به توجه با

 کاهش) مثبت CFFRالعاده (مثلاً  فوق اطلاعاتی افشاي در خوب اخبار کردن برجسته با را سود درباره بد اخبار مخرب ریتأث تا رندیگ یم انگیزه

 تصمیمات تواند یمکه  باشند یمیی ها مؤلفه جزء مکمل اطلاعات ارائه که کنند یم ) استدلال2007و همکاران ( رستخاص هی طور به. دهند

)، انتظار داریم تا 2007پژوهش هیرست و همکاران ( با مطابق رو، این از. دهد قرار ریتأث تحت را سود يها ینیبپیش اعتبار درباره گذاران سرمایه

 بتواند ،شود یم سهم منتشر هر سود بینی پیش تجدید نظر منفی در یک بازمان  هم ي نقد پیش بینی شده کهها انیجردر  تجدید نظر مثبت یک

  ؛دهد کاهش مدیران و گذاران سرمایه براي را سهم هر سود بینی پیش تجدید نظرهاي منفی در تأثیر
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توسط جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران  هايشرکت سهامبینی سود و بازده غیرعادي رابطه بین خطاي پیش یبه بررسدر پژوهشی 

بینی سود و دهد، بین خطاي پیشنتایج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره نشان می پرداخته شد. )1389و آشتاب ( یکردستان

  رابطه مثبت معناداري وجود دارد. جدیدالورود يها بازده غیرعادي سهام شرکت

دهد  نتیجه نشان می ) که1386( آتی توسط عرب مازار یزدي و صفرزاده عملیاتی نقدي هاي جریان بینی پیش و سود ر پژوهشی با عنوان تفکیکد

  .یابد هاي نقدي بهبود می بینی جریان دهندگی مدل در پیش با تفکیک جزء تعهدي به اجزاء بیشتر، توان توضیح

  :گردد یمي پژوهش به صورت زیر ارائه ها هیفرضرائه شده و پیشینه پژوهش، بنابراین با توجه به مبانی نظري ا 

  دهد. یم پاسخ بازار به تجدید نظر در پیش بینی سود، فرضیه سوم:

  بین فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود و بازده تحقق یافته مرکب رابطه معناداري وجود دارد. فرضیه چهارم:

 روش شناسی پژوهش:. 3

و از نظر نوع داده ها کمی و از نظر نحوه اجرا توصیفی،پیمایشی و از نوع همبستگی می  "يکاربرد"حاضر، از جهت هدف اجرا  پژوهش

  باشد.

بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته شده  521کل شرکت  از  176نمونه آماري مورد استفاده در این پژوهش بر اساس فرمول کوکران به تعداد 

  که همگی حائز شرایط زیر بوده اند و  به روش حذف سیستماتیک  انتخاب شده اند. تهران(جامعه آماري) انتخاب شده است 

  اند بطور مستمر در بورس حضور داشته 1395الی  1391در سالهاي 

 نباشندها  مهیبانکها و ب ،يگذار هیسرما يجزء شرکتها 

 اسفند می باشد  انیپا به یسال مالی آنها منته 

                             اطلاعات مورد نیاز براي اندازه گیري متغیرها را دارند  

  مدل آزمون فرضیه ها:

  مدل فرضیه اول:

 ينقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پحالت اول: 

CFFR1=β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�L	CFFAcc + β�FHOR + β �ACC + β �SIZE +

β�EFR + ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 

  معکوس ينقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پحالت دوم: 

CFFR2=β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�L	CFFAcc + β�FHOR + β �ACC + β �SIZE +

β�EFR + ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 
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  مدل فرضیه دوم:

CAR(−1. +1) = β� + β�CFFR + β�L	CFFAcc +β�CFFR ∗ L	CFFAcc +β�EFR + β�EFR

∗ CFFR + ε� 

H0: β1 =0 

H1:β1 ≠0 

  مدل فرضیه  سوم:

������ =	β� + β�EFR ∗ 	REV	 + β�CFFR	∗ REV	+ ε �  

H0: β1 ,β2=0 

H1:β1 ,β2≠0 

  مدل فرضیه  چهارم:

R = β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�EFR ∗ S1 + β�CFFR ∗ S1 + β�EFR ∗ S2

+ β �CFFR ∗ S2 + β�EFR ∗ S3 + β��CFFR ∗ S3 + β��EFR ∗ S4 + β��CFFR ∗ S4

+ ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 

  متغیرهاي پژوهش:

  :متغیر وابسته 

CFFR	�.تعصب در پیش بینی جریان هاي نقدي� :  

) تعصب در پیش بینی جریان هاي نقدي برابر است با جریان نقدي واقعی منهاي جریان نقدي پیش بینی شده 2016بر اساس پژوهش یو و پاي(

جریان نقدي واقعی از صورتهاي مالی به طور مستقیم استخراج می گردد و شیوه اندازه گیري که با قیمت بازاري سهام استاندارد شده است؛که 

  جریان نقد پیش بینی شده،در ادامه به تفصیل ارائه می گردد.

  داریم:جریان نقدي  یبین پیشبه طور کلی دو مبنا جهت 

  )CFRWمبناي اول: گام تصادفی جریان وجه نقد (

به صورت گام تصادفی عمل میکند و در این مدل جریان وجه نقد عملیاتی مورد انتظار آتی برابر با جریان وجه نقد مدل گام تصادفی جریان نقد 

و  )1986عملیاتی مورد انتظار آتی برابر جریان وجه نقد عملیاتی جاري است.مدل گام تصادفی بعنوان معیار در پژوهش بوئن و همکاران (

  ده است.) استفاده ش2012فرانسیس وایسون (

                                                                        =����.� �(����.���)      
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  که بر این اساس داریم:

����.���= �(����.�)                                                                     

  که در آن:

 t: جریان نقد عملیاتی پیش بینی شده در دوره (�.����)�

�: جریان نقد عملیاتی در دوره ���.���� − 1  

 ACCREVمبناي دوم:مدل تعهدي ساده یا معکوس 

در این مدل فرض می شود که جریان نقد به صورت گام تصادفی رفتار کرده و اقلام تعهدي سرمایه در گردش به طور کامل جمع آوري یا در 

  ) این مدل را در پژوهش خود بکار برد.2006دوره بعد پرداخت می شوند. یودر (

�(����.���) = ����.� + ∆�� �.� − ∆���.� − ∆�������.� − ∆������.�  

   که بر این اساس داریم:

�(����.�) = ����.��� + ∆�� �.��� − ∆���.��� − ∆�������.��� − ∆������.���  

  که در آن:    

  t: جریان نقد عملیاتی پیش بینی شده در دوره (�.����)�

  t-1: جریان نقد عملیاتی در دوره ���.����

  t-1 غییردر حسابهاي دریافتنی طی سال: ت���.���∆

  t-1 غییردر حسابهاي پرداختنی طی سال: ت ���.���∆

  t-1 پرداختنی طی سال هزینه هايغییردر ت: ���.�������∆

  t-1 طی سال مالیات بر درآمد پرداختنیغییردر : ت ���.������∆

  )1392شایان ذکر است که در پژوهش حاضر از هر دو مدل جهت پیش بینی جریان نقد عملیاتی استفاده می گردد.(ثقفی و صراف،

CAR(� − 1. t +  جریان هاي نقديبه تعصب در پیش بینی  :پاسخ بازار(1

  که برابراست با بازده غیر عادي سه روزه در پایان دوره

حاصل می شود و توسط فرمول زیر   به صورت ماهانه بازده غیرعادي از اختلاف بازده واقعی و بازده مورد انتظار(امید ریاضی بازده سهام)

  .)1385،227محاسبه خواهد شد (پارسائیان،
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1(1 ) t t
it

t

P D P
R

P

   


 

خواهد بود. که به صورت ارائه شده در زیر محاسبه می  tدر روز  iبازده مورد انتظار سهام  E(Rit) و  tدر روز  iسهام  بازده واقعی  Ritکه در آن 

  شوند:

Rit  بازده واقعی سهامi در روزt ره آورد«هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از نرم افزار : بازده هاي واقعی سهام براي شرکت «

 :)1385،330شده اند. در این نرم افزار جهت محاسبه بازده هاي سهام روزانه از رابطه زیر استفاده شده است (رهنماي رودپشتی،استخراج 

                                                         
  که در آن:

α  درصد افزایش سرمایه =  

 = P t+1 قیمت در زمان       t+1  

   = P t قیمت در زمان       t  

D سود نقدي پرداخت شده =  

 محاسبه بازده روزانه بازار: با استفاده از شاخص قیمت ونقدي سهام:

     

  شاخص قیمت و نقدي می باشد.TEDPIX t که در آن 

براي هر شرکت در طی دوره زمانی مورد نظر، با استفاده از مدل قیمت گذاري دارائی هاي سرمایه اي بازده مورد   Rmtو   Ritپس از محاسبه  

  انتظار را بدین ترتیب محاسبه خواهیم کرد؛

  ابتدا با در نظر گرفتن رابطه زیر 

 

م، یعنی در این مرحله ما براي هریک از شرکتهاي نمونه را براي هر شرکت و هر سال جداگانه برآورد می کنی βو  αبا استفاده از حداقل مربعات 

شرکتها  βهر سال را جداگانه محاسبه می کنیم این است که ممکن است  βو  αبرآورد شده داریم. دلیل اینکه ما  βو  αو به ازاي هر سال یک 

  در این دوره تغییر کند و در نتایج پژوهش اثر بگذارد. 

بازده مورد   E(Rit) محاسبه شده در فرمول زیر Rmtبرآورد شده در مرحله قبل و صرفنظر از خطاي برآورد  و با جایگذاري  βو  αبا توجه به 

  انتظار را پیش بینی می کنیم.

  

  

( )it it itAR R E R 

1t t
m t

t

TEDPIX TEDPIX
R

TEDPIX
 



it i i mt iR R    
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 تجدید نظر در پیش بینی سود پاسخ بازار به: �.�������

  "در پیش بینی سودکارایی واکنش بازار به تجدید نظر "که برابر است با 

) است.وي کارایی فنی را به صورت حداکثر تولید ممکن 1957در زمینه کارایی نظرات گوناگونی وجود دارد که مهمترین آنها مربوط به فارل (

مرزي استفاده می  با استفاده از مقدار مشخصی از عوامل تولید تعریف می کند.در بیشتر مطالعات مربوط به کارایی و به ویژه کارایی فنی از روش

اي شود.در این روش به منظور محاسبه کارایی فنی معمولا توابع مرزي (تولید، هزینه یا سود)برآورد شده،سپس با مقایسه وضعیت موجود بنگاه ه

مدل هاي مرز اقتصادي با مرز به دست آمده، کارایی محاسبه می شود. مدل هاي مرزي را می توان در دو دسته مجزاي مدل هاي مرزي قطعی و 

  تصادفی مورد بررسی قرار داد.

  در این مطالعه براي محاسبه کارایی فنی واکنش بازار از مدل هاي مرزي تصادفی استفاده شده است.

  مدل تابع مرزي تصادفی به منظور محاسبه کارایی به صورت زیر استفاده شده است:

Ln|CAR�.�| =ln	α +β. ln|SUE�.�|+lnME +lnΩ�.�	یا 

C���.� = α + β. sue�.� − u�.� + v �.� 

CAR�.� = ln|CAR�.�|            sue	�.� = ln|SUE�.�|                 

u�.� = − lnME�.�                v�.� = lnΩ�.�               

  در مدل مورد نظر:

 : |CAR�.�|.قدر مطلق بازده غیر عادي سهام یک هفته معاملاتی حول و حوش تاریخ اعلان سود است  

|SUB�.�| .قدر مطلق سود غیر منتظره استاندارد شده در یک هفته معاملاتی حول و حوش تاریخ اعلان سود است :  

 :ME�.� ∈ که برابر است با ضریب همبستگی بین خبر پیش بینی سود و قیمت  معیار کارایی واکنش بازار به اخبار سود است [0.1)

ل کارا باشد. یعنی در صورت مثبت بودن خبر پیش بینی سود تغییرات مثبت آن بر را می گیرد که بازار به طور کام 1ارزش  ME.زمانی سهام

  که این به معناي مثبت بودن ضریب همبستگی بین خبر پیش بینی سود و قیمت سهام است. قیمت سهام مشاهده شود و بالعکس

��� = �� + ����� + � �� 

  که در آن:

  قیمت سهام: آخرین ���

  یش بینی سودپ : آخرین���

�� =MEضریب همبستگی بین خبر پیش بینی سود و قیمت سهام :  

( )it i i mtE R R  

1

n

i it
t

CAR AR



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Ω
�.�
>   :متغیر تصادفی تابع است. 0

β	و	α .پارامترهاي توزیعی تابع است :  

  )1391منبع: (کردستانی و همکاران،

R  : بازده تحقق یافته مرکب  

 "ارتباط با نوسانهاي سود یو بازده غیر عادي ب یآت يبازده مورد انتظار، بازده مربوط به بازنگري در برآورد سودها ترکیبی از"

 يبازده مورد انتظار، بازده مربوط به بازنگري در برآورد سودها" جزء سه یافتۀ به تحقق بازده کل )1987( لایپ و کرمندي پژوهش استناد به 

 است: شده زیر تجزیه رابطۀ شرح به "ارتباط با نوسانهاي سود یو بازده غیر عادي ب یآت

R���� = E(R����) + R �.���
�� + ε�.���R�.���

�� = �β�
∞

���

∆E(X�����|UX���
P�

 

  در این رابطه متغیرها به شرح زیر هستند:

R it+1بازده تحقق یافته سهم:  

E(R it+1) بازده مورد انتظار:  

RCF
it+1شوك جریان نقدي:  

�
�.���

  :بازده غیر عادي سهم

Xt+1سود:  

UXt+1نوسان سود:  

ΔE(Xt+1+s/ UXt+1)بازنگري در برآورد سود مورد انتظار:  

β سود سپرده تضمین شده که برابر است با :عامل 
�

���
 

و بازده غیر  یآت يبرآورد سودهابازده مورد انتظار، بازده مربوط به بازنگري در بر اساس  بازده )2012( اگنوا پژوهش از پیروي در ادامه به

 رگرسیونی مقطعی مدل شرح به نقدي جریان شوك بدون بازده و نقدي جریان شوك با بازده دو جزء به ارتباط با نوسانهاي سود یعادي ب

  .است شده تجزیه

،یا به و بازده غیر عادي یآت يبرآورد سودهابازده مورد انتظار، بازده مربوط به بازنگري در بر اساس  لذا براي محاسبه بازده تحقق یافته مرکب 

نقدي مدل رگرسیون زیرکه مدل اصلی براي محاسبه بازده می باشد؛ تخمین  شوك جریان بدون بازده و نقدي جریان شوك با عبارتی بازده

  زده می شود.
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R���� = E(R����) + £	�	����/�� + ε�.���  

 در این رابطه: 

R����               بازده واقعی:                                                                             

     E(R����) + ε�.���  

  و؛ که توسط نرم افزار ایویوز تخمین زده می شوند مجموع عرض از مبدا و جز خطاي رگرسیون،(بازده بدون شوك جریان نقدي سهام) است

  بازار حقوق صاحبان سهام: نوسان سود تقسیم بر ارزش ��/����	�	

 تا 1391 سالهاي براي ، مقطعی رگرسیونی سهم ثابت است.مدل هر براي £مقطعی یعنی  رگرسیونی در مدل ��/����	�	 متغیر ضریب

 به خطا، جملات بین واریانس ناهمسانی عدم بررسی براي وایت آزمون و مدل کل معناداري بررسی برايF آزمون از .شد زده تخمین 1395

  شد. استفاده کلاسیک، رگرسیون فروض از یکی منزلۀ

  : ����/��	�	  شیوه اندازه گیري

UXt+1نوسان سود:  

P                           ارزش بازار حقوق صاحبان سهام:  

  محاسبه نوسان سود داریم: براي

                                                           	������ = �������� − �(��������) 

  که در این رابطه:

  :نوسان سود شرکت ������	

  :سود قبل از اقلام غیر مترقبه ��������

  :سود مورد انتظار شرکت(��������)�

شدند                                                                           مقطع زیر برآورد رگرسیونی مدل شرح بهt-1, t سال سود از استفاده باβ0، β1ضرایب ابتدا انتظار مورد سودهاي محاسبه براي

.������=β0+β1��������+ε�.� 

 براي وایت آزمون و مدل کل معناداري بررسی براي Fآزمون  از .شد زده تخمین 1395 تا 1391 سالهاي براي فوق، مقطعی رگرسیونی مدل

 از ضرایب استفاده با سپس .شد استفاده کلاسیک، رگرسیون فروض از یکی منزلۀ به خطا، جملات بین واریانس ناهمسانی عدم بررسی

  شد: رابطۀ زیر محاسبه شرح به انتظار مورد سود برآوردي،

E t(��������)=β0+β1������  

  )1396منبع: (شمشیري،
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  متغیر مستقل:

S1,S2,S3,S4فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود:  

S1 =(+����-CFFR)−	OPDFR 

S2 = (+��� � + CFFR) − 	SAMEFR 

S3 = (−���� + CFFR) − 	OPDFR 

S4 = (−���� − CFFR) − 	SAMEFR 

EFRسود پیش بینی شده:  

CFFR(که در قسمت اندازه گیري متغیر وابسته کاملا تشریح گردید)جریان نقدي پیش بینی شده: 

SAMEFR صورتی که سود و جریان نقدي پیش بینی شده داراي علامت هاي موافق باشند، برابر با یک و در غیر این صورت برابر است با : در

  صفر

OPDFR در صورتی که سود و جریان نقدي پیش بینی شده داراي علامت هاي مخالف باشند،برابر با یک و در غیر این صورت برابر است با:

  صفر

  )2016منبع:(یو و پاي،

REVتجدید نظر در پیش بینی سود :  

  از مدل زیر براي محاسبه تجدید نظر هاي پیش بینی سود(اخبار مربوط به سود) استفاده خواهد شد:

REV� = α + b. REV ��� + ε� 

  سود می باشد. که خطاي معادله مذکور معادل اخبار

 که در آن:

REV� =
Aggregate_EarnExp� − Aggregate − EarnExp���

Aggregate_EarnExp���
 

Aggregat_EarnExp� =�Firm_level_Earnings_Expectation�.�
�

 

 که داریم:

Firm_Level_Earnings_Exp�.� = EPS_Consensus�.� ∗ Shares_outstanding� 

 که:

EPS − Consensus�.� =
∑ AF�.�.�
�
�

N
 

  که در آنها:

Aggregate_EarnExpدرآمد کل مورد انتظار� :  
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AFسود پیش بینی شده هر سهم :  

N تعداد سود پیش بینی شده هر سهم: 

:Shares_outstanding تعداد سهام در دست سهامداران  

  )2013منبع :(چویی و همکاران،

 متغیرهاي کنترلی:

LCFFAcc :قدرمطلق تفاوت جریان نقدي واقعی از جریان نقدي پیش بینی شده برقیمت بازار سهام  

  )-1جریان نقدي پیش بینی شده که با قیمت بازار سهام تعدیل می گردد،ضرب در ( برابر است با قدرمطلق تفاوت جریان نقدي واقعی از

EFR :یش بینی سود هر سهم پ 

Control	Variables : ی مشتمل بر:کنترل یرهايمتغسایر  

FHOR   تعداد روزهاي بین پیش بینی سود و پایان سال:�.�

  صحت پیش بینی سود:�.����

ACC��� =
max�AFE��� − AFE���

range(AFE��)
 

AFEقدر مطلق خطاي پیش بینی سود���:  

  که خطاي پیش بینی سود از طریق زیر محاسبه می شود.

 

AFE = �
�� − ��
��

� × 100 

  :بزرگترین مقدار ���                      t: سود واقعی شرکت در زمان  ��

  :دامنه �����             tبینی شده شرکت در زمان : سود پیش�� 

    :اندازه شرکت	�.�����

�����.� = �����(���.�) 

 

    tدر پایان سال  iهاي شرکت  ییدارادفتري کل  : ارزش �.���

  )2016منبع:(یو و پاي، 

 هاي پژوهش یافته. 4

  ي پژوهش:رهایمتغ یفیتوصآمار  

با توصیف آماري گامی در جهت تشخیص الگوي  مورد مطالعه قرار گرفته استبه منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه اي که پژوهش در آن 

  .ارائه گردیده اند )2) و جدول (1جدول (به صورت خلاصه در حاکم بر متغیرها و پایه اي براي تبیین روابط بین آنها برداشته می شود که 
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  هابررسی شرکت مورد متغیرهاي آمارتوصیفی .1جدول 

 

تعصب در 

 ینیب شیپ

 انیجر

  ينقد يها

تعصب در 

 ینیب شیپ

 انیجر

ي نقد يها

  معکوس

پاسخ بازار 

به تعصب 

 شیدر پ

 انیجر ینیب

  ينقد يها

پاسخ بازار به 

نظر در  دیتجد

  سود ینیب شیپ

بازده تحقق 

  مرکب افتهی
  سود ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورها

 شیپ ينقد انیجر

  شده ینیب

قدرمطلق 

 انیتفاوت جر

از  یواقع ينقد

 ينقد انیجر

شده  ینیب شیپ

بازار  متیبرق

  سهام

 شیپ ينقد انیجرتقابل 

تفاوت  در شده ینیب

از  یواقع ينقد انیجر

 ینیب شیپ ينقد انیجر

  بازار سهام متیشده برق

سود هر  ینیب شیپ

  سهم

 انیجرتقابل 

 ینیب شیپ ينقد

 شیپ در شده

سود هر  ینیب

  سهم

 CFFR1 CFFR2 CAR MARKET R S1 S2 S3 S4 CFFR LCFFACC CFFR*LCFFACC EFR CFFR*EFR 

 152/51- 782/63 18/8928 331/82- 0/3716- 0/8148- 0/1371- 0/0231- 0/0611- 0/3838 0/3103- 0/2730- 0/0036 0/0104 میانگین

 29/590- 413/00 9/95000 74/940- 0/1800- 1/000- 0/0000 0/0000 0/0000 0/34000 0/3100- 0/3300- 0/0000 0/0100 میانه

 2904/7 9276/0 10554/6 0/4700- 3/7600 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/9147 0/1720- 1/4730 0/2900 0/2147 ماکسیمم

 6880/2- 3327/0- 12012/0- /21823- 8/6900- 1/0000- 1/0000- 1/0000- 1/0000- 0/3500- 0/4400- 1/7500- 0/2600- 0/1900- مینیمم

 652/27 1277/1 726/284 1360/4 0/9694 0/3887 0/3443 0/1504 0/2398 0/2164 0/0448 0/5432 0/0953 0/0662 معیارانحراف 

 4/5483- 2/3642 2/72540- 10/219- 4/3486- 1/6214 2/1090- 6/3433- 3/6628- 0/1920 0/0343 0/1704 0/0128 0/0290 چولگی

 42/21 13/148 200/665 132/30 32/089 3/6289 5/4481 41/237 14/416 2/7317 3/4818 3/3070 3/4757 3/3024 کشیدگی

 -آزمون جاکو

 برا
2/3909 5/7220 5/3056 5/9712 5/5343 4638/3 40915/ 599/60 275/05 23238/ 432000 985675/ 3160/0 40853/5 

سطح معنی 

 داري
0/3025 0/0572 0/0704 0/0505 0/0628 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 مشاهدات

   هابررسی شرکت مورد متغیرهاي . آمارتوصیفی2جدول 

 

 دیتجدتقابل 

 شینظر در پ

 در سود ینیب

سود  ینیب شیپ

  هر سهم

 انیجرتقابل 

 ینیب شیپ ينقد

  در شده

 دیتجدتقابل 

 شینظر در پ

 در سود ینیب

 اول فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 انیجرتقابل 

 شیپ ينقد

 در شده ینیب

 اول فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 دیتجدتقابل 

 شینظر در پ

 در سود ینیب

 دوم فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 انیجرتقابل 

 شیپ ينقد

 در شده ینیب

 دوم فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 دیتجدتقابل 

 شینظر در پ

 در سود ینیب

 سوم فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 انیجرتقابل 

 شیپ ينقد

 در شده ینیب

 سوم فاکتور

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 دیتجدتقابل 

 شینظر در پ

 در سود ینیب

 فاکتور

 چهارم

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

 انیجرتقابل 

 شیپ ينقد

 در شده ینیب

 فاکتور

 چهارم

نظر  دیتجد

 ینیب شیدر پ

  سود

تعداد 

 نیب يروزها

 ینیب شیپ

  سود

 شیصحت پ

  سود ینیب

اندازه 

  شرکت

 EFR*REV CFFR*REV EFRS1 CFFRS1 EFRS2 CFFRS2 EFRS3 CFFRS3 EFRS4 CFFRS4 FHOR ACC SIZE 

 6/1428 0/6196 278/43 0/3214 810/05- 0/0790 64/826 0/0014- 2/7267 0/0220- 40/117- 0/2380 1223/5- میانگین

 6/0400 0/6700 300/00 0/1000 390/0- 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0100- 38/560 میانه

 8/3000 0/8200 600/00 8/6900 0/0000 5/5500 3326/5 0/0000 718/59 0/1600 0/0000 332/60 128490 ماکسیمم

 4/4200 0/2900 47/000 0/6900- 9276/4- 0/2000- 0/0000 0/3600- 0/0000 3/7600- 2772/4- 88/990- 1293248- مینیمم

 0/6551 0/1172 83/631 0/8537 1195/6 0/4224 281/50 0/0200 38/010 0/1869 267/15 14/486 53110/2 انحراف معیار

 0/7503 0/8009- 0/9291- 6/0687 3/0693- 8/4339 7/0101 15/214- 15/932 15/214- 7/7540- 19/847 23/823- چولگی

 4/2430 2/4721 3/6267 49/534 16/111 84/701 62/697 242/50 271/83 279/81 65/552 463/21 580/90 کشیدگی

برا -آزمون جاکو  8476174 5378679 104699 1955009 1847464 1469340 94793/3 175440/ 5283/55 58300/2 96/957 71/711 95/716 

 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/00000 سطح معنی داري

 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 605 مشاهدات

  منبع: یافته هاي پژوهش
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  آمار استنباطی: 

  آزمون فرضیه اول:تجزیه و تحلیل 

 ينقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پالگوي اول: 

CFFR1=β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�L	CFFAcc + β�FHOR + β �ACC +

β�SIZE + β�EFR + ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 

  معکوس ينقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پالگوي دوم: 

CFFR2=β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�L	CFFAcc + β�FHOR + β �ACC +

β�SIZE + β�EFR + ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 

  1395تا  1391هاي  سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي فرضیه اولالگو جیخلاصه نتا .3جدول 

  

 CFFR2مدل  CFFR1مدل   مدل

  t -آماره  ضرایب  متغیرها
سطح 

  معناداري
  t -آماره  ضرایب

سطح 

  معناداري

 0/3006 1/036368 0/237391 0/4375 0/77703 0/113378 ��  عرض از مبدأ

 سود ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورها

S1 0/054744 3/29905 0/0010 0/084929 3/260227 0/0012 
S2 -0/038902 -2/07007 0/0390 -0/103664 -3/513877 0/0005 
S3 0/033055 1/983807 0/0479 0/073646 2/815453 0/0051 
S4 0/036424 2/299939 0/0219 0/060919 2/450310 0/0146 

قدرمطلق تفاوت جریان نقدي واقعی از 

جریان نقدي پیش بینی شده برقیمت 

 بازار سهام

LCFFACC -8/02E-06 -3/347657 0/0009 -8/02E-06 -2/133128 0/0334 

 FHOR -9/75E-05 -2/890573 0/0040 3/22E-05 0/608244 0/5433 تعداد روزهاي بین پیش بینی سود

 ACC 0/123229 4/359699 0/0000 0/058625 1/321201 0/1871 صحت پیش بینی سود

 SIZE -0/020698 -0/924968 0/3555 -0/037060 -1/054982 0/2920 اندازه شرکت

 EFR 1/14E-05 3/071156 0/0023 1/08E-05 1/852531 0/0646 پیش بینی سود هر سهم

 CFFR1مدل 

 2/123137 آماره-F 0/665723  ضریب تعیین

 0/000000  سطح معناداري 0/574940  ضریب تعیین تعدیل شده

    1/552535  دوربین واتسون  

 CFFR2مدل 

 2/203882 آماره-F 0/546392  ضریب تعیین

 0/005323  سطح معناداري 0/423201  ضریب تعیین تعدیل شده

    2/318388  دوربین واتسون  

  پژوهشمنبع: یافته هاي 
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 ،سود ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورهابراي ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاي  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 سود ینیبشیصحت پ ،سود ینیبشیپ نیب يتعداد روزها ،بازار سهام متیشده برق ینیبشیپ ينقد انیاز جر یواقع ينقد انیقدرمطلق تفاوت جر

و  .باشد دار میآماري معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 5 از ي کمترنقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پ بر سود هر سهم ینیبشیو پ

 فاکتور و سود ینیبشینظر در پ دیتجد سوم فاکتور  ،سود ینیبشینظر در پ دیتجد اول فاکتورم افزار براي متغیرهاي نر طبرآورد شده توسضریب 

م افزار نر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشدمیادار نمع ي مثبت ونقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پ برسود  ینیب شینظر در پ دیتجد چهارم

براي  t و احتمال آماره  .باشدمیادار نمع ی ومنفي نقد يهاانیجر ینیبشیتعصب در پ بر سود ینیب شینظر در پ دیتجد دوم فاکتوربراي متغیر 

-معنی آماري لحاظ از فوق متغیرهاي برآوردي . از این رو ضریب% است5از  ي بیشترنقد يهاانیجر ینیبشیتعصب در پ بر اندازه شرکت متغیر

  باشد.معنی می% این متغیر در مدل رگرسیونی بی95باشد. بنابراین با اطمینان  نمی دار

 و سود ینیبشینظر در پ دیتجد يفاکتورهابراي ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاي  t آمارهاحتمال  که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 کمتر معکوس ينقد يها انیجر ینیبشیتعصب در پ بر  بازار سهام متیشده برق ینیب شیپ ينقد انیاز جر یواقع ينقد انیقدرمطلق تفاوت جر

نظر در  دیتجد اول فاکتورم افزار براي متغیرهاي نر طبرآورد شده توسباشد و ضریب دار میآماري معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 5 از

ي نقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پ برسود  ینیبشینظر در پ دیتجد چهارم فاکتور و  سود ینیبشینظر در پ دیتجد سوم فاکتور ،سود ینیبشیپ

 شیتعصب در پ بر سود ینیب شینظر در پ دیتجد دوم فاکتورم افزار براي متغیر نر طبرآورد شده توسو ضریب  .می باشدادار نمع مثبت و معکوس

 ،سود ینیب شیصحت پ ،سود ینیب شیپ نیب يتعداد روزها براي متغیر t و احتمال آماره  .باشدمیادار نمع ی ومنف معکوسي نقد يها انیجر ینیب

 برآوردي . از این رو ضریب% است5از  بیشتر معکوس ينقد يها انیجر ینیب شیتعصب در پ بر سود هر سهم ینیب شیو پ اندازه شرکت

  % این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می باشد.95باشد. بنابراین با اطمینان  نمی دارمعنی آماري لحاظ از فوق متغیرهاي

 ينقد يها انیجر ینیب شیبر تعصب در پ بر دسو ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورهام افزار براي متغیرهاي نر طبرآورد شده توسو ضریب 

  .می باشدادار نمع

 به قادراست به ترتیب CFFR2و  CFFR1که در مدل هاي  دهدمی نشان را مستقل متغیرهاي دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده ضریب

باشد. با توجه به می دارمعنی آماري لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات %42و  %57 میزان

بنابراین  در مدل معنی دار می باشد ينقد يهاانیجر ینیبشیتعصب در پ بر سود ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورهافرضیه از آنجا که متغیرهاي 

  گذار است. ریتاث ينقد يها انیجر ینیب شیسود،بر تعصب در پ ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورهاشود یعنی رد می H0فرض 

 نوشت:زیر را به صورت رابطه  مدل یخط يا معادله توان یم )3جدول (طبق 

 

CFFR1 =0/1134 +  0/0547S1 − 0/0389S2 + 0/0330S3 + 0/0364S4 − 8/

02E06L	CFFAcc − 9/75E05FHOR + 0/1232ACC − 0/02070SIZE + 1/14E05EFR 

CFFR2 =0/2374 +  0/0849S1 − 0/1037S2 + 0/07365S3 + 0/0609S4 −

8/02E06L	CFFAcc + 3/22E05FHOR + 0/05862ACC − 0/03706SIZE +

1/08E05EFR 
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  دومتجزیه و تحلیل آزمون فرضیه 

CAR(−1.+1) = β� + β�CFFR + β�L	CFFAcc +β�CFFR ∗ L	CFFAcc +β�EFR +  

β�EFR ∗ CFFR + ε� 

H0: β1 =0 

H1:β1 ≠0 

  1395تا  1391هاي  سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي فرضیه دومالگو جیخلاصه نتا . 4جدول 

  t -آماره  خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها  
سطح 

  معناداري
  نتیجه

 مثبت 0/0000 13/9019- 0/026332 0/366071- ��  عرض از مبدأ

 مثبت CFFR -0/105842 0/039058 -2/70987 0/0070 جریان نقدي پیش بینی شده

پیش بینی  قدرمطلق تفاوت جریان نقدي واقعی از جریان نقدي

 شده برقیمت بازار سهام
LCFFACC -5/41	E -05 1/47	E -05 -3/67559 0/0003 مثبت 

تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در تفاوت جریان نقدي 

 واقعی از جریان نقدي پیش بینی شده برقیمت بازار سهام
CFFR*LCFF

ACC 
-4/49	E-05 2/37	E -05 -1/89591 0/0586 بی معنی 

 مثبت E-05 2/653071 0/0082	E -05 2/19	EFR 5/80 سود هر سهمپیش بینی 

 بی معنی E -05 1/644250 0/1008	E-05 3/52	CFFR*EFR 5/79 تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در پیش بینی سود هر سهم

 7/060579 آماره-F 0/648201  ضریب تعیین

 0/000000  سطح معناداري 0/556395  ضریب تعیین تعدیل شده

    1/952882  دوربین واتسون  

  پژوهشمنبع: یافته هاي 

قدرمطلق تفاوت  ،شده ینیب شیپ ينقد انیجربراي ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاي  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 يهاانیجر ینیبشیپاسخ بازار به تعصب در پ بر سود هر سهم ینیب شیپو  بازار سهام متیشده برق ینیبشیپ ينقد انیاز جر یواقع ينقد انیجر

 شیپ ينقد انیجر م افزار براي متغیرنر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار میآماري معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 5 از ي کمترنقد

 ينقد انیتقابل جر براي متغیرهاي t و احتمال آماره  .باشدمیادار نمع ی ومنفي نقد يها انیجر ینیبشیپاسخ بازار به تعصب در پ بر شده ینیب

 ینیب شیشده در پ ینیبشیپ ينقد انیبازار سهام و تقابل جر متیق شده بر ینیبشیپ ينقد انیاز جر یواقع ينقد انیشده در تفاوت جر ینیب شیپ

 لحاظ از فوق متغیرهاي برآوردي از این رو ضریب. % است5از  ي بیشترنقد يها انیجر ینیب شیپاسخ بازار به تعصب در پ بر سود هر سهم

 توضیح قدرت تعیین تعدیل شده % این متغیر در مدل رگرسیونی بی معنی می باشد. ضریب95باشد. بنابراین با اطمینان  نمی دارمعنی آماري

که  است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  56 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهاي دهندگی

 ینیب شیپاسخ بازار به تعصب در پ بر شده ینیب شیپ ينقد انیجرمی باشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیر  دار معنی آماري لحاظ از مدل کل

 يها انیجر ینیب شیبازار به تعصب در پ گفتتوان شود. یعنی میرد می H0بنابراین فرض . می باشدادار نمعي در مدل نقد يها انیجر

  دهد. ی،پاسخ مينقد

 نوشت:زیر  را به صورت رابطه مدل یخط يا معادله توان یم )4جدول(طبق 

CAR(−1. +1) = −0/3661 − 0/1058CFFR − 5/41E05L	CFFAcc − 4/49E− 05CFFR

∗ L	CFFAcc + 5/80E05EFR + 5/79E05EFR ∗ CFFR 
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  سوم:تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه 

Market =α0 +β1×EFR* REV +β2×CFFR *REV +£, 

H0: β1 ,β2=0 

H1:β1 ,β2≠0 

   1395تا  1391هاي  سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي فرضیه سومالگو جیخلاصه نتا . 5جدول

  ضرایب  متغیرها  
خطاي 

  استاندارد
  t -آماره

سطح 

  معناداري
  نتیجه

 منفی 0/0000 231/2588- 0/001342 0/310333- ��  عرض از مبدأ

EFR*RE تقابل تجدید نظر در پیش بینی سود در پیش بینی سود هر سهم
V 

-6/45	E -05 
2/91	E -

05 
 منفی 0/0362 2/216494-

CFFR*RE سود هر سهم ینیب شیپ تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در
V 

 منفی 0/0000 5/745283- 0/000106 0/000609-

 5/187505 آماره-F 0/567665  ضریب تعیین

 0/000000  سطح معناداري 0/458236  ضریب تعیین تعدیل شده

    2/085443  دوربین واتسون  

  پژوهشمنبع: یافته هاي 

 ینیبشیسود در پ ینیب شینظر در پ دیتقابل تجدبراي ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاي  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

 ارتباط لذا است؛% 5 از کمترسود  ینیبشینظر در پ دیبازار به تجد بر سود هر سهم ینیبشیشده در پ ینیبشیپ ينقد انیجرتقابل و  سود هر سهم

 ینیب شیسود در پ ینیب شینظر در پ دیتقابل تجدم افزار براي متغیرهاي نر ط برآورد شده توسو ضریب  .باشد دار میآماري معنی لحاظ از فوق

 .باشدمیادار نمع ی وسود منف ینیب شینظر در پ دیبازار به تجد بر سود هر سهم ینیب شیشده در پ ینیبشیپ ينقد انیتقابل جرو  سود هر سهم

 توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  46 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهاي دهندگی توضیح قدرت تعیین تعدیل شده ضریب

نظر در  دیتقابل تجدباشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیرهاي می دارمعنی آماري لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند

سود  ینیب شینظر در پ دیبازار به تجد بر سود هر سهم ینیب شیشده در پ ینیب شیپ ينقد انیتقابل جرو  سود هر سهم ینیب شیسود در پ ینیبشیپ

  دهد. یسود،پاسخ م ینیب شینظر در پ دیبازار به تجد شود. یعنیرد می H0بنابراین فرض . می باشدادار نمعدر مدل 

 نوشت:زیر را به صورت رابطه  مدل یخط يا معادله توان یم)5جدول(طبق 

Market =-0.310333 -6.45E05EFR* REV -0.000609CFFR *REV  

  تجزیه وتحلیل آزمون فرضیه چهارم:

R = β� + β�S1 + β�S2 + β�S3 + β�S4 + β�EFR ∗ S1 + β�CFFR ∗ S1 + β�EFR ∗ S2

+ β �CFFR ∗ S2 + β�EFR ∗ S3 + β��CFFR ∗ S3 + β��EFR ∗ S4 + β��CFFR ∗ S4

+ ε � 

H0: β1,β2,β3,β4=0 

H1:β1,β2,β3,β4≠0 
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   1395تا  1391هاي  سال یط تایبا استفاده از روش پانل د ي فرضیه چهارمالگو جیخلاصه نتا . 6جدول 

  t -آماره  استانداردخطاي   ضرایب  متغیرها  
سطح 

  معناداري
  نتیجه

 بی معنی 0/4069 0/830085 0/057360 0/047614 ��  عرض از مبدأ

 فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود

S1 -0/128133 0/056972 -2/249042 0/0250 مثبت 

S2 0/148075 0/067460 2/195006 0/0286 مثبت 

S3 -0/227147 0/058405 -3/889181 0/0001 منفی 

S4 -0/290084 0/056882 -5/099708 0/0000 مثبت 

تقابل تجدید نظر در پیش بینی سود در فاکتور اول 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
EFRS1 -0/000214 4/81	E -05 -4/447742 0/0000 منفی 

تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در فاکتور اول 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
CFFRS1 0/053818 0/057095 0/942601 0/3464 بی معنی 

تقابل تجدید نظر در پیش بینی سود در فاکتور دوم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
EFRS2 0/000713 0/000314 2/268375 0/0238 مثبت  

تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در فاکتور دوم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
CFFRS2 0/640037 0/580093 1/103335 0/2704 بی معنی 

تقابل تجدید نظر در پیش بینی سود در فاکتور سوم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
EFRS3 -9/87	E -05 3/82	E -05 -2/580628 0/0102 منفی 

تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در فاکتور سوم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
CFFRS3 -0/184405 0/038003 -4/852396 0/0000 منفی 

تقابل تجدید نظر در پیش بینی سود در فاکتور چهارم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
EFRS4 -0/000104 1/15	E -05 -9/012842 0/0000 منفی 

تقابل جریان نقدي پیش بینی شده در فاکتور چهارم 

 تجدید نظر در پیش بینی سود
CFFRS4 -0/022494 0/017638 -1/275348 0/2028 بی معنی 

 2/727740 آماره-F 0/632734  ضریب تعیین

 0/000000  سطح معناداري 0/625289  ضریب تعیین تعدیل شده

    2.243260  دوربین واتسون  

  منبع: یافته هاي پژوهش

تقابل  ،سود ینیبشینظر در پ دیتجد يفاکتورهابراي ضریب ثابت و ضرایب متغیرهاي  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

نظر در  دیسود در فاکتور دوم تجد ینیبشینظر در پ دیتقابل تجد ،سود ینیب شینظر در پ دیسود در فاکتور اول تجد ینیبشینظر در پ دیتجد

شده در فاکتور  ینیب شیپ ينقد انیتقابل جر ،سود ینیبشینظر در پ دیسود در فاکتور سوم تجد ینیب شینظر در پ دیتقابل تجد ،سود ینیبشیپ

 افتهیبازده تحقق  بر سود ینیبشینظر در پ دیسود در فاکتور چهارم تجد ینیب شینظر در پ دیتقابل تجدو  سود ینیب شینظر در پ دیسوم تجد

 اول فاکتورم افزار براي متغیرهاي نر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشددار می آماري معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 5 از کمترمرکب 

 افتهیبازده تحقق  برسود  ینیب شینظر در پ دیتجد چهارم فاکتور و  سود ینیبشینظر در پ دیتجد سوم فاکتور ،سود ینیب شینظر در پ دیتجد

 افتهیبازده تحقق  بر سود ینیبشیپنظر در  دیتجد دوم فاکتورم افزار براي متغیر نر طبرآورد شده توسو ضریب  .باشدمیادار نمع منفی ومرکب 

 سود ینیب شینظر در پ دیشده در فاکتور اول تجد ینیب شیپ ينقد انیتقابل جر براي متغیرهاي t و احتمال آماره  .باشدمیادار نمع مثبت ومرکب 

 . از این رو ضریب% است5از  بیشتر مرکب افتهیبازده تحقق  بر سود ینیب شینظر در پ دیشده در فاکتور دوم تجد ینیب شیپ ينقد انیتقابل جر و

تعیین  . ضریبباشدمعنی می% این متغیر در مدل رگرسیونی بی95باشد. بنابراین با اطمینان  نمی معنی دار آماري لحاظ از فوق متغیرهاي برآوردي

 احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  63 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهاي دهندگی توضیح قدرت تعدیل شده

شینظر در پ دیتجد يفاکتورهاباشد. با توجه به فرضیه از آنجا که متغیرهاي می دارمعنی آماري لحاظ از مدل که کل است این بیانگر F آماره
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. می باشدادار نمعدر مدل مرکب  افتهیبازده تحقق  بر سود ینیبشینظر در پ دیسود در فاکتور اول تجد ینیب شینظر در پ دیتقابل تجد ،سود ینیب

 يمرکب رابطه معنادار افتهیسود و بازده تحقق  ینیب شینظر در پ دیتجد يفاکتورها نیب . یعنی می توان گفتشودرد می H0بنابراین فرض 

  وجود دارد.

 نوشت:زیر را به صورت رابطه  مدل یخط يا معادله توان یم )6جدول (طبق 

R = 0/047614 − 0/128133S1 + 0/148075S2− 0/227147S3 − 0/290084S4

− 0/000214EFR ∗ S1 + 0/053818CFFR ∗ S1 + 0/000713EFR ∗ S2

+ 0/640037CFFR ∗ S2 ± 9/87E− 05EFR ∗ S3 − 0/184405CFFR ∗ S3

− 0/00010EFR ∗ S4 − 0/022494CFFR ∗ S4 

  نتیجه گیري و پیشنهادها. 5

می  بینی سود بر تعصب در پیش بینی جریان هاي نقدي و پاسخ بازار به آنهافاکتورهاي تجدید نظر در پیش  تاثیربررسی از این پژوهش هدف 

به باشد که بدین منظور مبتنی بر مبانی نظري این پژوهش، فرضیه هایی براي بررسی این موضوع تدوین و با استفاده از تجزیه وتحلیل اطلاعات 

دگی و تضاد منافع مدیران و سهامداران این است که مدیران به منظور حفظ و آن پرداخته شد.استدلال اصلی در این پژوهش مبتنی بر تئوري نماین

فاکتورهاي تجدید نظر در پیش  در فرضیه اول پژوهش این نتیجه حاصل شد کهافزایش منافع خود می توانند منافع سهامداران را کاهش دهند 

 به است ممکن توصیه هاي تحلیلگرانن اساس به نظر می رسد که بر ای بینی سود،بر تعصب در پیش بینی جریان هاي نقدي تاثیرگذار است،

لذا تجدید نظر در سود پیش بینی شده  باشند، متکی ها هیتوصاین  به مختلف دلایل به گذاران سرمایه که اشاره داشته باشد يا برجسته اطلاعات

  ) همراستا می باشد.2016ژو ( که نتایج پژوهش حاضر تا حدودي با یافته هاي گردد یممکملی را شامل  اطلاعات تحلیلگر(مدیر)، یک توسط

اطلاعات شناخته شده  یسهام تمام يها متیق ه،یفرض نیکارا هستند. طبق ا یبه لحاظ اطلاعات یمال يآن است که بازارها انگریبازار کارا ب تئوري

فورا  مسها يها متیشود که قیبرخوردار است؛ گفته م يبالاتر تیکه از مقبول يقو مهین يکارآ يکنند. در ارتباط با فرضیه بازارها یرا منعکس م

در فرضیه دوم هدف پژوهش بررسی پاسخ بازار به تعصب در پیش بینی هستند که در دسترس عموم قرار دارند.  یاطلاعات یمنعکس کننده تمام

پیش بینی جریان هاي نقدي بر بازده غیر عادي سهام تاثیر ن نتیجه رسیدیم که به ای جریان هاي نقدي بوده است که بر اساس یافته هاي پژوهش، 

بازده  و با توجه به ضریب منفی متغیر  پیش بینی جریان هاي نقدي ،رابطه معکوس و معنادار بین پیش بینی جریان هاي نقدي وگذار است،

یافته هاي این پژوهش با   ش بینی جریان هاي نقدي،پاسخ می دهد.غیرعادي سهام استنتاج می شود لذا می توان گفت بازار به تعصب در پی

  ) که در پیشینه پژوهش اشاره گردیده است در یک راستا می باشد.2016هاي یو و پاي ( یافته

این  ، بهکه بر اساس یافته هاي پژوهش در فرضیه سوم هدف پژوهش بررسی پاسخ بازار به تعصب در پیش بینی جریان هاي نقدي بوده است

 در و سود کنندگان بینی پیش براي متضادي که يها زهیانگ این به توجه با بازار به تجدید نظر در پیش بینی سود،پاسخ می دهد.نتیجه رسیدیم که 

 کردن برجسته با را سود درباره بد اخبار مخرب ریتأث تا رندیگ یم انگیزه تحلیلگران مدیریت وجود دارد، با خوب روابط حفظ براي حال عین

 که کنند یم ) استدلال2007و همکاران ( رستخاص هی طور به. دهند کاهش) مثبت CFFRالعاده (مثلاً  فوق اطلاعاتی افشاي در خوب اخبار

 از. دهد قرار ریتأث تحت را سود يها ینیب پیش اعتبار درباره گذاران سرمایه تصمیمات تواند یمکه  باشند یمیی ها مؤلفه جزء مکمل اطلاعات ارائه

 یک بازمان  هم ي نقد پیش بینی شده کهها انیجردر  تجدید نظر مثبت )، انتظار داریم تا یک2007پژوهش هیرست و همکاران ( با مطابق رو، این

 و گذاران سرمایه براي را سهم هر سود بینی پیش تجدید نظرهاي منفی در تأثیر بتواند ،شود یم سهم منتشر هر سود بینی پیش تجدید نظر منفی در

 و بر ریسک مدیریت توسط سهم هر سود بینی پیش هاي یژگیو بین )، به بررسی رابطه1393و خواجه محمود ( پور یدرح ؛دهد کاهش مدیران

 از شده سهم منتشر هر سود بینی پیش که داد نشان آن پژوهش از حاصل نتایج گیري پرداخت، تصمیم در نگري آینده هدف با شرکت ارزش
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 منظور به آینده براي گیري تصمیم يها مدلدر  را مذکور ارقام بازار، این فعالان و باشد یم سرمایه بازار توجه مورد بالقوهبه طور  شرکت جانب

  که با نتایج پژوهش حاضر در یک راستا می باشد..نمایند یم لحاظ گذاري سرمایه

بوده است که  مرکب افتهیبازده تحقق بین فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود و  در فرضیه چهارم هدف پژوهش بررسی معنادار بودن رابطه

تاثیر گذار است لذا  مرکب افتهیبازده تحقق فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود بر به این نتیجه رسیدیم که  بر اساس یافته هاي پژوهش، 

  رابطه معناداري وجود دارد. مرکب افتهیبازده تحقق و میتوان گفت بین فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود 

مدیران بیشتر بوده است علیرغم  ابقاي احتمال است، بخش رضایت شرکت عملکرد )، مبنی بر اینکه وقتی1394ي (و چنارها  یحاجیافته هاي 

  جهات در یک راستا می باشد. باشند، با یافته هاي پژوهش حاضر، از پاره اي داشته کمتري دقت سود با هاي بینی اینکه پیش

  :شود با توجه به نتایج ارائه شده در فصل چهارم مبتنی بر یافته هاي هر فرضیه، پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه میدر ادامه 

یر گذار تأث هاي نقدي یانجرتعصب در پیش بینی  بر با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول،فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود، -1

ها همه مواردي را که ممکن است بازار سرمایه  بینی براساس یافته هاي تحقیق، به مدیران شرکتهاي سهامی پیشنهاد می شود در انتشار پیش است.

ها، دقت  بینی یش) مورد توجه قرار دهند و در برآورد و انتشار پتجدید نظر در پیش بینی سوددر شکل دهی بازده مورد انتظار لحاظ نمایند (مثل 

 .بینی را در اولویت قرار داده و از انتشار پیش بینی هاي عجولانه با دقت کم پرهیز نمایند پیش

نتایج این پژوهش باتوجه به لذا  دهد. یم پاسخ هاي نقدي، یانجربا توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم، بازار به تعصب در پیش بینی  -2

آتی، میتواند مورد استفاده سازمان بورس به عنوان نـاظر بـازار سرمایه به  هاي نقدي یانـا بـراي برآورد بالا یا پایین جرتمایل مـدیران شـرکت ه

گذاران و اعتبار دهندگان به شرکتها  منظور افشاي دقیقتر اطلاعات قرار بگیرد. همچنین میـزان اطمینـان از سـودآوري شرکت میتواند به سرمایه

  .شان کمک نماید - م هـاي آتـیدرجهت تصمی

نهاد میشود که شبه سرمایه گذاران پیدهد. لذا  یم پاسخ با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه سوم، بازار به تجدید نظر در پیش بینی سود، -3

ه میکنند حتماً به جود در آنها توجموه بر اینکه به سودهاي میاندوره و محتواي اخبار لاوبراي سرمایه گذاري در سهام شرکت هاي بورس ایران ع

تمر و وضع قوانین ستوصیه می شود که با پیگیریهاي منیز سازمان بورس اوراق بهادار  بهه داشته باشند جنیز تو تجدید نظر در پیش بینی سودمیزان 

قرار گیرد تا بتوان درك مناسبی از  موقع در دسترس همگان ود درباره عملکرد شرکتها بهجو مقررات شرکتها را موظف نماید که اخبار مو

، پیـشنهاد مـیشـود نهاد قانونگذار بازار سرمایه و تجدید نظر در پیش بینی سود واکنش بازار به با عنایت به.واکنش بازار به نوع اخبار سودها داشت

ـدوین روشهـاي کنترلـی مناسـب را بـراي تدوین کنندگان استانداردهاي حـسابداري و حـسابرسی براي حمایت از صاحبان سرمایه، امکـان ت

  .از طریـق وضـع قـوانین و استانداردهاي جدید بررسی کنند افشاي پیش بینی سودجلوگیري از گمراهـی بـازار در 

معناداري با توجه به نتایج حاصل از بررسی فرضیه چهارم،بین فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سود و بازده تحقق یافته مرکب رابطه  -4

 در و داده قرار تحلیل و تجزیه مورد بیشتري دقت با را ه شرکتهاگذاران پیشنهاد میشود صورتهاي مالی گزارش شد سرمایه لذا به وجود دارد.

را  سود بینی گذاران پیشنهاد میشود روشها و تکنیکهاي نوین پیش سرمایه در نهایت به تر باشند گیري در مورد این شرکتها محتاط زمان تصمیم

  هاي مدیران اتکا نکنند.  بینی گذاري تنها به پیش گیریهاي سرمایه بیاموزند و در تصمیم

  همچنین میتوان پیشنهادهایی براي پژوهشهاي آتی به شرح زیر مطرح نمود:

  سالیانهبینی سودهاي  اي و پیش میاندوره فاکتورهاي تجدید نظر در پیش بینی سودبررسی واکنش بازار سهام به  -1
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Abstract  

The purpose of this study was to investigate the effect of revision factors on earnings forecast on bias in 
predicting cash flows and market response to those, for companies that have been listed on Tehran 
Stock Exchange. The scope of this research is the companies accepted in the Tehran Stock Exchange 
and time period is between 2012 and 2016. The present research is an applied research; if the 
classification of types of research based on the nature and method is considered, the method of this 
research is essentially descriptive, and in the view of the method, it is considered as a correlation study. 
In this study, library was used to collect the data and information. In the research data section, data was 
collected from sample companies by referring to financial statements, explanatory notes and stock 
exchange monthly. Based on the sampling method, 121 companies were selected as the statistical 
sample based on the Cochran formula. In order to describe and summarize the data collected, 
descriptive and inferential statistics are used. In order to analyze the data, pre-test variance analysis, F-
limmer test, Hausman test and Jarck-Bera test were used. Then, multivariate regression test was used to 
confirm and reject the research hypotheses (Eviews software). The results showed that the revision 
factors in the forecast of earnings affect the bias in predicting the cash flows. In addition, the market 
responds to the bias in predicting cash flows and revisions in earnings forecast. Finally, the results 
showed that there is a significant correlation between the prediction of earnings and the realized return 
on investment. The results obtained in this study are consistent with the documentation referenced in 
the theoretical framework of the research and financial literature. 
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