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Abstract 
This article aims to compare RW and PW models in profit 
forecasting for small and medium-sized companies. The research 
method is applicable in terms of its purpose, and it is an inductive 
and quantitative research in terms of the implementation logic and 
the nature of the data. Financial statements in the period of 2011 to 
2021 have been used to collect data. In order to select the appropriate 
statistical sample, the systematic elimination sampling method was 
used. In this method, firstly, the small and medium-sized companies 
are identified, according to the number of employees and the nominal 
value of the capital, and conditions are defined for the selection of 
the sample, and those that do not have the mentioned conditions are 
removed from the sample. These conditions are determined 
according to the hypothesis test model and research variables. Also, 
in this article, the panel model and Eviuse software have been used to 
extract the proposed model from the principal component analysis 
approach and to fit the model to the observations. According to the 
results obtained from the analysis presented in this research, it can be 
seen that the new model provided for profit forecasting is more 
effective than the profit forecasting of RW and PW models, and this 
issue confirms the ability of regression models to forecast profit in 
the field of financial and profitability strategies for small and 
medium-sized companies. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Financial analysts have grown in number and importance over the decades. The first societies 
of investment analysts can be traced back to 1925 in Chicago, 1937 in New York, and 1962 in 
Europe (Graham, 2004). The profession became formalized due to its ever-increasing 
presence and application in capital markets around the world. Analysts provide useful 
information in the form of stock releases, price targets, and earnings forecasts as a link 
between management and investors. Much research has been done on sell-side analysts and 
their earnings forecasts, as these forecasts increasingly influence investors as well as 
management (Azevedo, 2020). Without information about firms and their projects, financial 
markets cannot perform their function of capital allocation. Some information is freely 
available to investors, but most information is expensive and must be produced by trained 
professionals. The profession of financial analysts has evolved to perform this economic 
function and has provided investors with detailed and specialized public information that 
would be very difficult to do without them. Financial analysts have the necessary combination 
of technical expertise, industry knowledge, and financial activity needed to understand the 
future prospects of companies. By publishing analyst reports, they bring stock prices closer to 
intrinsic values, making the market more efficient in terms of information and directing 
capital flows to promising investments (Higashikata, 2020). Traditionally, analyst reports 
contain three separate pieces of information: 1) earnings forecasts, 2) price forecasts, and 3) 
recommendations on whether to buy, hold, or sell. These forecasts and recommendations can 
publish private information or create new information from public information, and the 
change in information has a significant impact on the stock market price. Previous research 
has shown that revisions to buy or sell recommendations change investor responses. 
Specifically, recommendation reductions and negative forecast revisions are considered to 
convey bad information, while recommendation updates and positive forecast revisions are 
considered to convey good information (Higashikata, 2020). Takamusto and Akono (2019) 
show that specific factors of countries' information environment can influence the importance 
of information disclosed by firms, such as accounting standards and governance quality. 
These characteristics affect the user's understanding of the information and thus the stock 
price. In addition, uncertainty in countries' information environment can also affect the quality 
of analysts' forecasts (Hou, 2019). This is reinforced for emerging markets, because the 
accuracy of analysts' forecasts is strongly associated with the characteristics of each country's 
environment (Han, 2020). However, Han (2020) stated that analysts have a better ability to 
understand the different accounting options of firms as well as issues related to countries' 
information environment. 
Therefore, according to the above, in this research, we are looking for whether the profit 
forecasting model presented in small and medium companies is more effective compared to 
the RW and PW models. 
 
Literature 
benefit predict 
Profit forecasting has always been an important topic in accounting research because of its 
proven relationship with market returns. Profit forecasting not only reflects the development 
of accounting research but also uses the development of statistics and computer science 
topics. Early research relies on random step and time series models to predict future profits. 
Some researches also included basic data in the prediction model based on linear regression or 
logistic regression (Harris and Wang, 2018). 
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Research background 
In an article, Ansari (2023) discussed life cycle forecasting and financial performance 
evaluation of companies using decision tree algorithm and multi-criteria decision making 
techniques. The purpose of this research is to provide methods for decision-making that can 
be implemented with minimal specialized financial knowledge. For this purpose, a sample 
consisting of 172 companies admitted to the Tehran Stock Exchange by company-year was 
examined. First, financial ratios were prioritized using decision tree regression analysis for 
life cycle forecasting. Financial ratios have been analyzed as an independent variable and cash 
flow statement data as a dependent variable. In order to accurately implement the presented 
models, MATLAB software coding environment was used. The results showed that cash 
adequacy ratio and debt-to-equity ratio are the most and least important, respectively. Then, 
using hierarchical analysis, financial ratios were prioritized to evaluate the financial 
performance of companies, and leverage ratios and profitability ratios were assigned the 
highest and lowest ranks, respectively. The results of this research can be considered by all 
investors in the stock exchange to create a clear picture of the financial performance of 
companies. 
Melkian. et al (2023) in an article investigated the liquidity shock, financial flexibility and 
speed of dividend adjustment in Tehran Stock Exchange. To measure the speed of dividend 
adjustment, which is a measure of profit smoothing, Gholtan regression was used according to 
the Lintner model; and also the method of De Jong et al and Falkander and Wang have been 
used to measure the unused debt capacity and the final value of cash, which is an index to 
measure financial flexibility. According to the limitations of the research, 105 companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 2010-2019 have been examined. 
The findings of the research show that the final value of cash and unused debt capacity do not 
have a significant effect on the speed of dividend adjustment. Also, the liquidity shock has no 
effect on the relationship between the final value of cash and unused debt capacity on the 
speed of dividend adjustment. Based on the obtained results, in justifying the positive 
relationship between the final value of cash and the speed of dividend adjustment, it can be 
said that any company that has higher financial flexibility, faces less risk overall and improves 
the performance of managers when using growth and invested opportunities, and finally 
smoothing their dividend is higher. Also, in justifying the negative relationship between 
unused debt capacity and dividend adjustment speed, it can be said that any company that has 
a higher unused debt capacity, their dividend adjustment is lower. 
 
Research methodology 
In this research, in order to extract the proposed model from the principal component analysis 
approach, and to fit the model to the observations, the panel model and Eviuse software are 
used. The difference between the actual and predicted profit is used to measure the efficiency 
of the models. 
The central and dispersion indices for the research variables are determined for descriptive 
analysis of the variables before testing the hypotheses. In order to determine the average level 
of the variables, the average index is used. The dispersion of observations is measured by the 
standard deviation. Also, the difference of the variables from the normal distribution is 
measured using skewness and kurtosis indices. 
In the present research, it has been used to test the hypotheses in the companies admitted to 
the Tehran Stock Exchange 
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 Discussion and results: 
The adjusted coefficient of determination in the first regression model is equal to 0.65 and in 
the case of RW model 58% and PW model 0.52; this shows that our regression model has 
been able to provide a more accurate relationship than the other two regression models with 
the components of profit forecasting, thus, model-based profit forecasting is more efficient 
than the other two profit forecasting models. Therefore, these results are consistent with the 
stated claim and at the confidence level of 95, it can be claimed that our profit forecasting 
model is more efficient than the RW and PW models. 
 
Conclusion: 
In this research, first, the statistical population and the companies included in this population 
were examined. Then the volume and sampling method were determined. After that, research 
hypotheses were stated. In the following, the research method and the method of data 
collection were discussed; Also, the variables examined in the research were introduced and 
how they were calculated was explained. After the definition of the research variables, the 
statistical methods necessary to check the statistical hypotheses and their analysis were 
discussed. 
Based on this, the present research for the first time compares model-based forecasting and 
profit forecasting based on RW and PW models in small and medium-sized companies, and 
according to the results obtained from the analysis presented in this research, it can be found 
that the proposed model for profit forecasting is more efficient than profit forecasting based 
on the other two models, and this is a confirmation of the ability of regression models to 
forecast profit in financial fields and the profitability of stock price forecasting strategy in the 
Tehran stock exchange also confirms. 
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  چكيده
 اجرا متوسط به و كوچك شركتهاي براي در پيش بيني سود PW و RW الگوهايمقايسه  هدف با مقالهاين 

 تحقيق يكها داده ماهيت و اجرا منطق نظر از و است كاربردي هدف نظر از تحقيق روش .است درآمده
 1400 الي 1390 زماني بازه در مالي يهاصورت ازها داده گردآوري منظور به. باشديم كمي و استقرايي
گيري حذفي سيستماتيك استفاده شده نمونهجهت انتخاب نمونه آماري مناسب، از روش  .است شده استفاده

ي كوچك و متوسط هستند را مشخص كرده كه هاشركتيي كه جز هااست. در اين روش ابتدا شركت
شرايطي جهت انتخاب نمونه براي اين كار تعداد كاركنان و ارزش اسمي سرمايه را مد نظر قرار داده و 

گردند. اين شرايط با توجه به مدل آزمون نمونه حذف ميشود و نمودهاي فاقد شرايط مذكور از تعريف مي
. همچنين در اين مقاله جهت استخراج الگوي پيشنهادي از شودفرضيات و متغيرهاي تحقيق تعيين مي

استفاده  نرم افزار ايويوز الگوي پانل و ي اصلي و براي برازش مدل به مشاهدات، ازهامؤلفهرويكرد تحليل 
 الگوي كه دريافت توانيم تحقيق اين در شده ارائه يهاليتحل از آمدهبه دست  نتايج به توجه شده است. با

 و دارد PWو  RWالگوهاي  سود بيني پيش به نسبت بيشتري كارآيي سود بيني پيش جهت شده ارائه جديد
 بيني پيش استراتژي سودآوري و مالي يهاحوزه در سود بيني پيش رگرسيوني يالگوها توانايي موضوع اين

  .كنديم دييتأ نيز را ي كوچك و متوسطهاشركتسود براي 
  
  
  
  
  
  
  
  

در پيش بينـي  		PWو		RW). مقايسه الگوهاي1402قاسم. ( ،الهي شيروان	،هادي ،سعيدي ،آرش ،الهي شيروان :APA)( ديمقاله استناد كن نيلطفاً به ا
  .62-79، 3)2. (فصلنامه ارزش آفريني در مديريت كسب و كار	.سود براي شركتهاي كوچك و متوسط
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  مقدمه
 به توانيم را گذاري سرمايه تحليلگران جوامع اوليناند. كرده رشد اهميت، و تعداد جنبه ازها دهه طي مالي تحليلگران

 دليل به حرفه اين). Graham,2004( كرد رديابي اروپا در 1962 سال در و نيويورك در 1937، شيكاگو در 1925 سال
 سرمايه و مديريت بين ارتباط عنوان به. شد رسمي جهان سراسر در سرمايه بازارهاي در آن كاربرد و روزافزون حضور
 تحقيقات. دهنديم ارائه سود بيني پيش و قيمت اهداف، انتشار سهام قالب در را مفيدي اطلاعات تحليلگران، گذاران
 بر اييندهفزا طور به هاينيب پيش اين زيرا است، شده انجام آنها سود بيني پيش و فروش طرف تحليلگران مورد در زيادي
 يهاپروژه وها بنگاه مورد در اطلاعات بدون. )Azevedo,2020گذارد (يم تأثير مديريت، همچنين و گذاران سرمايه
 دسترس در آزادانه اطلاعات از برخي. دهند انجام سرمايه تخصيص در را خود عملكرد توانندينم مالي بازارهاي، آنها

 حرفه. شود توليد ديده، آموزش متخصصان توسط بايد و است پرهزينه اطلاعات بيشتر اما، است گذاران سرمايه
 سرمايه اختيار در را تخصصي و دقيق عمومي اطلاعات و يافته تكامل اقتصادي، كاركرد اين انجام براي مالي تحليلگران
 لازم تركيب مالي، تحليلگران. بود خواهد سخت بسيار آن انجام صورت عدم وجود آنها، در كه است داده قرار گذاران

 باها . آناست لازمها شركت آينده انداز چشم درك براي كه دارند را مالي فعاليت و صنعت دانش، فني تخصص از
 اطلاعاتي نظر از بازار شوديم باعث و كننديم تريكنزد ذاتي ارزشهاي به را سهام تحليلگر، قيمت يهاگزارش انتشار

، سنتي طور ). بهHigashikata,2020باشد ( اميدواركننده هاييگذار سرمايه به سرمايه جريان هدايت و كارآمدتر
در  هايه) توص3 و قيمت بيني پيش) 2، سود بيني پيش) 1: است جداگانه اطلاعات قطعه سه حاوي تحليلگر يهاگزارش
 يا كننديم منتشر را خصوصي اطلاعات توانندها مييهتوص و هاينيب پيش اين. فروش يا داشت نگه، خريداري مورد

 سهام بازار قيمت در توجهي قابل تأثير اطلاعات، در كنند و تغييريم ايجاد عمومي، اطلاعات از را جديدي اطلاعات
 گذار سرمايه يهاپاسخدر زمينه توصيه به خريد يا فروش، تغيير در  نظر تجديد كه است داده نشان قبلي تحقيقات. دارد

 گرفته نظر در بد اطلاعات انتقال عنوان به بيني، پيش منفي اصلاحات و هايهتوص كاهش، خاص طور كند. بهايجاد مي
 نظر در خوب اطلاعات انتقال عنوان به مثبت اصلاحات بيني پيش و توصيه هاي روزرساني به، كه حالي در، شوديم

دهند كه عوامل خاص محيط اطلاعات يمنشان  Akono (2019)). تاكاموستو و Higashikata,2020شوند (يم گرفته
، مانند استانداردهاي حسابداري و كيفيت حاكميت، تأثير هابنگاهتوانند بر اهميت اطلاعات فاش شده توسط يمكشورها 

گذارد. علاوه بر اين، عدم قطعيت در يمها بر درك كاربر از اطلاعات و در نتيجه قيمت سهام تأثير يژگيوبگذارند. اين 
). اين امر براي Hou,2019هاي تحليلگران تأثير بگذارد (ينيبتواند بر كيفيت پيش يمطلاعات كشورها همچنين محيط ا

هاي هر كشور همراه يطمحهاي يژگيوهاي تحليلگران به شدت با ينيبشود، زيرا دقت پيش يمبازارهاي نوظهور تقويت 
هاي مختلف ينهگزكه تحليلگران توانايي بهتري در درك  اظهار داشتند Han (2020)). با اين حال، Han,2020است (

  و همچنين مسائل مربوط به محيط اطلاعات كشورها دارند. هابنگاهحسابداري 
Hunt.et.al(2019) افزايش حال در سود: دارد وجود احتمالي متقابل نتيجه دو، هاينيب پيش همه براي بر اين باورند كه 

 براي شود كهمي استفاده مدل سه از هاي برنوليبه صورت كلي در داده ،بنابراين. نيست افزايش حال در سود يا است
 از مدل سه اين از يك هر. تصادفي جنگل و الاستيك شبكه، مرحله به ورود مدل: هستند مناسب دوتايي نتيجه برآورد
كند. يم استفاده شود،يم استفاده بيني پيش در كه مستقل متغيرهاي مجموعه زير بهترين شناسايي براي متفاوت روش يك



      

68 

  79تا  62 صفحات، 1402 تابستان، 2 شماره، 3 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  شركتهاي كوچك و متوسط براي در پيش بيني سودPW و RWالگوهاي مقايسه  ن:قاسم الهي شيروا	،هادي سعيدي، آرش الهي شيروان
 

 براي بصري رويكرد يك. دهنديم ارائه را سود افزايش احتمال تخمين آنها كه است اين مدل سه هر هاييتمز از يكي
 كمتر شده زده تخمين احتمال كه مواردي مقابل در يابديم افزايش درصد 50 از بيشتر سود اين است كه مشاهدات تقسيم

 به نامتعادل نمونه يك، خام احتمال يهابرش از استفاده با، حال اين با. يابد، در نظر گرفته شوديم افزايش درصد 50 از
 صحيح بيني پيش، اين بر علاوه. شوند سود افزايش باعث مشاهدات از نيمي از بيش شوديم بيني پيش آيد، زيرايم دست

 افزايش از نادرست بيني پيش، مشابه طور به. باشد بيني افزايش داشتهنسبت به پيشاز كاهش ممكن است ارزش كمتري 
از اين رو، انتخاب متغيرهاي ورود . باشد داشته سود كاهش نادرست بيني پيش به نسبت كمتري هزينه است ممكن سود

بيني سود و انتخاب الگوي پيش بيني سود، از اهميت بسياري هنگام تخمين سود با استفاده از الگوهاي رياضي براي پيش
 ).(Hunt.et.al,2019دارند 

بيني سود از اركان . پيشكنند، پيش بيني سود شركت استكه تحليلگران مالي ايفا مي ييهانقش نيترييكي از اصل
پيش بيني سود حاصل از ). Wang & Harris,2019ريزي سرمايه است (گيري در بودجهتصميماساسي ارزشيابي سهام و 

تحليلگران با پشتيباني از تحليل بنيادي خود  .شوديها استفاده ماجماع تحليلگران، براي قضاوت در مورد عملكرد شركت
و برخي ممكن است، به مرور  كننديرائه مو همچنين اخبار روز، پيش بيني سود را در مراحل مختلف در طول سال مالي ا

منبع اصلي اطلاعات سرمايه گذاران براي تصميم  هاينيخود تجديد نظركنند چرا كه اين پيش ب يهاينيزمان در پيش ب
پيامدهاي پيش بيني تحليلگران  و از اين رو، بايد به صورت دقيق ارائه شوند.گيري در مورد سرمايه گذاري خود هستند 

تا چه اندازه دقيق باشند،  هاينياينكه اين پيش ب گذاران باشد واز اين است كه فقط يك منبع اطلاعاتي براي سرمايهفراتر 
كه در صورت  كندي، انتظاراتي در بازار نسبت به سهام خاصي، ايجاد مهاينياين پيش ب. عواقبي جدي بر بازار مالي دارد

و هرچه خطاي انجام شده توسط تحليلگران بيشتر باشد،  شودينش شديدي مبرآورده نشدن اين انتظارات، منجر به واك
  ).Baher,2018( واكنش بازار شديدتر خواهد بود

 شركتهاي ارائه شده در سود بيني پيش الگوي بنابراين با توجه به مطالب فوق، ما در اين تحقيق به دنبال اين هستيم كه آيا
 كارآيي بيشتري دارد يا خير؟  PWو 1RWالگوهاي با مقايسه در متوسط و كوچك

  
  مباني نظري تحقيق

 پيش بيني سود

 .پيش بيني سود به دليل رابطه اثبات شده آن با بازده در بازار، هميشه موضوع مهمي در تحقيقات حسابداري بوده است
پيش بيني سود، نه تنها منعكس كننده توسعه تحقيقات حسابداري است بلكه از پيشرفت آمار و موضوعات علوم كامپيوتر 

گام تصادفي و سري زماني متكي است. برخي  يها. تحقيقات اوليه براي پيش بيني سود آينده به مدلكندينيز استفاده م
 بود در مدل پيش بيني بر اساس رگرسيون خطي يا رگرسيون لجستيكبنيادي  يهاتحقيقات انجام شده نيز شامل داده

)Harris and Wang,2018(  
  
  
 

                                                            
1 Random walk 
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  الگوپيش بيني مبتني بر 
 ميانگين در كاوش براي گسترده طور به روش اين .است يافته گسترش سود بيني پيش براي مقطعي يها، مدلاخيراً

 و تحليلگر هايينيب پيش به بازار حد از بيش سرمايه، تشخيص واكنش ضمني هزينه سود، تخمين برگشت هاييژگيو
 Azevedo( رودگذشته به كار مي تحليلگر هايينيب پيش درآمد يا اجزاي ديفرانسيل تداوم به مربوط هايينيب پيش بهبود

et al., 2020 .(هاي مدل محقق را بينيپيش بيني سود با استفاده از يك مدل مقطعي، دو مزيت برجسته دارد. اول، پيش
بيني را براي هر شركتي به دست آورد. سازد تا زماني كه اعداد حسابداري اوليه در دسترس هستند، اعداد پيشقادر مي

و هم طول دوره پيش بيني به شدت محدود  ي تحت پوشش تحليلگرانهاشركتهمانطور كه مشخص است، هم تعداد 
كند. از سوي ديگر، ينمشود، اما دوره پيش بيني از يك سال تجاوز يمهاي مديريت به طور مكرر منتشر ينيباست. پيش 

هاي بينيدوم، پيش دهند.هاي مدل، كه در طي چندين سال در دسترس هستند، كامل بودن نمونه را افزايش ميبينيپيش
گر و مديريت دخيل است مصون هستند. هاي تحليلبينيناپذيري در پيشطور جداييبتاً در برابر سوگيري كه بهمدل نس

مگر اينكه اعداد حسابداري معرفي شده در مدل داراي يك همبستگي سيستماتيك با عوامل غيرقابل مشاهده مانند 
اي از سودهاي آتي ارائه طرفانهيبدل برآوردهاي هاي مينيبهاي شخصي مديران باشند، در اين حالت، پيش يزهانگ
دهند، زيرا هاي مديريتي اطلاعات غني را در خود جاي ميبينيهاي تحليلگران و پيشبينيمسلم است كه پيش. دهنديم

هايي را تضعيف بينيآنها اطلاعات خصوصي زيادي دارند. با اين حال، وجود سوگيري، كه به شدت مزاياي چنين پيش
 ,Higashikataكند (عنوان منبع جايگزين اطلاعات براي فعالان بازار روشن ميهاي مبتني بر الگو را بهبينيكند، پيشيم

2020.(  
 و درآمد، هاييدارا اساس بر ) را1HDZالگوي ( مقطعي مدل يك. ) 2012Ho et al(به عنوان نمونه از الگوهاي مقطعي، 

 ارزش از آن در كه ،(RW)2 تصادفي گام مدل يك كه دريافتند Gracas and Gramasi  )2013(كردند. تهيه سهام سود
، سود بيني پيش براي Lee and Mohanram (2017). است تريشرفتهپشود، يم استفاده بيني پيش يك عنوان به قبلي دوره

 اين كه دهنديم نشانها . آنكننديم سازي پياده را  (RI)4باقيمانده سود مدل يك و  (EP)3سود پايداري يك الگوي
  هستند. برتر RW و HDZ يهامدل به اريبي و دقت، نسبت نظر ازها مدل

  
  ي كوچك و متوسطهاشركت 

يك محرك قابل توجه در توسعه اقتصادي هستند و براي اكثر اقتصادهاي   (SMEs)5هاي كوچك و متوسطشركت
 ها SMEهاي بزرگ، سراسر جهان، به ويژه در كشورهاي در حال توسعه و نوظهور حياتي هستند. متفاوت از شركت

ازگاري بهتر با پذيري برتر را نسبت به تغييرات فني، ارتقاي بيشتر توزيع درآمد و سپذير هستند، انعطافبسيار انعطاف
تر را گيري سريعدهند، در حالي كه ساختار سازماني آنها امكان تصميمنوسانات بازار و نيازهاي مشتريان جديد نشان مي

به منبع مستمر بودجه طولاني  ها SME). با اين وجود، براي دستيابي به اين پتانسيل، Ayodele et al., 2014دهد (مي

                                                            
1 Hou, Dijk, & Zhang 
2 Random Walk 
3 Earnings Persistence 
4 Residual Income 
5 Small and Medium-Sized Enterprises 
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). از اين رو، كميسيون اروپا با مايل Gerakos et al., 2013ي رشد سرمايه گذاري كنند (هاتفرصمدت نياز دارند تا در 
ي از اقدامات را در امجموعهبه تقويت روحيه كارآفريني در اروپا و ايجاد شرايط براي توسعه عملي مفاهيم نوآورانه، 

در  ها SME ح حمايت از رشد و توسعهطراحي كرد. هدف اصلي اين طر SMEs كنار يك سياست مدرن و منسجم براي
ي كوچك و متوسط به عنوان ستون فقرات يك اقتصاد در نظر گرفته هاشركتارتباط نزديك با بازار اشتغال است. 

شوند زيرا نقش مهمي در كاهش فقر، ايجاد اشتغال، ارتقاي تجارت خارجي و نوآوري تكنيك دارند، همچنين به يم
). بنابراين، استراتژي اتخاذ شده Dowling et al., 2019كنند (يمادهاي در حال توسعه كمك طور معناداري به رشد اقتص

 "اول، در مقياس كوچك فكر كنيد"به كارگيري اصل  "قانون كسب و كار كوچك"براي اروپا از طريق  2008در سال 
 Karolyi et(از آنها حمايت كند  گيرد كه بايدها، مقررات و اقدامات سياستي در نظر ميرا در خصوص اتخاذ سياست

al., 2020(.  
 

  پيشينه تحقيق
)2023( Ansari ها با استفاده از الگوريتم درخت پيش بيني چرخه عمر و ارزيابي عملكرد مالي شركتاي به در مقاله

گيري است ايي براي تصميمههدف از اين پژوهش ارائه روش پرداختند. گيري چند معيارهتصميم و تكنيك هاي تصميم
شركت پذيرفته شده در بورس  172اي متشكل از كه با حداقل دانش مالي تخصصي قابل اجرا باشد. بدين منظور، نمونه

هاي مالي با استفاده از تحليل رگرسيون شركت، مورد بررسي قرار گرفت. ابتدا، نسبت-اوراق بهادار تهران به صورت سال
هاي صورت دهدا و مستقل متغير عنوان به مالي هاينسبت. شدند بندياولويت عمر چرخه بينيپيش براي 			درخت تصميم

هاي ارائه شده اند. به منظور پياده سازي دقيق مدلجريان وجوه نقد به عنوان متغير وابسته مورد تحليل و بررسي قرار گرفته
داد كه نسبت كفايت نقد و نسبت بدهي به ارزش ويژه به از محيط كدنويسي نرم افزار متلب استفاده شد. نتايج نشان 

مالي براي ارزيابي عملكرد  هاينسبتترتيب بيشترين و كمترين اهميت را دارند. سپس با استفاده از تحليل سلسله مراتبي 
ين رتبه را به ترهاي سودآوري به ترتيب بالاترين و پايينهاي اهرمي و نسبتبندي شدند كه نسبتها اولويت مالي شركت

ها توسط تمامي تواند جهت ايجاد تصوير روشني از عملكرد مالي شركتخود اختصاص دادند. نتايج اين پژوهش مي
 .سرمايه گذاران در بورس اورق بهادار، مورد توجه قرار گيرد

)2023( et alMelkian.  پـذيري مـالي و سـرعت تعـديل سـود تقسـيمي سـهام در        شوك نقدينگي، انعطافاي به در مقاله
گيري سرعت تعديل سود تقسـيمي سـهام كـه معيـاري     براي اندازه به تحقيق و بررسي پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران

گرسيون غلتان با توجه به مدل لينتنـر و همچنـين جهـت سـنجش ظرفيـت بـدهي       براي سنجش هموارسازي سود بوده، از ر
پـذيري مـالي اسـت، از روش دي جانـگ و     گيـري انعطـاف  استفاده نشده و ارزش نهايي وجه نقد كه شاخصي براي اندازه

در بـورس   شـركت پذيرفتـه شـده    105هاي تحقيق، همكاران و فالكندر و وانگ استفاده شده است. با توجه به محدوديت
دهـد ارزش نهـايي   هاي تحقيق نشان مياند. يافتهمورد بررسي قرار گرفته 1390-1399اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

وجه نقد و ظرفيت بدهي استفاده نشده بر سرعت تعديل سود تقسيمي سهام تأثير معناداري ندارد. همچنين شوك نقدينگي 
جه نقد و ظرفيت بدهي استفاده نشده بـر سـرعت تعـديل سـود تقسـيمي سـهام نـدارد.        تاثيري بر ارتباط بين ارزش نهايي و

توان گفت آمده، در توجيه رابطه مثبت بين ارزش نهايي وجه نقد و سرعت تعديل سود تقسيمي مي دست بهبراساس نتايج 
ده و موجب بهبود عملكرد پذيري مالي بالاتري داشته باشد، در مجموع با ريسك كمتري مواجه بوهر شركتي كه انعطاف
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گذاري شده و در نهايت هموارسازي سود تقسيمي آنهـا بـالاتر اسـت.    هاي رشد و سرمايهمديران هنگام استفاده از فرصت
توان گفت هر شركتي كه همچنين در توجيه رابطه منفي بين ظرفيت بدهي استفاده نشده و سرعت تعديل سود تقسيمي مي

 .تر استالاتري داشته باشد، هموارسازي سود تقسيمي آنها پايينظرفيت بدهي استفاده نشده ب

Chu & Zhai(2021) بيان داشتند » پازل خطر درماندگي و خوش بيني پيش بيني تحليلگران«تحت عنوان  يادر مطالعه
ها تمايل به آن. يعني، كننديخوش بينانه م يهاينياتفاق نظر كلي در ادبيات اين است كه تحليل گران مالي، پيش ب

ها به اين ايده متوسل . در اين مطالعه، آندهنديواكنش منفي دارند اما نسبت به اطلاعات مثبت واكنش بيش از حد نشان م
داراي ريسك درماندگي زياد، بازده  يهاشدند تا توضيحي درمورد معماي ريسك درماندگي مبني بر اينكه شركت

داراي ريسك درماندگي مالي را دست  يهاليلگران، پيامد عملكرد ضعيف شركتها دريافتند كه تحكمتري دارند. آن
با ريسك درماندگي  يهاكه نسبت به شركت دهنديو فروش را انجام م EPS يهاينيگيرند و بنابراين پيش بكم مي

 يهاذاران در ابتدا شركت، سرمايه گدهدي، خوش بينانه ترند. از آنجا كه بازار به پيش بيني تحليلگران پاسخ مترنييپا
ها عملكرد كمتري از حد انتظار . بعداً، هنگامي كه اين شركتكننديداراي ريسك درماندگي را بيش از حد ارزيابي م

 شوديكه به نوبه خود باعث م كننديخود را به سمت پايين اصلاح م يهايني، تحليلگران پيش بدهنديگزارش م
 هامتيتجديد نظر فوري و بازنگري ق يهاداراي ريسك درماندگي با بازدهي پايين در آينده با تركيب پاسخ يهاشركت
سود (سه ماهه) مقدار  يهاهيها همچنين مستند داشتند كه اطلاعپس از پيش بيني، تجديد نظر كنند. آن يهايو بازنگر

بازار  يهااز پاسخ ٪30از تجديد نظرهاي تحليلگر و  ٪60ش از كه تقريباً بي كننديقابل توجهي از اطلاعات را منتقل م
  .كنديمربوط به تجديد نظر را تحريك م

)2020Daud Safi Dastjerdi ( سود تسهيلات و تأمين مالي بنگاههاي كوچك و  نااطميناني نرخاي به بررسي در مطالعه
دليل نقش آنها در رشد و هاي كوچك و متوسط بهبه بنگاه پرداختند. شده در بورس اوراق بهادارمتوسط منتخب پذيرفته

يافته و هم در كشورهاي درحال توسعه، بيش از پيش توجه شده است. توسعة اقتصادي، هم در كشورهاي توسعه
هاي مهم به شمار دهد مسئلة تأمين مالي براي آنها ازجمله موانع و چالشي متعدد دربارة اين بنگاهها نشان ميهاپژوهش

هاي، نااطميناني نرخ سود تسهيلات بانكي تأثير زيادي رود. با توجه به سهم شايان توجه نظام بانكي در تأمين مالي بنگاهمي
نبودن گذارد. در اين بين تعيين دستوري نرخ سود تسهيلات به همراه كاملگذاري آنها ميبر تأمين مالي و سرمايه

اطلاعات بين بانك و متقاضيان تسهيلات موجب بروز نااطميناني در اين نرخ شده است؛ بنابراين پژوهش حاضر با توجه به 
طور مشخص نقش نااطميناني نرخ هتأثير نااطميناني بر شدت و نحوة اثرگذاري متغيرهاي اقتصادي، به دنبال آن است تا ب

است را با استفاده از  هاآنهاي اصلي توسعة سود تسهيلات در تأمين مالي بنگاههاي كوچك و متوسط كه يكي از چالش
شده در بورس شركت كوچك و متوسط منتخب پذيرفته 70هاي تابلويي بررسي كند. جامعة آماري مطالعه،الگوي داده

دار نااطميناني نرخ سود دهندة اثر منفي و معنيطور كلي، نتايج نشاناست. به 1396تا  1390اوراق بهادار طي دورة زماني 
 مالي بنگاههاي كوچك و متوسط در ايران است. تسهيلات بر تأمين

Wang and Harris (2019) بيني سود مبتني بر مدل در مقابل پيش بيني مبتني بر پيش«ي تحت عنوان امطالعهدر  
ك مدل پيش بيني سود مبتني بر روابط ذاتي بين سود آينده و قيمت سهام و همچنين تعداد كمي از تحليلگران مالي ي

حاصل از  يهاينيها پيش بيني تحليلگران و پيش ب. آندادندابداري از جمله اقلام تعهدي عملياتي را توسعه متغيرهاي حس
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( مدل خود رگرسيون مرتبه اول يعنيسود  بينيپيش چهار مدل AR(1) تصادفي ( گام، مدل ) RW مدل اچ.دي. زد كه ،(
PWفقط براساس اطلاعات حسابداري تاريخي است و مدل   هاآن يمت سهام و اطلاعات حسابداري است.كه شامل ق 

حاصل از مدل  يهاينيكه پيش بدادند نشان  PW بلند و  مدت به طور كلي از نظر بي طرفي و دقت، در هر دو افق كوتاه 
. نتايج نشان كننديمبتني بر مدل بهتر عمل م يهاينيو همچنين ساير پيش ب ياتحليلگران حرفه يهايني، از پيش بمدت
.تر بهبود يابدكوتاه يهابا درج اطلاعات بازار در افق توانديمبتني بر مدل حسابداري موجود م يهاينيكه پيش ب دهديم  

Moradi.et.al (2019)  مالي براي شركتهاي كوچك و متوسط در زنجيره  نيارائه يك مدل تأمي امقالهدر
مالي شركتهاي كوچك و متوسط،  نيتأم يهابه علت محدود بودن روش به تحقيق و بررسي پرداختند. نيتأم

نقدينگي و سودآوري از اهميت به سزايي برخوردار  نيمالي اين نوع شركتها جهت تأم نيانتخاب روش تأم
مالي شركتهاي كوچك و متوسط مبتني بر عامليت  نياست. لذا اين تحقيق به ارائه يك مدل براي تأم

شامل بانك و  نيحسابهاي دريافتني با در نظر گرفتن جريانات مالي و فيزيكي شركت با اجزاي زنجيره تأم
مالي سنتي كه بدون در نظر  نيتأم يهات. در اين پژوهش بر خلاف روشخريداران محصولاتش پرداخته اس

بوده تلاش شده است كه يك مدل برنامه ريزي رياضي به منظور  نيگرفتن موقعيت شركت در زنجيره تأم
با در نظرگرفتن هم زمان ابعاد فيزيكي و مالي و در  نيمالي شركت كوچك و متوسط در زنجيره تأم نيتأم

كاربردي - ايگرش كل گرا و سيستمي ارائه گردد. در اين تحقيق مبتني بر رويكرد توسعهچارچوب يك ن
ريزي آرماني و جهت پوشش شرايط عدم قطعيت از برنامه ريزي مدل ارائه و به منظور حل آن از برنامه

مالي پيشنهادي از لحاظ  نياستفاده شده است. نتايج حاصل از تحقيق نشان داده است كه روش تأم يابازه
 .مالي مبتني بر وام برتري دارد نيايجاد سود و رسيدن به نقدينگي مطلوب نسبت به روش سنتي تأم

Baher (2018) در پژوهشي » ماهيت، علل و پيامدهاي پيش بيني تحليلگران مالي در انگليس«تحت عنوان  يادر مطالعه
. پردازديمبتني بر سه فصل، به بررسي ماهيت، دلايل و پيامدهاي پيش بيني تحليلگران مالي در بورس اوراق بهادار لندن م

 يهاينيكه پيش ب دهدي. نتايج نشان مكندياولين فصل تجربي، عقلانيت و صحت پيش بيني تحليلگران مالي را بررسي م
تحليلگران  رسدي. با اين حال، به نظر مدهديتحليلگران در كل خوش بينانه هستند، اما به حدي نيستند كه ادبيات نشان م

رابطه بين . عليرغم اينكه هيچ مدركي از رنديگيتري قرار مشوند، در موقعيت منطقي تركيهرچه به تاريخ اعلان، نزد
خطاي پيش بيني و تغيير سال قبل در سود هر سهم يافت نشده است، اعتقاد بر اين است كه تحليلگران با نزديك شدن به 

تا عواملي را كه  كنديكنند. فصل دوم تجربي تلاش مخود را به طور منظم، بازنگري مي يهاينيتاريخ اعلان سود، پيش ب
كه مديريت سود بر ميزان  دهدي، مطالعه كند. نتايج نشان مشونديمديريت سود م منجر به خطاي پيش بيني و به ويژه

 رسد.خطاي پيش بيني بزرگتر به نظر مي شودي، يعني هنگامي كه سود دستكاري مگذارديخطاي پيش بيني تأثير مثبت م

Bergman (2018) Schultze & يك مدل معادلات همزمان ارزيابي مبتني بر حسابداري: «تحت عنوان  يادر مطالعه
) را براي گسترش SEMيك مدل معادلات همزمان (» "ساير اطلاعات"براي پيش بيني سود مبتني بر پروكسي براي 

ها به . آنكندي، توسعه داده و آزمايش مشوديارزيابي مبتني بر حسابداري كه در مطالعات تجربي استفاده م يهامدل
در مدل  "ساير اطلاعات"براي محاسبه متغير  SEMران، پيش بيني سود عملياتي را از جاي استفاده از پيش بيني تحليلگ
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ها، مانند قابل مشاهده موجود در گزارش شركت يهابراساس داده SEM يهايني) به دست آوردند. پيش ب1995( 1اولسن
خارج از نمونه سود  ترقيدق يهاينيپيش ب SEMوقفه سفارش، و ساير اطلاعات موجود در دسترس عموم است. الگوي 

 يهاپيرامون تغييرات اقتصادي و بي ثباتي، مانند سال يهاساده معيار، به ويژه در سال يهاعملياتي را در مقايسه با مدل
قدرت توجيهي در رگرسيون ارزش بازار، » اطلاعات ديگر«به عنوان  SEM. همچنين، ادغام كندي، ارائه م2009و  2001

اي قادر به توضيح بخش عمده SEMبخشد. سرانجام، دريافتند كه پيش بيني تر، بهبود ميساده يهارا در مقايسه با نسخه
  بازار است. يهاضيح ارزشاز مزيت اطلاعاتي تحليلگران، در رابطه با تو

   
  وش شناسي تحقيقر

 ي اصلي و براي برازش مدل به مشاهدات، ازهامؤلفهدر اين تحقيق جهت استخراج الگوي پيشنهادي از رويكرد تحليل 
بيني شود. به منظور سنجش كارايي الگوها، از اختلاف بين مقدار واقعي و پيشاستفاده مي نرم افزار ايويوز الگوي پانل و

  شود.شده سود استفاده مي
- مي تعيين فرضيات آزمون از قبل متغيرها توصيفي تحليل منظوربه تحقيق متغيرهاي براي پراكندگي و مركزي هايشاخص

 استاندارد انحراف با مشاهدات پراكندگي شود.مي استفاده ميانگين شاخص از متغيرها متوسط سطح تعيين منظور به شوند.
- مي سنجيده كشيدگي و چولگي هايشاخص از استفاده با نرمال توزيع از متغيرها اختلاف همچنين، شود.مي گيري اندازه
  شود.

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. حاضر به منظور آزمون فرضيات در شركت تحقيقدر 
گيري حذفي سيستماتيك استفاده شده است. در اين نمونهجهت انتخاب نمونه آماري مناسب، در اين تحقيق از روش 

شركتهايي كه جز شركتهاي كوچك و متوسط هستند را مشخص كرده كه براي اين كار تعداد كاركنان و روش ابتدا 
شود و نمودهاي فاقد شرايط مذكور از شرايطي جهت انتخاب نمونه تعريف ميارزش اسمي سرمايه را مد نظر قرار داده و 

شود. دليل استفاده از اين گردند. اين شرايط با توجه به مدل آزمون فرضيات و متغيرهاي تحقيق تعيين ميونه حذف مينم
ها به جامعه روش و تعريف چنين شرايطي همگون نمودن نمونه آماري با كل جامعه و امكان تعميم نتايج حاصل از آزمون

  باشد.آماري مي
 پايان اسفند باشد.منتهي به ها هايي كه سال مالي آنشركت .1

 از بورس برون رفت نداشته باشند. )1400تا  1395( طي دوره زماني پژوهش .2

 ماه نداشته باشند. 6توقف نماد بيش از  .3

 گذاري نباشند.هاي سرمايهها و صندوقها، بيمهجزء مؤسسات مالي و اعتباري، بانك .4

 اطلاعاتي در دسترس باشد.هاي ها در بانكاطلاعات مورد نياز شركت .5

  شركت تعيين گرديد. 77ا توجه به شرايط فوق تعداد شركتهاي نمونه ب
  
  

                                                            
1 Ohlson 



      

74 

  79تا  62 صفحات، 1402 تابستان، 2 شماره، 3 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  شركتهاي كوچك و متوسط براي در پيش بيني سودPW و RWالگوهاي مقايسه  ن:قاسم الهي شيروا	،هادي سعيدي، آرش الهي شيروان
 

  الگوي تحقيق
در پيش بيني سود مورد بررسي قرار گرفته است كه هدف اين پژوهش  مؤثردر مطالعات مختلف، عوامل تعيين كننده و 

ارائه الگويي تعميم يافته جهت پيش بيني سود براي شركتهاي كوچك و متوسط پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
 از الگوي PWو  RWتهران است. در اين تحقيق، به منظور آزمون و مقايسه پيش بيني سود مبتني بر الگو با الگوهاي 

  :رگرسيوني زير استفاده گرديد
  

  )1رابطه (
 i,t+ε i,tACC 6α+ i,tNegeE 5α+ i,tEPS 4α+ i,tDD 3α+  i,tD 2α+  i,tAa 1+ α 0= α 1i, t+1E  

  
  باشد كه به صورت زير ارائه گرديده است.يمسود آتي شركت مبتني بر الگوي پيش بيني سود  E1 كه در روابط فوق

را با تركيب  )1995اولسون ( است، كه شده ساخته )2005وانگ ( و پاپ اساس مدل بر ما سود بينيپيش جديد مدل
) tb) بر حسب ارزش دفتري (tPخاص، قيمت سهام ( طوربهداده است.  گسترش محافظه كاري حسابداري و اجزاي سود

aنوشته شده است، كه درآمدهاي غيرعملياتي (
tx) و يك جزء از سود (t2x:(  

Pt =bt+a1bt-1+a2xt
a +a3x2t

 

t-t)b1-+(Rt=e a جايي كه درآمد عملياتي
tx ،te  1سود است و-R .متغيرهاي «با تركيب اطلاعات ديگر  هزينه سرمايه است

  ما سيستم معادلاتي زير را داريم:)» 2013معرفي شده در مدل آشتون و وانگ (
Pt =bt+a1bt-1+a2xt

a +a3x2t+vt, 

vt+1 = γ1vt+γ2 (Pt+dt –Pt-1–et) + εt+1, 

شود كه هنوز توسط سيستم حسابداري فعلي بكار يم) به عنوان ارزش رشد آتي فرض tv( "ساير اطلاعات"كه در آن 
 td -aگرفته نشده است و با فرض حسابداري مازاد تميز: 

t+ x 1-t=Rb td - t+e1-t=b tb ما داريم  
Pt+1 +dt+1= bt+1+ dt+1+ a1bt+a2xa

 t+1 +a3x2t+1+ vt+1 =Rbt-1 + a1bt +(1+a2) xa
t+1

 +a3x2t+1+ vt+1. 

Et[vt+1]= γ1[Pt - bt - a1bt-1- a2xt
a - a3x2t]+ γ2 (Pt- Pt-1 +bt – bt-1). 

  دلالت دارد t]= RP1t++d1t+[PtEشرايط بدون آربيتراژ 
(1+a2)E[xa

 t+1] 
= RPt- (R+a1)bt – a3 E [xa

 t+1]- γ1 [Pt - bt - a1bt-1- a2xt
a - a3x2t] – γ2 (Pt-Pt-1 +bt – bt-1) 

= (R - γ1– γ2)Pt – (R + a1 - γ1+ γ2)bt +(γ1a1+ γ2)bt-1 + γ2 Pt-1+ γ1a2 xt
a –a3E[x2t+1]+ γ1 a3x2t.

 

  به اين معنا كه،
E[xa

 t+1]=
ሺோିఊభିఊమሻ

ሺଵା௔మሻ
Pt- 

ሺோା௔భିఊభାఊమሻ

ሺଵା௔మሻ
 bt+ 

ሺఊభ௔భାఊమሻ

ሺଵା௔మሻ
 bt-1+ 

ఊమ
ሺଵା௔మሻ

 Pt-1 +
ఊభ௔భ
ሺଵା௔మሻ

 xt
a- 

௔య
ሺଵା௔మሻ

E[xa
 2t+1] +

ఊభ௔య
ሺଵା௔మሻ

 

x2t. 
  داريم:از لحاظ سود ما 

E[xa
 t+1]=

ሺோିఊభିఊమሻ

ሺଵା௔మሻ
Pt+ ఊభ	ೌమ

ሺଵା௔మሻ
et +

ሺோିଵሻ௔మିଵି௔భାఊభିఊమ
ሺଵା௔మሻ

 bt + 
ఊభ௔భାఊమିఊభ௔మሺோିଵሻ

ሺଵା௔మሻ
 bt-1 + 

ఊమ
ሺଵା௔మሻ

 Pt-1 
௔య

ሺଵା௔మሻ
	{E[x 

2t+1]- γ1 x2t}. 
توان يمرا   t2x 1γ -]1t+2 E[xهاي نقد،يانجرباشد، پس رشد غيرعادي  tهاي نقدي عملياتي در زمان يانجر t2xفرض كنيد 

  ).1t+accبه عنوان اقلام تعهدي در نظر گرفت (
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در تحليل  1t+accي جايگزيني برا t توانيم اقلام تعهدي را در زمانيمهمچنين اقلام تعهدي پايدار هستند، بنابراين 
  دهيم.يم. مدل بالا را به صورت زير نشان t2x 1γ -]1t+2 E[x = tacc كنيميممشخص  رگرسيوني خود استفاده كنيم.

E[e t+1]=
ሺோିఊభିఊమሻ

ሺଵା௔మሻ
Pt+ ఊభ	ೌమ

ሺଵା௔మሻ
et +

ሺோିଵሻ௔మିଵି௔భାఊభିఊమ
ሺଵା௔మሻ

 bt + 
ఊభ௔భାఊమିఊభ௔మሺோିଵሻ

ሺଵା௔మሻ
 bt-1 

tacc
௔య

ሺଵା௔మሻ
	1-tP 

ఊమ
ሺଵା௔మሻ

+  
  ها)،ييدارادارايي كل (لگاريتم مجموع ارزش  Aو 
 D ،سود تقسيمي  
 DD (مجازي) است كه سهام در سال  متغير داميt  كند؛يمو در غير اينصورت صفر اختيار  1سود پرداخت كرده باشد  
 EPS  سود هر سهم شركت در سالt است؛  
 NegE  زيان شركت كه يك متغير مجازي است، اگر سود پيش بيني شده شركت در سال منفي باشد عدد يك و در غير

  اينصورت عدد صفر است؛
 ACC  گردد.يممجموع اقلام تعهدي عملياتي است كه از رابطه زير محاسبه  

DAi,t= ሺ
்஺೔,೟

஺௏஺௦௦௘௧௦೟షభ
ሻ – NAi,t 

) كه به 2012هاي ديگري كه به تازگي براي پيش بيني سود مورد استفاده قرار گرفته است مدل هو، ديك و ژانگ (يمدل
است كه براي پيش بيني سود مورد استفاده قرار  PW، مدل هامدلشود است و از ديگر يمشناخته  HDZعنوان مدل 

 :گيرديم

ej,t+k = �0jk + � 1jk Pj,t + � 2jk ejk + �3 NegEj,t+ �4jk bj,t ++ � 5jk Pj,t-1 +��6jk Pj,t-1 +�� 7jk accj,t +εj,k+k 
  باشد كه به شرح زير است:يم RWو مدل ديگر مدل 

Ej,t+k = � 0jk + � 1jk ej,t + � 2jk ejk + � 3 NegEj,t+εj,k+k 
  

  هاي تحقيقيافته
  آمار توصيفي 

باشد كه در جدول زير آمار يم 1400الي  1390ي هاسالتعداد مشاهدات پژوهش حاضر شركت در طي بازه زماني 
 توصيفي متغيرها نشان داده شده است.

  
  . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق1جدول 

  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نماد  نام متغير
  E1 825  446  7802  1760 -  1089  پيش بيني سودسود آتي شركت مبتني بر الگوي 

  A  564/11  8756/9 8794/15  2596/7  6578/5  هاييدارامجموع 
  D  597  541  2347  27  582  سود سهام پرداختي
  DD  62/0  57/0  1  0  356/0  پرداخت سود سهام

  EPS 782  671  2879  0  743  سود شركت
  NegE 324/0  0  1  0  7341/0  زيان

  ACC 946/0  984/0  876/1  642/0  178/2  تعهدي عملياتيمجموع اقلام 
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  نتايج حاصل از برازش الگوي رگرسيوني تحقيق
 .مدل رگرسيوني اول تحقيق به دنبال اين است كه رابطه بين پيش بيني سود مبتني بر الگو جديد را مورد بررسي قرار دهد

 
  . نتايج تجزيه و تحليل الگوي تحقيق2جدول 

E1i, t+1 = α0 + α1 Aai,t + α2 Di,t + α3 DDi,t+ α4 EPSi,t+ α5 NegeEi,t+ α6 ACCi,t +εi,t 
خطاي   ضريب  متغيرها

  استاندارد
T سطح معناداري  آماره  VIF 

  A  145/0  178/0  029/3  001/0  033/1  هاييدارامجموع 
  D  011/0  99/0  673/2  025/0  112/1  سود سهام پرداختي
  DD  061/0  058/0  675/2  016/0  045/1  پرداخت سود سهام

  EPS 020/0  061/0  002/2  010/0  702/1  سود شركت
  NegE 024/0 -  208/0  782/2 -  012/0  561/1  زيان

  ACC 042/0  165/0  834/2  023/0  120/1  مجموع اقلام تعهدي عملياتي
    C 063/0  652/0  798/2  000/0  مبدأعرض از 

  F =78/4آماره 
 000/0معناداري=سطح 

  65/0ضريب تعيين= 
  62/0ضريب تعيين تعديل شده =

اماره دوربين 
  واتسون

98/1  
  

نماييد، ضريب يمنتايج حاصل از بررسي مدل رگرسيوني اول تحقيق در جدول فوق نشان داده شده كه همانطور مشاهده 
درصد از رابطه را از  65باشد و حاكي از اين است كه مدل توانسته است يم 65/0تعيين تعديل شده مدل رگرسيوني 

بوده و در  98/1تايج حاكي از اين است كه آماره دوربين واتسون طريق متغيرهاي مستقل و كنترلي تبيين نمايد. همچنين، ن
نتيجه، بين خطاهاي الگو رگرسيوني در خصوص همبستگي شديدي وجود ندارد و عدم وجود همبستگي بين خطاها، به 

 Fشود. سطح معناداري آماره يمي اساسي رگرسيون در خصوص الگوي برازش شده، پذيرفته هافرضعنوان يكي از 
باشد. يميعني سطح خطاي آزمون بوده و در نتيجه از لحاظ آماري رگرسيون برآورد شده معنادار  %5اي مدل كمتر از بر

توان با استفاده از ضرايب برآورد شده رگرسيون فوق، نتيجه گرفت كه سود پيش بيني شده مبتني بر يمو بر اين اساس 
  جود دارد.ي پيش بيني سود رابطه معناداري وهامؤلفهالگو و 

 
 PWو  RWي هامدل. نتايج حاصل از برازش 3جدول 

ضريب تعيين   ضريب تعيين  سطح معناداري Fآماره   ضريب  مدل
 تعديل شده

آماره دوربين 
 واتسون

RW 489/0  785/4  0001/0  58%  53%  87/1  
PW  054/1  093/5  0002/0  57%  52%  83/1  
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  فرضيه نتايج آزمون
 در متوسط و كوچك شركتهاي در شده ارائه سود بيني پيش الگوي آيا دنبال اين هستيم كه كهدر اين تحقيق ما به 

  خير؟ يا دارد بيشتري كارايي PW و RW الگوهاي با مقايسه
و در مورد  65/0) مشاهده نموديد، ضريب تعيين تعديل شده در مدل رگرسيوني اول معادل 1همانطور كه در دو جدول (

باشد، اين موضوع نشان دهنده اين است كه مدل رگرسيوني ما از دو مدل رگرسيوني يم PW 52/0و مدل  RW 58%مدل 
ي پيش بيني سود برقرار كند، لذا پيش بيني سود مبتني بر الگو اهمؤلفهتري را با يقدقديگر بيشتر توانسته است ارتباط 

نسبت به دو مدل پيش بيني سود ديگر كاراتر است. بنابراين اين نتايج با ادعاي مطرح شده سازگار است و در صطح 
  كاراتر است. PW و RWي هامدلتوان ادعا كرد كه الگوي پيش بيني سود ما نسبت به يماست،  95اطمينان 

  
 بحث و نتيجه گيري: 

 حجم سپس. گرفت قرار بررسي گيرند، موردمي قرار جامعه اين در كه هاييشركت و آماري جامعه ابتدادر اين پژوهش 
 آوريجمع نحوه و روش تحقيق نيز ادامه شد. در بيان تحقيق هايفرضيه آن از بعد. گرديد تعيين گيرينمونه روش و

 تعريف از بعد. شد تشريح هاآن نحوه محاسبه و معرفي تحقيق در بررسي مورد همچنين، متغيرهاي گرديد؛ مطرح هاداده
  پرداخته شد. هاآن وتحليلتجزيه و هاي آماريفرضيه بررسي براي لازم آماري هايروش تحقيق متغيرهاي

 RWي هامدلبر اين اساس، پژوهش حاضر براي نخستين بار به مقايسه پيش بيني مبتني بر الگو و پيش بيني سود بر مبناي 
ي ارائه شده در اين تحقيق هاليتحلآمده از  به دستبا توجه به نتايج  در شركتهاي كوچك و متوسط پرداخته و PWو 
دريافت كه الگوي پيشنهادي جهت پيش بيني سود كارايي بيشتري نسبت به پيش بيني سود بر مبناي دو مدل  توانيم

ي مالي و هاحوزهو اين موضوع علاوه بر اينكه تاييدي بر توانايي الگوهاي رگرسيوني پيش بيني سود در  باشديمديگر 
  .كنديم دييتأر تهران را نيز سودآوري استراتژي پيش بيني قيمت سهام در بورس اوراق بهادا

گذاري براي اعطاي تسهيلات به بنگاههاي كوچك و متوسط شود مديران و مسئولان مرتبط در حوزة سياستپيشنهاد مي
منظور رشد و توسعه و كمك به تأمين مالي اين بنگاهها، با طراحي و تدوين نظام اعتبارسنجي كارآمد كه در ايران، به

اتكاپذيري از ميزان ريسك و اعتبار آنها در اختيار نظام بانكي قرار دهد و موجب كاهش عدم تقارن بتواند اطلاعات 
ها شود، در مسير كاهش نوسان و نااطميناني نرخ سود تسهيلات گام بردارند؛ اطلاعات بين اين دسته از بنگاهها و بانك

گيرندگان براساس كرد تسهيلات توسط وامارت بر نحوة هزينهريزي مناسب و ايجاد سازوكار مؤثر براي نظعلاوه برنامهبه
ها منجر به بهبود تأمين مالي و رشد بنگاههاي شده با بانك مربوطه و نيز نحوة تخصيص منابع توسط بانكتوافق انجام

ها و مؤسسات نكبر اين اصلاح نظام بانكي با هدف گسترش دامنة فعاليت باشود؛ علاوهكوچك و متوسط در ايران مي
دهد، از ميزان نااطميناني هاي بازار پولي قرار مياي كه همواره اعطاي تسهيلات مالي را تحت پوشش ريسكمالي توسعه

هاي اين مطالعه كه حاكي از كاهد؛ همچنين براساس يافتهنرخ سود تسهيلاتي بانكي در شرايط فعلي اقتصاد كشور مي
رخ سود تسهيلات كشور بر تأمين مالي بنگاههاي كوچك و متوسط بوده است، اتخاذ راهبرد پايدار تأثير منفي نااطميناني ن
ويژه ثبات در نرخ سود هاي كلان اقتصادي بهها و ظرفيت توليدي كشور و كاهش نااطمينانيدر تقويت زيرساخت

گذاري براي ادامة ز منابع مالي و سرمايهمندي اتسهيلات بانكي موجب انتفاع بنگاههاي كوچك و متوسط كشور در بهره
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هاي آتي در اين زمينه، بررسي عوامل مؤثر بر نااطميناني نرخ شود. درنهايت اينكه براي پژوهشفعاليت اقتصادي آنها مي
تسهيلات بانكي، مقايسة تأمين مالي و عوامل مؤثر بر آن در بنگاههاي كوچك و متوسط كشور با كشورهاي درحال 

منظور سناريوسازي براي مشكلات تأمين مالي بنگاهها هاي كمي و محاسباتي بهيافته، استفاده از ساير روشو توسعه توسعه
سازماني مؤثر بر تأمين مالي كشور پيشنهاد سازماني و برونو نيز بررسي امكان بروز نااطميناني در ديگر متغيرهاي درون

  .شودمي
Wang and Harris (2019)  بيني سود مبتني بر مدل در مقابل پيش بيني مبتني بر پيش«ي تحت عنوان امطالعهدر

ك مدل پيش بيني سود مبتني بر روابط ذاتي بين سود آينده و قيمت سهام و همچنين تعداد كمي از ي» تحليلگران مالي
حاصل از  يهاينيپيش بيني تحليلگران و پيش ب ها. آندادندمتغيرهاي حسابداري از جمله اقلام تعهدي عملياتي را توسعه 

)، مدل اچ.دي. زد كه RWتصادفي ( گام، مدل )AR(1)( مدل خود رگرسيون مرتبه اول يعنيسود  بينيپيش چهار مدل
 هاآن كه شامل قيمت سهام و اطلاعات حسابداري است. PWفقط براساس اطلاعات حسابداري تاريخي است و مدل 

بلند و  مدت به طور كلي از نظر بي طرفي و دقت، در هر دو افق كوتاه PWحاصل از مدل  يهاينيب كه پيشدادند نشان 
. نتايج نشان كننديمبتني بر مدل بهتر عمل م يهاينيو همچنين ساير پيش ب ياتحليلگران حرفه يهايني، از پيش بمدت

تر بهبود يابد. كوتاه يهابا درج اطلاعات بازار در افق توانديمبتني بر مدل حسابداري موجود م يهاينيكه پيش ب دهديم
يك و دو ساله است. در افق پنج ساله،  يهااچ.دي. زد در افق يهاينيبهتر از پيش ب PW يهاينيبه طور خاص، پيش ب

از جمله  ييهاها، به ويژه مدلمبتني بر مدل يهاينيش باچ.دي. زد است. پي يهاينيدقيقاً همانند پيش ب PWهاي بينيپيش
و  AR(1) يهايني. پيش برنديگيپيشي متحليلگران،  يهاينياز پيش ب تريطولان يهااقلام تعهدي حسابداري، در افق

RW  يهاينيپيش بنسبت به PW ها هيچ اطلاعات افزايشي عملكرد كمتري دارند. بعلاوه، آن ،پيش بيني يهادر تمام افق
 دهديندارند. با اين وجود آزمايشات فراگير نشان م PWمربوط به توضيح سود حاصل از آينده پس از كنترل پيش بيني 

مبتني بر مدل، از نظر آماري و اقتصادي قابل توجه  يهاينيتحليلگران از سود، حتي پس از كنترل پيش ب يهاينيبشيكه پ
مختلف مرتبط  يهاشركت يهايژگيكه دقت پيش بيني سود آينده با و دادندهمچنين نشان  هاآن .كننديپيش بيني م

هتر مبتني بر مدل در صنعت مالي ب يهاينيپيش بيني، از همه پيش ب يهاتحليلگران در تمام افق يهاينياست. اول، پيش ب
كوچك در پيش بيني كوتاه مدت  يهااز شركت ترقيبزرگ دق يهااست. دوم، پيش بيني سود از همه منابع براي شركت

مبتني بر مدل، به استثناي پيش  يهاينياز پيش ب ترقيبه طور كلي دق ي تحليلگرهاينيو بلند مدت است. سرانجام، پيش ب
  است. با نسبت سود به قيمت بالا ييها، براي شركتPW يهاينيب

آمده در اين تحقيق، به تحليلگران، مديران، سرمايه گذاران و افرادي كه در بازار  به دستبر اين اساس و با توجه به نتايج 
ي از ترقيدقي هاليتحلكه از الگوهاي پيش بيني سود جهت پايداري تا بتوانند  گردديمسرمايه فعاليت دارند، پيشنهاد 

  ا اخذ كنندرا داشته و در راستاي تحليل دقيق خود تصميمات مناسبي ر هاشركتعملكردهاي 
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