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  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  60، شماره 17دوره 

  1389تابستان 
  108تا  93صص 

بيني سود و بازده غيرعادي سهام  بررسي رابطه بين خطاي پيش
  هاي جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران شركت

   *2علي آشتاب 1،رضا كردستاني غلام
  
  

بـه دليـل عـدم سـابقه      بـه بـورس   هاي جديدالورود سهام شركتمربوط به  اطلاعات تاريخي اندك: چكيده
عـدم تقـارن    .روبـرو مـي كنـد   ها  شركترا با ريسك بيشتري براي خريد سهام اين  گذاران معاملاتي، سرمايه

لاست و سـهام آن هـا بـر اسـاس اطلاعـات      با ها اين شركتدر  گذاران بالقوه اطلاعاتي ميان مديران و سرمايه
گـذاران بـه اطلاعـاتي     سرمايهمي دهد، شواهد تجربي نشان  .ارايه شده از طرف مديريت قيمت يابي مي شود

بيانگر  هابيني اين پيش. كنند گذاري سهام از آن استفاده مي بيني سود هر سهم اتكا كرده و در قيمت نظير پيش
گيـري  كـه مبنـاي تصـميم    هـا بينـي  دقـت ايـن پـيش    بنابراين .استشركت  آتي داز عملكرانتظارات مديريت 

بيني سود عامل مهمي در عملكـرد بـازار ثانويـه     خطاي پيش بوده و گذاران حائز اهميت براي سرمايهآنهاست 
  . است
 بـورس هاي جديدالورود به  سود و بازده غيرعادي سهام شركت بيني بين خطاي پيش ياين پژوهش رابطه در

اهميت انتخاب  .بررسي شده است 1384تا1378شركت طي دوره  104هاي  بر اساس دادهتهران اوراق بهادار 
هايي اسـت كـه بـراي     زياد شركتتعداد ها و نيز  اين دوره از نظر گسترش چشمگير بازار بورس طي آن سال

وهش با اسـتفاده از تحليـل رگرسـيون    نتايج پژ. اند عرضه نموده اوراق بهادار اولين بار سهام خود را در بورس
هـاي جديـدالورود    بيني سود و بازده غيرعادي سهام شـركت بين خطاي پيش ،دهد چند متغيره نشان ميخطي 

  .رابطه مثبت معناداري وجود دارد

  بيني سود عرضه اوليه اوراق بهادار، بازده غيرعادي، خطاي پيش :هاي كليدي واژه

  ، ايران)ره(نشگاه بين المللي امام خميني دااستاديار گروه حسابداري  -1
  دانشگاه اروميه، ايران عضو هيات علمي  -2

  11/3/1388: تاريخ دريافت مقاله
  25/1/89: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  علي آشتاب: مقاله نويسنده مسئول
   Email: a_ ashtab@ yahoo.com  
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  مقدمه. 1
ل مهم در حسابداري كه از دير باز تا كنون جايگـاه ويـژه خـود را در مباحـث     ييكي از مسا

 هـاي پـژوهش هاي مختلف از ابتـداي   در دوره. تئوريك حفظ كرده، سود حسابداري است
اثباتي همواره مورد بررسي قـرار گرفتـه،    ـ  تجربي حسابداري كه بر اساس متدولوژي علمي

هاي مختلف موضوع مورد  صورتي است كه بهسود حسابدارسودمندي اطلاعات مرتبط با 
  .علاقه صاحبنظران حسابداري بوده است

نتايج مطالعه ارتباط بين سود، نرخ بازده غيرعادي و حجم فعاليت كه از سوي بـال و بـراون   
انجام گرفت اين بود كه بين سـود و بـازده غيرعـادي رابطـه معنـاداري وجـود دارد و سـود        

تواند عاملي در تعيين قيمت سهام  از طرفي سود مي. كند م منتقل مياطلاعاتي را به بازار سها
زيرا بر اساس فرضيه بازار كارا، اطلاعات ممكن است از منابع ديگـر كسـب شـوند و     ؛باشد

 گرچـه از ديـدگاه محتـواي اطلاعـاتي، مفهـوم سـود      ا .ثير لازم را بر  قيمت سهام بگذارندأت
گيـري بنيـادي    انـدازه  معيـار از ديدگاه  اماكند،  فعاليت حسابداري را توصيف مي سودمندي

بـر اسـاس مفروضـات بـازار كـاراي سـرمايه كـه        . كماكان مورد ترديـد اسـت  ، ارزش سهام
 ].2[يد آن است، سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي است ؤتجربي نيز م هايپژوهش

شـده   بيني پيشجديدالورود به بورس سودهاي  يها كتشررود در مورد بنابر اين انتظار مي
منظـور از سـود حسـابداري، همـان سـود       پـژوهش در اين  .همراه با محتواي اطلاعاتي باشد

ناشي از معـاملات طـي    يها است كه تفاوت بين درآمدهاي تحقق يافته مورد نظر كلاسيك
  . شود تعريف مي مرتبطهاي تاريخي  دوره و هزينه

  ها شركتسود  ينيب دقت پيش. 2
سـود   بينـي   بر دقت پـيش   سرمايه بازار در ميزان اطلاعات افشا شده براي مشاركت كنندگان

تحليـل مـديريت    ها به افشا اطلاعات در مورد تجزيـه و  اين يافته. گذارد ثير ميأگران تتحليل
بـر آن  هـا دلالـت    در مجمـوع ايـن يافتـه   . اند غيره گسترش يافته حسابداري و  هاي  خط مشي

كننـد   هايي كه اطلاعات بيشتري براي استفاده كنندگان خارجي منتشـر مـي   كه شركت دارند
  ].6[ ندسود بيشتري دارا  بيني دقت پيش
 بينـي  هستند كه ساختار سرمايه شركت بـر دقـت پـيش    ضوعها بيانگر اين مو تئوريبرخي از 

 همسـو مالكـان   مـديران و  ممكـن اسـت منـافع     ،نشان دادند هاپژوهش. گذارد ثير ميأسود ت 
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بخشي از اطلاعات را از مالكان پنهان  مديران باعث شود ممكن است اين تضاد منافع . نباشد
  . ]7[ثر نباشندؤگذاران م براي سرمايه اطلاعات افشاء شده  و كنند

  بيني سود  گيري خطاي پيش اندازه.  3
  :معرفي شده است به شرح زير شاخص عمومي  4بيني سود،  گيري خطاي پيش اندازه براي
  ميانگين قدر مطلق انحرافات  .1
    ميانگين مجذور خطا .2
  ريشه دوم ميانگين مجذور خطا     .3
  ميانگين قدرمطلق درصد خطا .4

  :دهد هاي فوق را نشان مي معادلات زير چگونگي محاسبه هر يك از شاخص
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      at = سود واقعي شركت 
بيني شده  شركت  سود پيش=           ft  

يا ريشه دوم ميانگين ( تفاوت اصلي بين ميانگين قدر مطلق انحرافات و ميانگين مجذور خطا
بـراي   آن است كه ميانگين مجذور خطـا و ريشـه دوم ميـانگين مجـذور خطـا     ) خطامجذور 

. تـري قائلنـد   جريمـه سـنگين   ،تر نسـبت بـه ميـانگين قـدر مطلـق انحرافـات       خطاهاي بزرگ
يابـد، شـاخص    طور خطي با انـدازه خطـا افـزايش مـي    بيني به كه جريمه خطاهاي پيش زماني

از . بينـي خواهـد بـود    ب براي صـحت پـيش  يك شاخص مناس ميانگين قدر مطلق انحرافات
كه شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطـا يـك شـاخص درصـدي و فاقـد واحـد        جايي آن

تـر و   هـاي بـزرگ   بيني سود شركت كه امكان قابليت مقايسه خطاي پيش(گيري است  اندازه
هـاي زمـاني    ، براي مقايسـه عملكـرد يـك مـدل در سـري     )آورد تر را نيز فراهم مي كوچك
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كه سري مقادير خيلـي كوچـك داشـته باشـد، توصـيه       در صورتي. لف مفيد خواهد بودمخت
كـردن خطـا    شود كه از شاخص ميانگين قدرمطلق درصد خطا استفاده نشود، زيرا تقسيم مي

در ايـن پـژوهش بـراي     ].14[دشـو  بر مقادير خيلي كوچك موجب متورم شدن شاخص مي
  .شودمياستفاده  بيني سود از شاخص چهارم محاسبه خطاي پيش

  بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد دقت پيش. 4
ثير متغيرهــاي أكــاربردي بيشــتري در مــورد تــهــاي پــژوهشكنــون  تــا  مــيلادي 90از دهــه 

سود هر سهم   همچون سود تقسيمي، درجه اهرم مالي، وجوه نقد عملياتي، رشد حسابداري
جـام  گـذاران ان  گـران مـالي و سـرمايه   تحليل زده غيرعادي آتي سهام برايبر باو نسبت بدهي 

  .ثر هستندؤاين متغيرها بر بازده غيرعادي آتي سهام م ،گرفته و به اين نتيجه رسيدند
انجام شده بيانگر اين هستند كـه بـين تغييـرات غيرمنتظـره سـود و       هايپژوهشدر ايران نيز 

از سـوي ديگـر بـين    ]. 4[ تغييرات غيرعادي بازده سهام رابطـه مثبـت معنـاداري وجـود دارد    
حساب سود و زيان و تغييرات قيمت سهام رابطه معناداري  آنتروپي اقلام ترازنامه و صورت 

  .]5[ وجود دارد
هـاي نقـدي،    متغيرهاي حسابداري از جمله سود تقسـيمي، جريـان  ، شود اين ملاحظه ميبنابر

محتـواي اطلاعـاتي    تغييرات غيرمنتظره سـود داراي  و درجه اهرم مالي، ارزش بازار شركت
  .دنشو ميبه واكنش بازار منجر بوده و 

 ؛آميز است ي مخاطرهفرآيندها  هاي جديدالورود، نسبت به ساير شركت خريد سهام شركت
از ]. 13[ ها اندك اسـت  معاملاتي، اطلاعات تاريخي مربوط به آن يزيرا به دليل عدم سابقه

اي  لهئتـرين مس ـ گذاران بـالقوه، مهـم   سرمايهسوي ديگر عدم تقارن اطلاعاتي ميان مديران و 
شــرايطي  در چنــين. انـد  هــا بـا آن مواجــه  گــذاران در مـورد ايــن شـركت   اسـت كــه سـرمايه  

يابي قيمتسهام ها  آن بر مبنايكنند كه مي ارايه به بازار اطلاعاتي جديدالورودهاي  شركت
بينـي سـود هـر     تي نظيـر پـيش  گذاران به اطلاعا سرمايه، اند شواهد تجربي نشان داده. شودمي

بينـي بيـانگر    اين پـيش ]. 16[ كنند گذاري سهام از آن استفاده مي سهم اتكا كرده و در قيمت
 براينابن. وقوع بپيوندندهانتظارات مديريت در مورد رويدادهاي آتي است كه ممكن است ب

ــيش  ــن پ ــراي ســرمايه  دقــت اي ــي ب ــرا تصــميم ؛گــذاران حــائز اهميــت اســت  بين ــري  زي گي
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. بر مبناي ايـن اطلاعـات اسـت   ) در مورد خريد، فروش و يا نگهداري سهام(گذاران  سرمايه
  . بيني سود عامل مهمي در عملكرد بازار ثانويه است بنابراين خطاي پيش

با مفهوم رايج در كشورهاي ديگر يكـي  )) عرضه اوليه اوراق بهادار((در ايران  گفتني است
سهام جديدي اسـت  )) عرضه اوليه اوراق بهادار((ور از زيرا در كشورهاي ديگر منظ؛ نيست

اما در ايران بـازار اوليـه كـارا نبـوده و از مقـررات خاصـي       . شود كه در بازار اوليه عرضه مي
شـود   فقط به سهامي اطلاق مي)) سهام جديد(( پژوهشاز همين رو در اين . كند پيروي نمي

ها در بورس اوراق  ن، سهام اين شركتآاز  شود و پيش كه براي اولين بار به بازار عرضه مي
  .]1[ استعرضه نشده بهادار تهران 

  پژوهش يپيشينهمروري بر .  5

  خارجي هايپژوهش.  5.1
داراي  يها شركتو بازده غير عادي  سود بيني پيشارتباط در مورد انجام شده  هايپژوهش

سـود   برآوردسنگاپور ارتباط منفي معناداري ميان دقت بورس عرضه عمومي اوليه سهام در 
  ].12[ كندمي تأييدرا و بازده غيرعادي سهام 

را شركت جديدالورود به بورس كانـادا   267كه ش كلاركسون و همكار پژوهشهاي يافته
هـاي  در گـزارش افشاء شـده  هاي داوطلبانه سود برآوردكه  استاين بيانگر  ،بررسي كردند

بازده سـهام   سود و  برآوردبين دقت  راي عرضه عمومي اوليه با ارزش بوده و دا يها شركت
  ].7[ رابطه منفي معناداري وجود دارد
توسـط  هاي جديـدالورود بـه بـورس آتـن      بيني سود شركت بررسي محتواي اطلاعاتي پيش

سـري  هاي  بيني مدل از پيش) تر دقيق(بيني مديران بسيار بهتر  كه پيش يد اين استؤم جرجيا
 بيني سود و بازده غيرعادي سهام رابطـه مثبـت   زماني است و از طرف ديگر بين خطاي پيش

  ]. 15[ وجود دارد معنادار
هـاي جديـدالورود بـه     بيني سود و بازده غيرعادي سهام شركت رابطه بين دقت پيشبررسي 

هـاي سـود مـديران    برآورد ،دهـد  نشـان مـي   همكـارش  لونكـاني و   توسـط  بورس بـانكوك 
از طرفـي بـين دقـت     و  داردزمـاني    هاي سري بينانه بوده و دقت بيشتري نسبت به مدل خوش
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ولي اين رابطه  ،مدت غيرعادي سهام جديد رابطه منفي وجود دارد بازده بلند سود و  برآورد
  ]. 18[ دار نيست ااز نظر آماري معن

ثيري بـر  أت ـ)  ركتشهرت ش ـ( شركت كريشنان به بررسي اين موضوع پرداخته كه آيا اعتبار 
يـا خيـر؟    هاي جديـد الـورود بـه بـورس آمريكـا دارد       عملكرد بلند مدت غيرعادي شركت

 تأييـد را بلند مـدت   بازده غيرعادي شركت و   اعتبار وي رابطه مستقيم بين  پژوهشهاي  يافته
 ].8[ كندمي

  هاي داخليپژوهش. 5.2
ورود به بورس اوراق بهادار تهـران  هاي جديدال سود شركت بيني  دقت پيش ]2[ خالقي مقدم

 ،و متغيرهــايي همچــون انــدازه شــركتا. دادثر بــر آن را مــورد بررســي قــرار ؤعوامــل مــ و 
  درجه اهرم مالي را مـورد مطالعـه قـرار داده و دريافـت كـه بـين       قيمت سهام و  ،عمرشركت

ود و بينـي س ـ  بيني سود رابطـه معكـوس و بـين دقـت پـيش      تغييرات قيمت سهام و دقت پيش
  .هاي جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران رابطه مستقيم وجود دارد اندازه شركت 

هاي پذيرفته شده  رابطه بين سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي آتي سهام شركت] 3[ سجادي
 ،داد نشـان مـي   او پـژوهش هـاي   يافته. داددر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار 

  .بين تغييرات غيرمنتظره سود و بازده غيرعادي آتي سهام رابطه مثبت معناداري وجود دارد
هاي جديدالورود را مورد  ثر بر بازده بلندمدت شركتؤعوامل م ]1[ دموري عبده تبريزي و 
ها بـر بـازده    ثير آنأبراي بررسي ت پژوهشمتغيرهاي مطرح شده در اين . اند مطالعه قرار داده

سالانه سهام، اندازه شركت و  تت شركت هاي جديدالورود عبارت از حجم معاملامد بلند
 پـژوهش نتـايج  . هاي مربوط است فروش سهام شركت بازده كوتاه مدت حاصل از خريد و  

نسبت به شاخص بازار  مدت بيشتر سهام شركت هاي جديدالورود به بازار بيانگر بازده كوتاه
توان از اين نظر مي. است ها نسبت به شاخص بازار  اين شركتمدت كمتر سهام  بازده بلند و 

بـورس ايـران را مشـابه ديگـر      هاي جديدالورود به بازار  گذاري سهام شركت عملكرد قيمت
  .بازارهاي سرمايه در كشورهاي مختلف دانست

  پژوهشهاي  فرضيه. 6
  :دنشو يم ارايهشرح زير به پژوهشهاي ات مطرح شده، فرضيهحبا توجه به توضي
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H1 :بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد رابطـه مثبـت معنـاداري وجـود      بين خطاي پيش
  .دارد
H2 :هـاي كنتـرل    بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديـد در حضـور متغيـر    بين خطاي پيش

 .رابطه مثبت معناداري وجود دارد

  ها و آزمون فرضيه پژوهشروش . 7
صـورت  ، روش ميداني با استفاده از اطلاعات تاريخي بهشپژوهروش مورد استفاده در اين 

بررسـي رابطـه بـين     پـژوهش هـدف ايـن   . است) استفاده از اطلاعات گذشته( رويدادي پس
از  و اسـت ) متغير وابسته( و بازده غيرعادي سهام جديد) متغير مستقل( بيني سود خطاي پيش

بررسي رابطه بـين  شده براي  برآوردمقطعي صورت چند متغيره كه بهمدل رگرسيون خطي 
درصـد بررسـي    95اطمينـان   حدر سـط  پژوهشهاي فرضيه. ه شده استاين دو متغير استفاد

  .شده است

  ها و تعريف متغيرهاهاي آزمون فرضيهها، مدلگردآوري داده.  7.1
هـاي اطلاعـاتي تـدبيرپرداز و     هاي جديدالورود از طريـق بانـك   اطلاعات مورد نياز شركت

مـورد  اطلاعـات  نوين و سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شـده و   وردآ ره
تجزيـه و تحليـل   . افزار اكسل براي تجزيه و تحليـل آمـاده شـده اسـت     در نرممحاسبه و نياز 
بـراي  ) 2(و ) 1(هاي  مدل .صورت گرفته است 14نسخه   SPSSافزار به كمك نرم نيز نهايي

   .]18[ شده است برآوردآزمون فرضيه ها 
CARyear2 = α0 + α1FEit + eit     (1) 
CARyear2= α 0+ α 1 SIZEit + α 2 AGEit + α 3 MKTit + α 4 FEit + α 5 BV/MVit + eit  (2)      

  تعريف متغيرها
 CARyear 2   =؛بازده بلندمدت غيرعادي انباشته دو ساله سهام جديد   

SIZEit    = اندازه شركتi  در زمانt؛  
AGEit      = عمر شركتi  در زمانt؛  

 MKTit    =؛سهام در ماه قبل از ورود به بورس  بازار بازده  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 1389، تابستان 60، شماره 17و حسابرسي، دوره  هاي حسابداري بررسي 100

FEit    = سهم شركت   سود هر برآوردخطايi  در زمانt؛  
 BV/MVit   =سهام شركت جديدالورود بـه بـورس در     نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

  ؛به بورس اولين روز ورود
  :نشان داده شده است پژوهشتعريف عملياتي متغيرهاي مورد استفاده در  1در نگاره 

  تعريف عملياتي متغيرها .1نگاره  

  نحوه محاسبه متغيرها نام متغيرها
ميـانگين بـازار سـهام در    ×تعداد سهام منتشر شـده و در دسـت سـهامداران    (لگاريتم اندازه شركت

 )اولين روز معامله
  )تاسيس شركت تا زمان ورود شركت به بورس بر حسب سال(لگاريتم عمر شركت

ارزش دفتري بر ارزش
 بازار

  نسبت ارزش دفتري بر ارزش بازار  سهام جديد در اولين روز ورود شركت به بورس

مـاه قبـل از   (تفاوت شاخص بازار در ابتدا و انتهاي ماه بر شاخص بازار در ابتـداي مـاه   بازده بازار سهام
 )ار سهامانتش

بينـي   بيني شده توسط مديران بر قـدرمطلق سـود پـيش   پيشسودتفاوت سود واقعي و بيني سودخطاي پيش
 شده توسط مديران

  محاسبه بازده غيرعادي سهام جديد
زمـاني   يانباشـته سـهام شـركت در دوره   ) شـده  تعـديل (منظـور محاسـبه بـازده غيرعـادي     به

در ايـن مـدل فـرض    . شده اسـت در هر سال مالي از مدل تعديل شده بازار استفاده  پژوهش
-ها در هر دوره زماني بـه  مورد انتظار بازده سهام شركت فرآيندبازده بازار نتيجه ،شده است
بـا بـازده بـازار در     t زمـاني  يدر دوره iبنابراين تفاضل بازده واقعـي شـركت   . رود شمار مي

بـراي محاسـبه بـازده    . اسـت  tدر دوره  iازده غيرعـادي سـهام شـركت    همان دوره نشانگر ب
  :استفاده شده است) 5(تا ) 1(از روابط  تعديل شده تجمعي) ماهه24(بلندمدت 

   (1)   mtitit rrar −=  

(2)      
io

ioitit
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PDPr −+
=
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(5)   ∑= −−
S

qT TSq ARCAR  

  :شودشرح زير تعريف ميمتغيرها به) 5(تا ) 1( هايدر رابطه
rit   = نرخ بازده سهامi  در ماهt؛       

 rmt  =سهام در ماه   نرخ بازده بازارt؛                                                      
arit = سهام )  تعديل شده نسبت به بازده بورس (نرخ بازده غيرعاديi  در ماهt؛  
Pit  = ميانگين قيمت سهامi  در انتهاي ماهt؛      
Pi0   = ميانگين قيمت سهامi  در ابتداي ماهt؛  
Dit  = سود سهام پرداختي توسط شركتi  در ماهt؛                   
Imo  = ماه  ابتدايبورس در )  كل (شاخصt؛  
Imt = بورس در پايان ماه )  كل (شاخصt؛  

ART  = متوسط نرخ بازده غيرعاديn  سهم در ماهt؛  
N  = تعداد سهام در ماهt؛  

  CARq-s = هاي  سهام جديد طي ماه) انباشته(نرخ بازده غيرعادي تجمعي q ام تا s؛ام  

  آماري يجامعه و نمونه. 7.2
هـاي جديـدالورود بـه بـورس اوراق بهـادار       شـركت  يشامل كليـه  پژوهشآماري  يجامعه

ي شـركت اسـت و نمونـه    143 هاآنبوده كه تعداد  1384لغايت  1378هاي  تهران طي سال
  :است براساس معيارهاي زير انتخاب شده پژوهش

در بـورس اوراق   1384لغايـت   1378هـاي   هاي نمونه بايد در فاصله زماني سـال  شركت )1
هـاي بـورس درج    در همان سال نيز نامشـان در تـابلوي نـرخ    ه و بهادار تهران پذيرفته شد

هـايي كـه در    شـركت  ينابنـابر ). سهام شركت مورد معامله قرار گرفته باشد(شده باشند 
  .شوند از نمونه حذف مي ،اند درج نشده سال ورودشان به بورس در تابلو 

تهـران داراي وقفـه   هاي نمونه نبايد در سال اول پذيرش در بورس اوراق بهـادار   شركت )2
  .معاملاتي باشند

هاي نمونه بايد در اولين سال ورود بـه بـورس تهـران بودجـه خـود را تـدوين و        شركت )3
  .منتشر كرده باشند 
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اي درخصوص افزايش  گونه اطلاعيهپس از عرضه اوليه هيچ) ماه 24( دوره 24طول  در )4
زيـرا بـر    ؛ر نشـده باشـد  منتش ـ)  العـاده مجمع فوق (سرمايه و تجزيه سهام از سوي شركت 

  .هستند ثرؤمبيني سود  ميزان بازده سهام و سود واقعي هر سهم و درنتيجه بر خطاي پيش

  هاي پژوهش يافته.  8
 2است كه نگاره  شركت 104هاي انتخاب شده  شده، تعداد نمونهگفته  معيارهايبا توجه به 

 :كند هاي مختلف بيان مي ها را در طي سال نحوه توزيع آن

  بر حسب سال پژوهشهاي  توزيع نمونه .2اره نگ
  كل دوره  1384  1383  1382 1381 1380 1379 1378  سال
  143  6  39  49  17  9  10  13 جامعه
  104  4  30  33  12  8  7  10 نمونه

 
هـاي پراكنـدگي متغيرهـاي     و پـارامتر   مركـزي   پـارامتر  بيـانگر اطلاعـاتي در مـورد     3 نگاره

 . است پژوهش

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده  . 3نگاره 
  دامنه تغييرات  حداقل  حداكثر  انحراف معيار واريانس ميانگين متغيرها

  2.9331  9.845  12.7781  0.6750819 0.456 11.2944 اندازه شركت
  1.5141  0.176  1.6901  0.3523284 0.124 1.13325 عمر شركت

  3.427  -1.0164  2.4106  0.4499792 0.202 0.04981 بيني سودخطاي پيش
  0.3734  -0.2824  0.091  0.0368874 0.001 0.005292 بازده بازار

  2.6249  0.00022  2.6271  0.4631402 0.214 0.543692 ارزش بازارهارزش دفتري ب

  ها تحليل يافتهها و  آزمون فرضيه.  8.1

  آزمون فرضيه اول. 8.1.1
و سـطح اهميـت    5.802برابـر بـا    tآماره . شده است ارايه 4  در نگاره) 1(مدل  برآوردنتايج 

بيني سود و بازده  رابطه مثبت معناداري بين خطاي پيش 0.394با ضريب مثبت  0.000برابر با 
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 درصـد  1خطـاي  در سـطح  اول  فرضيهبر اين اساس . كندمي تأييدرا غيرعادي سهام جديد 
) 0.241(و ضريب تعيين تعـديل شـده   ) 0.248(تعيين ، ضريب  4در نگاره . شود پذيرفته مي

تغييـرات بـازده   درصـد   24.8مقدار ضـريب تعيـين بيـانگر ايـن اسـت كـه        .شودميمشاهده 
بـازده   تغييـرات درصـد   75.2سـود بـوده و   بينـي   غيرعادي سهام جديد ناشي از خطاي پـيش 

 2.048ن واتسـون  مقـدار آمـاره دوربـي   . ثير ساير عوامل استأغيرعادي سهام جديد، تحت ت
  .هاستماندهاستقلال باقيبوده  و بيانگر 
شده بـراي آزمـون فرضـيه اول     برآورديد كفايت مدل ؤم 33.657برابر با  )F(آماره آزمون 

  .است

  نتايج آزمون فرضيه اول . 4نگاره 
CARyear2 = α0 + α1FEit + eit                                                                                                      

Sig.آماره t متغير مستقل  ضرايب خطاي استاندارد  
0.000 
0.000  

3.783 
5.802  

0.022 
0.068  

0.085*** 

0.394***  
  مقدار ثابت

FE  
  ضريب همبستگي***0.498

  ضريب تعيين 0.248
  ضريب تعيين تعديل شده 0.241
  دوربين واتسونآماره  2.048

 Fآماره  33.657

 Fسطح معناداري آماره  0.000

 .معنادار است0.01ضرايب مدل در سطح خطاي ***
  

بيني سود و بازده غيرعـادي سـهام جديـد رابطـه      بين خطاي پيش طور كه ملاحظه شد،همان
 ييهـا  خـاطر حضـور متغيـر   ولي ممكن است وجود اين رابطه به .مثبت معناداري وجود دارد

. هسـتند  گذارتأثيربيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد  باشد كه بر رابطه بين خطاي پيش
بيني سود و بازده غيرعادي  خطاي پيش گذار بر رابطه بين تأثيرمنظور كنترل اثر متغيرهاي به

  .فرضيه دوم آزمون شده است ،سهام
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  دوم آزمون فرضيه. 8.1.2
بيني سود و بـازده غيرعـادي سـهام جديـد در مرحلـه       پس از بررسي ارتباط بين خطاي پيش

. شـده اسـت  قبل، در اين مرحله ارتباط بين دو متغيـر در حضـور متغيرهـاي كنتـرل بررسـي      
شامل اندازه شـركت، عمرشـركت، بـازده بـازار سـهام و نسـبت        نظرمتغيرهاي كنترل مورد 

بررسـي رابطـه بـين    بـراي  . هـاي جديـدالورود هسـتند    ارزش دفتري به ارزش بـازار شـركت  
بـازده  (وابسـته   متغيرهـاي كنتـرل و متغيـر   )  بينـي سـود هـر سـهم     خطـاي پـيش  (متغيرمستقل 

. شده است برآورد) 2مدل (مدل رگرسيون مقطعي چند متغيره خطي) غيرعادي سهام جديد
  .شده استارايه  6و  5هاي  در نگاره) 2(مدل  برآوردنتايج 

در . ن متغيرهاي مورد بررسي نشان داده شده استماتريس ضرايب همبستگي بي 5در نگاره 
همبستگي بين اندازه شـركت و سـاير متغيرهـاي كنتـرل از جملـه عمـر       ، رسد نظر ميابتدا به

در سـطح اطمينـان   ) -0.234(و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام  ) -0.210(شركت 
 1خطي بين متغيرهاي كنترلمنظور جلوگيري از بروز همبه بنابراين. معنادار است  درصد 95
ولي لازم است به يك نكته مهـم  . شودمتغيره حذف  اين متغير از مدل رگرسيون چندبايد  ،

قابل قبول اصلاح شده بـراي كمتـرين فرصـت ايجـاد      خطاي سطح بررسيتوجه شود و آن 
درسـت   H0 كـه  در حـالي  H0است از احتمال رد فرضيه  كه عبارت αخطاي ( خطاي نوع اول

)  0.05 (است كه در آن سـطح معنـاداري    2فرني يك روش استفاده از روش بن. است ) است
يـك ضـريب   ). 0.05 / 15=  0.0033(شـود   هاي محاسبه شـده مـي   تقسيم بر تعداد همبستگي

همبستگي زماني معنادار است كه سطح اهميت آن كمتر از سطح قابـل قبـول اصـلاح شـده     
همبسـتگي محاسـبه شـده بيشـتر از سـطح قابـل        چون سطح اهميت ضرايب. باشد) 0.0033(

پس ضـرايب همبسـتگي محاسـبه    ) 0.0033 > 0.033و 0.017يعني(قبول اصلاح شده است 
  . شده معنادار نيستند

ضـريب تعيـين    و ) 0.316 (، ضـريب تعيـين   ) 0.562 (   مقادير ضـريب همبسـتگي   6در نگاره 
بدان معني اسـت كـه   )  0.316 (مقدار ضريب تعديل. گزارش شده است)  0.281(شده  تعديل
كنـد و   مـي  بييناز كل تغييرات بازده غيرعادي سهام جديد را ت درصد 31.6حدود  )2(مدل 
  . ثيرساير عوامل استأتغييرات آن تحت ت درصد 68.4

                                                            
1. Multicollinearity 
2. Bonferroni 
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  ) در حضور متغيرهاي كنترل( يرعادي سهام جديدبيني سود و بازده غ بررسي رابطه بين خطاي پيش  .5نگاره 
 

 
اندازه 
 شركت

عمر 
 شركت

ارزش 
دفتري به 

ارزش 
 بازار

 بازده غيرعادي بازده بازار
خطاي 

بيني  پيش
 سود

اندازه 
 شركت

همبستگي ضريب  
 سطح معناداريي

1 0.21- ∗

0.033 
0.234- ∗

0.017 
0.181-

0.066 
0.151
0.125 

0.047 
0.638 

 عمر شركت
همبستگي ضريب  

 سطح معناداريي
0.21- ∗ 

0.033 
1 0.02-

0.838 
0.024-

0.806 
0.079-

0.426 
0.149 
0.13 

ارزش 
دفتري به 
 ارزش بازر

همبستگي ضريب  
 سطح معناداريي

0.234- ∗ 

0.017 
0.02-

0.838 
1 0.104-

0.295 
0.007-

0.941 
0.117 
0.236 

 بازده بازار
همبستگي ضريب  

 سطح معناداريي
0.181-  

0.066 
0.024-

0.806 
0.104-

0.295 
1 0.239- ∗

0.015 

0.114-  
0.248 

بازده 
 غيرعادي

همبستگي ضريب  
 سطح معناداريي

0.151 
0.125 

0.079-  

0.426 
0.007-

0.941 
0.239- ∗

0.015 

1 0.498∗∗ 

0.000 
 خطاي

بيني  پيش
 سود

همبستگي ضريب  
 سطح معناداريي

0.047 
0.638 

0.149
0.13 

0.117
0.236 

0.114-
0.248 

0.498∗∗

0.000 
1 

  
%95معناداري در سطح اهميت  ∗  
∗∗ % 99معناداري در سطح اهميت    
 

 0.000و  9.042همچنين با توجه به مقدار آماره فيشر و سـطح معنـاداري آن كـه بـه ترتيـب      
آماره دوربـين واتسـون نيـز بـه مقـدار       از طرف ديگر. كفايت لازم را دارد) 2(مدل  ،هستند
و سـطح   5.895برابـر بـا    tآمـاره  . مانـده هاسـت  اسـتقلال بـاقي  محاسبه شده و بيانگر  2.063

بيني سـود و   رابطه مثبت معناداري بين خطاي پيش 0.4با ضريب مثبت  0.000اهميت برابر با 
درصـد   1خطـاي  را در حضـور متغيرهـاي كنترلـي و در سـطح     بازده غيرعادي سهام جديد 

 ]15[و سـيوگل   ]7[، كلاركسـون  ]12[هـاي فـرت   بـا يافتـه   پژوهشنتايج اين . كندمي تأييد
  .هماهنگ است
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آزمون فرضيه دوم  نتايج. 6نگاره   

CARyear1= b0+ b 1 SIZEit + b 2 AGEit + b 3 MKTit + b 4 FEit + b 5 BV/MVit + eit 

ضرايب  متغيرها
آزمون آماره خطاي معيار رگرسيون  سطح اهميت 

0.382 0.053 عرض از مبدا 0.138 0.89 
بيني سود خطاي پيش 0.4 0.068 5.895 0.000 

0.031 0.015 اندازه شركت 0.487 0.628 
-0.1 عمر شركت  0.058 1.736- 0.086 

-0.039 ارزش دفتري به ارزش بازار  0.044 0.892- 0.375 
-1.163 بازده بازار  0.545 2.134- 0.035 

0.562 ضريب همبستگي
0.316 ضريب تعيين

0.281  ضريب تعيين تعديل شده
2.063  آماره دوربين واتسون

 Fآماره  9.042
F  0.000سطح معناداري آماره 

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه .9
بيني سود و بازده  فرضيه اول و دوم بيانگر رابطه معنادار مثبت ميان خطاي پيش آزموننتايج 

محتـواي اطلاعـاتي متغيـر     بيـانگر نهايت دراست كه  الورود به بورس غيرعادي سهام جديد
ميـانگين نـرخ بـازده     بيني شده باعث انحـراف در عبارت ديگر اعلام سود پيشبه. سود دارد
ت ئ ـيدكننـده مواضـع هميشـگي هي   أينتايج همچنين بـه نـوعي ت  اين  .شود مي سهام غيرعادي

اهميت و اولويت سـود در اطـلاع رسـاني بـه افـراد       استانداردهاي حسابداري مالي در مورد
  .شده است يدأيتانجام شده مطالعات  اكثرنفع است كه در ذي

راتر گيـري، كمـك بـه كـا     با توجه به نقش اطلاعات شفاف، قابل اتكا و به موقع در تصميم
  :دشو مي ارايهشرح زير به دهايي، پيشنهابازار سرمايهو مشاركت مردم در  سرمايه شدن بازار

 .فراهم آوردن بستري مناسب جهت اطلاع رساني سريع، دقيق و صحيح -1
هـاي جديـدالورود بـا دقـت      كـه شـركت   بورس اوراق بهادار تهران، مبني بـر ايـن   تأكيد -2

بـا اسـتفاده از ايـن     گـذاران معمـولاً   زيرا سرمايه ؛دبيني كنن بيشتري سود هر سهم را پيش
تواند  بيني سود هر سهم، مي عدم دقت در پيش. كنند معيار اقدام به تعيين قيمت سهام مي
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گذاران و زيان غيرعادي براي عده  اي از سرمايه براي عده منجر به كسب بازده غيرعادي
  .ديگري شود

شـرح زيـر   آتي بررسـي شـوند، بـه    هايپژوهشتوانند در  مي برخي از موضوعات مهمي كه
  :هستند

بـر اسـاس    بيني سود هر سهم و بازده غيرعـادي آتـي سـهام جديـد     بررسي خطاي پيش .1
  .هاي فصلي داده

ثر بر بازده غيرعادي انباشته سـهام جديدكـه   ؤشناسايي و بررسي متغيرهاي حسابداري م .2
اقـلام تعهـدي، نـرخ بـازده      اهـرم مـالي،   درجـه  ، ماننـد انـد  در اين پژوهش بررسي نشده

هاي ثابت، وجـوه نقـد عمليـاتي، نسـبت بـدهي بـه حقـوق         ، رشد دارايييگذار سرمايه
  .صاحبان سهام، هزينه بهره و توزيع سود نقدي

بيني سود و  هاي كلان اقتصادي بر رابطه بين خطاي پيش ثير نرخ تورم و ساير شاخصأت .3
  .بازده غيرعادي سهام جديد

  .بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد رابطه بين خطاي پيشثير نوع صنعت بر أت .4
  .بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد بررسي رابطه غيرخطي بين خطاي پيش .5

  و مĤخذمنابع 
مـدت سـهام جديـدا     بر بازده بلند ثرؤمشناسايي عوامل . دموري داريوش ،تبريزي عبده .1

  .50 -23- :15 ؛1382مالي تحقيقاتپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
ي، دانشـگاه تهـران،   اهـا، رسـاله دكتـر    بيني سود شـركت  دقت پيش.خالقي مقدم حميد .2

  .102-71؛ 1377دانشكده علوم اداري و مديريت بازرگاني
هـاي   بررسي .عوامل مرتبط با سود غيرمنتظره و رابطه آن با قيمت سهام. سجادي حسين .3

 .60 -34. :25 و 24 ؛1377حسابداري و حسابرسي
رسـاله   ،هاي نقدي و تعهدي عرب مازار يزدي محمد محتواي افزاينده اطلاعاتي جريان .4

 .97-46؛ 1374ي، دانشگاه تهرانادكتر
كاربرد تئـوري اطلاعـات در تعيـين ريسـك سيسـتماتيك،      . زارع بهروز ،نمازي محمد .5

  .100- 79. 35 ؛1383حسابرسيهاي حسابداري و  بررسي
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