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 چکيده
هدف کلی تحقیق حاضر بررسی تأثیر پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت 

فعال پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت  120است. در این تحقیق از اطلاعات 

استفاده گردیده است .در این تحقیق مولفه  1394تا  1389بهادار تهران در بازه زمانی 

های ریسک پذیری شرکت به عنوان متغیر وابسته و متغیر پیش بینی بالای سود به 

 فرضیهیک عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده اند .به منظور انجام این تحقیق 

استفاده گردید  EVIEWS8ارائه گردید و برای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار 

.روش تحقیق از نوع همبستگی وبا توجه به هدف، کاربردی است. نتایج حاصل از 

نشان می دهد که پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت تاثیر معنادار ه فرضی

 دارد.

رگرسیون چند  -ریسک پذیری -پیش بینی بالای سود :يديکل واژگان
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 3محسن رضایی ،2 مهدي ناظمی اردکانی ، 1 مهسا جوه زاده

 ایران یزد، جواد امام دانشگاه مالی، گرایش-بازرگانی مدیریت ارشد کارشناسیدانشجوی  1

 ، ایران.یزد دانشگاه صفاییه یزد حسابداری دکتری 2
 .ایران یزد، جواد، امام دانشگاه علمی هیئت عضو و حسابداری دکتری 3

 
 نام نویسنده مسئول:

 مهسا جوه زاده

 

 

 تاثير پيش بينی بالاي سود بر ریسک پذیري شرکت

http://www.miej.ir/


 1 - 8، ص 1396 پاییز،  11مدیریت و مهندسی صنایع، شماره  پژوهش در

ISSN: 2588-2791 

http://www.miej.ir 

 

  
 

 مقدمه
گذاری، امور مربوط به بازارهای مالی و انواع سرمایهگیری تصمیم در حوزه های شکلترین مشخصهیکی از کلیدی ریسکپدیده 

شود. اما های اصلی تولید نام برده میعنوان نهادهبه سرمایهه عامل کار، زمین و های اقتصادی، از سهای اقتصادی است. در بیشتر کتابفعالیت

عبارت نیست. به ریسکایند تولید چیزی جز عامل شود که سه عامل شرط لازم برای تولید است؛ اما شرط کافی در فربا کمی تامل دانسته می

از های احتمالی این فرایند را متقبّل نشود، هرگز تولید صورت نخواهد گرفت. چه سه عامل وجود داشته باشد، اما تولیدکننده زیاندیگر، چنان

(. به دلیل محدودیت 1388، صفریو  شود)مصباحی مقدمعنوان عامل چهارم در فرایند تولید یاد میبه ریسکرو در برخی مطالعات از عامل این

ها کاملا ها، لزوم بکارگیری یک فرآیند سیستماتیک برای بررسی و انتخاب صحیح فعالیتاز آن منابع سازمانی و نیاز مبرم به استفاده بهینه

ها، مرتبط با تصمیمات اتخاذ را ندارند و سرنوشت فعالیت اها منابع کافی برای برآورده نمودن تمام نیازهشود. چرا که اساسا سازماناحساس می

های دهند که فعالیتآنهاست. از طرفی تحقیقات صورت گرفته در حوزه مدیریت ریسک نشان میشده در مورد تامین و تخصیص منابع مصرفی 

اند و غالبا کیفیت خواسته ای بیشتر از بودجه از پیش تعیین شده به اتمام رسیدهاقتصادی اغلب دیرتر از زمان مورد انتظار و با صرف بودجه

های اقتصادی موجب کاهش دقت در تخمین مناسب اهداف شده و از طعیت در فعالیتاند. در نتیجه وجود ریسک و عدم قشده را نداشته

رسد شاخص ریسک، پارامتری بسیار تاثیرگذار در فرایند انتخاب فعالیت اقتصادی بوده و کاهد. لذا به نظر میهای اقتصادی میکارایی فعالیت

نها به منظور انتخاب و بررسی فعالیت مناسب از اهمیت بالایی برخوردار بندی آهای اقتصادی و رتبههای حاکم بر فعالیتشناسایی ریسک

های گیریهای آنها و همچنین تصمیمها و مدیریت موثر بر آن و چالشاست. در راستای کاهش عدم قطعیت و عدم اطمینان در فعالیت

محتمل صورت پذیرفته است. مدیریت ریسک یکی از تر، رویکردهای جدیدی از قبیل شناسایی، تحلیل و پاسخ برای تمامی شرایط مناسب

 (.2000، 1گیرد)گاریس و هیومانها مورد استفاده قرار میرویکردهای جدید است که برای تقویت و ارتقای اثربخشی سازمان
(. اگر نتوان میزان عدم اطمینان به 1382، هاینزریسک، نوعی عدم اطمینان به آینده است که قابلیت محاسبه را داشته باشد)ویلیامز،

 ریسکدلیل محاسبه مقداری عدم اطمینان در قالب همین جهت بهآینده را محاسبه کرد، ریسک نیست؛ بلکه فقط عدم اطمینان است؛ به

 یریت و کنترل کرد.را مدتوان آنمی

 راهکارهای عانوا است قادر خصوصی و بخش گیرد می شکل گذاری سرمایه مختلف هایزمینه و امکان مالی، بازارهای گسترش با

های اساسی در زمینه چگونگی در این راستا تصمیم گیری کند. انتخاب را کمتر با ریسک شرایط در انداز پس برای خود نیازهای با متناسب

ر به بحث ریسک گیرد. و در هر تصمیم مالی نقش اصلی را بازده و ریسک بازی میکنند لذا در تحقیق حاضگذاری شکل میانتخاب و سرمایه

 رداخته می شود.پشرکت  پذیری

جایگاه ویژه ی  صادی یکی از مباحث حسابداری است که از دیربازسود به عنوان مهم ترین شاخص اندازه گیری عملکرد یک واحد اقت

 (.1383 ،خود را در مباحث نظری حفظ کرده است) خالقی مقدم و آزاد

های اقتصادی از دیر باز مورد علاقه استفاده کنندگان پیش بینی سود حسابداری و تغییرات آن به منزله عاملی اثر گذار بر تصمیم گیری

  .گیری صحیح و مناسب، به اطلاعات سودمند نیاز دارندبوده است. سهامداران به منظور تصمیمهای مالی صورت

دهد، و با توجه به این نتایج ، مدلی برآورد شده که در این تحقیق نشان داده شده که، ریسک پذیری پیش بینی سود را کاهش می

د است پاسخی برای این با عنایت به مطالب فوق ، این پژوهش در صد .کندیشرکت ارزیابی مریسک پذیری تأثیر پیش بینی بالای سود را بر 

 ؟گذاردریسک پذیری شرکت تاثیر می سوال بیابد که آیا پیش بینی سود بر

 استادیار حسابداری دانشگاه یزد -1

 الی امام جواد )ع(عدانشجوی موسسه آموزش -2

 لمی موسسه آموزش عالی امام جواد )ع(ععضو هیئت -3

 

 پيشينه پژوهش
 مطالعات داخلی

ای ه نمونهک( به بررسی تاثیر ریسک پذیری بر نوسانات قیمت سهام صنعت واسطه گری مالی پرداخت. در این تحقیق 1394آسایش)

 شرکت واسطه گری مالی بود نتایج نشان داد که ریسک پذیری شرکت بر نوسانات قیمتی تاثیرگذار است. ۶۶از 

های پذیرفته شده در بورس اوراق ( به بررسی رابطه ی خطای پیش بینی سودوعملکردمالی در شرکت1393حیدرزادی ومحمدی پور )

 باشد.بهادار تهران پرداختند نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه معنادار بین دو عامل خطای پیش بینی سودوعملکردمالی می
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های بورس اوراق یریت سود، ریسک سهام و نوسانات درآمد در بانک( در پژوهشی با عنوان بررسی مد1392نوری بروجردی و همکاران)

 سود مدیریت با ویژه ریسک رابطه تنها باشد متغیرها تهیه مبنای سالیانه هایداده بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که در صورتیکه

 باشند.مرتبط می ودس مدیریت با شده یاد ریسک هرسه شوند ای تهیهمیاندوره هایداده از متغیرها امّا زمانیکه داراست معنی

های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. و ( در پژوهشی با عنوان بررسی درآمد و قیمت سهام در بانک1391موسوی و شکوهیان)

بطه معنادار پیدا نشده است. و لذا ها راها رابطه داشته ولی در سایر شرکتنتایج تحقیق آنها نشان داد که درآمد شرکت با قیمت سهام بانک

 ها از اهمیت خاصی برخوردار است.  نتیجه گیری نمودند که بخش درآمدی در بانک

ای تحت عنوان عوامل موثر بر ریسک نقدینگی بانکها )مطالعه موردی بانک ملت( ارائه دادند نتایج ( مقاله1388یزدان پناه و همکاران)

گذارند و تاثیر کل ها، سپرده فرارو رشد تسهیلات پرداختی به صورت معنادار بر ریسک نقدینگی تاثیر میهنشان داد که متغیرهای کل سپرد

های فرار و رشد تسهیلات پرداختی با ریسک نقدینگی مستقیم و معنادار ها بر ریسک نقدینگی معکوس و معنادار است و تاثیر سپردهسپرده

ها و رشد تسهیلات پرداختی اختصاص دارد و همچنین ریسک رتیب به سپرده فرار، کل سپردهاست و بیشترین تاثیر از علل ریسک به ت

ین مالی و حجم اوراق نقدینگی در این بانک به صورت معنادار از متغیرهای نشانگر بدهی به بانک مرکزی، بدهی به سایر بانکها، هزینه تام

یسک به ترتیب بدهی به ابطه مستقیم و معنادار دارند و بیشترین تاثیر از عوامل رمشارکت قابل اندازه گیری است و این متغیرها با ریسک ر

 .بانک مرکزی،بدهی به سایر بانکها، هزینه تامین مالی و حجم اوراق مشارکت اختصاص دارد

 

 مطالعات خارجی

به بررسی تاثیر ریسک و رقابت بر سودآوری بانکها پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که به هر میزان رقابت در صنعت (201۶)2تان

بیشتر باشد، سودآوری نیز بیشتر است. و همچنین تاثیر ریسک بر سودآوری بصورت مثبت است. پس ریسک بالاتر شرکت سودآوری بالاتری 

 را برای شرکت به همراه دارد. 

( به بررسی ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک در نظام بانکی اروپای غربی پرداخت. و نتایج تحقیق وی حاکی از 2013)3دمنور

آن بود که در کشورهای توسعه یافته ریسک غیر سیستماتیک ناچیز ولی ریسک غیر سیستماتیک بسیار نوسان پذیر است. ولی در کشورهای 

 یک بر غیر سیستماتیک غالب است.غیر توسعه یافته ریسک سیستمات

( در تحقیق با عنوان بررسی درآمد شرکتها و ریسک پرداختند. نتایج تحقیقات آنها حاکی از وجود رابطه 2010و همکاران) 4هیلی

 ها ارتباط معنادار نداشته است.معناداری بین ریسک عملیاتی و درآمد شرکت بود در صورتی که درآمد با سایر ریسک

 ژوهش پ  هفرضی

 .فرضیه : پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت تاثیر معناداری دارد 

 

 جامعه آماري و حجم نمونه پژوهش 
باشد و فرضیه می 1394تا  1389ر بورس اوراق بهادار در فاصله زمانی سال دهای پذیرفته شده جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت

امعه و وجود برخی جهای مورد نظر در رابطه با این جامعه آماری مورد مطالعه و آزمون قرار خواهند گرفت.به علت گستردگی و حجم آماری 

ه این ب .گیری به صورت هدفمند)حذف سیستماتیک( استفاده شدآماری از روش نمونه یناهماهنگی ها میان اعضا جامعه برای تعیین نمونه

های باقیمانده برای انجام هایی که دارای شرایط لازم نبودند، حذف شده و شرکتهای موجود شرکتصورت که در هر مرحله از بین شرکت

 آزمون انتخاب شدند. شرایط لازم عبارتند از: 

 .شرکتها باید در طول دوره ی مورد بررسی تغییر فعالیت نداشته باشند 

  شکل می کند، فقط از داده های شرکت ها با دوره مالی متفاوت، تفسیر نتایج حاصل از تحقیق را دچار مبه این علت که استفاده

 اشته اند.اسفند بوده و در طول دوره مطالعه تغییر سال مالی ند 29شرکت هایی بررسی شده اند که پایان سال مال آنها 

 ده اند.شوابسته بودن عملکردشان به سایر موسسات حذف  شرکت های سرمایه گذاری بیمه، هلدینگ، لیزینگ و بانک به علت 

 .اطلاعات مالی شرکت، در طول دوره مورد مطالعه قابل دسترسی باشد 

  شرکت جهت تجزیه و تحلیل انتخاب گردیدند. 120در نهایت 
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 روش پژوهش 
ادبیات پژوهش از مطالعات کتابخانه  این تحقیق از حیث ماهیت و روش، توصیفی و از لحاظ هدف، کاربردی است.جهت تدوین متون و

ای استفاده می شود.همچنین طرح پژوهش از نوع نیمه تجربی و با استفاده از رویکرد گذشته نگر )پس رویدادی( است.رویکرد پس رویدادی 

و یا از واقعه ای بدون  دلالت بر بررسی پژوهش گر پس از وقوع رویدادها و جمع آوری داده ها از محیطی که به گونه ی طبیعی وجود داشته

دخالت مستقیم پژوهش گر دارد، به طوری که امکان دست کاری متغیرهای مستقل وجود ندارد. در این تحقیق با استفاده از رگرسیون به 

ورت های بررسی ارتباط مابین متغیرها پرداخته می شود.کلیه ی اطلاعات مورد نیاز جهت انجام پژوهش از بانک های اطلاعاتی مربوط به ص

 مالی شرکت ها از طریق پایگاه اینترنتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد.

 

 تابزار گردآوري اطلاعا
های اینترنتی در ای، مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و سایتبا استفاده از مطالعات کتابخانه 

چنین با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات و ...( و هم  www.codal.ir ،www.seo.ir ،www.tse.irدسترس)مانند 

نین نرم افزار ره آوران نوین چورس اوراق بهادار و همهای هفتگی، ماهنامه بهای همراه آن، گزارشهای مالی و یادداشتمورد نیاز از صورت

استفاده  »ره آوردنوین «های اطلاعاتیهای مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش،از بانکجمع آوری دادهر منظو  گردآوری شده است. به

ای دستی موجود در کتابخانه سازمان بورس واوراق های اطلاعاتی ناقص باشد،به آرشیوههای موجود دراین بانکخواهد شد. در مواردی که داده

  .( مراجعه خواهد شدwww.rdis.irتوسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس واوراق بهادار ) بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش،

 

 مدل تحقيق

 مدل کلی فرضيه  
RISKt = 𝛽0 + 𝛽1HIGH_MEFit + 𝛽2Ln_MKTit + 𝛽3MTBit +𝛽4LEVERAGEit + 𝛽5INVit + 𝛽6PAYOUTit 

+ 𝛽7ANNRETit + 𝛽8OCFit + 𝛽9CEO_AGEit + 𝛽10AVG_HORIZONit + 𝛽11AFTER_QEit + ℓ 
 

 نتایج آزمون فرضيه 
مدل را نشان می دهد که شامل آمار توصیفی متغیرهای  1در ابتدا آماره های توصیفی داده های تحت مطالعه محاسبه می گردد.نگاره 

 اطلاعات مربوط به میانگین، میانه و انحراف معیار می باشد.

 ( آمار توصيفی  متغيرهاي مدل1نگاره )

 

 انحراف معیار میانه میانگین متغیرها نماد

Risk 0.003 0.1۶7 0.173 ریسک پذیری شرکت 

HIGH_MEF 23 283 353 پیش بینی سود بالا 

MTB  0.983 15.۶7 1۶.73 بازار به ارزش دفترینسبت ارزش 

Leverage 0.082 0.592 0.571 اهرم 

INV 2۶4 4031 4253 موجودی کالا 

CEO_Age 0.00۶۶ 0.078 0.073 سن مدیرعامل 

OCF ۶38 3۶72 34۶2 جریان نقد عملیاتی 

poyout 0.172 0.712 0.720 نسبت پرداخت سود سهام شرکت 

ANNRET 0.020 0.17۶ 0.172 بازده سالانه سهام 

LN-MKT 0.031 4.78 4.53 لگاریتم ارزش بازار حقوق مالکان 

FTER-QE 0.002 0.432 0.453 متغیر مجازی 

AVG-HORBON 0.0039 0.727 0.7۶2 تعداد روزهای اعلام پیش بینی سود 
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 تحليل مدل اول

های تابلویی و های دادهگردد. لذا، ابتدا به منظور انتخاب بین روشهای اصلی تحقیق برآورد میتحقیق، مدل به منظور آزمون فرضیه

های درصد باشد از داده 5محاسبه شده بیشتر از سطح خطای  p-valueشود. اگر )چاو( استفاده می "لیمر Fآزمون "های تلفیقی ازداده

 استفاده خواهد شد.  (Panel)های تابلوییو در غیر اینصورت از داده (Pooled)تلفیقی

های ترکیبی های تابلویی در مقابل روش دادهلیمر )چاو( برای بررسی استفاده از روش داده Fبایست آزمون قبل ازتخمین مدل، می

 انجام شده است. فرضیات این آزمون به صورت زیر است: 

H  های تلفیقیداده :0

H  های تابلوییداده :1

 نمایش داده شده است.  5نتایج حاصل از این آزمون نگاره 

 ليمر  F( آزمون 5نگاره )

 روش پذیرفته شده سطح احتمال Fآماره 

 داده های تابلویی 022/0 18.45

 

های تابلویی پذیرفته بوده در نتیجه، روش داده 0Hنیز قابل مشاهده است، نتایج برای مدل حاکی از رد فرض  5همانطور که در نگاره 

 هاسمن نیز انجام شود. لازم به توضیح است که فرضیات این آزمون به صورت زیر است:  شده و لازم است تا آزمون

H  ابلویی با اثرات تصادفیهای تداده :0

H  های تابلویی با اثرات ثابتداده :1

 نمایش داده شده است. ۶نتایج حاصل از این آزمون نگاره 

 منآزمون هاس( 6نگاره )

 روش پذیرفته شده سطح احتمال

 اثرات ثابت 001/0

 

های تابلویی با اثرات ثابت از روش داده ، در نتیجه برای تخمین مدل 0Hهاسمن و رد فرض با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون

 های تابلویی با اثرات ثابت ارائه شده است.( به روش داده7مذکور )نگاره  استفاده می شود. در ادامه نتایج برآورد مدل

 ( نتایج برآورد مدل7نگاره )

 معناداری آماره تی استیودنت ضریب متغیر نماد

c  0.0001 3.98 7.243 از مبداعرض 

HIGH_MEF 0.022 2.20 0.1۶4 پیش بینی سود بالا 

LN-MKT 0.0001 2.59 0.255 لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق مالکان 

MTB 0.0۶7 1.7۶ 0.154 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

Leverage 0.124 1.25 0.209 اهرم 

INV 0.123 -1.21 -0.087 موجودی کالا 

poyout 0.002 2.۶4 0.043 نسبت پرداخت سود سهام شرکت 
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 تحليل نتيجه فرضيه 
و میزان سطح  7توجه به نگارهدر فرضیه اول بیان شده بود که پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت تاثیرگذار است. با 

درصد پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری  95(، می توان بیان نمود که در سطح اطمینان 022/0معناداری متغیر پیش بینی سودبالا )

نمود که با ( می باشد می توان بیان 1۶4/0شرکت تاثیرگذار است. همچنین با توجه به اینکه مقدار ضریب بتای متغیر پیش بینی سودبالا)

درصد افزایش )کاهش( خواهد یافت. لذا فرضیه اول  1۶افزایش)کاهش( یک واحدی پیش بینی سودبالا، ریسک پذیری شرکت به میزان 

 تحقیق تایید می گردد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANNRET 0.000 4.۶4 0.۶71 بازده سالانه سهام 

OCF 0.241 0.85۶ 0.135 جریان نقد عملیاتی 

CEO_Age 0.231 -0.384 -0.007 سن مدیرعامل 

AVG-HORBON 0.035 2.02 0.273 تعداد روزهای پیش بینی سود اعلام سود 

AFTER-QE  0.198 0.039 0.004 مجازیمتغیر 

   (000/0(203/78 فیشر )معناداری( Fآماره 

  متغیر وابسته: ریسک پذیری 732/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   102/2 آماره دوربین واتسون
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 نتيجه گيري کلی

می باشد. در نهایت نتایج تحقیق حاکی از آن هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی تأثیر پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت 

ریسک سهام شرکت نیز افزایش می یابد پس  بود پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت تاثیرگذار است. با پیش بینی بالای سود

 ریسک شرکت را افزایش دهد.تصمیم گیری مدیران در این راستا باید در حد معقولی باشد نه بسیار محافظه کارانه و نه بسیار جسورانه که 

 

 تحقيق يجه فرضيهخلاصه نت

  نتیجه  عنوان  فرضیه

  تایید فرضیه پیش بینی بالای سود بر ریسک پذیری شرکت تاثیر معناداری دارد . 

 

 پيشنهادات حاصل از نتایج

 باعث افزایش بسیار زیاد ریسک نشود. پیشنهاد می شود که مدیران پیش بینی سود را به میزانی بالاتر از سود واقعی ارائه دهند که 

  پیشنهاد می شود که تسهیلات دهندگان به پیش بینی بالای سود رفتار معکوسی را نشان دهند و از پیش بینی بالای سود استقبال

 نکنند.
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