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 چکيده
بینی رشد یلند مدت و کوتاه پیشسودآوری، بین بین بررسی رابطه هدف این مطالعه 

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته هایشرکتمدت، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران 

باشد. متغیر مستقل این پژوهش بازده حقوق صاحبان با شرایط مورد مطالعه تهران می

 وقسهام، متغیر مجازی بازده منفی حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی بازده مثبت حق

ود رشد کوتاه مدت س پیش بینیرشد بلند مدت سود هر سهم،  پیش بینیصاحبان سهام، 

د بلند رش پیش بینیباشد و متغیر وابسته این پژوهش می هر سهم، ریسک )ضریب بتا(

شرکت  111باشد.  نمونه، شامل میسهام پیشنهادی تحلیلگران مدت سود هر سهم و 

افزار مورد و نرم 1131الی  1131های تهران بین سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

ها بر اساس آزمون فرضیهباشد. می 11جهت تجزیه و تحلیل آماری، استاتا نسخه  استفاده

بر اساس نتایج حاصل از آزمون اند. متغیره، مورد آزمون قرار گرفته چندرگرسیون خطی 

دت پیش بینی رشد بلندمسودآوری و بین اول که بیانگر این امر بوده فرضیه ها، فرضیه

، و مورد تایید قرار گرفت. فرضیه دوم سود هر سهم رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

سود هر سهم و سهام  پیش بینی رشد کوتاه مدتپژوهش بیانگر این امر بوده، که 

، و مورد تایید قرار گرفت. رابطه مثبت و معناداری وجود داردپیشنهادی تحلیلگران 

ود س بین پیش بینی رشد بلندمدتهمچنین فرضیه سوم پژوهش بیانگر این امر بوده که 

مورد تایید  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد،و سهام پیشنهادی تحلیلگران  هر سهم

نهادی و سهام پیشبین ریسک شرکت که بیانگر این امر بوده، فرضیه چهارم قرار گرفت. و 

 ، تایید گردید.ناداری وجود داردرابطه مثبت و معتحلیلگران 

سهام  ،)ضریب بتا(ریسک هر سهم، پیش بینی رشد سود،  :يديکل واژگان

 .بازده حقوق صاحبان سهامپیشنهادی تحلیلگران، 
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 4 يواحد هیمهد،  3 هزاديغفار درضايمح ،2 عیزار يکبر ، 1 نيامصطفی خسروي

 .کارشناس ارشد حسابداری ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس 1
 .کارشناسی ارشد،حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی فیروزآباد 1
 ریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی قم.کارشناسی ارشد مدی دانشجوی 1
 .کارشناس ارشد حسابداری،دانشگاه آزاد اسلامی واحد یزد 1
 

 نام نویسنده مسئول:
 مصطفی خسروي نيا

بينی رشد یلند مدت و کوتاه مدت، پيشسودآوري، بين بررسی رابطه 

 در شدهپذیرفته هايریسک و سهام پيشنهادي تحليلگران شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس
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 مقدمه
 سود سازی ازحداکثر بیشتر مطالعات شود. درمی خلاصه آنها زیان و سود در ها،شرکت و انتفاعی های مؤسسه و عملیات نهایی نتایج

 به را شرکت رشد دارند تمایل مدیران که معتقدند مطلب، از این انتقاد با مدیریتی هاینظریه طرفی اند. ازیادکرده هاشرکت هدف عنوانبه

 حالبا ایندارد.  وجود هاشرکت سود و رشد بین دارمعنی رابطه یک که شودمی مطرح نظریه متضاد، این عقاید با مواجهه در. برسانند حداکثر

 و شتابدار و سریع اند. رشد گرفته انجام دوطرفه وابستگی گرفتن نظر در بدون سودآوری و شرکت رشد روی بر گذشته های از مطالعه بسیاری

 مدیران برای آن دهی سود بهبود شود،می بزرگتر یک شرکت چه هر که، است. اینست شده تبدیل مدیران برای چالشی به سازمانی، پیچیدگی

 هایی پروژه با و سپس شوندمی متعهد را سودآورتر های پروژه ابتدا هاشرکت که شودمی فرض سنتی، خرد اقتصاد تئوری گردد. درمی تر دشوار

 ( بنابراین، 1113 ،1دیگران و شود)استفانمی آن رشد توجه به با شرکت سودآوری کاهش به منجر امر این که میدهند؛ ادامه کمتر سودآوری با

 رشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگرانسود، ارتباط بین  بررسیبه  پژوهش این تجاری در واحدهای ذینفعان و مدیران به کمک راستای در

 است. شده پرداخته
 

 بيان مساله-1
 و ملی، اشتغال ناخالص تولید افزایش اقتصادی، رشد باعث تولیدی، کارهای سمت به وجوه انتقال و پولی جریان های از صحیح استفاده

 سرمایه بازار و تقویت مولد سالم سرمایه گذاری برای مناسب محیط ایجاد لذا دارد.  بر در راعمومی  رفاه نهایتاً و شده سرانه درآمد افزایش

 به میان، این شوند. درمی داده سفته بازی سوق سوی به عمدتاً سرمایه ها اقتصادی، شرایط به توجه با ایران کشور در میرود.  شمار به ضروری

 خاص اهمیت دارای برگزینند، را هاشرکت سهام بهادار و اوراق سرمایه گذاری، مختلف شقوق میان از گذاران سرمایه که شرایطی آوردن وجود

 سمت به غیرمولد کارهای از را سرمایه انتقال زمینه بایستی تقاضاهای منطقی، برآورد و سرمایه گذاران نیازهای بررسی با بنابراین. باشدمی

 بتوانند سرمایه گذاران تا پردازندمی اقتصادی تثبیت به ابتدا سرمایه، بازار راه اندازی از قبل کشورها از بسیاری. ساخت فراهم را تولیدی کارهای

اوراق بهادار تسهیل مبادله همچنین هدف بورس . (1131بپردازند)چاوشی، سرمایه گذاری و تصمیم گیری به پیش بینی محیط قابل یک در

کند. باشد. شرکتی که به دنبال سرمایه برای شروع کار جدید است. سهام خود را بورس اوراق بهادار وارد میسهام بین خریدار و فروشنده سهام می

وارد شدن موسسات نهادی در  کنند.باشند که سهام خود را معامله میخریداران یا فروشندگان سهام شامل سرمایه گذاران فردی و نهادی می

دهد. که این امر منجر به تشویق تعداد زیادی از سرمایه گذاران فردی برای ورود به بازار سرمایه شده است. بورس هزینه معاملات را کاهش می

ردش ی نیز نقش حیاتی در گکنند، سرمایه گذاران فردعلیرغم اینکه سرمایه گذاران بزرگ و موسسات در رابطه با حرکت بازار تصمیم گیری می

 مانند. معامله گر درروزانه بازار دارند. اکثر سرمایه گذاران فردی، سرمایه گذاران مدت هستند که بیشتر از یکسال در وضعیت خود باقی نمی

، ،1وماکند. )آنبالاگان و ای میاستفاده و تصمیم گیرهای پیشنهادی را خریداری کند، چه زمانی معامله کند و از تحلیلرابطه به اینکه چه سهامی

شده است. اطلاعات سودمند، اطلاعاتی گذاری و اعتبار دهی عنوانهای سرمایهگیریهدف حسابداری تهیه اطلاعات سودمند جهت تصمیم (1111

ات ین معنی است که اطلاعها شامل مربوط بودن و قابلیت اتکا هستند. مربوط بودن به اهای کیفی باشند. این ویژگیهستند که واجد ویژگی

ر ویژگی موقع بودن از عناصبینی، سودمندی در ارزیابی و بهحسابداری باید توانایی ایجاد تفاوت در یک تصمیم را داشته باشد. سودمندی در پیش

ه ها مربوط ببینی. این پیشبینی مورداستفاده قراردادی پیشهامدلها را در مربوط بودن است. اطلاعات مربوط اطلاعاتی هستند که بتوان آن

 گذاریارزش فرایند در دفتری ارزش و سود گذاران مثل وجوه نقد، قیمت آتی سهام و سایر متغیرها هستند. نقشمتغیرهای موردعلاقه سرمایه

)اعتمادی است اهمیت حائز بازار نظارتی مراجع و حسابداری، استاندارد گذاران سرمایه، بازار گران معامله ازجمله زیادی هایگروه برای هاشرکت

های اطلاعاتی با اهمیتی در بازار سرمایه هستند. در طول چهار دهه اخیر تعداد تحلیلگران فروش، واسطه(. و با توجه به اینکه 1131و دیگران، 

ای سود هر سهم، تحلیلگران را باشد، و اجزای برآوردهنسخه تاکنون می 011ای از مطالعات آکادمیک منتشر شده که بیشتر از قابل ملاحظه

(عنوان داشت که برآوردهای 1331) 6(. هر چند که اسکیپر0،1111پول؛ برادشو و آن1،1113؛ رامنات و همکاران1،1111اند. )برونبررسی کرده

الب نهایی که در ق هایسود تنها یک خروجی تحقیق در مورد فروش است، او مطالعه بیشتر در زمینه چگونگی دستیابی تحلیگران به قضاوت

های محدودی در دو دهه اخیر صورت گرفته است که شود را ضروری دانسته است. پیشرفتپیشنهادات خرید، فروش و یا در حفظ سهام ارائه می

                                                           
1 Stefan et al 

2 Anbalagan and Uma Maheswari 
3 Brown 

4 Ramnath et al 

5 Bradshaw, unpubl 

6 Schipper 
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(. 1111ول،پآن و برادشو ؛1113همکاران، و رامنات ؛7،1110برون و همکاران.)به این نتیجه انجام شده است.  (1331)پس از دستیابی اسکیپر

شود قابل مشاهده نیست. هر چند که کار  برای انجام بسیار است. یک مشکل پیش روی محققان است که کاری که توسط محققان انجام می

 .تواند به عنوان یک رویکرد سودمند مورد استفاده قرار بگیردهای تحلیلگران میپیشنهاد کردند که بررسی خلاصه خروجی 1111پول،آن و برادشو

کنند: اولین ها و صنایع، مواردی را نیز از کار خود فراهم میاندازهای شرکتتحلیلگران علاوه بر ارائه مطالب و مباحث مفصل در خصوص چشم

و ساله   0تا1انداز ( و دومین مورد، برآورد رشد در سود هر سهم مورد انتظارکه معمولا در یک چشمEPSمورد، برآورد کوتاه مدت سود هر سهم)

( و با توجه به بررسی 1116، 3باشد)کنسن و همکارانگذاران در خصوص خرید، حفظ و یا فروش سهام میسومین مورد پیشنهاد به سرمایه

که نقطه آغاز این تحقیق است در حالیکه که چگونه تحلیلگران از برآوردهای سود برای ایجاد پیشنهادات سهام استفاده  1111برادشو در سال 

سهام و برآورد ارزش به دست آمده از مدل درآمد و ارزشگذاری عملی با استفاده از  ا مورد آزمون قرار داد. او ارتباط بین پیشنهاداتکنند رمی

ه تفاوت دبرآوردهای سود را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. او به این نتیجه رسید که برآورد رشد بلندمدت در مقایسه با برآورد ارزش سود باقیمان

بررسی در این تحقیق مساله اصلی  1116کند. با توجه به تحقیق کنسن و همکاران در سال مقطعی عرضی پیشنهادات سهام را بهتر توصیف می

  باشد. رشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران  در بورس اوراق بهادار تهران میرابطه سود، 

 

 اهداف تحقيق

ر بورس های پذیرفته شده دابطه بین سود، رشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران  شرکتهدف اصلی این تحقیق به بررسی تعیین ر

 . اوراق بهادارتهران

 باشد.اهداف فرعی به شرح زیر می

 پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم .سودآوری و هدف اول: تعیین رابطه بین 

 سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران.  پیش بینی رشد کوتاه مدتهدف دوم: تعیین رابطه بین 

 و سهام پیشنهادی تحلیلگران.  سود هر سهم پیش بینی رشد بلندمدتهدف سوم: تعیین رابطه بین 

 هدف چهارم: تعیین رابطه بین  ریسک شرکت و سهام پیشنهادی تحلیلگران. 

 

 پيشينه تحقيق 

 پيشينه داخلی

 بررسی به شرکت، ازهاندو عمر چرخه به توجه با بازده، و سودآوری بین رابطه بررسی عنوان با خود مقاله در( 1131) همکاران و رحمانی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایدر شرکت شرکت، ازهاندو عمر چرخه به توجه با سهام بازده و سودآوری رابطه لیتحل و هیتجز و

 سهام بازده و سودآوری بین رابطه در تأثیرگذار عوامل شرکت ازهاندو عمر چرخه متغیرهای که است آن از حاکی آمده دستبه نتایج. اندپرداخته

 .شوندیم شدهلیتعد تعیین ضریب افزایش باعث و باشندمی

 غییراتت درصد تأثیر آتی پرداختند. بررسی سود رشد بر پرداختی سهام سود تغییرات درصد ( به بررسی تأثیر1131و همکاران) جهانشاد

 غییراتت درصد تأثیر که داد نشان پژوهش نتایج. است تحقیق این هدف اصلی تهران بهادار اوراق بورس در آتی سود رشد بر پرداختی سهام سود

 باشدمی معناداری و( مستقیم) مثبت رابطه دارای آتی سود رشد بر سهام پرداختی سود

 نتهرا بهادار اوراق بورس در مانده باقی سود مدل از استفاده با سهام بازده و سود رشد بین ( به بررسی رابطه1131و همکاران) زاده شمس

 در دهش پذیرفته هایشرکت در مانده باقی سود مدل از استفاده با سهام بازده و سود رشد بین رابطه بررسی پژوهش این اصلی پرداختند. موضوع

 هب سرمایه رشد بین و دارمعنی و مثبت رابطه سهام جاری بازده و مانده باقی سود رشد بین دهدمی نشان نتایج. است تهران بهادار اوراق بورس

 اریدمعنی و مثبت رابطه سهام آتی بازده و ماندهباقی سود رشد بین همچنین دارد، وجود داریمعنی و منفی رابطه سهام جاری بازده و رفته کار

 .ندارد وجود داریمعنی رابطه سهام آتی بازده و رفته کار به سرمایه رشد بین و دارد وجود

 پيشينه خارجی

 پویا پانلی روش کمک با مهم این بررسی به سودآوری و شرکت رشد بین درونی رابطه عنوان با خود مقاله ( در1111) 3پارک و جانگ

 فعلی رشد اما. است آینده در شرکت رشد برای نیازپیش یک فعلی سود داد،می نشان حاصله نتایج و پرداختند یافتهتعمیم گشتاورهای مدل

                                                           
7 Brown et al. 

8 Kenneth Peasnell et al. 
9 Park and jang 
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 قبلی رشد نرخ اما دارند، فعلی رشد نرخ بر مثبت اثری قبلی سودهای دریافتند، نرخ هاآن همچنین. شود آینده در سود سقوط باعث تواندمی

 باشد.می فعلی سود بر منفی اثر دارای

ای  هحرف نتایج و سهام یهاتوصیه از مالی که شواهدی تحلیلگران مدت بلند رشد بینی پیش ( به بررسی آیا1111)11جانگ و همکاران

 کند، و نسبت به پیشنهاداتیمدت به عنوان اطلاعاتی سودمند نگاه می بلند رسد بازار به برآوردهای رشد،نشان دادند که به نظر می است؟ مهم

های تجربی نشان داده است که تحلیلگران که توسط دهد. تجزیه و تحلیلیمدت هستند واکنش نشان م بلند رشد که دربرگیرنده برآوردهای

ها از صحت بالایی برخوردار است و دارای تجربه بیشتری در زمینه کار با واحدهای شوند و برآوردهای آنواحدهای کارگزاری بزرگ استخدام می

 مدت، رشد سود را نیز در پیشنهادات خود لحاظ کنند.  بلند رشد تجاری هستند تمایل بیشتری دارند تا علاوه بر برآوردهای

های کشور کره جنـوبی، رابطـه میـان رشـد و سود را شناسایی کرد. وی از های پانلی شرکتبا استفاده از داده( 1111) 11قوش و لی

ته و یافتأثیرات ثابت و روش گشتاورهای تعمیمهای کارگیری روشهای پانل پویا بهره جسـت و با بههای پانل ایستا و دادههای دادهرگرسیون

ای، ایـن پژوهش را به پایان رساند. های چنـد نمونههای غیرخطی، رگرسیون حداقل انحراف مطلق و رگرسیونهمچنـین بـه کمـک رگرسیون

 . گذاردنتایج این پژوهش نشان داد سود تأثیری منفی بر رشد دارد، اما رشد بر سود تأثیر مثبتی می

گذاران مبنی بر خرید، حفظ و یا ها به سرمایهترین وظیفه تحلیلگران قسمت فروش پیشنهادات آن( اصلی1116)11کننس و همکاران

ه اندکی در اختیار است. این مقالها اطلاعات نسبتا فروش سهام یک شرکت است. هر چند که در رابطه با عوامل تعیین کننده این قبیل توصیه

دهد پیشنهادات به برآوردهای رشد سود بلندمدت و کوتاه مدت تحلیلگران اخته است و نتایجی را ارائه کرده است که نشان میبدین موضوع پرد

سته رسد که آن دهای غیرقابل مشاهده نسبت به رشد سود در آینده دور و ریسک بستگی دارد. به علاوه به نظر میو معیارهای مربوط به دیدگاه

 دهند.کنند، پیشنهادات سهام سودمندتری ارائه میبرآوردهای رشد طولانی مدت سود و ریسک را در پیشنهادات خود لحاظ میاز تحلیلگران که 

 

 سوالات تحقيق

 پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم رابطه وجود دارد؟سودآوری و سوال اول: آیا بین 

 ؟رابطه وجود دارد.هام پیشنهادی تحلیلگران سود هر سهم و س پیش بینی رشد کوتاه مدتسوال دوم: آیا بین 

 رابطه وجود دارد/و سهام پیشنهادی تحلیلگران  سود هر سهم پیش بینی رشد بلندمدتسوال سوم: آیا بین 

 رابطه وجود دارد؟و سهام پیشنهادی تحلیلگران ریسک شرکت سوال چهارم: آیا بین 

 

 هاي تحقيقفرضيه
 بینی رشد بلندمدت سود هر سهم رابطه وجود دارد.پیش سودآوری و فرضیه اول: بین  

  رابطه وجود دارد.سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران  بین پیش بینی رشد کوتاه مدتفرضیه دوم: 

  رابطه وجود دارد.و سهام پیشنهادی تحلیلگران  سود هر سهم بین پیش بینی رشد بلندمدتفرضیه سوم: 

 رابطه وجود دارد.و سهام پیشنهادی تحلیلگران بین ریسک شرکت فرضیه چهارم: 

 

 گيري و حجم نمونه جامعه، روش نمونه

اند در  بورس اوراق بهادار تهران بوده 31تا  31شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  های پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 های زیر باشد:ویژگیشود که دارای هایی انتخاب میباشد و شرکتمی

به دلیل افزایش  -1گری مالی نباشد. های بیمه و واسطهجزو شرکت -1های موردنظر این پژوهش برای آنها در دسترس باشد. داده -1

جه به شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. با تو -1اسفند باشد.  13ها منتهی به ی مالی آنقابلیت مقایسه، دوره

 شرکت در نمونه قرارگرفته است. 111شده تعداد های اعمالمحدودیت

  قلمرو تحقيق
 هایبینی رشد یلند مدت و کوتاه مدت، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران شرکتبررسی رابطه بین سودآوری، پیش : قلمروموضوعی

 تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

                                                           
10 Jung et al 

11 Park and jang 

12 Kenneth Peasnel 
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 شود.درنظرگرفته می 1131لغایت 1131هایزمانی دوره زمانی سالاز نظر : قلمروزمانی

 های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است.شرکت: قلمرومکانی
 

 شناسی تحقيق روش

بینی رشد یلند مدت پیشسودآوری، ارتباط بین هدف مطالعه کنونی  است.  11های کاربردی و همبستگیپژوهش حاضر از نوع پژوهش

بوده است. برای این منظور یکی از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتو کوتاه مدت، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران 

مطالعه حاضر از مدل  سازد انتخاب گردیده است. دریابی به اهداف مطالعه را محقق میهای رگرسیونی که تا حدود زیادی دستترین مدلمناسب

 استاتا انجام شده است.  تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمک نرم افزار آمارشده است. پنل دیتا جهت بررسی روابط میان متغیرها استفاده

 

 متغيرهاي تحقيق   
 متغيرهاي مستقل

ننس آید)کقوق صاحبان سهام شرکت به دست میبازده حقوق صاحبان سهام:  از تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام و میانگین بازده ح

 (1116و همکاران،

تفاوت بین بازده حقوق صاحان سهام و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت اگر متغیر مجازی بازده منفی  حقوق صاحبان سهام: 

 (1116باشد)کننس و همکاران،منفی باشد عدد یک و در غیر اینصورت صفر می

تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت اگر متغیر مجازی بازده مثبت  حقوق صاحبان سهام: 

 (1116باشد)کننس و همکاران،مثبت باشد عدد یک و در غیر اینصورت صفر می

آید )کننس و سال آینده به دست می 0تا  1پیش بینی رشد بلند مدت سود هر سهم: از میانگین پیش بینی سود هر سهم برای 

 (1116همکاران،

پیش بینی رشد کوتاه مدت سود هر سهم: از تفاوت بین پیش بینی سود هر سهم و سود هر سهم سال جاری تقسیم به سود هر سهم سال 

 (.1116آید)کننس و همکاران،جاری به دست می

ز آن، توان با استفاده اگردد؛ زیرا مىص ریسک سیستماتیک تلقى نمىضریب بتاى یک سهم عادى چیزى جز شاخریسک )ضریب بتا(: 

 که آن است بتا گیریاندازه برای روش یک .(1116)کننس و همکاران،تغییرات نرخ بازده آن سهم را با نرخ بازده کل بازار سهام مقایسه کرد

 بازارتقسیم پرتفوی بازده واریانس بر را حاصله مقدار را محاسبه و  ( Rm,t )بازار پرتفوی بازده نظر و ( مورد Ri,t دارایی) بازده بین کوواریانس

  (.1333، 11زیر بیان کرد )فاف و همکاران شکل به را مهم این توانمی ریاضی زبان به. نمود

β =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖,𝑡 , 𝑅𝑚,𝑡)

σ2Rm,t
 

                          محاسبه خواهد شد شارپ رگرسیونی فرمول طریق از تحقیق نمونه در های موجودشرکت بتای حاضر تحقیق در

Ri,tشرکت  دارایی)سهام( : بازدهi زمان  و درt  ؛β: شرکت سهام بتای iزمان  و درt ؛Rm,tبازار شرکت پرتفوی : بازده iزمان  در وt ؛

ei,tمحاسبه رگرسیون خط رگرسیون؛ شیب برآورد خطا در : عبارت ( شدهβهمان ) باشدبتا می   

 متغيرهاي وابسته   
 رشد بلند مدت سود هر سهمپیش بینی 

 (.1116آید)کننس و همکاران،سال آینده  به دست می 1از میانگین پیش بینی سود هر سهم برای 

 سهام پيشنهادي تحليلگران
شود بدین صورت که اگر پیشنهاد طبقه دسته بندی می 0در  گذاران دارند. سهام پیشنهادیگران سبد سهام پیشنهادی برای سرمایهتحلیل

گران از اطلاعات سهام پیشنهادی تحلیل رای محاسبهب باشد.می 0قوی برای فروش  باشد عدد یک و پیشنهاد قوی برای خرید باشد عدد 

  (.1116)کننس و همکاران،های تحلیلگر استفاده می گرددشرکت

 

 

                                                           
13 Correlational Research 

14. Faff et al. 

Ri,t=αi+βRm,t+ei,t 
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 متغيرهاي کنترل
سهم بیـشتر از بـازار نیـاز بـه تولیـد و فروش بیشتر دارد لذا  کهیی آنجا . ازاست اندازه شرکت نمایانگر برتری رقابتیاندازه شرکت:  

کنـد  تولید و بازاریابی بیـشتر یـاری یهانهیهز شــرکت را در تولیــد بیــشتر و صــرف تواندیتر مبزرگ داشـتن منـابع مـالی کـافی و انـدازه

 (.1116گردد)کننس و همکاران،محاسبه می هالگاریتم طبیعی مجموع داراییاز نسبت  های رقـابتی ایجـاد نمایـد.مزیت تـا بتوانـد

 = Sizeit هاییدارالگاریتم طبیعی مجموع 

 .(1116)کننس و همکاران،گردد گیری میاهرم مالی: از نسبت بدهی شرکت به کل دارایی شرکت اندازه

 . (1116)کننس و همکاران،ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار شرکت سود میتقس از است عبارتفرصت رشد شرکت: 

 (1مدل )

 فرضیه اول مورد بررسی قرار میگیرد: 1با توجه به مدل 
 

LTG = β0 + β1DFE + β2NDFE + β3SNDFE + β4 SPDFE+Ɛit 
 

، تفاوت بین بازده حقوق DFE it؛ tدر سال  iشرکت  سود هر سهم رشد بلند مدتپیش بینی ، LTG، عرض از مبدا؛ β0که در آن 

در  iام شرکت متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سه، NDFE؛ tدر سال  iصاحان سهام و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

توان متغیر مجازی سود بازده حقوق ، SPDFE it؛ tدر سال  i، توان متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام شرکت SNDFE it؛ tسال 

 t؛ tدر سال  iصاحبان سهام شرکت 

 (1مدل )

 گیرد:مورد بررسی قرار میهای دوم، سوم و چهارم فرضیه 1با توجه به مدل 
 

REC = β0 + β1SG + β2LTG + β3LTG2 + β4NDFE + β5PDFE + β6SNDFE + β7SPDFE + β9Βeta + β10LEV 

+ + β11Size + β12ΒM+Ɛit 
 

، تفاوت بین بازده حقوق PDFE it؛ tدر سال  iرشد بلند مدت سود هر سهم شرکت پیش بینی ، LTG، عرض از مبدا؛ β0که در آن 

در  iمتغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ، NDFE؛ tدر سال  iان سهام شرکت صاحان سهام و میانگین بازده حقوق صاحب

توان متغیر مجازی سود بازده حقوق ، SPDFE it؛ tدر سال  i، توان متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام شرکت SNDFE it؛ tسال 

اندازه ، Size it ؛ tدر سال  iریسک سیستماتیک شرکت ، ؛tدر سال  iسهام پیشنهادی شرکت ، REC it؛ tدر سال  iصاحبان سهام شرکت 

، LEV it؛ tدر سال  iرشد کوتاه مدت سود هر سهم شرکت پیش بینی ، SG it ؛tدر سال  iفرصت رشد شرکت ، BM it ؛tدر سال  iشرکت 

 ؛tدر سال  iشرکت  اهرم مالی
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 نتيجه گيري
شامل  ؛ کهرودهای توزیع متغیرها به کار میو نشان دادن شکل یی است که در گردآوری، منظم کردنهاروشآمار توصیفی مجموعه 

های مرکزی و پراکندگی متغیرهای توصیف شاخص 1است. جدول  هادادهمحاسبه میانگین، حداقل، حداکثر، واریانس، میانه و انحراف معیار 

 :دهدپژوهش را نشان می
 

 هاي توصيفی:آماره 1جدول 
 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل علامت اختصاری متغیر

 REC 1 0 11/1 61/1 سهام پیشنهادی

 LTG 17/01- 11/1131 16/171 11/113 سود هر سهم رشد بلند مدتپیش بینی 

 DFE 171/1- 111/1 101/1 111/1 تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام

 NDFE 1 1 11/1 17/1 بینمتغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام 

 SPDFE 1 1 01/1 16/1 توان متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام

 Forecast Error 16/13- 11/31 11/11 17/11 خطای پیش بینی شرکت

 Beta 171/1- 11/1 131/1 16/1 ریسک سیستماتیک

 lev 11/1 37/1 10/1 11/1 اهرم مالی

 LogMV 1/11 3/11 61/11 11/1 شرکت اندازه

 BM 31/1 03/7 10/1 01/1 فرصت رشد

 SG 10/1- 63/1 11/1 13/1 رشد کوتاه مدت سود هر سهمپیش بینی 

 

مؤید معنادار بودن ( 111/1)و سطح معناداری f (11/67)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان (7جدول )نتایج 

باشد. خودهمبستگی می دهنده عدمنیز نشان والدریجنتایج آزمون باشد. می 13/1ضریب تعیین تعدیل شده برابر مدل برای آزمون فرضیه است. 

قوق صاحبان تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام، توان متغیر مجازی سود بازده ح متغیرهای

و متغیرهای اهرم مالی، فرصت رشد و اندازه شرکت  عنوان متغیر وابستهبهپیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم  ،عنوان متغیر مستقلبه سهام

ر جدول د (111/1)با توجه به سطح معناداری  تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهامشوند. متغیر در تحقیق شناخته میبه عنوان متغیر کنترلی 

ا توجه ب متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهاممتغیر  دارد. مستقیمو  مثبترابطه پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم با متغیر  (7)

 توان متغیر مجازیمتغیر  دارد. معکوسو  منفیرابطه پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم با متغیر  (7)در جدول  (117/1)به سطح معناداری 

 منفیرابطه پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم با متغیر  (7)در جدول  (111/1)با توجه به سطح معناداری  سود بازده حقوق صاحبان سهام

 وجودرابطه پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم با متغیر  (7)در جدول متغیرهای اهرم مالی، فرصت رشد و اندازه شرکت  دارد.  معکوسو 

 ود.شدارد، فرضیه اول پژوهش مورد تأیید واقع میپیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم رابطه وجود و  بین سودآوریاینکه با توجه به  دارد.
 

 مدل اول( آزمون 7جدول )
 

LTG = β0 + β1 DFE + β 2 NDFE + β 3 SPDFE + β 4 lev +  β 5 LogMV +  β 6 BM+ ɛ 

 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره   داریسطح معنی

111/1 11/1 1/117 DFE تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام 

117/1 71/1- 111/1- NDFE متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام 

111/1 70/1- 111/1- SPDFE توان متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام 

117/1 07/1- 11/1- lev اهرم مالی 

110/1 70/1 111/1 LogMV شرکت اندازه 

110/1 11/1- 161/1- BM فرصت رشد 

113/1 03/1 16/1 1β عرض از مبدا 

 fآماره  11/67
 شدهضریب تعیین تعدیل 13/1

 داریسطح معنی 111/1
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 دوم آزمون فرضيه

مؤید معنادار بودن ( 111/1)و سطح معناداری f (11/33)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان (3جدول )نتایج 

دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعدیل نیز نشان والدریجمدل برای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

 غیر وابستهعنوان متبهسهام پیشنهادی تحلیلگران  ،عنوان متغیر مستقلبهسود هر سهم  پیش بینی رشد کوتاه مدتمتغیر  باشد.می 11/1 شده 

اندازه شرکت، فرصت رشد، ریسک و متغیرهای متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام، 

 وتاه مدتپیش بینی رشد کمتغیر  شوند.در تحقیق شناخته میبه عنوان متغیرهای کنترلی سیستماتیک، خطای پیش بینی سود و اهرم مالی 

بین  دارد.مثبت و مستقیم وجود رابطه سهام پیشنهادی تحلیلگران با متغیر ( 3)در جدول  (111/1)با توجه به سطح معناداری سود هر سهم 

شرکت، فرصت رشد،  اندازهمتغیرهای کنترلی متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام، 

ه بین اینکرابطه وجود دارد. با توجه بهسود هر سهم  با پیش بینی رشد کوتاه مدتریسک سیستماتیک، اهرم مالی و خطای پیش بینی سود 

 شود.رابطه وجود دارد، فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع میسود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران  پیش بینی رشد کوتاه مدت

 

 سوم آزمون فرضيه

مؤید معنادار بودن مدل ( 111/1)و سطح معناداری f (11/33)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 3جدول نتایج 

 دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان والدریجبرای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

و  ستهعنوان متغیر واببهسهام پیشنهادی تحلیلگران  ،عنوان متغیر مستقلبهسود هر سهم  پیش بینی رشد بلند مدتمتغیر  باشد.می 11/1

اندازه شرکت، فرصت رشد، ریسک متغیرهای متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام، 

 وتاه مدتپیش بینی رشد کشوند. متغیر در تحقیق شناخته میبه عنوان متغیرهای کنترلی ی پیش بینی سود و اهرم مالی سیستماتیک، خطا

بین  دارد.مثبت و مستقیم وجود رابطه سهام پیشنهادی تحلیلگران با متغیر ( 3)در جدول  (113/1)با توجه به سطح معناداری سود هر سهم 

اندازه شرکت، فرصت رشد، زیان بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام،  متغیرهای کنترلی متغیر مجازی

ینی رشد اینکه بین پیش برابطه وجود دارد. با توجه بهسهام پیشنهادی تحلیلگران با ریسک سیستماتیک، اهرم مالی و خطای پیش بینی سود 

 شود.رابطه وجود دارد، فرضیه سوم پژوهش مورد تأیید واقع میحلیلگران سود هر سهم و سهام پیشنهادی تکوتاه بلند 

 

 چهارم آزمون فرضيه

مؤید معنادار بودن مدل ( 111/1)و سطح معناداری f (11/33)دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 3جدول نتایج 

 دهنده عدم وجود خودهمبستگی بین جملات اخلال است. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان والدریجبرای آزمون فرضیه است. نتایج آزمون 

ازی زیان و متغیرهای متغیر مج عنوان متغیر وابستهبهسهام پیشنهادی تحلیلگران  ،عنوان متغیر مستقلبهریسک شرکت متغیر  باشد.می 11/1

اندازه شرکت، فرصت رشد، ریسک سیستماتیک، خطای پیش بینی بازده حقوق صاحبان سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام، 

در جدول  (117/1)با توجه به سطح معناداری ریسک شرکت شوند. متغیر در تحقیق شناخته میبه عنوان متغیرهای کنترلی سود و اهرم مالی 

بین متغیرهای کنترلی متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان  دارد.مثبت و مستقیم وجود رابطه سهام پیشنهادی تحلیلگران با متغیر ( 3)

ا باندازه شرکت، فرصت رشد، ریسک سیستماتیک، اهرم مالی و خطای پیش بینی سود سهام، متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام، 

ه چهارم رابطه وجود دارد، فرضیو سهام پیشنهادی تحلیلگران  اینکه بین ریسک شرکترابطه وجود دارد. با توجه بهم پیشنهادی تحلیلگران سها

 شود.پژوهش مورد تأیید واقع می
 

 مدل دوم( آزمون 8جدول )
 

 REC = β0 + β1SG + β2LTG + β3LTG2 + β4NDFE + β5PDFE + β6SNDFE + β7SPDFE + β9Βeta 

+ β10LEV + + β11Size + β12ΒM+Ɛit 
 

 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره   داریسطح معنی

113/1 33/1 1/113 LTG  سود هر سهم رشد بلند مدتپیش بینی 

111/1 06/1- 171/1- LTG2  سود هر سهم بلند مدترشد توان پیش بینی 

111/1 33/1 117/1 NDFE متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام 
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117/1 71/1 111/1 SPDFE توان متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام 

111/1 17/1- 13/1- Forecast Error خطای پیش بینی شرکت 

117/1 31/1 136/1 Beta ریسک سیستماتیک 

111/1 13/1- 111/1- lev اهرم مالی 

111/1 16/1 113/1 LogMV شرکت اندازه 

110/1 36/1- 133/1- BM فرصت رشد 

111/1 31/1 116/1 SG  رشد کوتاه مدت سود هر سهمپیش بینی 

113/1 11/1- 11/1- 1β عرض از مبدا 

 fآماره  11/33
 شدهضریب تعیین تعدیل 11/1

 داریسطح معنی 

 

سود،  که رود می انتظار شده طرح طبق فرضیات بر .شد رشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران بررسیرابطه سود،  تحقیق این در

نتایج حاصل از آزمون  .باشد داشته پی در را سرمایه بازار العمل عکس و همچنین رشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران ارتباط معنادار

دهد که: طبق نشان می 1131الی  1131های های موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی سالها با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکتفرضیه

ا توجه بید که  قرار گرفته است. این نتیجه حاصل گرد پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم، مورد بررسی سودآوری و فرضیه اول که رابطه 

زایش را افپیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم تواند افزایش یابد میهای سهامیبه اینکه تفاوت بین بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت

اداری با توجه به سطح معندهند. متغیرهای متغیر مجازی زیان بازده حقوق صاحبان سهام، توان متغیر مجازی سود بازده حقوق صاحبان سهام 

 فیمن ارتباطپیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم  درصد و با توجه به ضریب منفی آنها با 0کمتر از میزان سطح خطای مورد مقبول یعنی  آن

ت. قرار گرفپیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم رابطه وجود دارد مورد تایید سودآوری و بین  . بنابراین فرضیه اول یعنی دارد معناداریو 

 های خودگیریگیرندگان برای تصمیمشود مدیران و تصمیمهمین امر باعث می  مطابقت دارد. (1116)10کننس و همکاراننتایج حاصل با نتایج 

 گذار باشند. طبق فرضیه دوم که رابطهها تاثیررا مد نظر قرار دهند تا اینکه در پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم شرکت سودآوریمتغیر 

عنی با یقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران، مورد بررسی  بینی رشد کوتاه مدتپیش 

 زایش دهند.را افسهام پیشنهادی تحلیلگران تواند افزایش یابد میهای سهامیدر شرکتسود هر سهم  توجه به اینکه پیش بینی رشد کوتاه مدت

 قیقه به تحبا توجرابطه وجود دارد مورد تایید قرار گرفت. سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران  پیش بینی رشد کوتاه مدت بنابراین بین

باشند، و نسبت به سود هر سهم به عنوان اطلاعاتی سودمند می پیش بینی رشد کوتاه مدت( که بیان نمودند 1111)16جانگ و همکاران

دهد. همچنین تحلیلگران واحدهای کارگزاری بزرگ تمایل مدت هستند واکنش نشان می بلند رشد پیشنهاداتی که دربرگیرنده برآوردهای

اران کننس و همکنتایج حاصل با نتایج  ظ کنند.مدت و کوتاه مدت، رشد سود را نیز در پیشنهادات خود لحا بلند رشد بیشتری بر برآوردهای

رار ق و سهام پیشنهادی تحلیلگران، مورد بررسی  سود هر سهم پیش بینی رشد بلندمدتطبق فرضیه سوم که رابطه   مطابقت دارد.(1116)

تواند افزایش یابد میی سهامیهادر شرکتسود هر سهم  با توجه به اینکه پیش بینی رشد بلندمدتگرفته است.این نتیجه حاصل گردید که  

ابطه وجود رسود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران  بنابراین بین پیش بینی رشد بلندمدت  را افزایش دهند.سهام پیشنهادی تحلیلگران 

و ریسک شرکت که رابطه (مطابقت دارد. طبق فرضیه چهارم 1116نتایج تحقیق با نتایج تحقیق کننس و همکاران )دارد مورد تایید قرار گرفت. 

های با توجه به اینکه ریسک شرکت در شرکتقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   سهام پیشنهادی تحلیلگران، مورد بررسی 

زایش یابد افهای سهامیرا افزایش دهند. یعنی با توجه به اینکه ریسک شرکت در شرکتسهام پیشنهادی تحلیلگران تواند افزایش یابد میسهامی

ایید قرار رابطه وجود دارد مورد تو سهام پیشنهادی تحلیلگران بنابراین بین ریسک شرکت   را افزایش دهند.سهام پیشنهادی تحلیلگران تواند می

 (مطابقت دارد.1116نتایج تحقیق با نتایج تحقیق کننس و همکاران ) گرفت.

 و بهادار تهران اوراق بورس و محققین اقتصادی، واحدهای مدیران گیری تصمیم بهبود به منجر تواند می تحقیق این از حاصل نتایج

توان شود. میرشد، ریسک و سهام پیشنهادی تحلیلگران سود،  برای بهتر ریزی برنامه به منجر درنتیجه و سهامداران و گذاران سرمایه بخصوص

 ند. باگیررا معیار مهمی را در نظر می سهام پیشنهادی تحلیلگرانهای خود که گیریگذاران این پیشنهاد شود که در هنگام تصمیمبه سرمایه

به مطرح گردید ، پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم رابطه وجود داردسودآوری و بین در مورد  اول تحقیقفرضیه نتایج  به توجه

                                                           
15 Kenneth Peasnel 

16 Jung et al 
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 توجه سودآوری و رشد عامل دو هر به خود هایبینیپیش و هاارزیابی در مالی، اطلاعات کنندگان ازاستفاده سایر و گران تحلیل گذاران،سرمایه

بین در مورد  دوم تحقیقفرضیه  نتایج به توجه با . تأثیرگذارند هاآن مالی تصمیمات بر که هستند مواردی ازجمله شده، بیان موارد کنند؛ زیرا

ثبت گردد با توجه به تاثیر مها پیشنهاد میکوتاه مدت سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران رابطه وجود دارد، به  شرکتپیش بینی رشد 

ا دقت ببینی سود توجه خاصی داشته باشند تا پیش بینی رشد کوتاه مدت سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران، بنابراین در جهت پیش

گذاران اقدام نمایند، که در غیر اینصورت با اقدام ناصحیح و اشتباه موجب کاهش فروش شرکت و در بیشتری در راستای مورد قبول سرمایه

 بورس شده در پذیرفته شرکتهای به است، سهامداران منابع کردن حداکثر شرکت هر نهایی هدف که نهایت کاهش ارزش شرکت نگردند. از آنجا

 بین نمایندگی تضادهای با مقابله درخصوص مدیران، تنبیهی برای و تشویقی های سیستم کارگیری به با که میشود پیشنهاد تهران بهادار قاورا

 باعث زمان به مرور کار این کنند. تشویق سودآور عملیاتی فعالیتهای انجام به شرکت، اندازچشم و به استراتژی توجه با را مدیران مالک،  مدیر

بین پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران در مورد  سوم تحقیقفرضیه نتایج  به توجه با شود.می شرکت رشد

رای گذاران برابطه وجود دارد، با توجه به تاثیر مثبت بین پیش بینی رشد بلندمدت سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران، سرمایه

رت مالی کنند تا قدد بلندمدت سود هر سهم و سهام پیشنهادی تحلیلگران شرکت بررسی و آن را با متوسط صنعت مقایسه میگذاری رشسرمایه

بین ریسک در مورد  چهارم تحقیقفرضیه نتایج  به توجه با ها باید اهمیت ویژه به این موضوع نمایند. شرکت را مورد بررسی قرار دهند، شرکت

ا پیشنهادات هبر سهام پیشنهادی تحلیلگران، به شرکت تحلیلگران رابطه وجود دارد، با توجه به تاثیر ریسک سیستماتیک شرکت و سهام پیشنهادی

ذاری گگذاران بتوانند با اطمینان بیشتری در شرکت سرمایهشود را در درنظر بگیرند تا سرمایهگردد عواملی که موجب کاهش ریسک میمی

 نمایند.

 گرفتن نظر در با و بیشتر مطالعات رسد انجاممی نظر به حسابداری سود به ویژه حسابداری و اطلاعات کیفیت پدیده اهمیت به توجه با

 :است زیر موارد شامل شودمی پیشنهاد کمک کند. آنچه موضوع این شدن روشن به دیگر جوانب

ای کوتاه هها برای دورهسهام پیشنهادی تحلیلگران شرکتبینی رشد یلند مدت و کوتاه مدت، ریسک و بررسی رابطه بین سودآوری، پیش

بینی رشد یلند مدت و کوتاه مدت، ریسک و سهام ای(.بررسی رابطه بین سودآوری، پیشهای مالی میان دورهتر از یک سال )صورتمدت کم

ی هایی مشابه با استفاده از دیگر معیارهاپژوهششود پیشنهادی تحلیلگران در هر صنعت به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد. پیشنهاد می

 رشد و سودآوری صورت گیرد.
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