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 مقدمه

ها و دولت. يکی از مهمترين منابع اطلاعاتی بازارهای ســـرمايه اطلاعات حســـابداری اســـت

سابداری       نهادهای تدوين شاهای ح ست به بهبود اف ستاندارد برای جلب اعتماد عمومی د کنندة ا

ــترس عموم را       ــوگیریزدند تا مجموعة اطلاعات در دسـ .  ها را کاهش دهند   افزايش داده و سـ

گزارشـــگری مالی ابزار مناســـبی برای کنترل مشـــکل عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش ريســک  

. کندهای آن را کم میگزارشگری مالی عملیات بازار را بهبود داده و محدوديت. تخمین است

سود و زيان امروزه مهمترين صورت    ، در میان اطلاعات حسابداری  ست  صورت  ولک ) مالی ا

سود يکی از مهمترين منابع اطلاعاتی برای ارزيابی ( 2003، و همکاران سرمايه و  گذاران و های 

ــت ــکات) تحلیلگران اس ــان می(. 2006، اس دهد که در بورس اوراق بهادار تهران تحقیقات نش

) نســبت قیمت به ســود
E

P )و ســود هر ســهم (EPS )های مورد  ترين شــاخصيکی از اثرگذار

ست    ستفاده ا سرمايه ( 1385، تهرانی و همکاران) ا گذاران ايرانی در فرآيند ارزيابی اطلاعات و 

 (. 2012، پورآقاجان وهمکاران) دهندگیری خود وزن زيادی به رقم سود میو تصمیم

چنین مورد توجه است اين است که اين رقم يک شاخص     يکی از دلايل اصلی که سود اين  

ست  1خلاصه  سهم  . ا سرمايه گذاری ، سود هر  سبت بدهی به حقوق مالکانه نمونه  بازده  های و ن

که توجه زيادی را از جانب ، اما پرکاربردترين شاخص خلاصه تا امروز   .ها هستند اين شاخص 

بدون شک سود هر سهم    ، نهادهای استاندارد گذار و استفاده کنندگان اطلاعات دريافت نموده  

 (. 2003، لک و همکارانو ) باشدمی

قات تجربی مورد           يک قلم اطلاعات عمومی در تحقی به عنوان  ــود  اثرگذاری اطلاعات سـ

ــده بوده اســت و   . آزمون قرار گرفته اســت ــودهای گزارش ش ــتر اين مطالعات بر س تمرکز بیش

اين مطالعات به ســودهای پیش بینی شــده توجه ننموده و . جهت گیری گذشــته نگر داشــته اند

در تحقیقات داخلی نیز  (. 2010، گیفت و همکاران  اند ) یری آينده نگر را ناديده گرفته    جهت گ 

اين پژوهش واکنش به . به موضوع واکنش به سودهای پیش بینی شده توجه زيادی نشده است      

ــی  ــده را بررسـ ــودهای پیش بینی شـ ــت که میزان . نمايدمی سـ ــی از اين اسـ انگیزه تحقیق ناشـ

به آن اطلاعات  کنندگاناستفاده توان از طريق سنجش میزان واکنش  سودمندی اطلاعات را می 

ــود و بازده ابتدا به کار معروف بال و براون         . ارزيابی نمود  ــود از طريق رابطه سـ  واکنش به سـ
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ست      می بر( 1968) سود ا سهام منعکس کننده اطلاعات  شان دادند بازده  با توجه به . گردد که ن

اين پژوهش به بررسی واکنش بازار به اين  ، ی بورسی هاکتشر انتشار سودهای پیش بینی شده    

 . پردازداطلاعات می

سهام در نتیجه اطلاعات سود رخ   ( بازده) واکنش قیمتی سرمايه گذاران به شکل تغییر قیمت  

 2برای اندازه گیری واکنش قیمتی ســود از ســنجه ای با عنوان ضــريب واکنش ســود   . دهدمی

(ERC )ــتفاده ــودمی اسـ ــاس  در . شـ ــنجه اجماع نظر وجود ندارد و بر اسـ مورد تعريف اين سـ

چند تعريف رايج . تعاريف متفاوتی نیز از آن مطرح شده است  ، گیریهای مختلف اندازهروش

 : از ضريب واکنش سود به شرح زير است

، پنمن) ضريب واکنش سود ضريب متغیر سود در رگرسیون بازده و سود است        : تعريف اول

1992 .) 

سیون تغییر قیمت و         : دومتعريف  سود غیرمنتظره در رگر ضريب متغیر  سود  ضريب واکنش 

 (. 2013، اريف و همکاران) سود غیرمنتظره است

ــوم ــود  : تعريف س ــود مقدار بازده غیرعادی اوراق بهادار در واکنش به س ضــريب واکنش س

 (. 2006، اسکات) گیردمی غیرمنتظره شرکت منتشر کننده آن اوراق را اندازه

ــود اســت   ــوم رايج ترين تعريف از ضــريب واکنش س های صــرف نظر از تفاوت. تعريف س

ــی هم چون قیمت يا بازده    ، تعاريف  ــاخص ملموسـ که نتیجه   ، همه آنها به گونه ای در قالب شـ

نکته قابل توجه اين . به دنبال اندازه گیری واکنش هسـتند ، گذران اسـت واکنش جمعی سـرمايه 

ست که متون قديمی  ستا تر در ا شتر از تعريف اول    3اين حوزه با در نظر گرفتن منطق تعادل اي بی

ستفاده  ی تئوريکی هابا حوزه ERCبه منظور ارتباط تحقیقات ، اما با گذشت زمان ، نمودندمی ا

ــیع ــتا روی آورده و از تحلیل، تر نمودن اين تحقیقاتتر و غنیوس های اخیر به تعادلات غیرايس

 (. 2002، کیم و همکاراناند )خصوصا تعريف چهارم استفاده نمودهتعاريف دوم تا چهارم و 

شــود ســودهای  می کنندگان افشــايکی از اطلاعات مهمی که در بازار ســرمايه برای اســتفاده

های مديريت درباره سودهای آتی شرکت هستند و از    بینیاين ارقام پیش. پیش بینی شده است  

، بیر و همکاران) ز سودآوری شرکت بسیار موثر هستند    اين رو در شکل گیری انتظارات بازار ا 

در مقايسه با بسیاری از موارد افشايی اين ارقام به صراحت     (. 2008، هیرست و همکاران  ;2010



206  
  ...  گذارانهیسرما واکنش در یحسابدار اطلاعات نقش 

 

 

با تدوين . شــوندمی ازيابی کنندگاناســتفادهبیان شــده و پس از تحقق ســودهای واقعی توســط 

ــای اين اقلام در ا ــرمايهمقررات مربوط به الزام افش تغییر در بازارهای مالی به ، غلب بازارهای س

اهمیت  ، ی اطلاعات و ايجاد انگیزه برای افشـای اطلاعات اختیاری هادلیل حضـور فعال واسـطه  

ست     سودهای پیش  سیار چشمگیر بوده ا شده در طول دو دهه اخیر ب بر اين (. 2016، فلگ) بینی 

 . لب توجه خواهد بوداساس بررسی واکنش سرمايه گذاران به اين اقلام جا

شای اطلاعات        ستورالعمل اجرايی اف ساس د سرمايه ايران بر ا شده  هاشرکت در بازار  ی ثبت 

بینی عملکرد سالانة شرکت   ناشران بورسی موظفند پیش  ، نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

حســابرس روز قبل از شــروع ســال مالی جديد و اظهارنظر  30اصــلی و تلفیقی گروه را حداقل 

بینی عملکرد ســالانة شــرکت روز پس از ارائه توســط ناشــر و پیش 20نســبت به آن را حداکثر 

ــلی و تلفیقی گروه ــاس عملکرد واقعی، اص روز پس از پايان  30ماهه را حداکثر  9و  6، 3بر اس

ماهه را  6بینی براســـاس عملکرد واقعی مقاطع ســـه ماهه و اظهارنظر حســـابرس نســـبت به پیش

ــی    20حداکثر  ــترس ــايت کدال قابل دس ــا کنند که اين اطلاعات در س روز پس از ارائه آن افش

پیش بینی  Xt+1 و سود پیش بینی شده سال    Xt بر اين اساس در فاصله اعلام سود سال     . است 

 X پیش بینی سود سال سال   (، افق زمانی يکساله ) بر اساس عملکرد واقعی سه ماهه   X سود سال  

ش   ساس عملکرد واقعی  سال    (، افق زمانی نه ماهه) ش ماههبر ا سال  سود  ساس   X پیش بینی  بر ا

در واقع اين ســودهای پیش . اعلام خواهد شــد( افق زمانی شــش ماهه) عملکرد واقعی نه ماهه

ستفاده از مدل بازده  . بینی شده همه مجموعا سبب واکنش بازار به سود خواهد شد      در ادامه با ا

 . شودی شده بر واکنش بازار پرداخته میبه بررسی اثر اين سودهای پیش بین

 پیشینه تحقیق

سی اثر ابهام در    ( 1992) ايمهاف و لوبو سودغیرعادی به برر از طريق رابطه بازده غیرعادی و 

ابهام  . ها و ســودهای غیرمنتظره پرداختندبینی ســود و اثر آن بر ارتباط میان بازدهآنالیزهای پیش

نمونه تحقیق . های ســود قبل از اعلام اندازه گیری شــدبینیشبینی از طريق واريانس پیدر پیش

محققان دريافتند . بود1984-1979ســال/شــرکت و دوره زمانی تحقیق فاصــله 3167آنها شــامل 

به طوری که ، که بین ابهام در ســـود و مفهوم اطلاعات ســـود رابطه ســـیســـتماتیک وجود دارد

سود     هاشرکت  سود آنها بالاست اعلام  شده  کمتری بر تغییرات پیش تأثیريی که ابهام در  بینی ن
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 تأثیراعلام ســـود ، يی که ســـود آنها ابهام کمتری داردهاشـــرکتاز طرفی . قیمت ســـهام دارد

، ابهام بالا در سود يی باهاشرکتبه عبارتی . بینی نشده قیمت سهام داردبیشتری بر تغییرات پیش

يی با ابهام پايین در سود ضريب واکنش به سود بالاتری    هاشرکت نش سود کمتر و  ضريب واک 

 . دارند

ی بین بازده و سود  بینی سود توسط مدير را بر رابطه  اثر انتشار پیش ( 2008) چوی و همکاران

ــال      ــار      . ارزيابی کردند   2004تا   1998آينده در بازده زمانی سـ ــی از انتشـ آنها منافع بالقوه ناشـ

م    ینیبپیش ــط  ــود توسـ ها و  بینیديريت را تحلیل کردند و برای اين کار اثر اين پیش     های سـ

صیات     سی نمودند     خصو سود آتی برر ضريب واکنش به  در اين تحقیق علاوه براثر . آنها را بر 

شار پیش  سط مديران اثر عواملی چون ارائه مکرر پیش   انت سود تو سود بینی  بینی  نوع پیش، بینی 

برضــريب واکنش  ( بلند مدت و کوتاه مدت) بینیو افق زمانی پیش( ســه ماههســالانه و ) ســود

بینی سود منتشر   شرکت پیش  4197شرکت بودکه   11897نمونه تحقیق شامل  . سود بررسی شد   

شر نمی   پیش هاشرکت  کردند و بقیهمی سود منت شار اين    . کردندبینی  شان داد انت نتايج تحقیق ن

ــود آينده میاقلام توســـط مديران منجر به  ــودافزايش ضـــريب واکنش سـ به عبارت ديگر . شـ

بینی سود مديران به افزايش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام درباره سودآوری آينده شرکت پیش

 . کندکمک می

شده بر بازده      اثر تجديد نظر در( 2010) گیفت و همکاران سودهای پیش بینی  سود واقعی و 

در هر بازار هدف بررســی اعلام  . تلفی از کارايی ســنجیدندســهام را در بازارهايی با ســطوح مخ

ی چین و آمريکا برای در نظر هابازار. ســـودهای گذشـــته نگر و آينده نگر بر قیمت ســـهام بود

ستفاده      سطوح مختلف کارايی و لحاظ نمودن تفاوت در دسترس بودن اطلاعات مورد ا گرفتن 

 2003-2006چهار ساله   در چین در دوره شرکت بورسی   56با نمونه ای متشکل از  . قرارگرفت

ــان داد در قیمت       112و  ــرکت آمريکايی در همین دوره زمانی نتايج نشـ گذاری در آمريکا  شـ

 . کنندسودهای آتی و درچین سودهای گذشته نقش مهمی ايفا می

ــده بر بازار   ( 2016) فلگ ــودهای پیش بینی ش ــی اعلام س در پايان نامه دکتری خود به بررس

برای انجام تحقیق در نظر گرفته شــد و به دلیل اثرات  2002-2006های ســال. پرداختســرمايه 

يکی از سوالات تحقیق بررسی اثر   . به بعد کنار گذاشته شد   2007های سال ، بحران مالی جهانی

سود بود  سودهای پیش   . خوش بینی مديريت در پیش بینی  شان داد که بازار به  شده  نتايج ن بینی 
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به . دهدمی بینی و نه در زمان انتشــار ســود واقعی واکنش نشــانزمان اعلام پیش خوش بینانه در

علاوه در قسمت ديگری از اين پايان نامه اثر پیش بینی سود بر رفتار سرمايه گذاران کوچک و    

شد    سی  سرمايه گذاران کوچک در زمان اعلام پیش بینی    . بزرگ برر شان داد که رفتار  نتايج ن

 . تصادفی است اما رفتار سرمايه گذاران بزرگ اينگونه نیستسود بر مبنای گام 

در پژوهشــی به محتوای اطلاعاتی ســود برآوردی هر ســهم و ( 1382) جهانخانی و صــفاريان

ــهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند       تأثیر بدين منظور . آن بر قیمت و حجم معاملات سـ

الی  1374ســالهای ) ه برای دوره تحقیقشــرکت ک 27تغییرات قیمت و حجم معاملات ســهام 

در چهار هفته قبل و چهار هفته بعد از هفته  ، بودند ســود برآوردی هر ســهم اعلام نموده( 1376

سهم دارای محتوای      . اعلام مورد بررسی قرارگرفت  سودبرآوری هر  شان داد که  نتايج تحقیق ن

ــهام در  ــاطلاعات بوده و باعث تغییر قیمت و حجم معاملات سـ ی پذيرفته شـــده در هارکتشـ

 . بورس اوراق بهادار تهران گرديده است

يی که  هاشــرکتدر تحقیقی به مقايســه ضــريب واکنش ســود در ( 1389) برزيده وهمکاران

سط مديريت خوش   پیش سود تو ست با  بینی  سود آنها بدبینانه   يی که پیشهاشرکت بینانه ا بینی 

ــپس . اســت پرداختند ــود   بینی تعديل پیش تأثیرس ــود توســط مديريت بر ضــريب واکنش س س

ی با تمرکز بالای مالکیت در مقايسه با  هاشرکت بینی سود در  بررسی شد و درنهايت نوع پیش  

بود و  1387تا  1383دوره زمانی تحقیق سالهای . تمرکز پايین مالکیت مورد آزمون قرار گرفت

معناداری میان ضــريب واکنش    نتايج تحقیق نشــان دادکه در بورس اوراق بهادار تهران تفاوت 

بینی  يی که پیشهاشرکت بینانه است در مقايسه با   بینی آنها خوشيی که پیشهاشرکت سود در  

ست وجود ندارد و پیش  سود توسط مديريت در   آنها بدبینانه ا يی با تمرکز پايین هاشرکت بینی 

 . استتر بینانهيی با تمرکز بالای مالکیت خوشهاشرکتمالکیت نسبت به 

شار پیش    ( 1391) رحمانی و همکاران ضوع پرداختند که آيا انت سی اين مو بینی مديران به برر

دراين پژوهش از . گذارد يا نهبینی بررابطه بین بازده و سودآينده اثر می و خصوصیات اين پیش  

سود آينده    شد   ضريب واکنش  ستفاده  صیات مختلف پیش   ، نگر ا صو سود میتواند    زيرا خ بینی 

شرکت/ سال در دوره    347برای اين منظور . بینی سود آينده مورد استفاده قرار گیرد  پیش برای

ــد  1389تا   1384زمانی   ــان داد که دفعات پیش    . انتخاب شـ بینی و دقت آن بر  نتايج تحقیق نشـ

 . گذاردرابطه بین بازده و سود يعنی ضريب واکنش سود آينده اثر می
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ـنجش بررسی مدلبه ( 1395) بهبهانی نیا و مشايخی ـش  های س ـود  به بازار واکن .  پرداختند س

ساختار سرمايه و بار اطلاعاتی قیمت که از طريق ، فرصت رشد، اثر عوامل ريسک سیستماتیک

نمونه ای متشکل  . اندازه شرکت سنجیده شد بر میزان واکنش به سود مورد کنترل قرار گرفتند     

مدل  ده قرار گرفت و نتايج نشــان داد که مورد اســتفا 1383-1390شــرکت طی ســالهای  177از

ـذار بود            ـت عامل اثرگ ـی قیم ـل آگاهی بخش ـدل و عام ـت قويترين م ـن مفهوم که  . قیم به اي

هرچه شـــرکت بزرگتر باشـــد بـــه دلیـــل موجود بودن اطلاعات بیشـــتر دربـــاره آن واکنش به  

 سـود کاهش يافته اسـت

 فرضیات تحقیق

يابی به هدف  وزه اثر سودهای پیش بینی شده و در راستای دست    بر اساس مبانی تحقیق در ح 

 : فرضیات زير تدوين شدند، تحقیق

( افق زمانی يکساله) اولین پیش بینی سود سال آتی بر اساس عملکرد سال گذشته: فرضیه اول

 . بر واکنش سرمايه گذاران اثر بااهمیتی دارد

ــود پیش: فرضــیه اول ــاس  س ــده بر اس ــه ماههبینی ش بر ( افق زمانی نه ماهه ) عملکردواقعی س

 . واکنش سرمايه گذاران اثر بااهمیتی دارد

بر ( افق زمانی شش ماهه ) بینی شده بر اساس عملکرد واقعی شش ماهه   سود پیش : فرضیه دوم 

 . واکنش سرمايه گذاران اثر بااهمیتی دارد

بر ( افق زمانی ســه ماهه) ماهبینی شــده بر اســاس عملکرد واقعی نه ســود پیش: فرضــیه ســوم

 . واکنش سرمايه گذاران اثر بااهمیتی دارد

 روش پژوهش

ــر  تحقیق ــیوه نظر از و کاربردی ، هدف  نظر از حاضـ  تحقیقات  نوع از ها داده گردآوری شـ

بدين معنا که انجام  ؛ روش شــناســی از نوع پس رويدادی اســت. باشــدمی پیمايشــی -توصــیفی

ــاس اطلاعات   ــته انجام   پژوهش بر اسـ ــودمی گذشـ ــامل کلیه      تحقیق اين آماری  جامعه  . شـ شـ

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و به منظور بررسی فرضیات تحقیق    هاشرکت 

سايت کدال و نرم افزار ره آورد نوين ، هاشرکتی مالی حسابرسی شده هاصورتاطلاعات از 
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ست     شده ا ستخراج  سال  دوره زمانی تحقیق از ابت. ا سال   1383دای  در نظر گرفته  1394تا پايان 

يی که شـرايط زير را نداشـتند از   هاشـرکت گیری به صـورت حذفی اسـت و   نمونه. شـده اسـت  

 : نمونه کنار گذاشته شدند

سال  . 1 سال مالی آنها منتهی به پايان      1383قبل از  شند و  شده با در بورس اوراق بهادار پذيرفته 

 . اسفند باشد

 . ماه نداشته باشند 3سال مالی وقفه معاملاتی بیش از  در طول. 2

ــرمايهی واســـطههاشـــرکتدر طول دوره مورد نظر زيان ده نبوده و جزو . 3 گذاری گری و سـ

 .  نباشند

 . کلیه اطلاعات مورد نظر تحقیق در مورد آنها در دسترس باشد. 4

شر   2076و  شرکت  173های مذکوردر نهايتمحدوديت باتوجه به کت به عنوان نمونه  سال/

قه همچنین جهت  . تحقیق درنظرگرفته شـــده اســـت    و تجزيه و تحلیل آماری از نرم     بندی طب

 . استفاده شده است 8نسخه شماره  EVIEWSو Excel ،SPSSافزارهای 

 بینی شدهتخمین مدل قیمت با ورود متغیرهای سودهای پیش

سنجش واکنش به     ستفاده در اين تحقیق برای  ست که به کار    مدل مورد ا سود مدل قیمت ا

 : اين مدل به شرح زير است. گرددمی بر( 1995) السون

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑣𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + � 

 : که در مدل قیمت علائم نشانگر موارد زير هستند

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 :قیمت سهم iدر زمانt 

𝑏𝑣𝑖𝑡 :ارزش دفتری سهمi در زمانt 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 :سود سهمi در زمانt 

  مفروا به صورت زير است  اگر متغیرهای سودهای پیش بینی شده را وارد مدل کنیم مدل   

 (: بینی سودمدل قیمت با ورود متغیرهای پیش)
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 t 𝐸𝑃𝑆𝑡سود هر سهم واقعی سال

 t+1 𝐸𝑃𝑆𝑝𝑓𝑡+1پیش بینی اولیه سود هر سهم سال 

 𝐸𝑃𝑆3𝑡 بر اساس عملکرد سه ماهه tپیش بینی سود هر سهم سال 

 𝐸𝑃𝑆6𝑡 براساس عملکرد شش ماهه tپیش بینی سود هر سهم سال 

 𝐸𝑃𝑆9𝑡 بر اساس عملکرد نه ماهه tپیش بینی سود هر سهم سال 

  آمار توصیفی تحقیق

 : دهدمی آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان 1نگاره 

 آمار توصیفی برای متغیرهای تحقیق :(1) نگاره

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

Price 34/4793 2756 30/5419 23/3 77/15 303 48463 

BV 23/1775 1531 01/1080 10/11 70/9 4870- 10345 

EPS 46/764 60/525 41/1014 04/2 04/9 2895- 7053 

EPSpf 65/803 549 08/967 39/2 83/8 1913- 6731 

EPS3 56/749 543 56/938 44/2 90/10 3001- 7420 

EPS6 51/738 503 07/938 20/2 04/8 2852- 6600 

EPS9 75/732 527 37/963 84/1 30/8 3380- 6900 

ست که توزيع داده    انهیازم نیانگیم بودنتر بزرگ شانگر اين ا ست و عکس ن اين  ها چوله به را

در مواردی که مقادير میانگین و میانه متغیرها  . مطلب نشـــانگر چوله به چپ بودن توزيع اســـت

ــت ــت، نزديک به هم اسـ اين ويژگی اهمیت زيادی دارد زيرا تقارن . توزيع متغیرها متقارن اسـ

ــت   يکی از ويژگی ــته     . های توزيع نرمال اسـ ــبتا  قیمت  مقدار چولگی برای متغیرهای وابسـ نسـ

 . بنابراين اين متغیر چوله به راست است، بالاست
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 هابرازش مدل

ی  هاابتدا برای انتخاب نوع مدل آزمون. های تحقیق بر هر دو مدل بیان شده برازش شدندداده

اسـت که   000/0مقدار احتمال آزمون لیمر برای اين مدل برابر با . شـود می سـمن انجام هالیمر و

 است نشان   000/0سمن  هامقدار احتمال برای آزمون .ست هاشرکت نشانگر وجود اثرات برای  

ــتفادهدهد مدلمی ــت، های مورد اسـ ها در نگاره زير نتايج برازش مدل. مدل با اثرات ثابت اسـ

 : نشان داده شده است

 مقایسه مدل قیمت قبل و پس از متغیرهای پیش بینی سود: (٢) نگاره

 هامدل
ضريب تعیین تعديل 

 شده

مقدار احتمال 
F 

 شوارتز آکائیک

 14/2 43/1 000/0 77/0 مدل قیمت

مدل قیمت با ورود ارقام پیش بینی 

 سود
86/0 000/0 95/0 95/1 

ــود به مدل قیمت    با ورود متغیرهای پیش   ــريب تعیین   . مدل بهبود يافت   ، بینی سـ افزايش ضـ

شوارتز در نگاره     شده و کاهش معیارهای آکائیک و  ست    3تعديل  شانگر اين مطلب ا نگاره . ن

 :  دهدها را نشان میبینیبرازش مدل قیمت با ورود اين پیش 3شماره 

 برازش مدل قیمت با ورود متغیرهای سود پیش بینی شده :(3) نگاره
 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرايب پارامترها

 معنادار و مثبت 000/0 025/345 832/8 مقدار ثابت

EPS 96/2E-02 132/7 000/0 معنادار و مثبت 

EPSp3 09/1E-04 742/3 000/0 معنادار و مثبت 

EPSp6 94/5E-05 815/1 083/0 معنادار و مثبت* 

EPSp9 23/1E-04 495/4 000/0 معنادار و مثبت 

 F 000/0مقدار احتمال  F 23/31مقدار 

 53/1 دوربین واتسون 86/0 ضريب تعیین تعديل شده

در ســطح که نشــانگر معنادار بودن مدل  اســت 000/0برابرباF آماره داریمعنیاحتمال مقدار

شش ماهه و نه ماهه در ، های سود بر اساس عملکرد سه ماههپیش بینی. درصد است 95اطمینان 

اين نشــانگر بهبود تعريف قیمت بازار از طريق حضــور هم زمان متغیرهای  . مدل معنادار هســتند
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ست ه        شده ا سودهای پیش بینی  سیار پايین      سود واقعی و  سود ب ضرايب واکنش به  ر چند که 

ستند  سون برای اين مدل برابر با  . ه ست  53/1مقدار آماره دوربین وات سی هم خطی  . ا برای برر

و  2/0کوچکتر از  Toleranceچنانچه . بررسی شد   VIFو  Toleranceدر مدل بالا معیارهای

ــد 10بزرگتر از VIFيا  ــت، باشـ ــورت هم خطی محتمل اسـ ــان. در آن صـ  نتايج نگاره زير نشـ

 .  خطی وجود ندارددهد که در مدل بالا هممی

 آزمون تشخیص هم خطی :(4) نگاره
 Tolerance VIF 

EPS 268/0 961/3 

EPSp3 253/0 010/4 

EPSp6 277/0 685/5 

EPSp9 236/0 245/4 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

ساس عملکرد     شده بر ا سودهای پیش بینی  نه ماهه و ، شش ماهه ، سه ماهه  افزودن متغیرهای 

و افزايش ضريب تعیین تعديل شده   . پیش بینی سالانه به مدل واکنش سود سبب بهبود مدل شد    

بینی  معیار شوارتز و آکائیک نشانگر برازش بهتر مدل پس از ورود متغیرهای سود پیش    کاهش 

ست    سودهای پیش . شده ا سه ماهه    متغیرهای  ساس عملکرد  شده بر ا ماهه و نه ماهه  شش ، بینی 

ــد      . معنادار بودند   ــیه تحقیق تايید شـ ــه فرضـ ــان می . لذا هر سـ دهد که در ايران   اين مطلب نشـ

سودهای پیش  سرمايه  ساس اطلاعات میان دوره   گذاران در تصمیم گیری خود از  شده بر ا بینی 

ــتفاده  ــود . کنند می ای نیز اسـ ــود پس از ورود متغیرهای پیش بینی سـ   بهبود مدل واکنش به سـ

ــته            ــود برای اين دسـ ــود در مدل واکنش به سـ ــانگر لزوم گنجاندن متغیرهای پیش بینی سـ نشـ

اما با توجه به نتايج تحقیق مبنی بر واکنش بسیارکم بازار سرمايه به ارقام سود و . تحقیقات است

: بینی شده به منظور توضیح اين پديده چهار فرضیه در ادبیات تحقیق وجود دارد   سودهای پیش 

اطلاع   از ترغنی دارد وجود قیمت در که اطلاعاتی که معتقدند محققین از نکه برخیاول اي

ست    سود ا ست که گاهی      دلیل اين مطلب نیز روش. موجود در  سايی درآمد و هزينه ا شنا های 

در . نامندشود که اين فرضیه را فرضیه تقدم قیمت بر سود می    منجر به شناسايی سود با تاخیر می   

 سود  تغییرات قسمتی از  تنها که است  سود اين  به قیمت تقدم نتیجه سنجی  اقتصاد  نظر واقع از
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. فرضیه دوم ناکارا بودن بازار سرمايه است    (. 1997، گرين) بینی است  پیش بازار غیرقابل برای

به درستی   را آتی سود  از خود انتظارات، غیرمنتظره جاری سود  تغییر طريق از نتواند بازار اگر

. بود خواهد کوچک بسیار  سود  تغییر با ارتباط در قیمت تغییرات، دهد قرار نظر مورد تجديد

هايی مانند محافظه کاری کند که به دلیل میثاقفرضیه سوم بحث پارازيت در سود را مطرح می   

ــده در واقع به اندازه پارازيت، و قابلیت اتکا ــود گزارش شـ ــود حقیقی سـ های غیر مربوط با سـ

نهايتا ناپايداری در (. 2005، گاش و جین) شود واکنش کم بازار به آن میفاصله داشته و سبب    

مدير منجر به  پاداش ملاحظات دلیل چنین بهسود به دلیل معاملات و رويدادهای ناپايدار و هم 

 (. 1993، پورسیو) شودناپايداری سود و نهايتا افت واکنش بازار می

بررسی مجدد   ، به سودهای پیش بینی شده   بر اساس میزان ضريب واکنش به سود و همچنین   

ستانداردها خصوصا در زمینه روش        ستانداردهای گزارشگری مالی و بهبود اين ا سبه   هاا ی محا

موقع و جلب الزام به افشاهای تکمیلی و به ، تفکیک سود هر سهم به اجزای بیشتر   الزام به ، سود 

ستفاده  شتر بر رتبه بندی    تأکید ايی مانندی مالی از طريق راهکارههاصورت کنندگان اعتماد ا بی

با  همچنین در مورد ارقام پیش بینی سود. شودی بورسی از نظر کیفیت افشا توصیه میهاشرکت

تر اين اطلاعات ترغیب مديران به ارائه به موقع، توجه به درج اين ارقام با تاخیر در سامانه کدال 

توجه به نتايج تحقیق موضوعات  با. رسد نظر می تر در اين زمینه مناسب به و وضع قوانین قاطعانه 

 : شودزير برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

تواند  می بررسـی واکنش به جريانات نقدی يا سـود تقسـیمی و طراحی مدل واکنش به آنها    •

 . موضوع مناسبی برای تحقیقات آتی باشد

خاص هر صنعت  های بررسی تفاوت واکنش به سود میان صنايع مختلف و بررسی ويژگی      •

 . تواند موضوعی برای تحقیقات آتی باشدمی شود نیزکه موجب تفاوت در واکنش می

ــی عوامل اثر گذار بر اين تفاوت را   • ــود در طول زمان و بررس ــی تفاوت واکنش به س  بررس

 . توان به عنوان يک موضوع پژوهشی در نظر گرفتمی

سود     • سی تفاوت واکنش به  سانی    يی که در رتبه بهاشرکت برر شا و اطلاع ر ندی کیفیت اف

 . موضوع مناسبی برای تحقیقات آتی است هاشرکتدر مرتبه بالاتری هستند با ساير 
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 های پژوهشمحدودیت

ــکلات ــايیمحدوديت، وجود برخی مش ــی اجتناب ناپذير ها در فعالیتها و نارس های پژوهش

ست  ست و با محدودي     . ا ستثنی نی ضر نیز از اين قاعده م شکلاتی روبرو بوده    تمطالعه حا ها و م

ست  شته و در  هايی که در جمع آوری دادهمهمترين محدوديت. ا ها و اجرای پژوهش وجود دا

 : به اين شرح است، تفسیر نتايج و قابلیت تعمیم آن بايد مورد توجه قرار گیرد، تعبیر

ــود. 1 ــاير اطلاعات نیز وارد بازار، هم زمان با اطلاعات سـ ــوندمی سـ کیفیت منابع   تعداد و. شـ

ها عدم کنترل اين تفاوت. کندمی های مختلف تفاوتاطلاعاتی رقیب حسابداری در طول سال  

ست  سابداری و به  . محدوديتی برای تحقیق ا اين تحقیق از بین عوامل موثر فقط اثر اطلاعات ح

 . طور خاص اطلاعات سود را بر قیمت سهام بررسی نموده است

ــوراقلام مندرج در متن . 2 ــت هاتص ــده اس ــطه آثار تورم تعديل نش واحدهای . ی مالی به واس

ــیس متفاوتی دارند و دارايیهاتجاری زمان ــیل  های خود را در زمانهای تاسـ ی متفاوت تحصـ

 . تواند بر نتايج تحقیق اثر بگذاردمی اين مطلب. نموده اند
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