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 چکیده

باشد. هدف اصلی در انتظارات از آینده ی بازار و سود های آتی تشکیل دهنده ی استراتژی سرمایه گذاران برای ورود به بازار می

این پژوهش بررسی اثر گذاری محتوی اطلاعاتی سود پیش بینی شده بر انتظارات بازار از سود های آتی در شرکت های پذیرفته 

 0034 -0011ساله طی سال های  01باشد. دوره ی زمانی انتخاب شده برای این پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران می

-ی روابط بین متغیرها در پژوهش حاضر از روش اقتصاد سنجی پانل دیتا و کلیه آزمونهای مربوطه استفاده میباشد. برای بررس می

همچون اقلام تعهدی، ارزش بازار به ارزش دفتری، ریسک سیستماتیک، نسبت سود شود که شود و در نهایت نتیجه گیری می

ق شده و سود برآورد شده و در نهایت اهرم مالی دارای تاثیر معنی دار بر تقسیمی به سود قبل از اقلام غیر مترقبه، اختلاف سود محق

مدت است که  یاثر طولان ینوسانات بازده سهام دارا ندیشوک ها بر فرا ریتأثباشند. بازده غیر نرمال انباشته در بازار اسلامی می

دهد که نوسانات  یها نشان م افتهی، نیدهد. همچن ینشان م ندهیدر آ متیق راتییتغ ینیب شیگذشته را در پ متیبودن ق ریامکان پذ

 جهیو نت تا نوسانات متقابل بازار متقابل در همه جفت رددا یفعل افتهیبر نوسانات مشروط تحقق  یشتریب اریبس ریعقب مانده خود تأث

 است. یاسلام یدرون ارزشها فیضع یکپارچگی

 واژگان کلیدی
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 مقدمه و بیان مسأله

باشد و می توان گفت که یکی از عوامل مهم موثر بر کیفیت های کیفیت سود میپایداری سود یکی از ویژگیثبات و 

های دارای سود نامنظم و های دارای سود منظم و باثبات بالاتر از کیفیت سود شرکتسود می باشد. کیفیت سود شرکت

های آتی را راحت و قابل اتکا می کند. سودی بینیپیش پرنوسان است. دلیل این امر این است که سود منظم و تکرارپذیر

های غیرعادی و غیرمترقبه باشد از پایداری کمتری دارد. به بیان دیگر پایداری سود را به صورت که ناشی از فعالیت

آتی تنها  های نقدیگذاران در تعیین جریانگران مالی و سرمایهکنند. تحلیلقابلیت دوام و تکرارپذیری سود تعریف می

کنند، بلکه پایداری و تکرارپذیر بودن سود گزارش شده کننده توجه نمیبه رقم سود حسابداری به عنوان تنها عامل تعیین

کنند. از نظر آنها چون دهنده ی سود بیش از رقم نهایی آن توجه میبرای آنها بسیار مهم است. این افراد به اقلام تشکیل

آید، سود حاصل از فعالیتهای عملیاتی های نقدی آتی به حساب میر خوبی برای برآورد جریاناقلام تکرارپذیر سود معیا

 (.0334تکرارپذیر محتوای اطلاعاتی بیشتری از اقلام غیرعادی و غیرمترقبه سود دارد )باسو، 

نوع چند  کی فاده ازی، به استسهام اسلام یدر بازارها یثبات یانتقال بدر پژوهشی با عنوان  (5151) 0سو و همکاران

این مطالعه با استفاده از پرداخته و بیان داشتند که  هیهمسا نیکتریبا برآورد کوتاه کننده نزد HAR-GARCH رهیمتغ

، انتقال نوسان متوجه شده بین بازارهای اسلامی مالزی با بازارهای مختلف سهام اسلامی 5رویکرد کوتاهترین همسایه

اثرات نامتقارن و برآوردگر نوسانات قوی ایجاد شده در ، GARCH با 0هتروگرسیونی ناهمگنجهان را با گسترش 

قادر به ثبت دوام و نوسانات متغیر زمان نوسانات تحقق یافته  HAR-GARCH یک تنظیم چند متغیره مدل چند متغیره

وجود داشته باشد. با اجازه می دهد تا یک نظریه حد مجانبی در حضور جهش ها  NNT است در حالی که روش

که نوسانات روزانه ارزش سهام اسلامی به طور قابل توجهی  دادنشان  ی این پژوهشیافته ها، استفاده از داده های روزانه

شواهدی از سرریز ناپایداری در ، میان مدت و بلند مدت خود تکیه می کند. علاوه بر این، بر اجزای نوسان کوتاه مدت

قدر کم وجود دارد. یافته ها همچنین نقش حیاتی هتروسدستاتیک مشروط را در سری نوسانات در بیشتر جفت ها اما با 

این مطالعه بینش مفیدی را ، توضیح انتقال نوسان اندازه گیری شده شاخص های سهام اسلامی تأیید می کنند. از این رو

 .بهتر ارائه می دهدبرای درک ریسک سبد سهام با رعایت شریعت در تخصیص سبد سهام با آگاهی 

ی آن فراهم م یسود و اجزا لهیاست که به وس یمال یدر گزارشگر هیاول دیعملکرد بنگاه تاک باره یدر  یاطلاعات ئهارا

نقد  یها انیجر ینیب شیو پ یابیبه منظور ارزاستفاده می کنند  یاطلاعات حسابدار کسانی که از گر،ید بیانبه شود. 

از سود و  یبر اطلاعات ناش یگریاز هر اطلاعات د شیو ب قبل ،یاقتصاد یها میاتخاذ تصم سپسو  یتجار یواحدها

 ینیب شیبه پاستفاده می کنند و سپس اقدام گزارش شده  یاز سودها این افرادکنند.  یم تکیهدهنده آن  لیتشک یاجزا

ایزدی نیا و کنند ) یها م ینیب شیپ نیشرکت بر اساس ا یارزش گذار همچنینشرکت و  ینقد آت یها انیسود و جر
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2 NNT 

3 HAR 
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ی نقد آت یها انیاوراق جر نیا متیکننده ق نییتع عامل اوراق بهادار یارزش گذار یها مدل بیشتر در(. 0013همکاران،

و  شریف یمدل ارزش گذارمی توان کنند  یاستفاده م متیق نییتع ینقد برا یها انیمدلها که از جر نی. از مهمترهستند

از  یابی متیدر مدل ق زین یگران مال لیحلت . اقتصاددانان وی را نام بردا هیسرما یها ییدارا یگذار متیمدل ق نیهمچن

. را ذکر کرد لریو م یانیلیتوان مدل ماد یمثال م به عنوانکنند.  ینقد استفاده م انیجر نیگزیبه عنوان جا یسود حسابدار

امر باعث می  نیو هم ستندیکه نوعا در دسترس ن را بکار برد ینقد آت یها انیبرآورد جر بایدها  مدل نیا در استفاده از

 .است یسود حسابدار ینیب شیپ برای این مدل ها نیگزیجا نیشود. متداولتر یها استفاده م آن نیگزیاز جا شود که

تواند  یاطلاعات م نی( سهام در برابر ایعاد ری)بازده غ از نحوه واکنش بازار یآگاهمعقول  ماتیاخذ تصم به منظور

در  زیبه قانون گذاران و شرکت ها ن . علاوه بر این، این موضوعدینما لگرانیگذاران و تحل هیبه سرما یکمک قابل توجه

 جینتا یریمحدود اندازه گ دگاهید ازبا گذر  یحسابدار امروزه علم. کمک خواهد کردارائه اطلاعات مربوط و به موقع 

. دارد رندگانیگ میتصم هبتوانایی بیشتری در کمک رساندن  ،یآمار یکهایتکن ف وجوده لطگذشته و ب یها تیفعال

مربوط  یفیک یژگینقش و یاست ول یخیشده به روش تار یریسود اندازه گهمچنان  قاتیاز تحق یاریبس یمبنا هرچند

گذاران و سهامداران  هیکه همواره سرما یمهم اریاز موضوعات بس یکی. نادیده گرفت دیرا نبا یلبودن اطلاعات ما

ی اقتصاد یسهام در واحدها متیق یآن بر رو ریشده هر سهم و تاث ینیب شیدارند تحقق سود پ ژهیشرکت به آن توجه و

ممکن است  شونداوراق بهادار  یبرا ایجاد ارزشگذاران درباره عوامل  هیسرما یباورهاباعث تغییر سودها  اگر. است

ی، )علوى طبر نام دارد یاطلاعات یمحتوا یوابستگ نیوجود داشته باشد که ا یمارآ یوابستگیک و سود  متیق نیب

0031.) 

 کنند. اطلاعات مطالعه می بهادار ارتباط ارزشی را اوراق بازده تبیین در حسابداری اطلاعات نقش مشاهدة معمولا برای

 نقش کنند ارزیابی می گذاری سرمایه های تصمیم در را ها شرکت آیندة گذاران سرمایه که هنگامی حسابداری

از  حسابداری مطالعات سهامداران در برای حسابداری ارزشی اطلاعات ارتباط درجه ارزیابی کند. برای ایفا می مهمی

 جرد، (؛0344) ویس، و ری می، کولین شود می استفاده سهام قیمت و حسابداری اطلاعات بین آماری وابستگی

 اند نشده در مطالعات زیادی گزارش ارزشی ارتباط بلندمدت تغییرات ( هرچند5111) دامکیر و . تینگارد(5100)

منابع  ارزشی نیز ارتباط گیری اندازه در مدت کوتاه (، از تغییرات0333)، شیپر و فرانسیس ( و0334) دیگران، و کولینز

 زیرا ارتباط ارزشی است؛ در مدت کوتاه موضوعی که مورد توجه پژوهشگران است تغییرات. خورد می چشم کمی به

فرض اساسی در . شود می ارزشی استفاده ارتباط گیری حاکم اندازه حسابداری و زمانی دورة مقایسة برای اغلب

شود.  می مشخص حسابداری سیستم طریق از منحصراً ارزشی ارتباط گیری اندازه که است این ها بعضی از مقایسه

 (.5117) والسون لافوند و فرانسیس



 01-25 ص ،0711 پاییز ،47 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 7

 

 

سهام منطبق با شریعت به عنوان یکی از ابزارهای اصلی سرمایه گذاری ، در بازارهای مالی اسلامیباید توجه داشت که 

زیرا سرمایه گذاران اعتماد خود را در بازارهای ، مورد استفاده در طراحی سبد سرمایه گذاری مطلوب شناخته می شود

 .(5107، 7نالخلیچی و همکارااند )مالی متعارف از دست داده 

یکی از مباحث حسابداری است  سود است. سود واحد اقتصادی هراندازه گیری عملکرد  های مهمترین شاخص یکی از

جایگاه ویژه خود را در مباحث تئوری حفظ کرده است. حسابداری که از اوایل قرن بیستم، به صورت تا به امروز که 

پس از طرح فرضیه ی  0301ر چند دهه اخیر، به ویژه بعد از سالهای علمی و کلاسیک پا به عرصه فعالیت نهاده است، د

پیرامون محتوای اطلاعاتی سود حسابداری، به سرعت  براون و بال توسط اثباتی-تجربی تحقیقات شروع با بازار کارا،

مقدم و آزاد )خالقی  توانست مبانی تئوریک خود را برمبنای تفکر اثبات گرایی پایه گذاری کرده و تکامل بخشد

0010). 

در این پژوهش به بررسی تاثیر نوسانات تحقق یافته سود در بازار سهام اسلامی بر انتظار بازار از سود های آتی پرداخته 

 میشود.

 اهداف تحقیق

 هدف اصلی

 بررسی محتوای اطلاعاتی سود پیش بینی شده شرکت ها نسبت به انتظارات بازار از سودهای آتی شرکت.

 عیاهداف فر

 بررسی محتوای اطلاعاتی سود پیش بینی شده شرکت نسبت به بازده غیرمنتظره سهام.

بررسی محتوای اطلاعاتی فزاینده نسبت به سود پیش بینی شده توسط تحلیلگران از طریق سود برآورد شده از مدل های 

 پیش بینی.

 متغیر تحقیق

با سود واقع شده در بازار متفاوت است، از این رو واکنش سود بر اساس مطالعات اشتون و ترینچ سود مورد انتظار بازار 

تواند جالب توجه باشد. در این پژوهش به منظور بررسی این واکنش از برازش مدل رگرسیونی زیر  به این اختلاف می

 (:5101استفاده می شود )اشتون و ترینچ، 

    متغیرهای تصادفی
  و     

برای شرکت، انتظارات بازار از  t+1سود گزارش شده در زمان  نشان دهنده      و   

 و درآمد غیر منتظره شرکت می باشند.  tسود در زمان 

          
   

   
            

 

                (    
   

     
 )    (    

   
     

 )         

                                                 
4 El Khalichi, Sarkar, Arouri, & Teulon 
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 به طوری که در این مدل،

 است که از تفاضل بازده سهام شرکت از بازده بازار بدست می آید. tدر سال  i: بازده غیرمنتظره سهام شرکت      

    
 : برابر با درصد سود محقق شده شرکت در پایان دوره مالی است.   

    
 است. tبرای دوره  t-0: برابر با درصد سود پیش بینی شده شرکت در سال  

    
 بینی است که از رابطه زیر محاسبه می شود: : برابر با درصد سود برآورد شده از مدل های پیش 

    
   ̂    ̂                

بردار متغیرهای توضیحی در این     مقادیر برآورد شده پارامترهای مدل رگرسیونی زیر و  ̂  و ̂ به طوری که ضرایب

 مدل است.

 :  محتوای اطلاعاتی است.   

    
   

                     

متفاوت SO) و  HDZ) ،HW ،KLSS 1تا  2مبتنی بر هریک از مدل های شماره     متغیرهای توضیحی مجموعه

باشد. لذا الگوی رگرسیونی برابر مقدار فیت شده حاصل از هر یک از این مدلها می    خواهد بود. به طوری که متغیر 

بود و برآورد پارامترها نیز متفاوت اند. به طوری فوق، بر اساس هریک ازمدل های مذکور، یک الگوی متفاوت خواهد 

 که،

  2در مدل: 

                                                                 

 

  0در مدل: 

                                                                  
  4در مدل: 

                                          

  1در مدل: 

                                                                

                                         

 و در مدل های فوق داریم:

 : برابر با سود قبل از اقلام غیرمترقبه شرکت است.     

 : برابر با ارزش دفتری کل دارایی های شرکت است.     

 با سود تقسیمی شرکت است. : برابر      

و در غیر این صورت  0: متغیر نشانگر سود تقسیمی است و در صورتی که پرداخت سود انجام شده باشد برابر با       

 برابر با صفر است.
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و در غیر این صورت برابر  0: متغیر نشانگر زیان است و در صورتی که سود خالص شرکت منفی باشد برابر با       

 ر است.با صف

 : اقلام تعهدی شرکت و برابر با تفاضل جریان وجوه نقد عملیاتی از سود شرکت است.      

 : برابر با نسبت سود قبل از اقلام غیرمترقبه به کل سهام منتشر شده شرکت است       

 : برابر با ارزش دفتری هر سهم شرکت است.    

 از پایان دوره مالی است.: برابر با قیمت سهام شرکت، سه ماه پس        

 : برابر با تغییر در نسبت سود هر سهم به قیمت سهام شرکت در مقایسه با دوره قبل است.      

 : برابر با بازده سهام شرکت در دوره گذشته است.      

 : برابر با تفاضل سود پیش بینی شده تحلیلگر در دوره جاری و دوره قبل است.      

 با سود پس از کسر بهره و مالیات نسبت به کل سهام منتشر شده شرکت است.: برابر        

 : در صورت مثبت بودن سود هر سهم برابر با مقدار سود هر سهم و در غیر این صورت برابر با صفر است.       

 رابر با صفر است.و در غی این صورت ب 0: متغیر نشانگر سود منفی است و اگر سود شرکت منفی باشد برابر با        

: در صورت مثبت بودن اقلام تعهدی برابر با نسبت اقلام تعهدی به کل سهام شرکت و در غیر این صورت برابر با       

 صفر است.

: در صورت منفی بودن اقلام تعهدی برابر با نسبت اقلام تعهدی به کل سهام شرکت و در غیر این صورت برابر       

 با صفر است.

 برابر با درصد تغییر در رشد دارایی های شرکت است.:      

و در غیر  0: متغیر نشانگر عدم پرداخت سود است و در صورتی که شرکت سود تقسیمی نداشته باشد برابر با       

 این صورت برابر با صفر است.

 : برابر با نسبت سود تقسیمی شرکت به کل سهام منتشر شده آن است.      

 با نسبت ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام شرکت است. : برابر     

: محتوای اطلاعاتی سود پیش بینی شده شرکت نسبت به بازده غیرمنتظره سهام است که طی برازش مدل      

 رگرسیونی برآورد می گردد.

ام است که طی برازش مدل : محتوای اطلاعاتی سود برآورد شده از مدل های پیش بینی نسبت به بازده غیرمنتظره سه  

 رگرسیونی برآورد می گردد.
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 مدل آزمون فرضیه اصلی

 برای آزمون فرضیه اصلی تحقیق از برازش مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود:

               (    
   

     
 )                                    

                                                      

برابر با میزان محتوای اطلاعاتی سود پیش بینی شده از انتظارات بازار نسبت به سود آتی    به طوری که در این مدل، 

 شرکت است و داریم:

: برابر با بازده غیرعادی انباشته شرکت طی دوره مالی است که از مقادیر بازده های فصلی آن محاسبه می          

 شود.

 ساله نسبت سود شرکت به کل دارایی های آن است. 2سانات سود شرکت و برابر با انحراف معیار : نو       

( محاسبه می شود ئ از نرم افزار رهاورد نوین 0330: اقلام تعهدی اختیاری شرکت است که از مدل جونز )     

 .استخراج می گردد

 ها به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت است.: اهرم مالی شرکت و برابر با نسبت ارزش دفتری بدهی       

 : معادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت است.     

 : برابر با ریسک سیستماتیک شرکت است که از نرم افزار رهاورد نوین استخراج می گردد.       

و در غیر این صورت برابر  0منفی باشد برابر با : متغیر نشانگر زیان است و در صورتی که سود خالص شرکت       

 با صفر است.

و در غیر این صورت  0: متغیر نشانگر سود تقسیمی است و در صورتی که پرداخت سود انجام شده باشد برابر با       

 برابر با صفر است.

 : برابر با نسبت سود تقسیمی شرکت به سود قبل از اقلام غیرمترقبه است.      

 آزمون: روش

    ابتدا مقادیر  
برآورد شده و سپس مدل  1تا  2از طریق مقادیر فیت شده متغیر وابسته در هریک از مدل های شماره   

و    رگرسیونی تحقیق به تفکیک مقادیر بدست آمده از هریک از این مدلها برازش داده می شود. معناداری ضرایب 

   و اختلاف بین این دو ضریب منجر به تایید یا رد سوالات تحقیق خواهد شد. همچنین معناداری ضریب       

 در مدل آزمون سوالات اصلی منجر به تایید یا رد این فرضیه خواهد شد.

 قلمرو پژوهش

 باشد.می 0034الی  0031زمان انجام پژوهش حاضر دوره ی زمانی  قلمرو زمانی:

 شود.کشور ایران و بورس اوراق بهادار انجام مین پژوهش در ای قلمرو مکانی:

 اثر گذاری محتوی اطلاعاتی سود پیش بینی شده بر انتظارات بازار از سود های آتیقلمرو موضوعی: بررسی 
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 روش پژوهش

معنی شود. برازش مدل های رگرسیونی و نتیجه گیری از در این پژوهش تجزیه و تحلیل به روش همبستگی انجام می

داری متغیرها در مدل رگرسیونی روشی برای بررسی فرضیه ها در این پژوهش میباشد. همچنین آمار و اطلاعات از 

 پایگاه داده های رسمی بورس واراق بهادار به دست می آید.

 تئوری بازار کارا

نه سرمایه گذاری ارائه شده تئوری مربوط به بازار سرمایه کارا یکی از مهمترین تئوری هایی است که تا کنون در زمی

است. در این تئوری منظور از کارایی این است که که بازار تا چه میزان در تعیین قیمت اوراق بهادار موفق بوده است. 

به عبارت دیگر، قیمت اوراق ؛ موفقیت بازار بدان معنی است که قیمت ها دائماً منعکس کننده اطلاعات جدید هستند

بنابراین اگر بازده و قدرت لازم برای پردازش اطلاعات ؛ ری تحت تأثیر این مجموعه اطلاعات استبهادار در چنین بازا

وجود داشته باشد، می توان یک بازار کارآمد تلقی کرد. قیمت ها در یک بازار کارآمد در هر زمان نشان دهنده ارزیابی 

کنند. بهره وری به دو جنبه مهم د را منعکس میبنابراین قیمت ها کاملاً اطلاعات موجو؛ صحیح اطلاعات موجود است

سرعت و کیفیت تعیین قیمت توجه می کند. اگر قیمتهای فعلی اطلاعات ارزشمندی را منعکس کنند، یافتن اوراق بهادار 

هد بود. ارزان و با بازده بالا یا سرمایه گذاری در اوراق بهادار که قیمت بالایی دارند و بازده کم دارند بسیار دشوار خوا

 توان سرمایه گذاری خوبی داشته باشیم.فقط اگر بتوان آینده را به خوبی پیش بینی کرد، می

در طول سالها تعاریف متعددی از فرضیه بازار کارا بعمل آمده که در ذیل به برخی از آنها اشاره می کنیم. شاید بتوان 

است که بازار کارا را به صورت زیر تعریف کرده ( 0302گفت ساده ترین تعریف در عین کامل بودن تعریف فاما )

 است:

کارایی بازار سرمایه در صورتی تحقق خواهد یافت که در تنظیم قیمتها در طول زمان، بازار از اطلاعات موجود به نحو )

 .(احسن استفاده نماید

توسط فاما ارائه شد و او بازاری را کارا نامید که با توجه به اطلاعاتی  03022یک تعریف دیگر نیز از بازار کارا در سال 

که در بازار وجود دارد، بازده مورد انتظار غیر عادی از استراتژی های مختلف بر اساس آن اطلاعات برابر صفر باشد. 

 به صورت زیر ارائه شده است: 0تعریف دیگری از تئوری بازار کارا توسط جنسون

 ا کارا می نامیم که نتوانیم با استفاده از مجموعه اطلاعات خود سود ایجاد کنیم(.)بازاری ر

                                                 
5 Fama, F, Eugene."The Behavior of Stock Price." Journal of Business. January 1965. 

6 Micheal c. Jenson "Som Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency" Journal of Financial Economics, 

1978. 
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 جامعه و نمونه آماری

جامعه آماری این پژوهش با توجه به نوع فرضیه ها کلیه شرکت های عضو سازمان بورس اوراق بهادار شهر تهران از سال 

و به مدت ده سال می باشد و نمونه آماری بر اساس حذف سیستماتیک انتخاب میشود. این نمونه باید  0034تا  0011

 شروط ذیل را دارا باشد.

 اسفند ختم شده باشد. 53به مانند استاندارد شرکت های بورسی پایان سال مالی آنها به  -0

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 0014پایان سال برای موجود بودن کلیه امار مورد نیاز حداقل تا  -5

 در طول دوره ی مد نظر شرکت های نمونه دوره مالی خود را تغییر نداده باشند. -0

با توجه به نیاز به استمرار حضور شرکت در دورهی مورد نظر، در دوره زمانی نماد این شرکت ها بیش از سه ماه متوقف  

 نشده باشند.

 شوند.شرکت های هدینگ، واسطه ها و بانک ها با توجه به کارکرد متفاوت از نمونه ی اماری حذف می -2

ی متغیرهای مورد مطالعه فراهم گردد و علت ایجاد محدودیت حدودیت اول به این علت انتخاب شده تا امکان مقایسه

هایی بنابراین شرکت؛ انتخاب نموده است 0034 -0011ساله با دوره زمانی  01دوم نیز این است که محقق، یک بررسی 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و فعالیت داشته اند انتخاب شده اند. تعداد شرکت  0011که از ابتدای سال 

 های فوق الذکر وشرکت است که با توجه به محدودیت 711 قیتحقهای موجود در بورس اوراق بهادار تهران در مقطع 

 شرکت رسید. 003با انجام غربال و فیلتر آنها بر اساس اصول و قوانین ذکر شده جامعه آماری به تعداد 

 آمار توصیفی

 متغیرهای پژوهش و علامت اختصاری هر یک ارائه شده است. 0در جدول 

 معرفی متغیرهای پژوهش -0ول جد

 نوع متغیر علامت اختصاری نام متغیر

 وابسته CAR در بازار اسلامی بازده غیر نرمال انباشته

 مستقل DD1 مجازی/ سود تقسیمی

 مستقل NEG مجازی/ زیان

 مستقل EVOL نوسانات سود

 مستقل DA اقلام تعهدی

 مستقل MB ارزش بازار به ارزش دفتری

 مستقل BETA ریسک سیتماتیک

 مستقل DPR نسبت سود تقسیمی به سود قبل از اقلام غیر مترقبه
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 نوع متغیر علامت اختصاری نام متغیر

     محقق شده و سود برآورد شده اختلاف سود
   

     
 مستقل  

 مستقل LEV اهرم مالی

 های توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه شده است.کمیت 5در جدول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره -5جدول 

 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز نام متغیر

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

 77/40 40/2 53/03 77/01 00/55 مجازی/ سود تقسیمی

 01/51 71/0 31/02 50/0 00/01 مجازی/ زیان

 52/000 70/00 15/010 20/0 04/01 نوسانات سود

 07/43 03/0 43/40 50/01 10/70 اقلام تعهدی

میباشد. در جدول بالا آمار توصیفی متغیر های برای آشنایی با متغیرهای پژوهش ارائه ی آمار توصیفی بسیار ضروری 

 پژوهش ارائه شده است.

 آزمون های مانایی و ایستایی

گزارش شده است. نتایج  5جدول در لوین و لین نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل بر اساس آزمون  

 پایا هستند.لوین و لین نشان می دهد متغیرهای مدل بر اساس آزمون 

 نتیجه آزمون مانایی لوین و لین -0 جدول

 نتیجه معنی داری آماره متغیر

 مانا 111/1 -115/54 مجازی/ سود تقسیمی

 مانا 111/1 -51/51 مجازی/ زیان

 مانا 111/1 -50/74 نوسانات سود

 مانا 111/1 -110/00  اقلام تعهدی

 بررسی استوار است و فروض را میتوان چنین نوشت:بر عدم مانایی متغیرهای مورد لوین و لین فرض صفر در آزمون 

H0.متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1.متغیر مورد بررسی مانا میباشد : 

که در جدول بالا ملاحظه میگردد سطح  همانگونه کمتر باشد. 12/1برای رد فرض صفر کافیست سطح معنی داری از 

 بنابراین مانا بودن کلیه متغیرهای مورد بررسی، مورد تایید است.؛ دمیباش 12/1معنی داری در تمام موارد کمتر از 



 00 یآت یبر انتظار بازار از سود ها یسود در بازار سهام اسلام افتهینوسانات تحقق  ریتأث

 

 

 با توجه به مانا بودن هر چهار متغیر مورد بررسی میتوان تخمین مدل رگرسیونی را انجام داد. 

 آزمون عدم همخطی بین متغیرها

شود. برای اطمینان از میبرای بررسی احتمال وجود همخطی در مدل رگرسیونی از آزمون همبستگی پیرسون استفاده 

تواند بسیار مناسب باشد. صحت نتایج گزارش شده انجام آزمون همبستگی متغیرهای مدل قبل از انجام تخمین می

و معنی دار باشد آنگاه احتمال وجود  4/1همبستگی نمایانگر همخطی اجزای مدل میباشد، همبستگی پیرسون اگر بیش از 

داول ذیل همبستگی متغیرهای مورد بررسی از روش همبستگی پیرسون آورده شده همخطی در مدل وجود دارد. در ج

 است.

 همبستگی بین متغیرهای مدل -7جدول 

مجازی/ سود  نوسانات سود مجازی/ زیان اقلام تعهدی 

 تقسیمی

 111/0 اقلام تعهدی

--- 

   

 -10/1 مجازی/ زیان

115/1 

111/0 

--- 

  

 15/1 نوسانات سود

17/1 

111/1- 

71/1 

111/0 

--- 

 

مجازی/ سود 

 تقسیمی

20/1 

111/1 

04/1 

111/1 

00/1 

111/1 

111/0 

--- 

فرض صفر در آزمون همبستگی بر عدم همبستگی معنی دار بین متغیرهای مورد بررسی استوار است و فرضیه ها را میتوان 

 چنین نوشت:

H0.بین متغیرهای مورد بررسی همبستگی معنی دار وجود ندارد : 

H1 :.بین متغیرهای مورد بررسی همبستگی معنی دار وجود دارد 

باشد. در  12/1با توجه به فرضیه صفر ارائه شده در صورتی همبستگی معنی دار است که سطح معنی داری کمتر از 

جدول بالا در هر سلول دو عدد نوشته شده که میزان همبستگی در سطر اول و معنی داری همبستگی در سطر دوم نوشته 

باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنی دار است. همانگونه  12/1ده است. در صورتی که معنی داری کمتر از ش

که ملاحظه میشود در برخی موارد بین متغیرهای مستقل همبستگی ها معنی دار میباشند اما شدت همبستگی ها کمتر از 

 اشد.مقداری است که احتمال وجود همخطی در مدل وجود داشته ب
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 بررسی مدل پژوهش

آزمون فرضیه های پژوهش از طریق تخمین مدل رگرسیونی انجام میشود. در ادامه مدل رگرسیونی مورد برازش قرار 

 میگیرد و سپس فرضیه ها مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

 مدل رگرسیونی بازنویسی میشود.

               (    
   

     
 )                                    

                                                      

 

در ابتدا برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش داده های تلفیقی، از آزمون 

 شود.چاو استفاده می

 نتایج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی -2جدول 

مدل رگرسیونی 

(0-7) 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آزمونآماره 

 استفاده از مدل پانل 111/1 (537، 0103) 17/0

استوار  (یعنی استفاده از داده های تلفیقی)اف لیمر( بر عدم استفاده از پانل دیتا )فرض صفر در آزمون چاو  

 است و فرضیه ها را میتوان چنین نوشت:

H0استفاده کرد )باید از روش داده های تلفیقی استفاده کرد( : نمیتوان در تخمین از روش پانل دیتا 

H1.میتوان در تخمین از روش پانل دیتا استفاده کرد : 

 باشد. 12/1برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از پانل دیتا میبایست سطح معنی داری کمتر از 

 %32محاسبه شده لذا با اطمینان  α=12/1ز شود سطح معناداری آزمون چاو کمتر املاحظه می 2همانطورکه در جدول 

 شود.امکان برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید می

با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور تشخیص وجود اثرات 

 شود.ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی -0جدول 

مدل رگرسیونی 

(0-7) 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 نا مشخص 111/0 0 111/1

 

استوار است و  (یعنی استفاده روش اثرات تصادفی)فرض صفر در آزمون هاسمن بر عدم استفاده از روش اثرات ثابت 

 فرضیه ها را میتوان چنین نوشت:
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H0 نمیتوان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده کرد )باید از مدل اثرات تصادفی در روش پانل :

 دیتا استفاده کرد(

H1.میتوان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده کرد : 

اما اگر سطح معنی ؛ باشد 12/1معنی داری کمتر از برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت میبایست سطح 

؛ آزمون هاسمن توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را نداردشود  محاسبه prob=111/0آزمون هاسمن داری 

 بنابراین باید از معیار دیگری برای انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی استفاده کرد.

محاسبه شده لذا آزمون هاسمن  prob=111/0سطح معناداری آزمون هاسمن  شودملاحظه می 4همانطورکه در جدول 

توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را ندارد. در جدول ذیل توانایی اثرات تصادفی در تبیین مدل خلاصه شده 

 است:

 پانل دیتا توانایی اثرات تصادفی در تبیین مدل-4جدول 

 نتیجه ناتوانی اثرات تصادفی مقدار مقدار توانایی اثرات تصادفی

 استفاده از اثرات ثابت 34/1 10/1

با توجه به اینکه مطابق جدول بالا اثرات تصادفی کمتر از یک دهم از تغییرات را قادر به توضیح دادن است، بنابراین در 

 تخمین از اثرات ثابت استفاده میشود.

 ارائه شده است. 1اثرات ثابت در جدول نتایج تخمین مدل به روش پانل و با استفاده از 

 نتایج برازش مدل رگرسیونی پانل دیتا -1جدول 

 بازده غیر نرمال انباشته در بازار اسلامیمتغیر پاسخ = 

 ضرایب متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 12/1 01/50 111/1 (αثابت معادله )

 40/1 07/1 1117/1 مجازی/ سود تقسیمی

 25/1 00/1 110/1 مجازی/ زیان

 20/1 07/1 1110/1 نوسانات سود

 111/1 2/223 43/1 اقلام تعهدی

 111/1 -2/735 -54/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 111/1 -03/071 -50/1 ریسک سیتماتیک

 111/1 75/073 05/5نسبت سود تقسیمی به سود قبل از اقلام غیر 
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 بازده غیر نرمال انباشته در بازار اسلامیمتغیر پاسخ = 

 ضرایب متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 آماره آزمون

t 

 سطح

 معناداری

 مترقبه

 111/1 -73/074 -50/1 شده و سود برآورد شده اختلاف سود محقق

 111/1 -20/20 -55/1 اهرم مالی

 111/1سطح معناداری =  F  =2/41105آماره آزمون 

 33/1ضریب تعیین =  55/5 آماره دوربین واتسون:

 معنی دار بودن ضرایب بدست آمده با آماره تی و سطح معنی داری مربوط به آن سنجیده میشود.

 نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی پانل دیتا ارائه شده است. 0 در نمودار

 . نمودار خطی پسماند مدل رگرسیونی0نمودار 
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Residual Actual Fitted 
شود پسماند مدل رگرسیونی پانل دیتا شکل مشخصی ندارد و این موضوع نیز مبین ملاحظه می 0همانطور که در نمودار 

 باشد.افته میمناسب بودن مدل برازش ی

 4برا و نمودار هیستوگرام -در ادامه برای اطلاع از وضعیت نرمالیتی پسماندهای مدل برازش یافته از آزمون جارک

 شود.استفاده می

                                                 
7 Histogram 
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کوچکتر باشد، میتوان نتیجه  4/2آماره جارک برا آماره ای با توزیع خی دو و درجه آزادی دو میباشد اگر این آماره از 

 آماری مورد نظر با توجه به جدول خی دو، نرمال میباشد.گرفت که توزیع 

 جارک برا از فرمول ذیل برای بررسی نرمال بودن استفاده میکند:

(12) 

 که در آن:

SKEWضریب چولگی : 

KURTضریب کشیدگی : 

Nدرجه آزادی : 

 نتایج آزمون جارک برا برای مدل -3جدول 

پسماند مدل 

 رگرسیونی

 نتیجه معناداریسطح  آماره آزمون

 نرمال نبودن توزیع پسماند مدل 111/1 4/0450

با توجه به توزیع آماری خی دو در آزمون جارک برا فرض صفر بر نرمال بودن پسماند مدل رگرسیونی استوار است و با 

 است، نتیجه گیری میشود که پسماند مدل نرمال نمیباشد. 12/1توجه به اینکه سطح معنی داری کمتر از 

محاسبه شده لذا با اطمینان  α=12/1سطح معناداری آزمون جارک برا کمتر از شود ملاحظه می 01همانطورکه در جدول 

 هیستوگرام پسماند مدل رگرسیونی پانل دیتا ارائه شده است. 5در نمودار % توزیع پسماندها نرمال نمیباشد. 32

 . هیستوگرام پسماند مدل رگرسیونی پانل دیتا5نمودار 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1391 1397

Observations 2039

Mean       6.53e-18

Median  -0.178495

Maximum  8.075066

Minimum -7.124561

Std. Dev.   1.398990

Skewness   1.586860

Kurtosis   8.813156

Jarque-Bera  3726.722

Probability  0.000000

 
ای شکل نیست و این موضوع نیز مبین شود پسماند مدل رگرسیونی متقارن و زنگولهملاحظه می 5همانطور که در نمودار 

باشد. با وجود نرمال نبودن پسماند، معنی دار بودن آماره اف و نرمال نبودن توزیع پسماند مدل رگرسیونی پانل دیتا می



 01-25 ص ،0711 پاییز ،47 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 00

 

 

بنابراین مدل فاقد ؛ ن نسبی توزیع پسماند که در نمودار بالا مشخص است، حاکی از صحت تخمین میباشندمتقارن بود

 مشکلات آماری احتمالی میباشد.

استفاده شده است. همچنین بدیهی است که معنی داری تک تک  Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره 

 شود.بررسی می متغیر ها با استفاده از آماره ی تی

 پژوهشبررسی روابط مهم 

 در جدول ذیل روابط مورد بررسی در فرضیه ها مورد بررسی قرار گرفته است:

 در مدل پانل دیتا بازده غیر نرمال انباشته در بازار اسلامیاثر متغیرهای مختلف بر  -01جدول 

 معنی داری بازده غیر نرمال انباشته در بازار اسلامیاثر بر  متغیرمورد نظر

 --- 1117/1 مجازی/ سود تقسیمی

 --- 110/1 مجازی/ زیان

 --- 1110/1 نوسانات سود

 *** 43/1 اقلام تعهدی

 *** -54/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 *** -50/1 ریسک سیتماتیک

نسبت سود تقسیمی به سود قبل از اقلام غیر 

 05/5 مترقبه

*** 

 *** -50/1 برآورد شدهاختلاف سود محقق شده و سود 

 *** -55/1 اهرم مالی

 درصد 33***: معنی دار با اطمینان بیش از 

 بحث و بررسی

هنگام اهمیت  های مالی خود را به موقع منتشر کنند. بازار به اطلاعات به ها باید گزارش شود شرکت عموماً گفته می

ها،  کند. هر چند اغلب شرکت گیری استفاده می تصمیمتری در  دهد و از این اطلاعات به شکل اثربخش بیشتری می

کنند، اما در عین حال،  های زمانی مشخصی منتشر می های مالی الزام شده از سوی نهادهای مسئول را در فاصله گزارش

ای  های مالی از یک شرکت به شرکت دیگر، تفاوت قابل ملاحظه توان مدعی شد که میزان تأخیر در انتشار گزارش می

 ارد.د

تحقیق درباره محتوای اطلاعات محتوی اطلاعاتی سود در پژوهش های حسابداری از جایگاه بالایی برخوردار است. 

مزبور  روش برای مشاهده نقشی است که اطلاعات حسابداری می توانند در تبیین رفتار بازده اوراق بهادار داشته باشند.

سهم بدین سبب به کار برده می شود تا مشخص شود که آیا اعلام یک رویداد باعث تغییر در ویژگی های توزیع بازده 
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دادند انگیزه نخستین را  ( انجام0301بروان )می شود یا خیر. تحقیق مشهوری را که بال و  (یعنی میانگین یا واریانس)

هده کردند که تغییرات غیر منتظره سود با بازده باقی مانده سهام رابطه مستقیم بوجود آورد، زیرا آنها در تحقیق خود مشا

( نیز تحقیقات راجع به محتوای اطلاعاتی سود را ادامه دادند. جیمز 0310مان )(، چامبرز و پن 0301بیور ) ویلیام دارد.

طریق تاثیر اعلام سود پیش بینی ارزیابی محتوای اطلاعات پیش بینی شده، تصمیم گرفت آنرا از  ( جهت0340پاتل )

( نیز تحقیقی در زمینه سود و 0345ریگان )هوفر و  نایدر شده توسط شرکتها بر روی قیمت سهام مورد آزمون قرار دهد.

و زیمرمن انگیزه پرداختن به رفتار سری زمانی سود حسابداری را در سالهای اخیر،  واتس قیمت سهام انجام داده اند.

مدلهای ارزشیابی اوراق بهادار می دانند. ویلیام بیور نیز معتقد است اهمیت این حوزه ی اندیشه ناشی از گسترش 

حسابداری از آن رو است که بستر گسترش بخش مهمی از پژوهش های تجربی حسابداری و امور مالی را فراهم می 

 .سازد

 پیشنهاد با توجه به نتایج

 های شرطیاقتصادی از مدل شرایط مختلف یب فرابورس تهران تحتکه در بازار پر فراز و نش شودپیشنهاد می -

های تحقیق می تواند زیرا با توجه به یافته؛ استفاده گردد مورد انتظار جهت تبیین رابطه ریسک و نرخ بازده

 تطبیق بیشتری با بازده مورد انتظار آینده سرمایه گذاران داشته باشد.

گذاران، اعتبار دهندگان و بازار بورس اوراق بهادار تهران، ارائه پیش بینی های یکی از منابع اطلاعات سرمایه  -

سود توسط شرکتها است. سود پیش بینی شده می تواند مبنای مناسبی در تصمیم گیری های سرمایه گذاری به 

قابل اتکاتر  شمار آید و در صورتی که میزان انحرافات زیاد باشد می بایست به دنبال یافتن راه حلهایی برای

 .کردن پیش بینی سود توسط شرکتها بود

 پیشنهاد برای پژوهش های آتی

به منظور دستیابی به مدلی جامع تر و سازگارتر با شرایط بورس اوراق بهادار تهران به پژوهشگران پیشنهاد می  -

تاثیر بی  ؛ وکنند شود که افزون بر متغیرهای مدل های این پژوهش، از متغیرهای کلان اقتصادی نیز استفاده

محتوی اطلاعاتی سود پیش بینی شده بر انتظارات بازار از سود های آتی را در نظر بدیل متغیرهای کلان در 

 بگیرند.

مدل های آرچ و گارچ میتوانند مدلسازی بهتری با توجه به نوسانات شدید در بورس اوراق بهادار تهران ارائه  -

نعت یا برای کل بازار به صورت داده های سری زمانی مدل را برازش دهند. در این صورت میتوان برای هر ص

 کرد.

 های تحقیقمحدودیت

 اثر پذیری بیش از حد از نوسانات بازار نفت و دلار میتواند کیفیت داده های بورسی را تحت تاثیر قرار دهد. -
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ABSTRACT 

Expectations from the future of the market and future profits form the strategy of investors to 

enter the market. The main purpose of this study is to investigate the effect of predictive 

earnings information content on market expectations of future earnings in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. The selected time period for this research is 10 years during 

the years 1388-1397. To examine the relationships between variables in the present study, the 

panel panel econometrics method and all related tests are used and finally it is concluded that 

such as accruals, market value to book value, systematic risk, dividend ratio to previous profit 

Unexpected items, the difference between realized and estimated profits and finally financial 

leverage have a significant impact on the abnormal returns accumulated in the Islamic 

market. The effect of shocks on the process of stock returns fluctuations have a long-term 

effect that shows the possibility of past prices in predicting future price changes. Also, the 

findings show that the backward fluctuations themselves have a much greater impact on the 

current realized conditional fluctuations than the mutual market fluctuations in all pairs, and 

are the result of poor integration within Islamic values. 
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