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چكيده 
 در كاري حسابداري با تغييرات پيش بيني سود  محافظه رابطه بين    پژوهش حاضر به بررسي   

گيــري     بــراي انــدازه. شــركت هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــي پــردازد
و براي محاسـبه تغييـرات      ) اخبار خوب و بد   (زده سهام   كاري طبق روش باسو از معيار با      محافظه
نمونه آماري متشكل از    . بيني سود از معيار سود هر سهم و قيمت سهام استفاده شده است            پيش
 و بـازه زمـاني پـژوهش بـين         پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شركت توليدي    88
رفته شده، مـدل رگرسـيون چنـد متغيـره          مدل آماري به كار گ    .  است 1388 تا   1381هاي  سال

نتـايج  . استفاده شـده اسـت    )پانل و پولينگ  (بوده و جهت آزمون فرضيه ها از داده هاي تركيبي           
حاصل از آزمون فرضيه اول نشان مي دهد كه بين بازده سهام و اخبار بد با سود هر سهم واقعي                  

ار بد با تغييرات سود هر سهم واقعي  دار و مثبت وجود دارد كه اين رابطه بين اخب         اي معني رابطه
دار بـين  اي  معنـي نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان مي دهـد رابطـه   . نيز برقرار مي باشد   

اي بيني وجود ندارد اما نتايج حاكي از وجـود رابطـه        بازده سهام و اخبار بد با سود هر سهم پيش         
نتـايج آزمـون فرضـيه    . بيني اسـت م پيشدار و منفي بين اخبار بد با تغييرات سود هر سه        معني

بينـي و واقعـي   سوم نشان مي دهد كه بين بازده سهام و اخبار بد با تفاوت سود هر سـهم پـيش         

)نويسنده مسئول(، ايران اصفهانگروه حسابداري، ، اصفهاندانشگاه ، استاديار حسابداري∗
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دار و مثبت وجود دارد كه اين رابطه بين اخبار بد بـا تفـاوت تغييـرات سـود هـر                     اي معني رابطه
.دار اما منفي استسهم پيش بيني و واقعي معني

سود هر سهم، اخبار بد، اخبار خوب، كاريمحافظه:ليديواژه هاي ك

 مقدمه- 1
شود كه   پديده عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي بورس اوراق بهادار از آنجايي ناشي مي

گيرند كه به وسيله مديريت هاي مالي خود را بر اساس اطلاعاتي ميگذاران تصميمسرمايه
كنندگان اطلاعات، تضاد كنندگان اطلاعات با تهيهاستفادهواقع بين در. شركت تهيه شده است

تأثيرات منفي عدم تقارن اطلاعاتي باعث پيدايش مفهوم هاي جديد در . آيدمنافع به وجود مي
استفاده . كاري استيكي از اين مفهوم ها محافظه. زمينه افشاي اطلاعاتي حسابداري شده است

مي تواند محاسبه سود حسابداري ) 1997(1چون باسو كاري طبق نظر پژوهشگراني از محافظه
تصميمات مربوط به آينده، همواره با عدم اطمينان روبروست و كساني . را تحت تأثير قرار دهد
با . گيري كنندبيني، و بر اساس آن تصميم پيششوند كه بتوانند آينده رادر رقابت پيروز مي

ي امور مالي و حسابداري در حوزه. فراهم شده استبيني بهتر آينده گسترش علم امكانات پيش
هاي لازم براي يكي از ويژگي. بيني استفاده كردتوان از پيشهاي علوم مينيز همانند ساير حوزه

مفيد بودن اطلاعات در . بيني استمربوط بودن اطلاعات حسابداري، سودمندي در پيش
ي بايد به نحوي تهيه و ارائه شود كه به استفادهاين معني است كه اطلاعات حسابداربيني به پيش
در حسابداري . بيني رويدادهاي اقتصادي آينده كمك كند اين اطلاعات در پيشگانكنند

توان مواردي همانند سود، بازده سهام، قيمت سهام، ورشكستگي و ريسك را تا حدي مي
اي برخوردار است زيرا يكي از ژهبيني سود از اهميت ويدر اين ميان پيش. بيني كردپيش
در اين مطالعه به منظور .كسب سود استگذاريسرمايههاي افراد براي ترين انگيزهمهم
.شودميبيني شده استفاده پيش)EPS(بيني سود از معيار سود هر سهم پيش

بيني شده  پيشEPSبا توجه به موارد مذكور بازده سهام، اخبار خوب و بد، قيمت سهام، 
متغيرهاي مورد استفاده در اين  پژوهش بوده وهدف از انجام مطالعه حاضر پاسخ به اين سوال 

داري وجود بيني سود رابطه معنيكاري حسابداري و تغييرات پيشاست كه آيا بين محافظه
دارد؟

1 . Basu
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از گران مالي از سود به عنوان يكي گذاران و تحليلجايي كه سرمايهاز آنبنابراين 
تواند بر كاري ميكنند اثري كه محافظهها استفاده ميمعيارهاي اصلي براي ارزيابي شركت

پس از مقدمه ابتدا مباني نظري و پيشينه . بيني سود بگذارد داراي اهميت خواهد بودپيش
پژوهش، سپس روش پژوهش و در نهايت آزمون هاي آماري انجام شده بيان و در نهايت 

.ه خواهد شدگيري اراينتيجه

 ادبيات و پيشينه پژوهش-2
هاي بارز گزارشگري مالي است كه حداقل از ابتداي قرن بيستم تا كاري از ويژگيمحافظه

توجه . كنون، كيفيتي چشمگير و غالب در عرصه حسابداري و گزارشگري مالي بوده است
داردهاي حسابداري،  پيوسته و مستمر به مفهوم مزبور و اهميت دادن به آن در تدوين استان

كارانه از ويژگي فزوني هاي محافظهدهنده آن باشد كه به كارگيري و اعمال رويهتواند نشانمي
هاي كيفي اطلاعات هاست كه بر كمي كردن ويژگيمدت. منافع بر مخارج برخوردار است
 از شود، اما تاكنون كوشش چنداني براي بررسي منافع حاصلحسابداري تأكيد شده و مي

اغلب استانداردهاي حسابداري حاوي الزاماتي براي به . كاري انجام نشده استاعمال محافظه
گنجاندن چنين الزاماتي در متن استانداردها، بيش از . كارانه هستندهاي محافظهكارگيري رويه

هاي مالي هر چيز ناشي از توجه به ويژگي قابل اتكاي اطلاعات ارايه شده در گزارش
در مفاهيم نظري ) 1386(كميته فني سازمان حسابرسي ).1388راني و محمد آبادي، مه(است

كاري را به عنوان يكي از اجزاي خصوصيت كيفي قابل اتكا بودن در گزارشگري مالي، محافظه
كاري از واژه احتياط استفاده و آن را بدين گونه نظر گرفته است، اما به جاي واژه محافظه

: تعريف نموده است
اي از مراقبت كه در اعمال قضاوت براي انجام برآورد احتياط عبارت است از كاربرد درجه«

ها يا ها بيشتر از واقع و هزينهاي كه درآمدها يا داراييدر شرايط ابهام مورد نياز است، به گونه
.»ها كمتر از واقع ارائه نشودبدهي

تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در در نتيجه انعكاس سريعكاري رامحافظه) 1997(باسو 
اين تفسير بيانگر تفاوت سيستماتيك بين اخبار خوب و بد از دو جنبه       . سود تفسير كرد

هاي سهام گيري اخبار از بازدهباسو براي اندازه. در سود است» 2پايداري«و » 1به هنگامي«
. ار به دست آمده در طول سال هستندهاي سالانه سهام دربردارنده اخباستفاده كرد، زيرا بازده

1 . Timeliness
2 . Constancy- Stability
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ازاين رو باسو با . دهد بازده را تحت تأثير قرار مي- كاري رابطه سوداين تفسير از محافظه
بازده (استفاده از رگرسيوني بين سود و بازده سهام دريافت كه پاسخ سود نسبت به اخبار بد 

او . است) بازده مثبت سهام(تر از پاسخ سود نسبت به اخبار خوب به هنگام) منفي سهام
هاي خود نشان داد كه پايداري تغييرات منفي سود كمتر از تغييرات مثبت همچنين در بررسي

گيري     بنابراين معيار عدم تقارن زماني سود را به عنوان معياري براي اندازه. آن است
ي سود يكي از هاي اخير نيز معيار عدم تقارن زمانكاري معرفي كرد، كه طي سالمحافظه

در واقع  . كاري بوده استمعيارهاي پر كاربرد در تحقيقات علمي براي سنجش محافظه
توان محصول ابهام دانست و هرگاه حسابداران با ابهام روبرو شوند،  كاري را ميمحافظه
ايي جاز آن. برند كه مي تواند بر روي سود حسابداري تأثير گذار باشدكاري را به كار ميمحافظه

گران مالي از سود به عنوان يكي از معيارهاي اصلي براي ارزيابي گذاران و تحليلكه سرمايه
گيري ميزان سودآوري آتي دارند تا نسبت به كنند، آنان تمايل به اندازهها استفاده ميشركت

بيني سود، نسبت به وضعيت يك آنان با پيش. گيري كنندنگهداري يا فروش سهام خود تصميم
بيني هاست كه تخصيص منابع زيرا در اصل تفاوت در اين پيش. كنندشركت قضاوت مي
به طور كلي ارزش اطلاعات . كندها و واحدهاي مختلف تجاري را تعيين ميسرمايه به بخش

در حسابداري مواردي همانند . شودبيني آن سنجيده ميحسابداري با ارزش و محتواي پيش
در اين . بيني كردپيشتوان هام، ورشكستگي و ريسك را تا حدي ميسود، بازده سهام، قيمت س

هاي افراد ترين انگيزهاي برخوردار است زيرا يكي از مهمبيني سود از اهميت ويژهميان پيش
. كسب سود است، گذاريسرمايهبراي 

 داراي كاري بگذاردتواند بر محافظهبيني سود ميبا توجه به موارد مذكور اثري كه پيش
.اهميت خواهد بود و پژوهش حاضر در همين راستا انجام گرفته است

كـاري حـسابداري و عـدم       در پژوهشي به بررسي رابطه بـين محافظـه        ) 2010(1پائي و تورنتون    
گـران  نتـايج ايـن پـژوهش حـاكي از آن اسـت كـه تحليـل               . انـد بيني سود پرداخته   پيش كارايي
و عـدم كـارايي در      ) سـازمان يافتـه   (سيـستماتيك   )  يـا تعـصب    طرفـداري (توانند سـوگيري    مي
كه به احتمال زيـاد عـدم تقـارن         ) نمونه(هاي شناسايي شده    بيني هاي سود توسط شركت    پيش

زماني را به علّت داشتن نسبت پايين ارزش بازار به ارزش دفتري و اندوخته كم ترازنامـه نـشان                   
گـران  تحليلبيني  كند كه پيش   اين پژوهش بيان مي    هايهمچنين يافته . دهند كاهش دهند  مي

.كاري حسابداري را پوشش دهدتواند كاربردهاي محافظهدر مورد سود به طور كامل نمي

1 . Pae and Thornton
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د كاري، توزيع سـو  حاكي از آن بود كه با افزايش محافظه)2007(1بررسي فرانكل و همكاران  
كـاري   محافظهكنند كه مي استدلالنتايجآنها با توجه به اين    . بين سهامداران كاهش يافته است    

. بر سهامدارن حمايت كندتوانسته است از منافع بستانكاران در برا
كـرده بـود، بـا      بيني  پيش) 1994 (3دريافتند همانطور كه ديچاو   ) 2007(2پائيك و همكاران  

كننـد  ل مي آنها استدلا،با توجه به اين نتايج  . يابد پايداري سود كاهش مي    ،كاريمحافظهافزايش
هـايي  كارانه باشد متـضمن هزينـه     هاي محافظه  استانداردهاي حسابداري كه حاوي رويه     بتصوي

گـذاران  بيني سود را كاهش داده و سـرمايه    اين استانداردها قابليت پيش   . براي بازار سرمايه است   
. سازندبالفعل و بالقوه را از مسير گرفتن تصميمات صحيح اقتصادي منحرف مي

. ي سود بر هزينـه سـرمايه پرداختنـد   هاويژگيبه بررسي اثر   ) 2003 (4يس و همكاران  فرانس
هاي سود مـورد بررسـي قـرار دادنـد ولـي بـين       ويژگيكاري را نيز به عنوان يكي ازآنها محافظه 

. اي نيافتند، رابطهمتحمل مي شوداي كه واحد تجاري كاري و هزينه سرمايهمحافظه
هـاي تـأمين مـالي را مـورد         كاري و هزينـه    رابطه متقابل محافظه   )2002(5احمد و همكاران  
كاري اعمـال شـده در تهيـه    داد كه با افزايش محافظههاي آنها نشان مي يافته. بررسي قرار دادند  

. يابدهاي تأمين مالي كاهش ميهاي مالي، هزينهصورت
 بر پايداري سود و تاثير محافظه كاري« در پژوهشي با عنوان ) 1389(و همكارانقائمي

به بررسي تأثير حسابداري محافظه كارانه بر پايداري سود و »  (P.E)نسبت قيمت به سود 
يافته هاي آنها حاكي از آن .  در بازار بورس اوراق تهران پرداختند(P.E)نسبت قيمت به سود 

است كه در پيش گرفتن روش هاي محافظه كارانه توسط هر شركت موجب تطابق نادرست 
اجزاي تشكيل دهنده درآمد موقتي بوده، و در نتيجه درآمدها و هزينه ها، و اين سبب مي شود
بنابراين، كاربرد روش هاي محافظه كارانه حسابداري .درآمد از ثبات كمتري برخوردار باشد

طبق الگوي السن، كه قيمت را بر اساس بالقوه باعث مي شود سودها ثبات كمتري داشته باشد
ب خطي از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم محاسبه مي كند، يك تركي

 .منجر مي شود)كمتر(بيشتر (P.E)به نسبت قيمت به سود)كمتر(سودهاي با ثبات بيشتر 
لذا، فرض مي شود پايداري سود در شركت هايي كه سود محافظه كارانه تري گزارش مي كنند، 

1 . Frankel et, al
2 . Paek et, al
3 . Dichaw
4 . Fransis et, al
5 . Ahmed et, al
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شركت هايي كه سود محافظه كارانه تري گزارش مي  (P.E)كمتر است و نسبت قيمت به سود 
. كنند، كمتر است

به بررسي رابطه قراردادهاي بدهي و اندازه شـركت         پژوهشي  در  ) 1389(مهراني و همكاران    
ها بيانگر اين است كـه رابطـه مثبـت    هاي پژوهش آن يافتهي پرداختند كاري حسابدار با محافظه 

كاري در دو معيار مبتني بر اقلام تعهدي و مبتني بر ارزش بـازار              معناداري بين بدهي و محافظه    
كاري تنهـا در معيـار مبتنـي بـر          ي شركت و محافظه   ي منفي اندازه  چنين، رابطه هم. وجود دارد 

توان استنباط كرد كـه بـين انـدازه         بنابراين در كل نمي   . ارزش بازار مورد تأكيد قرار گرفته است      
.ه منفي و معناداري وجود داردكاري رابطشركت و محافظه

كـاري بـر ارزش   ي تأثير چرخه عمـر شـركت و محافظـه   پژوهشدر  ) 1389(كرمي و عمراني    
گـذاران اهميـت   دهد كـه سـرمايه  نتايج اين پژوهش نشان مي. شركت را مورد بررسي قرار دادند   

در مرحلـه  هـاي   هاي عملياتي و سود عملياتي غير عادي شركت       بيشتري به خالص دارايي   ) وزن(
. دهندهاي مراحل بلوغ و افول ميرشد نسبت به شركت

و       كـاري    محافظـه  رابطـه بـين   بـه بررسـي     پژوهـشي   در  ) 1389(مران جوري و علي خـاني       
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           شركتشاخص هاي فرضيه قرارداد بدهي در       

ن محافظه كاري و شاخص هـاي فرضـيه قـرارداد    يافته هاي آنها نشان مي دهد كه بي     . پرداختند
.بدهي در كليه شركت هاي مورد مطالعه رابطه معني داري وجود ندارد

كـاري حـسابداري و     رابطـه بـين محافظـه     «با عنـوان  ي  در پژوهش ) 1388(رضائي  سعيدي و   
و) بـه وقـوع پيوسـته    (كاري از ديـدگاه سـود و زيـاني          به بررسي رابطه محافظه   »  هزينه سرمايه 

پـژوهش نتـايج  . استبا هزينه سرمايه پرداخته) بيني شدهپيش(كاري از ديدگاه ترازنامه    محافظه
.كاري و هزينه سرمايه استوي حاكي از وجود رابطه منفي و معناداري بين هر دو نوع محافظه

سابداري بـر   كـاري ح ـ  به بررسـي تـأثير محافظـه      پژوهشي  در  ) 1388(مشايخي و همكاران    
آنها در اين پژوهش بـه ايـن  نتيجـه رسـيدند كـه بـا افـزايش                   .  و توزيع سود پرداختند    پايداري
. ثيري بر پايداري سود نداردأيابد اما تكاري، توزيع سود كاهش ميمحافظه

كاري حسابداري، مالكيت دولتي، انـدازه   ي اثر محافظه  پژوهشدر  ) 1388(بني مهد و باغباني     
هـا   آن پـژوهش نتـايج   . ها را مورد بررسي قرار دادنـد       شركت دهيشركت و نسبت اهرمي بر زيان     
. ارداي مـستقيم د   هـا رابطـه   دهي شـركت  كاري حسابداري با زيان   حاكي از آن است كه محافظه     

اي دهـي و رابطـه  ها و زياناي مستقيم ميان اندازه شركت   رابطههمچنين نتايج پژوهش بر وجود      
دهـد كـه مالكيـت دولتـي،        نتايج نشان مـي   . د دارد دهي تأكي معكوس ميان نسبت اهرمي و زيان     

كـاري حـسابداري را مكـانيزم       همچنين نتايج مزبور، محافظـه    . ها ندارد دهي شركت اثري بر زيان  
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هـاي  نمايي از سود در شركتقراردادي موثري براي محدود نمودن رفتار جانبدارانه مدير دربيش       
ديده در  هاي زيان را موجب ارتقاي ارزش شركت    كاري  شناسد و از اين رو، محافظه     زيان ديده مي  
.داندبلند مدت مي

-ي مالكيت عمومي در بازار سرمايه و محافظـه    پژوهشدر  ) 1388(رحماني و غلامزاده لداري     
- نشان داد كه محافظـه     پژوهشنتيجه اين   . كاري در گزارشگري مالي را مورد بررسي قرار دادند        

هـاي بـورس كـاهش    ها در فهرست نـرخ    از درج نام آن   ها پس   كاري در گزارشگري مالي  شركت     
كاري كه به مثابه كاهش كيفيـت گزارشـگري         بنابراين با توجه به كاهش ميزان محافظه      . يابدمي

فرضـيه تقاضـا    «طبـق   . باشد سازگار نمي  1هاي اين پژوهش با فرضيه تقاضا     باشد، يافته ميمالي  
تري ارائـه  هاي مالي با كيفيت  گزارشر بورس هاي پذيرفته شده د   ، شركت »براي گزارشگري مالي  

.گذاران عمومي استكنند كه مورد تقاضاي سرمايهمي
رابطـه متقابـل    ) 2007(2همانند ريچادوري و واتز   ) 1387(لنگرودي  امير بيگي   كردستاني و   

هاي آنهـا حـاكي از آن      يافته. كاري را در ايران مورد بررسي قرار دادند       دو معيار سنجش محافظه   
هـا بـه ارزش دفتـري آنهـا     بود كه بين واكنش نامتقارن سود و نسبت ارزش بازار خالص دارايـي            

 نامتقارن سود، اقلام تعهدي غيرعملياتي، چـولگي منفـي توزيـع    شواكن. رابطه منفي وجود دارد 
، پايـداري   هـا ار به ارزش دفتري خـالص دارايـي       سود نسبت به جريانات نقدي و نسبت ارزش باز        

ذخـاير  و، واكنش نامتقارن تعديل شـده       يرات منفي سود نسبت به تغييرات مثبت آن       بيشتر تغي 
گيـري ميـزان    هايي هستند كه توسـط پژوهـشگران بـراي انـدازه          برخي از روش  في  برآوردي مخ 

.اندكاري استفاده شدهمحافظه
-بيني محافظـه ي با عنوان طراحي و تبيين مدل پيشپژوهشدر ) 1389(ش و همكاران    نورو

ري حسابداري با تأكيد بر ارتباط آن با ميانگين موزون هزينه سرمايه به بررسـي ارتبـاط بـين     كا
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  هاي تأمين مالي در شركتكاري و اجزاء هزينهميثاق محافظه 

هـا  كاري حـسابداري در شـركت     بيني ميزان رعايت محافظه   بهادار تهران و ارائه مدلي براي پيش      
 حاكي از وجود همبستگي بين برخي از اجزاء هزينه تـأمين مـالي              پژوهشنتيجه اين   . اختندپرد

. باشدكاري حسابداري ميگيري محافظهكاري حسابداري و ارائه مدلي براي اندازهبا محافظه
هـاي  بررسي رابطه بـين هزينـه  « با عنوان پژوهشي در ) 1388(شهرياري كردلر وابراهيمي  

 به بررسـي رابطـه بـين         »در بورس اوراق بهادار تهران    ) فرضيه سياسي (كاري  هسياسي و محافظ  
هـا  نتـايج تحقيـق آن    . كاري حسابداري پرداخـت   هاي هزينه سياسي و محافظه    برخي از شاخص  

1 . Hypothesis Demand
2 . Roychowdhury and Watts
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حاكي از اين است كه بين دو متغير اندازه و مالكيت دولتي با نرخ مـوثر ماليـاتي رابطـه  منفـي                   
گذاري و نرخ مـوثر ماليـاتي يـك رابطـه مثبـت             ين بين شدت سرمايه   همچن. معنادار وجود دارد  

.وجود دارد
بـه بررسـي رابطـه بـين عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين                پژوهـشي   در  ) 1387(رضازاده و آزاد    

ها حاكي از   نتايج تحقيق آن  . كاري در گزارشگري مالي پرداختند    گذاران و ميزان محافظه   سرمايه
كـاري  گـذاران و سـطح محافظـه      ر ميان عدم تقارن اطلاعاتي بـين سـرمايه        دارابطه مثبت و معنا   

گذاران، تقاضا هاي مالي است و با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه          اعمال شده در صورت   
.يابدكاري در گزارشگري مالي افزايش ميبه اعمال محافظه

يه سـهام عـادي را بررسـي        كاري با هزينـه سـرما     رابطه محافظه ) 1386(كردستاني و مجدي  
دار بين  حاكي از نبود رابطه معني    ) 2004(هاي آنها همچون فرانسيس و همكاران     يافته. اندنموده

. كاري و هزينه سرمايه سهام استمحافظه
بررسي نقش اخبار خوب و بد در « در پژوهشي با عنوان ) 1385(مهرآرا محسن و عبدلي

 بررسي رابطه بين برخي تكانه هاي بازدهي يا قيمت سهام به» نوسانات بازدهي سهام در ايران 
GARCH ،TARCH ،EGARCH: و نوسانات شرطي با استفاده از الگوهاي) اخبار(
 متقارن و غير متقارن در بازار بورس اوراق تهران پرداختند و فرضيه عدم تقارن CARCHو

 به كارگيري مدلهاي نوسان در اين پژوهش شواهد تجربي حاصل از. نوسانات را آزمون نمودند
براي بورس اوراق بهادار تهران حاكي از آن است كه، تأثير تكانه هاي قيمتي منفي و مثبت بر 

مهمترين دلايل احتمالي نتيجه مذكور را . نوسانات آتي قيمت به لحاظ آماري متفاوت نيست
عات و محدوديتهايي مي توان به جوان بودن بورس اوراق بهادار تهران، كند بودن جريان اطلا

.نهادي و سازماني نسبت داد كه منجر به تاثيرات متقارن اخبار خوب و بد شده اند

 فرضيه ها - 3
.داري وجود داردرابطه معنياخبار بد و بازده سهام با سود هر سهم واقعي  بين :1فرضيه 
.داري وجود داردبيني رابطه معنيپيشاخبار بد و بازده سهام با سود هر سهم بين :2فرضيه
بينـي رابطـه    اخبار بد و بازده سهام با تفاوت سود هـر سـهم واقعـي و پـيش     بين   :3فرضيه  

.داري وجود داردمعني
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 روش پژوهش-4
از سـه مـدل     ) 1997(بيني كارايي سود بر طبق نظر باسو        در اين پژوهش براي بررسي پيش     

باسـو معتقـد اسـت عـدم تقـارن زمـاني در         . گـردد به طور همزمان اسـتفاده مـي      ) 3(و) 2(،  )1(
باسـو محافظـه    . باشدرگرسيوني شامل سود هرسهم، قيمت سهام و نرخ بازده سهام منعكس مي           

گيـري اخبـار از      براي  اندازهوي. كاري را در نتيجه انعكاس اخبار خوب و بد در سود تفسير كرد      
 دربردارنـده اخبـار بـه دسـت آمـده در        هاي سالانه سهام  هاي سهام استفاده كرد، زيرا بازده     بازده

. دهـد  بازده را تحت تـأثير قـرار  مـي     -كاري رابطه سود  اين تفسير از محافظه   . طول سال هستند  
ازاين رو باسو با استفاده از رگرسيوني بين سود و بازده سهام دريافت كه پاسخ سـود نـسبت بـه                   

) بازده مثبت سـهام   (ت به اخبار خوب     تر از پاسخ سود نسب    به هنگام ) بازده منفي سهام  (اخبار بد   
EPSبااسـتفاده از  ) 2( واقعي و مـدل شـماره       EPSبا استفاده از    ) 1(دل شماره   م بنابراين   .است
. بيني شده تخمين زده خواهد شدپيش

EPSit/Pit-1=β0+β1DRit+β2Rit+β3(Rit*DRit)+εit (1) 

FEPSit/Pit-1=γ0+ γ1DRit+ γ 2Rit+ γ3(Rit*DRit)+εit (2)

بينـي تخمـين زده خواهـد شـد و          واقعـي و پـيش    EPSبا استفاده ازتفاوت  ) 3(سپس مدل   
.برآورد خواهند شد) σ3وσ2 (ضرايب بدست آمده

FEit/Pit-1=σ0+ σ1DRit+ σ2Rit+ σ3(Rit*DRit)+εit                                         (3)

درصورتيكه محاسبه خواهد شد    ) β3-γ3 و   β2-γ2( تفاوت ضرايب  2و1پس از تخمين مدل     
بينـي سـود  دهنـده كـارايي پـيش   با صفر باشد نـشان برابرσ3باβ3-γ3 وσ2باβ2-γ2تفاوت

. نشان خواهد دادبيني سود راخواهد بود درغير اينصورت عدم كارايي پيش
هاي مذكور بوسيله تغييرات هر يـك ازمتغيرهـاي موجـود تخمـين زده              همچنين كليه مدل  

بنابراين . هاي قبلي مورد مقايسه قرار خواهد گرفت     خواهد شد و نتايج آن با نتايج حاصل از مدل         
. فوق به شرح زير تخمين زده خواهد شدهايمدل

∆Eit/Pit-1= β0+β1D∆Eit-1+β2∆Eit-1/Pit-2+β3(D∆Eit-1*∆Eit-1/Pit-2)+εit )4(

F∆Eit/Pit-1= γ0+ γ1D∆Eit-1+ γ2∆Eit-1/ Pit-2+ γ3(D∆Eit-1*∆Eit-1/ Pit-2)+εit      )5 (
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FE(∆E it)/Pit-1= σ0+ σ1D∆Eit-1+σ2∆Eit-1/Pit-2+σ3(D∆Eit-1*∆Eit-1/Pit-2)+εit )6 (

مـنعكس ) 1(شماره  ها و نحوه محاسبه آنها در جدول        كليه متغيرهاي مورد استفاده در مدل     
.است

معرفي و نحوه محاسبه متغيرها- 5
هاي مـالي  ، كليه داده هاي استخراج شده از صورتپژوهشبراي به دست آوردن متغير هاي       

. محاسبه شده اند1ول هاي مندرج در جدهاي نمونه، طبق فرمولشركت

معرفي و  نحوه محاسبه متغير هاي پژوهش: 1جدول 

شيوه محاسبه نماد انگليسي متغير 

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورسEPSسود هر سهم واقعي

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورسPقيمت سهام

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورس Rبازده سهام

DRتغير مجازيم

متغير مجازي كه در صورتيكه بازده سهام مثبت 

عدد صفرو در صورتيكه بازده سهام )اخبار خوب(باشد

.عدد يك را مي گيرد)اخبار بد(منفي باشد

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورسFEPSسود هر سهم پيش بيني شده

تفاوت سود هر سهم پيش بيني 

شده و واقعي
FEسود هر سهم واقعي- پيش بينيسود هر سهم 

تغييرات سود هر سهم واقعي سال 

جاري و سال گذشته
∆E

 سود هر سهم واقعي -سود هر سهم واقعي سال گذشته

سال جاري

تفاوت سود هر سهم پيش بيني 

سال جاري و سال گذشته
F∆E

 سود هر سهم -بيني سال گذشتهسود هر سهم پيش

پيش بيني سال جاري

وت سود هر سهم پيش تغييرات تفا

بيني شده و واقعي
FE(∆E)

 تفاوت سود هر سهم -تفاوت سود هر سهم پيش بيني(

)واقعي

 نوع پژوهش- 6
از لحـاظ روش، از     پـژوهش   همچنين اين   . حاضر از نظر هدف، از نوع كاربردي است       پژوهش  
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 طرف ديگر   كند و از   همبستگي است؛ زيرا از يك طرف وضع موجود را بررسي مي           -توصيفينوع
در ايـن  . كنـد هاي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون، كشف يا تعيين مي  رابطه بين متغير  

 ليمر F آزمونو براي تعيين نوع داده هاي تركيبي از استفاده شده 1هاي تركيبي از دادهپژوهش
tفيـشر و  Fهمچنين براي آزمون فرضيه ها از آزمون هاي      .  است استفاده شده و آزمون هاسمن    

.استيودنت استفاده شده است

 جامعه آماري و نمونه -7
هـاي پذيرفتـه شـده در بـازار بـورس      ، كليه شركتاين پژوهشقلمرو مكاني جامعه آماري و    

. مـي باشـد    1388 تـا    1381هـاي   سالپژوهش  همچنين قلمرو زماني    . اوراق بهادار تهران است   
بـدين منظـور كليـه      . شده اسـت  اتيك استفاده   براي انتخاب نمونه آماري از روش حذف سيستم       

:شدندهاي جامعه آماري كه داراي شرايط زير باشند به عنوان نمونه انتخاب شركت
. اسفند باشد29ها  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت-1
دله واقـع شـده     حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنها مورد مبا        پژوهش   در دوره زماني مورد      -2
.باشد
.نباشد...) گذاري، ليزينگ، بيمه وها، سرمايهبانك(گر مالي هاي واسطهجزء شركت-3
. در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشد-4

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق         هاي فوق، از بين شركت    با توجه به شرايط و محدوديت     
. اب شدند شركت انتخ88بهادار تهران، 

)1(آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل -8
اخبار بد و بازده سهام با سود هـر سـهم واقعـي             بر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه بين          

Fآزمـون  p-value مشاهده مي شود ) 2(همانگونه كه در جدول . داري وجود داردرابطه معني
كمتر از سـطح خطـاي    آزمون هاسمن نيز    p-valueليمر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش و         

فرضـيه مـذكور در سـطح       .مورد پذيرش بوده و بنابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب مـي شـود               
) 2(آزمون گرديـد كـه نتـايج حاصـل از آن در جـدول               ) 1(هاي تركيبي با استفاده از مدل       داده

.منعكس است

1.Panel Data 
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)1(ضيه اول طبق مدل نتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فر: 2جدول 
)داده هاي تابلويي با اثرات ثابت(

 (EPS/P) نسبت سود هر سهم واقعي به قيمت سهام : متغير وابسته

شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

ضريبمتغير ها
خطا 

استاندارد
t آماره p-value

DR016876/0-009613/0755602/1-0796/0

R000325/0820005/5587500/50000/0

R*DR000924/0000341/0712236/20069/0

AR(1)646220/0049009/018562/130000/0

R2531062/0988549/1واتسون-آماره دوربين
f1036/186 آمارهp-value000/0

625/11آزمون ليمر           ( 000/0 )

2364/6آزمون هاسمن )000/0(
Eviewsيافته هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار: مأخذ

p-value آمارهF  دار  فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسـيون معنـي
R بـراي H0دهـد فـرض     براي تك تك ضـرايب، نـشان مـي   t  آماره p-valueهمچنين . است
تـوان  غير مستقل مذكور با سود هـر سـهم واقعـي مـي           بنابراين بين دو مت   .  رد مي شود   R*DRو

توان گفـت كـه ايـن       مي پذيرفته مي شود و لذا       DR  براي    H0فرض. داري يافت معنيرابطه  
با توجه به آماره دوربين واتـسون در بـرآورد          . متغير مستقل تأثيري بر سود هر سهم واقعي ندارد        

ستگي مي باشد كه جهت رفـع آن از جـزء         مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همب         
AR     استفاده شده است  .R2                 به دست آمده نشان مـي دهدكـه متغيرهـاي مـستقل مـدل قـادر 

بنـابراين رابطـه نـسبتا خـوبي بـين      .  متغيـر وابـسته را توضـيح دهنـد      از تغييـرات  ٪53هستند  
ينـي اسـتفاده   بپـيش تـوان از آن در جهـت   متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد كه مي        

معادله رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطه بين بازده سهام و اخبار بد بـا سـود هـر                   . نمود
:سهم واقعي به قرار زير مي باشد

EPSit/Pit-1= ٠/=٨٧=٠١- DRit+ ٠٠٠٣٢B/٠ Rit+ ٠٠٠٩٢D/٠ (Rit*DRit)+εit �7�
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)2( آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدل -9
اخبار بد و بازده سهام با سود هر سهم      بر اساس فرضيه دوم بيان شده بود كه بين 

p-valueمشاهده مي شود) 3(همانگونه كه در جدول . داري وجود داردرابطه معنيبيني پيش
اين روش داده هاي تركيبي  ليمر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابرFآزمون 

 كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و  نيز آزمون هاسمنp-value. انتخاب مي شود
فرضيه مذكور در سطح داده هاي تركيبي با استفاده .بنابراين روش اثرات ثابت انتخاب مي شود

.   كس استعمن) 3(آزمون گرديد كه نتايج حاصل در جدول ) 2(از مدل 

2ايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه دوم طبق مدل نت: 3جدول 
)داده هاي تابلويي با اثرات ثابت(

(FEPS/P) نسبت سود هر سهم پيش بيني به قيمت سهام: متغير وابسته
شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

DR020979/0-008373/0505615/2-0125/0
R000148/0070005/5925920/20036/0

R*DR000258/0000296/0872377/03833/0
AR(1)700354/0041858/073159/160000/0
R2511951/0293656/2واتسون-آماره دوربين
f 0807/173 آمارهp-value000/0

215/10آزمون ليمر           ( 000/0 )
624/8آزمون هاسمن )000/0(

Eviewsيافته هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار: مأخذ

p-value    آماره  F      دار معنياي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون     فيشر كمتر از سطح خط
 وRبـراي H0دهـد فـرض    براي تك تك ضرايب، نشان مـي t  آماره p-valueهمچنين . است
DRتوان بين بازده سهام و اخبار بد بـا سـود هـر سـهم          دهد كه مي  د و اين نشان مي     مي شو  رد
تـوان  شود، بنابراين مـي  پذيرفته ميR*DR  برايH0فرض . داري يافتبيني رابطه معنيپيش
با توجه به آمـاره دوربـين واتـسون در    . بيني اثري ندارد بر سود هر سهم پيشEFGR*DR گفت 

باشد كه جهت رفع آن از ص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي مي برآورد مدل اوليه مشخ   
دهدكه متغيرهاي مستقل مـدل قـادر       به دست آمده نشان مي     R2.  استفاده شده است   ARجزء  

 رابطه با متغير وابسته را توضـيح دهنـد و بنـابراين رابطـه نـسبتا خـوبي بـين            ٪51هستند كه   
بينـي اسـتفاده   توان از آن در جهـت پـيش   كه ميمتغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد     
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معادله رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطه بين بازده سهام و اخبار بد با سـود هـر                  . نمود
:بيني به قرار زير مي باشدسهم پيش

FEPSit/Pit-1= ٠٢٠٩٧٩/٠- DRit+ ٠٠٠١٤٨/٠ Rit+ ٠٠٠٠٢٥٨/ (Rit*DRit)+εit (8) 

)3(وم با استفاده از مدل  آزمون فرضيه س- 10
بين اخبار بد و بازده سهام با تفاوت سـود هـر سـهم     بر اساس فرضيه سوم بيان شده بود كه         

مشاهده مـي شـود  ) 4(همانگونه كه در جدول . داري وجود داردبيني رابطه معنيواقعي و پيش
p-value آزمون F  ش بـوده و  ليمر و آزمون هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مـورد پـذير

در سطح داده هاي تركيبي با استفاده       مذكور   فرضيه   .بنابراين روش اثرات ثابت انتخاب مي شود      
:                                      منعكس است) 4(مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن در جدول ) 3(از مدل 

ضيه سومنتايج تجزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فر: 4جدول 
)داده هاي تابلويي با اثرات ثابت(

(FE/P) نسبت تفاوت سود هرسهم پيش بيني و واقعي به قيمت سهام:متغير وابسته
شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

DR000412/0-008856/0046568/0-9629/0
R000192/0770005/4030085/40001/0

R*DR000806/0000313/0570860/20103/0
R2152433/0907912/1واتسون-آماره دوربين
f 0475/107 آمارهp-value000/0

3668/7آزمون ليمر ( 000/0 )
92451/268آزمون هاسمن )000/0(

Eviews از نرم افزاريافته هاي پژوهش با استفاده: مأخذ

p-value آماره Fدار  فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون معني
 وR  براي H0دهد فرض  براي تك تك ضرايب، نشان ميt  آماره p-valueهمچنين . است

R*DRتوان بين بازده سهام و اخبار بد با تفاوت سوددهد كه ميو اين نشان مي. شودميرد
شود، پذيرفته ميDR  برايH0فرض . داري يافتبيني و واقعي رابطه معنيهر سهم پيش
با توجه . بيني و واقعي اثري نداردپيش بر تفاوت سود هر سهم DRكهتوان گفت بنابراين مي

به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق  داراي خود همبستگي 
٪15دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه  به دست آمده نشان ميR2.نمي باشد

رابطه با متغير وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بسيار ضعيفي بين متغيرهاي مستقل و 
هايي از متغير مستقل يا احيانا بنابراين احتمال دارد مدلي با توان. متغير وابسته وجود دارد
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جهت معادله رگرسيون برازش شده . تر باشدي آزمون اين فرضيه مناسبمدل غير خطي برا
بيني و واقعي به قرار زير توضيح رابطه بين بازده سهام و اخبار بد با تفاوت سود هر سهم پيش

: مي باشد

FEit/Pit-1= ٠٠٠٤١٢/٠ - DRit + ٠٠٠١٩٢/٠ Rit+ ٠٠٠٨٠٦/٠  (Rit*DRit)+εit )٩(

 )4(يه اول با استفاده از مدل  آزمون فرض-11
 بر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه بين اخبار بد و بازده سهام با سود هـر سـهم واقعـي                      

Fآزمـون  p-valueمشاهده مي شود) 5(همانگونه كه در جدول . داري وجود داردرابطه معني
از سـطح خطـاي   كمتر نيز  آزمون هاسمن    p-valueليمر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش و         

بـا اسـتفاده از     فرضـيه مـذكور     .روش اثرات ثابت انتخاب مي شـود      مورد پذيرش بوده و بنابراين    
آزمـون گرديـد   ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مـدل  تغييرات سود هر سهم واقعي  

.منعكس است) 5(كه نتايج حاصل از آن در جدول 

)4( جهت آزمون فرضيه اول طبق مدل نتايج تجزيه و تحليل داده ها: 5جدول 
)داده هاي تابلويي با اثرات ثابت(

 (∆E/P)  سود هر سهم واقعي به قيمت سهام  تغييرات نسبت: متغير وابسته

شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها
D∆E007087/0-008446/0838996/0-4018/0
∆E/P485663/0040724/092586/110000/0

D∆E*∆E/P212476/0061502/0454769/30006/0
AR(1) 650079/0-054408/094818/11-0000/0

R2589651/0270049/2واتسون-آماره دوربين
f5927/248 آمارهp-value000/0

707957/2آزمون ليمر              ( 013/0 )

154704/73 هاسمنآزمون )000/0(
Eviewsيافته هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار: مأخذ

p-value   آماره F             دار  فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون معنـي
 E/P∆ بـراي  H0دهد فرض     براي تك تك ضرايب، نشان مي       t  آماره    p-valueهمچنين  . است
بنابراين بين دو متغير مستقل مذكور با تغييـرات سـود هـر سـهم     . شودد ميرD∆E*∆E/Pو

تـوان  شود و لـذا مـي      پذيرفته مي  D∆E  براي    H0فرض  . داري يافت توان رابطه معني  واقعي مي 
بـا توجـه بـه آمـاره        . گفت كه اين متغير مستقل تأثيري بر تغييرات سود هر سهم واقعي نـدارد             
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باشـد  ل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي ميدوربين واتسون در برآورد مد 
دهدكه متغيرهاي مي به دست آمده نشان  R2.  استفاده شده است   ARجهت رفع آن از جزء      كه  

بنـابراين رابطـه بـسيار      .  رابطه با متغير وابسته را توضيح دهنـد        ٪58مستقل مدل قادر هستند     
بيني توان از آن در جهت پيش     جود دارد كه مي   دقيقي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته و       

معادله رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطه بين بازده سهام و اخبار بـد بـا                . استفاده نمود 
: سود هر سهم واقعي به قرار زير مي باشدتغييرات

∆Eit/Pit-1= ٠٠٧٠٨٧/٠- D∆Eit-1+ D٨B==٣/٠ ∆Eit-1/Pit-2+ ٢١٢D٠/=٧ (D∆Eit-1*∆Eit-1/Pit-2)+ εit )١٠(

)5( آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدل - 12
اساس فرضيه دوم بيان شده بود كـه بـين اخبـار بـد و بـازده سـهام بـا سـود هـر سـهم                           بر
p-valueمشاهده مي شود  ) 6(همانگونه كه در جدول     . داري وجود دارد  بيني رابطه معني  پيش

تلفيقـي سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و بنـابراين روش داده هـاي                 ليمر بيشتر از     Fآزمون  
در سـطح بينـي  با استفاده از تغييـرات سـود هـر سـهم   پـيش          فرضيه مذكور   .انتخاب مي شود  

مـنعكس  ) 6(آزمون گرديد كه نتايج حاصل در جـدول   ) 5(داده هاي تركيبي با استفاده از مدل        
.   است

5داده ها جهت آزمون فرضيه دوم طبق مدل نتايج تجزيه و تحليل : 6جدول 
)روش تخمين با داده هاي تلفيقي(

(F∆E/P) نسبت تغييرات  سود هر سهم پيش بيني به قيمت سهام : متغير وابسته
شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

C483/0032/02687/50000/0
D∆E033442/0-007167/0666220/4-0000/0
∆E/P268443/0033852/0929991/70000/0

D∆E*∆E/P165141/0-055091/0997609/2-0028/0
AR(1) 496156/0-051037/0721527/9-0000/0
R2399105/0124792/2واتسون-آماره دوربين
f 3618/111 آمارهp-value000/0

021/1)                    47/0(ليمرآزمون 
Eviewsيافته هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار: مأخذ

p-value   آماره F    دار   فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون معنـي
  بـراي تمـامي      H0دهد فرض    براي تك تك ضرايب، نشان مي      tآماره  p-valueهمچنين. است

بنابراين بين متغيرهاي مستقل مذكور با تغييرات سود هر سـهم          . شودستقل رد مي  متغيرهاي م 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            16 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-290-fa.html


43 90پاييز / 11شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه .داري يافت توان رابطه معني  ميبينيپيش
ARمشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي مـي باشـد كـه جهـت رفـع آن از جـزء                       

دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كـه  ت آمده نشان مي به دس  R2. استفاده شده است  
 رابطه با متغير وابسته را توضيح دهنـد و بنـابراين رابطـه نـسبتا خـوبي بـين متغيرهـاي                      39٪

معادلـه  . بيني استفاده نمود  توان از آن در جهت پيش     مستقل و متغير وابسته وجود دارد كه مي       
ن بازده سهام و اخبار بد با تغييرات سود هر سـهم      رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطه بي      

:باشدبيني به قرار زير مي پيش

F∆Eit/Pit-1= D٨٣/٠ ٠٣٣DD٢/٠ - D∆Eit-1 + ٨=٢DD٣/٠ ∆Eit-1/ Pit-2 ١=B١D١/٠ -  (D∆Eit-1*∆Eit-1/ Pit-2)+εit(١١)

)6( آزمون فرضيه سوم با استفاده از مدل - 13
بر اساس فرضيه سوم بيان شده بود كه بين اخبار بد و بازده سهام با تفاوت سـود هـر سـهم             

مشاهده مـي شـود  ) 7(همانگونه كه در جدول . داري وجود داردبيني رابطه معنيواقعي و پيش
p-value آزمون F    ليمر و آزمون هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و

مذكور با استفاده از تفاوت تغييرات سود هـر         فرضيه  . ثرات ثابت انتخاب مي شود    بنابراين روش ا  
مـورد آزمـون قـرار    ) 6(در سطح داده هاي تركيبي با اسـتفاده از مـدل   بيني سهم واقعي و پيش 

:        منعكس است) 7(گرفت كه نتايج حاصل از آن در جدول 

جزيه و تحليل داده ها جهت آزمون فرضيه سومنتايج ت: 7جدول 
)داده هاي تابلويي با اثرات ثابت(

(FE(∆E)/P) نسبت تفاوت تغييرات  سود هرسهم پيش بيني و واقعي به قيمت سهام:متغير وابسته

شركت- سال704: تعداد مشاهدات براي هر متغير

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

D∆E008830/0013095/0674305/05003/0
∆E/P265738/0-061873/0294878/4-0000/0

D∆E*∆E/P529703/0-087249/0071134/6-0000/0
AR(1) 265195/0-052554/0046175/5-0000/0

R2450101/0106888/2واتسون-آماره دوربين

f 9673/142 آمارهp-value000/0

212/11)                    000/0(آزمون ليمر

647/7)                       000/0(آزمون هاسمن

Eviewsيافته هاي پژوهش با استفاده از نرم افزار: مأخذ
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p-value آماره Fدار  فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون معني
برايH0دهد فرض نشان مي براي تك تك ضرايب، tآماره p-valueهمچنين . است

D∆E*∆E/Pو∆E/Pتوان بين دو متغير مستقل مذكور دهد كه ميو اين نشان مي. شودمي رد
 برايH0فرض. با تفاوت تغييرات سود هر سهم پيش بيني و واقعي رابطه معني داري يافت

D∆Eغييرات لذا مي توان گفت كه اين متغير مستقل تأثيري بر تفاوت تشود وپذيرفته مي
با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه . بيني و واقعي نداردسود هر سهم پيش

ARباشد كه جهت رفع آن از جزء مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي مي
دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه  به دست آمده نشان ميR2.استفاده شده است

غير وابسته را توجيه كنند بنابراين رابطه نسبتا خوبي بين متغيرهاي مستقل و  رابطه با مت45٪
. بيني استفاده نمودتوان از آن در جهت پيشمتغير وابسته وجود دارد ولذا مي

معادله رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطه بين بازده سهام و اخبار بد با تغييرات 
:  به قرار زير مي باشدبيني و واقعيتفاوت سود هر سهم پيش

FE(∆E it)/Pit-1= ٠٠٨٨٣٠/٠ D∆Eit-1 ٢٦٥٧٣٨/٠- ∆Eit-1/Pit-2 ٥٢٩٧٠٣/٠-  (D∆Eit-1*∆Eit-1/Pit-2)+εit )١٢(

 نتيجه گيري - 14
گران در مورد نه كه در قسمت ادبيات و پيشينه پژوهش بيان شد پيش بيني تحليلوهمانگ

 اين مفهوم با استفاده از سه فرضيه .دهدكاري را پوشش نميهسود، به طور كامل مفاهيم محافظ
دهد نشان مي) 1(نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل . مورد بررسي قرار گرفت

از سوي . دار وجود دارداي معنيكه بين بازده سهام و اخبار بد با سود هر سهم واقعي رابطه
اي مستقيم بين بازده سهام و سود هر سهم شان دهنده رابطهديگر اين رابطه مثبت است كه ن

به عبارت بهتر هر چه بازده سهام افزايش يافته است سود هر سهم واقعي نيز . باشدواقعي مي
لذا نتايج به دست آمده با مباني نظري و پژوهش هايي چون مشايخي و . درحال افزايش است

. مطابقت دارد)2009(خان و واتس و)2010(پائي و تورنتون ، )1388(همكاران
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج نشان داد بين ) 2(سپس فرضيه دوم با استفاده از مدل 
دار وجود ندارد و بنابراين نتايج اي معنيبيني رابطهاخبار بد و بازده سهام با سود هر سهم پيش

پائي و و ) 1388(كارانمشايخي و همبه دست آمده با مباني نظري و پژوهش هايي چون
بيني سود، مفاهيم  گران در زمان پيشدهد كه تحليل مطابقت دارد و نشان مي)2010(تورنتون 
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داري اين جانب. داري داشته استكاري را مد نظر قرار نداده و در اين خصوص جانبمحافظه
.هاي پذيرفته شده در بورس اعمال شده باشدشايد از طرف مديريت شركت

رابطه بين بازده سهام و اخبار بد با انحـراف          ) 3(ين در فرضيه سوم با استفاده از مدل         همچن
-بيني و سود هر سهم واقعي مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاكي از رابطه    سود هر سهم پيش   

دهد هـر چـه بـازده سـهام و          همچنين نوع اين رابطه مثبت است كه نشان مي        . دار بود اي معني 
اين نتايج با مباني نظـري و  . حال افزايش باشد، انحراف مذكور در حال افزايش است      اخبار بد در    

. مطابقت دارد)2010(پائي و تورنتون و ) 1388(مشايخي و همكارانپژوهش هايي چون
 مورد آزمون قرار گرفت كه در 6 و 5، 4در ادامه سه فرضيه مذكور با استفاده از مدل هاي 

ها استفاده بيني از تغييرات آنه از متغير سود هرسهم واقعي و پيشها به جاي استفاداين مدل
دهد كه بين اخبار بد با نشان مي) 4(نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل .شد

از سوي ديگر اين رابطه مثبت است . دار وجود دارداي معنيتغييرات سود هر سهم واقعي رابطه
به . ي مستقيم بين بازده سهام و تغييرات سود هر سهم واقعي مي باشداكه نشان دهنده رابطه

عبارت بهتر هر چه بازده سهام افزايش يافته است تغييرات سود هر سهم واقعي نيز در حال 
لذا نتايج به دست آمده با مباني نظري و پژوهش هايي چون مشايخي و . افزايش است

.مطابقت دارد) 2010(و پائي و تورنتون ) 1388(همكاران
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج نشان داد بين اخبار بد ) 5(فرضيه دوم با استفاده از مدل 

دار وجود دارد و بنابراين نتايج به دست آمده اي معنيبيني رابطهبا تغييرات سود هر سهم پيش
) 2010 (و پائي و تورنتون) 1388(با مباني نظري و پژوهش هايي چون مشايخي و همكاران

كاري را بيني سود، مفاهيم  محافظهگران در زمان پيشدهد كه تحليلمطابقت دارد و نشان مي
داري شايداز طرف اين جانب. داري داشته استمد نظر قرار نداده و در اين خصوص جانب

.هاي پذيرفته شده در بورس اعمال شده باشدمديريت شركت
رابطه بين اخبار بد با انحراف تغييرات سـود         ) 6( مدل   همچنين در فرضيه سوم با استفاده از      

اي بيني و سود هر سهم واقعي مورد آزمون قرار گرفت كه نتـايج حـاكي از رابطـه                 هر سهم پيش  
دهد هر چه بازده سـهام و اخبـار         همچنين نوع اين رابطه مثبت است كه نشان مي        . دار بود معني

اين نتايج با مباني نظري . كور در حال افزايش است بد در حال افزايش باشد، تغييرات انحراف مذ       
.مطابقت دارد) 2010(و پائي و تورنتون ) 1388(و پژوهش هايي چون مشايخي و همكاران
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  محدوديت هاي پژوهش-15
 و پـژوهش  وجـود داشـته و در تعبيـر وتفـسير نتـايج          پژوهشهايي كه در اجراي     محدوديت

:باشدظه قرار گيرد به شرح زير ميقابليت تعميم آن بايستي مورد ملاح
هاي توليدي پذيرفته شـده در بـورس اوراق          با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت         -1

بهادار  تهران و اينكه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند مـاه اسـت، تـسري نتـايج بـه سـاير                        
. ها بايستي با احتياط انجام گيردشركت

 از پـژوهش همچـون سـود هـر سـهم و بـازده سـهام       اي محاسبه متغيرهاي  از آنجايي كه بر -2
هاي مالي تهيه شده بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي اسـتفاده شـده اسـت؛ در صـورت                   صورت

.تورم ممكن است نتايج تحقيق متفاوت از نتايج فعلي باشدهاي مالي براي تعديل اطلاعات صورت
 بـوده اسـت   1388 تا 1381هاي ي مالي مربوط به سال    ها داده هاي استخراج شده از صورت      -3

كه در اين بازه زماني استانداردهاي حسابداري مورد استفاده دچار تغييرات زيـادي شـده اسـت؛     
 لازم بـه ذكـر اسـت در مـدل هـاي             .در نتيجه ممكن است اعداد استخراج شده همگن نباشـند         

 نيـز  80 و 79ه هاي مربوط به سال هاي  دادt-2 و t-1پژوهش به دليل نياز به اطلاعات سالهاي     
.استخراج شده است

  پيشنهادهاي پژوهش-16
پيشنهادهاي مبتني بر نتايج پژوهش

دهد بين بازده سهام و اخبار بد با تغييرات سود  نشان ميپژوهشنتايج حاصل از فرضيه اول -1
ود از طرف سازمان بورس شبنابراين پيشنهاد مي. دار وجود دارداي معنيرابطههر سهم واقعي

گذارن و ساير هاي لازم به سهامداران، سرمايههاي ذيربط آموزشاوراق بهادار يا ساير سازمان
هاي مالي استفاده نمايند و تري از صورتمطلوبئه شود تا آنها بتوانند به طرزعلاقه مندان ارا

.تصميمات بهتري اتخاذ نمايند
دهد بين بازده سهام و اخبـار بـد بـا سـود هـر                نشان مي  هشپژو نتايج حاصل از فرضيه دوم       -2

گـذاران،   بنـابراين بـه اعتباردهنـدگان، سـرمايه    .دار وجـود دارد   اي معنـي  بيني رابطـه  سهم پيش 
زده سهام داشته باشند و آن را       شود توجه بيشتري به با    ميگران و ساير ذي نفعان توصيه       تحليل
. ندگيري خود لحاظ نمايهاي تصميممدلدر 
دهد كه بين بازده سهام و اخبار بد بـا تفـاوت             نشان مي  پژوهشاز فرضيه سوم     نتايج حاصل    -3

شـود  بنـابراين توصـيه مـي     . دار وجـود دارد   اي معنـي  بينـي و واقعـي رابطـه      سود هر سهم پيش   
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هاي ذيربط مكانيزمي براي ارزيابي و افشاي كيفيت اطلاعات حسابداري طراحي نمـوده             سازمان
.گذاري نمايندگذاران بتوانند با دقت بيشتري اقدام به سرمايهمايهتا سر

 براي پژوهش هاي آتي هاييپيشنهاد
رسد انجام مطالعـات بيـشتر و بـا در          كاري حسابداري  به نظر مي     با توجه به اهميت محافظه    

شـود  هـاي آتـي پيـشنهاد مـي    پژوهشآنچه براي . نظر گرفتن جوانب ديگر موضوع الزامي باشد    
:شامل موارد زير است

هـاي غيـر توليـدي    بيني سود در شركت  كاري حسابداري و تغييرات پيش     رابطه بين محافظه   -1
.  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي پذيرفته شـده    كاري حسابداري با اهرم مالي و سود خالص در شركت          رابطه بين محافظه   -2
.   در بورس اوراق بهادار تهران

بيني سـود در بلنـد مـدت         با توجه به اينكه رابطه محافظه كاري حسابداري با تغييرات پيش           -3
.هاي بيشتري انجام شود حاضر با تعداد سالپژوهششود تر خواهد شد پيشنهاد ميقوي
. حاضر در صنايع مختلف به تفكيك صنعت خاص انجام شودپژوهششود  پيشنهاد مي-4
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