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 در  شدهینیبشیپ یرعادینقش رشد بازده غ

 واکنش سود  بیضر
 

  محسن تنانی

  
 

 
 

 81/88/8310تاريخ پذيرش:                                                         81/60/8310تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

 هایی است سیگنال و اطلاعات  ،دهندمی به آن اهمیت زیادی گذارانیکی از اطلاعاتی که سرمایه 

ل یکی از عوام هاشرکت  بینی رشد بازده غیرعادی پیش گیرد.نشات می  شرکت  ارزش آتی که از

ریب شده بر ض  بینیدر این پژوهش تأثیر رشد بازده غیرعادی پیش  .ها است سیگنال این  مؤثر بر

شوورکت  76شووود. در راسوودای دسوودیابی به این هدع، اطلاعات وتحلیل میسووود تیهیهواکنش 

مورد مطالعه قرار  9818تا  9831برای دوره زمانی  تهران اوراق بهادار در بورس شووودهپذیرفده 

ضیه برا. گرفت سیون ی آزمون فر سدفاده از داده  های پژوهش از رگر  های ترکیبیچندمدغیره با ا

شده   بینیندایج پژوهش بیانگر آن است که بین رشد بازده غیرعادی پیش   اسدفاده گردیده است.  

توان اسوودد ل کرد که و ضووریب واکنش سووود، رابطه موبت و معناداری ودود دارد. بنابراین می

ازده غیرعادی عامل مهمی در تعیین میهان ضریب واکنش سود و کیفیت سود    بینی رشد ب پیش

 ها است.شرکت

نش واک بیضر ،یرعادیرشد بازده غ ،ینیبشیپ یانباشده، خطا یرعادیبازده غ: های کليدیواژه

 سود تیفیسود، ک
 

 
 

 

                                                 
  ،نویسنده مسئول(، ایران دانشگاه خوارزمی، تهران، مالیدانشکده علوم اسدادیار گروه حسابداری( 

Email: m.tanani@khu.ac.ir 
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 همقدم -1
سیسدم اطلاعاتی معدبر، صحیح و مربوط، یکی از عوامل مؤثر بر کارایی و توسعه بازارهای سرمایه 

گیری کاهد و مودب تصمیماتکا، از میهان عدم اطمینان میموقع و قابلاست که با ارائه اطلاعات به

ها که شرکتهایی است بینیترین اطلاعات در بازار سرمایه، اطلاعات و پیششود. مهمبهینه می

ع ترین مناببینی سود است که از مهمها، پیشبینیکنند. ازدمله این پیشبه بازار عرضه می

بینی سود در ارزیابی سودآوری، ریسک مرتبط . پیشاستگذاران اطلاعاتی مورد اسدفاده سرمایه

 .شودمی ای اسدفادههای ارزشیابی در سطح گسدردهبا سود، قضاوت در مورد قیمت سهام و مدل

مدحده آمریکا توده و نگرانی نسبت به میلادی در ایا ت 8003پس از رکود اقدصادی سال 

 ضریب واکنش سود های حسابداری برکیفیت سود بیشدر شده است. در این میان برخی پژوهش

ها در مورد پژوهش .اند تا سودمندی حسابداری را در توضیح بازده سهام بررسی کنندتمرکه کرده

ی شرکت را مدیریت هاارزش رشد سود غیرعادی اند کهگذاری سود نشان دادهتئوری ارزش

ساله مدوالی رشد غیرعادی موبت هایی که در یک دوره سهشرکت دهدیمنشان  . مطالعاتکندیم

اند. های با تری را کسب نمودهاند، در گهارش سود در سال بعد بازدهدر سود را تیربه کرده

ی غیرعادی موبت / منفی در سودهای هابینیپیش که دهدیمنشان  هابینیهمچنین پیش

 .منفی در سال داری سازگار استبینی موبت / با نشانه خطای پیش گذشده

برای  (AEG) و مدل رشد سود غیرعادی (ERC) ضمن اسدفاده از ضریب واکنش سود

گذشده، ضریب واکنش سود  هایسالدارای سود موبت غیرعادی در  هایشرکتبررسی اینکه آیا 

با   باکیفیتسود  هاشرکتآیا این  کهنیاروش برای شناسایی  این ، ازدندهیمبا تری را نشان 

 ، اسدفاده نماییم.دهندیمگهارش 

های نقدی در آینده مودب دهد که عدم اطمینان دریاننشووان میهای حسووابداری پژوهش

س    با علاوه بر این، عدم اطمیناند. واکنش بیشدر قیمت سهام خواهند ش    سیار مرتبط ا ت. سود ب

است، هدع اصلی ما در این مطالعه نشان      سود کیفیت کلی  دهندهنشان ضریب واکنش   ازآنیاکه

ست که   سود  دادن این ا  قرار گرفدهسودهای غیرعادی  تحت تأثیر اندظارات پایه  ضریب واکنش 

ست  شده  سابداری ازدمله پیش . همچنین قیمت ا ها  بینیها در بازار اوراق بهادار، به اطلاعات ح

ث  ها است که باع بینیلاعاتی این پیشدهد. این واکنش نشان از محدوا و بار اط واکنش نشان می 

برای شووناخت و توضوویح  (.9831 و همکاران، دهیرزب) گرددتغییر رفدار فعا ن بازار سوورمایه می

های مخدلف بازار به اطلاعات سوووود، مفهومی تحت عنوان ضوووریب واکنش سوووود  علل واکنش 
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(ERC
محدوا  ت حسابداری اگر اطلاعا (. اسکات معدقد است،  8،8008مطرح شده است )اسکات   ( 9

ودود  ها بهها در اثر دریافت آنبینیدر پیش )تعدیل( بازنگری گونهچیه ،و بار اطلاعاتی نداشووت

 گونهچیخرید و فروش ه یهامیو بدون تصم  شد ینم فروش خرید و یهامیتصم  و باعث آمدینم

 ها ودود نداشت.حیم معاملات و قیمت تغییری در

دریافت که انعکاس اطلاعات حسوووابداری باعث تغییرات در قیمت سوووهام              8(9161بیور )

سبت   تواندیو درده مفید بودن اطلاعات، مشود  در بازار بورس می هاشرکت  تغییرات حیم به ن

 شود. یریگو یا قیمت به دنبال اندشار اطلاعات، اندازه

ست که        شگری مالی ا صمیم یک رویکرد گهار سودمندی ت سئولیت فردی   منظر اطلاعاتی  م

دمند برای این هدع را ومین اطلاعات سوووأبینی آینده عملیاتی شووورکت و تمرکه بر تبرای پیش

کند که بازار اوراق بهادار کارا، به هر نوع اطلاعات         دهد. این رویکرد فرض می مورد توده قرار می 

دهد. البده یهست، واکنش نشان م های مالی نیهسودمند از هر منبع اطلاعاتی، که شامل صورت

ب باشوویم.  قسووازیم باید مرازمانی که سووودمندی را با حد و اندازه تغییر قیمت اوراق معادل می

صمیم     ست که ت سابداران بهدر ا صورت   ح صوص محدوای  ساس   ،های مالیهای خود را در خ بر ا

 آن بدین معنی نیسووت که دامعه هم برای واکنش بازار به آن قرار دهند. اما این موضوووع لهوماً

نسبت  های بازارهای مالی بلکه به واکنشصورت به تنهانهبه عبارت دیگر، حسابداران بهدر باشد. 

تواند برای هر گروه معنایی مدفاوت    اطلاعات می  ازآنیاکه  کنند.  توده می  مالی  یها به صوووورت 

تواند  توده به واکنش بازار نمی لهوماًداشووده باشووند و واکنش مدفاوت از خود نشووان دهند لذا   

  خصوووصووی و عمومی  یهااطلاعات یک کا ی بسوویار پیچیده اسووت و ارزش درسووت باشوود.  

کنندگان از اسودفاده  زیرا .)اددماعی( آن، یکسوان نیسوت. یکی از علل آن ههینه اطلاعات اسوت   

سدقیم ههینه آن را های مالی، بهصورت  ست اطلاعاتی   ها ممک. بنابراین آنپردازندینم طور م ن ا

افهایش سووودمندی دامعه، ههینه بیشوودری را بر دامعه تحمیل   یدارا سووودمند بیابند، که به

 نماید.

 های قبلی از تداوم سووود )بازده(، کیفیت اقلام تعهدی و نوسووان سووود برایدر اکور پژوهش

ی  ازده غیرعادمکرر اسدفاده شده است. در این پژوهش، از رشد ب     طوربهکیفیت سود   یریگاندازه

شده زیرا       شده به بینیپیش سدفاده  سود ا شخیص کیفیت  ازده  ب ازآنیاکه عنوان معیاری برای ت

ضعیف یا غلط به ودود       شفافیت اطلاعات یا ودود اطلاعات  سود به علت عدم    دیآیمغیرعادی 

                                                 
1 Earnings Response Coefficient 

2 Scott 

3 Beaver 
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عدم کیفیت سوووود باشووود. همچنین      دهنده نشوووانتواند  بازده غیرعادی سوووود می   یه یدرند

عنوان یک شوواخص عمده از فعالیت آینده در نظر گرفده های رشوود بازده غیرعادی، بهبینیپیش

های پایدار رشد بازده غیرعادی، بر  بینیشده است و به کمک آن، اثر مطلوب و یا نامطلوب پیش  

سی گردید. پژوهش پیش سابداری در زم بینی فعالیت آینده برر سود    های ح ضریب واکنش  ینه 

 یاکهازآنبه بررسی سودمندی سود حسابداری در تودیه بازده سهام پرداخده است و        ترشیبنیه 

سود     شان ضریب واکنش  سی این      دهندهن ست، هدع ما در این پژوهش، برر سود ا کیفیت کلی 

 خواهد بود که آیا اندظارات رشد بازده غیرعادی بر ضریب واکنش سود مؤثر است.

های صورت گرفده در ارتباط با   امه پژوهش، پس از بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش در اد

ضیه   ضوع، فر ضیه  های پژوهش مطرح میمو سپس نحوه آزمون فر ها و روش پژوهش ارائه گردد. 

ضیه    می صل از آزمون فر صل از پژوهش پرداخده   شود. درنهایت به ندایج حا شنهادهای حا ها و پی

 .خواهد شد

 پيشينه پژوهش نظری و مبانی -2

 نظریمبانی  -2-1
ها نسبت به برخی دیگر واکنش نشان برخی شرکت 8ا به اخبار بدی 9چرا بازار به اخبار خوب

های بینیتابع پیش افراد است. اندظارات مدفاوت اطلاعات و اخبار به سهام بازار واکنش دهد؟می

 تواندمی ها،ناکارآمدی این منبع است. فهم برخوردار هاییناکارآمدی از گاهی که است هاآن

 باشد. داشده بازار کارایی و گذارانسرمایه عقلانیت زمینة در مطالعه برای کاربردهای مهمی

 خوب اخبار با مقایسه در بد اخبار به نسبت گذارانسرمایه که دهدمی نشان پیشین مطالعات

 به واکنش و بوده با  بد اخبار به گذارانسرمایه واکنش گفده دیگر، به دارند. بیشدری حساسیت

 است. صفر به نهدیک بازار، در اطمینان عدم شرایط ودود زمان در اخبار خوب

 توانند فهم و درک خود را در موردال را بدوان پیدا کرد حسابداران میؤاین سبه اگر پاسخ 

 د.نبهبود بخش ،مفید باشدگذاران تواند برای سرمایهاینکه چطور اطلاعات حسابداری می

  یهادادهسووهام از  متیبر قاعلام سووود غیرمندظره  تأثیربه بررسووی  8(9173بال و براون )

 هر اعلان سووود را هاآناسوودفاده کردند.  9177تا  9197 هایسووالشوورکت طی  879مربوط به 

 دریافدند که    ها آنکردند.   یبند طبقه  " (خبر بد )نامطلوب   "یا   (خبر خوب)مطلوب " عنوانبه 

 پیش از ماه اعلان (درصوود 38 -10)میهان تعدیل قیمت  نیترشیب در واکنش به تغییر سووود،

                                                 
1 Good News   

2 Bad News   

3 Ball & Brown 
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  (ماههسهی سودهامانند )به اندشار مسدمر اطلاعات حسابداری  توانیمو این را  دهدیمسود رخ 

 به بازار نسبت داد.

در ضووریب واکنش سووود  ها تفاوت واکنش بازار به محدوای اطلاعاتی سووود را همچنین آن

سده  سود، بازده غ   . انددان ود س  رمندظرهیبازار را در واکنش به ادهای غ رمندظرهیضریب واکنش 

ست        شر کرده ا شرکدی که اوراق را مند سط  شده تو   د یل واکنش کند.گیری میاندازه، گهارش 

 این سود در بازار به شرح زیر است:

 دلایل واکنش متفاوت بازار:

بهای   ید یلی برای واکنش مدفاوت بازار به سووود گهارش شووده برمبنا  (،8008) اسووکات

 شده تاریخی به شرح زیر اعلام کرد:تمام

سک  هر چه قدر توالی بازده مورد اندظار آینده شوورکت پر ریسووک تر باشوود ارزش آن برای : ری

سک سرمایه  سرمایه گذار ری عیاری بدا م ،مدنوع )پرتفوی( یگذارپذیر پایین خواهد بود. برای یک 

قدرت   عنوان یک شاخص گذار به سود سال داری به  برای محاسبه اثرگذار دارایی است. سرمایه   

واکنش بازار  ،ر ریسووک تر باشوود پکند. هر چه این بازده آتی سووودآوری و بازدهی آتی نگاه می

 .گذاران به سودهای غیرمندظره پایین خواهد بودسرمایه

سرمایه:    سود خالص    مالی هایی که دارای اهرم شرکت  ساختار  سدند، افهایش در  )وام( زیاد ه

شووود  های شوورکت می)بیش از بهره( مودب تقویت و افهایش ایمنی اوراق قرضووه و سووایر بدهی

 ای که خبرهای خوب مربوط به سووود خالص مورد اسوودقبال دارندگان اوراق قرضووه قرار گونهبه

هایی که دارنده وام سنگین در  ر برابر سود خالص برای شرکت  رو ضریب واکنش د گیرد. ازاینمی

شرکت    سه با  سدند باعث می مقای ضریب واکنش     هایی که بدون بدهی یا با بدهی کم ه شود که 

سود پایین برای     سود آن  ضریب واکنش  شواهد تیربی در مورد  های با  شرکت  ها کاهش یابد. 

های با نسووبت بدهی به حقوق ی شوورکتاهرم با  و همچنین ضووریب واکنش سووود پایین برا 

 گهارش شده است.( 9119) 9فارقرو صاحبان سهام با  توسط لی 
های آینده نیه سال  هر چه قدر اخبار خوب یا بد در سود سال داری، در  تداوم روند سودآوری:  

ل سا ،GN، پایدار باشد، اندظار داریم ضریب واکنش سود آن شرکت با  باشد لذا اگر اخبار خوب

شی از معرفی موفق  سط مدیریت        هیآمتیداری نا شدید ههینه تو صول ددید یا کاهش  یک مح

سبت به زمانی که اخبار خوب مد     سخ بازار باید ن شد پا سود غیرمندظره فروش تیهیهات  أبا ثر از 

ست، ب  سرمایه    ترشیا شد.  سودهای غ با سا    یارمندظرهیگذاران اندظار ندارند که  شنا   شده ییکه 

 نیاسووت در آینده نیه تکرار شووود بنابرا آ تنیاز فروش تیهیهات، اموال و ماشوو اسووت و ناشووی
                                                 
1 Lee & Fargher  
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ضووریب واکنش سووود   یهیها نسووبت به این نوع سووودهای غیرعملیاتی کمدر و درند واکنش آن

 .خواهد بود ترنییپا

ظاهر هر چه کیفیت سود با  باشد اندظار ضریب واکنش سود با تری نیه خواهد به کيفيت سود:

 .دتوانند از عملکرد داری به عملکرد آتی شرکت پی ببرنگذاران بهدر میرا سرمایهزیرفت 

سرمایه   شین و توانایی   سرمایه  گذاران:شباهت انتظارات  گذاران مخدلف با توده به اطلاعات پی

های مالی نسووبت به سووود خالص دوره بعد یک شوورکت، دارای اطلاعات صووورتخود در ارزیابی 

گذاران در مورد سود خالص و آینده شرکت   اندظارات مدفاوتی هسدند. هرچقدر اندظارات سرمایه  

 رتشیبه هم داشووده باشوود اثر هر ریال از سووود غیرمندظره بر قیمت سووهام ب یترشیشووباهت ب

 د خالص با تر خواهد بود.ضریب واکنش سو یهیشود. درندمی

با فرض یکسووان بودن شوورایط هرچه قیمت اطلاعات بیشوودری را  توان آگاهی دهندگی قيمت: 

سود      نتبیین ک ضریب واکنش  سابداری کمدر و  سود ح بود.   خواهد ترنییپا د محدوای اطلاعاتی 

 ای بهرگهاست، اندازه شرکت است. شرکت     بار اطلاعاتی قیمت دهندهنشان که  یکی از علائمی

 پژوهشی را ایسدن   ودودنی. باارندیگیخبری قرار م یهامطرح هسدند و مورد نظر رسانه   ترشیب

تواند  انیام دادند و به این ندییه رسوویدند که اندازه و بهرگی شوورکت نمی (9131زمیسووکی )و 

ضریب واکنش        به صه عوامل مؤثر بر  سود را تودیه کند. خلا ضریب واکنش  عنوان مدغیر عمده 

 ارائه شده است. (9)سود در ددول 
 

 عوامل مؤثر بر ضریب واکنش سود (.1)جدول 
 توضیحات عوامل مؤثر ردیف

 و بالعکس ترکمضریب واکنش سود  ،بتا بالاترچه  هر بتا 1

 و بالعکس ترکمضریب واکنش سود  ،چه شرکت دارای اهرم مالی بالاتر هر ساختار سرمایه 2

 ضریب واکنش سود بالاتر و بالعکس ،هر چه کیفیت سود بالاتر کیفیت سود 3

 عکسو بال ترپایینضریب واکنش سود  تر،متفاوتگذاران هر چه انتظار سرمایه گذارانانتظارات سرمایه 4

 ضریب واکنش سود بالاتر و بالعکس تر،بیشچه انتظار تداوم سودآوری  هر تداوم روند سودآوری 5

 ضریب واکنش سود بالاتر و بالعکس ،ترهر چه انتظار رشد آتی شرکت بیش فرصت رشد 6

 بالعکس تر وضریب واکنش سود پایین ،تربیشچه توان آگاهی دهندگی قیمت  هر توان آگاهی دهندگی قیمت 7

 پيشينه تجربی -2-2
نظریه کیفیت سووود برای اولین بار توسووط تحلیلگران مالی و کارگهاران بورس مطرح شوود زیرا   

شرکت را آن     ها احساس می آن سود  شده قدرت  سود گهارش  شان نمی کردند  دهد که در گونه ن

س   ،آتی برمبنای ندایج گهارش شده بینی سودهای  کنند و پیشذهن میسم می   ت.کار مشکلی ا
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. منظور از کیفیت سووود، زمینه بالقوه رشوود سووود و میهان احدمال تحقا سووودهای آتی اسووت  

عنوان معیاری برای تعیین بازده غیرمندظره اسوودفاده محققان عموماً از سووود )بازده( گذشووده به

ی بازده گذشووده، سووود صووفر و    ریگکاربههای زیادی نشووان دهنده کردند. اسووناد پژوهشمی

شان ها نعنوان معیاری دهت تعیین بازده غیرمندظره است و همچنین پژوهش بینی سود به پیش

ست )یو و هی  دهند که پیشمی سود )بازده( معیار بهدری برای تعیین بازده غیرمندظره ا ،  9بینی 

8098.) 

شان می 9111) 8مطالعه بارث و الیوت شرکت ( ن سود  های ددهد که  ارای الگویی از افهایش 

سود    ضریب واکنش  شرکت   بیش (ERC) )بازده(،  سبت به    حالنیبااهای فاقد الگو دارند. تری ن

شرکت  سود یا با نرخی      الگوهاهای با دو امکان برای  سود )بازده( ودود دارد:  شابه افهایش  ی م

ای با  ه. برای شوورکتابدییمتر از ههینه سوورمایه شوورکت و یا با نرخی با تر از آن افهایش پایین

ضافی             سهام ا سود  سال داری، نرخ رشد  سود غیرمندظره منفی در  سود )بازده( و رشد  افهایش 

 ها است.تر از ههینه سرمایه آنها پایینآن

های قبلی از تداوم سود دهد که در پژوهش( نشان می8090) 8پژوهش دی چاو و اسکرند

ه شده مکرر اسدفاد طوربهگیری کیفیت سود ان سود در اندازه)بازده(، کیفیت اقلام تعهدی و نوس

عنوان معیاری برای تشخیص شده بهبینیاست. ما در این پژوهش، از رشد بازده غیرعادی پیش

خص عنوان یک شاهای بازده غیرعادی را بهبینیکیفیت سود اسدفاده شده است و همچنین پیش

های پایدار رشد بازده بینیاثر مطلوب و نامطلوب پیش عمده از فعالیت آینده در نظر گرفده و

 بینی فعالیت آینده بررسی شده است.غیرعادی را بر پیش

(، به بررسی تأثیر اقلام تعهدی حسابداری بر روی ناپایداری 8000) 9در پژوهش فلدام و پای

 باقیمانده درها مدل ارزشیابی سود در این پژوهش آنو ضریب واکنش سود پرداخده شده است. 

در خصوص برای توسعه یک مدل  مبنایی عنوانبه را 9117پژوهش فلدام و اولسان در سال 

ها نطور تأثیر آها بر مدیریت سود و همیناطلاعات اخدصاصی و اقلام تعهدی و چگونگی تأثیر آن

واریانس  ها نشان داد کهتحلیل اسدفاده کردند.بر سود غیرمندظره و بالطبع بر ضریب واکنش سود 

 سود غیرمندظره یک کارکرد موبت از شلوغی اییاد شده به وسیله اقلام تعهدی مدیریت شده

دهد. البده این این واریانس را کاهش نمی است. اما بهبود اطلاعات در خصوص مدیریت سود،

 اگر مدیریت ه است.موضوع به ماهیت تبادل اطلاعاتی در کل اقلام تعهدی مدیریت شده وابسد

                                                 
1 Yu & He   

2 Barth & Elliott  

3 Dechow & Schrand   

4 Feltham & Pae  
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یابد. می این واریانس کاهش ،ناپایداری در سود غیرمندظره را تحت تأثیر قرار ندهد یهاسود مؤلفه

ها را اندقال دهد واریانس سود غیرمندظره کاهش اما اگر مدیریت سود تداوم و نه سودآوری آن

ب ضری ،تعهدی مدیریت شدهشلوغی اییاد شده اطراع سود ناشی از اقلام  یابد. لذا درمیموعنمی

 دهد.می کاهش واکنش سود را

سک عدم پرداخت،        (،8008) 9کیمو یئو  شی با عنوان ری ساند پژوه شگاه کور عاملی   در دان

  ،محققین در این مطالعه مبنای اصوولی پژوهش ثر بر ضووریب واکنش سووود صووورت گرفت،  مؤ

فارقر در پژوهش مذکور به  هالیوال، لی و انیام شووده بود. 9119پژوهش لی و فارقر در سووال 

شووکلی خاص بر طبا نظریه حا امدیاز خرید در خصوووص ریسووک بدهی فرضوویه خود را ثابت   

ها در خصوووص فرضوویاتشووان به این مفهوم که آیا باز پرداخت   کردند ولی در آزمون تیربی آن

سده به  ERCریسک عدم پرداخت و کاهش   که با بدهی ست.     ،اند یا خیرهم واب شده ا شاره ن به  ا

دهد مسووودقیماً با     این مفهوم که آیا بازپرداخت بدهی که ریسوووک عدم پرداخت را کاهش می          

اندشوووار یک بدهی ددید که منیر به افهایش ریسوووک عدم   ،مرتبط و بالعکس  ERC افهایش

سدقیماً با کاهش  ،شود پرداخت می ها پژوهش خود را با توده به آن .ارتباط دارد یا خیر  ERCم

های صنعدی آمریکا آزمون کردند.   مربوط به شرکت  S&Pاین نظریه بر اساس اطلاعات شاخص   

شده این پژوهش عوامل مانند بدا،  صت  در مدل برازش  سودآوری، نرخ    فر شد، تداوم روند  های ر

 اد که اندشار و بازپرداخت اما ندایج نشان د  شد.  در نظر گرفدهرشد سود و انحراع اسداندارد سود     

های غیر شاخص  اند و احدما ًبدهی با عوامل دیگری به غیر از ریسک عدم پرداخت مرتبط شده  

 کنند.اتکای دیگری در این ترکیب دخالت میقابل

سود را        8008) 8و همکاران قوش ضریب واکنش  سود و  شد درآمد، کیفیت  سود پایدار و ر  )

سی قرار داده و ثاب  شرکت ت میمورد برر شدیبانی     کنند که  سود )بازده( مداوم پ های با افهایش 

سود            سود با تر، فعالیت آینده با تر و مدیریت  ضریب واکنش  سود )بازده(،  شد  سط ر شده تو

 کمدری دارند.

( به بررسووی رابطه بین کیفیت سووود و ضووریب واکنش سووود     9836احمدپور و احمدی )

شده      های کپرداخدند. که در آن از ویژگی سدفاده  سود ا یفی اطلاعات مالی برای ارزیابی کیفیت 

ست. با توده به محدودیت  شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره   شرکت پذیرفده  38ها، ا

سود و همچنین قدرت           9839-9868زمانی  ضریب واکنش  شان داد  ست. ندایج ن شده ا بررسی 

سیون )قیمت    ضیحی رگر شرکت   -تو شرکت    هایسود(، در پرتفوی  سبت به  های  باکیفیت با  ن

                                                 
1 Yeo & Kim  

2 Ghosh et al 
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 تر است.طور معناداری بیشباکیفیت سود پایین به

سود را     9831)مرادی و همکاران  ( در یک پژوهش رابطه بین کیفیت سود و ضریب واکنش 

 بهادار اوراق بورس در شوودهپذیرفده تولیدی هایشوورکت شووامل آماری بررسووی نمودند. دامعه

 نه زمانی دوره یک به مربوط پژوهش هایداده. است بوده شرکت 18 تعداد آماری نمونه و تهران

شد می( 9837- 9863 هایسال ) ساله  سی  روش. با ست  بوده مقطعی هاداده برر   هایشرکت . ا

ضو  سط  کیفیت با ، کیفیت) گروه سه  به سال  هر برای آماری نمونه ع ( ینپای کیفیت و مدو

ست  آن از حاکی آمده دست  به ندایج. شدند  تقسیم    اب هایدر شرکت  سود  واکنش ضریب  که ا

سط  با ، کیفیت) مخدلف سود  کیفیت بارت به ع .ندارد هم با داریمعنی تفاوت ،(پایین و مدو

 گیرند.گذارها هنگام واکنش به سود کیفیت سود را در نظر نمیدیگر سرمایه

سووود و ضووریب    ( در پژوهش خود به بررسووی رابطه بین اسوودراتژی افهایش 9810کرانی )

شرکت    سود در  اند. دهت انیام شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخده های پذیرفدهواکنش 

عنوان نمونه آماری اندخاب به 9836الی  9830های شرکت فعال در بورس طی سال 18پژوهش 

شان می   سود رابطه معناداری     شد. ندایج ن ضریب واکنش  سود و  سدراتژی افهایش   دهد که بین ا

های با اسوودراتژی های با اسوودراتژی افهایش درآمد، نسووبت به شوورکتودود دارد. یعنی شوورکت

 تری دارند.کاهش ههینه، ضریب واکنش سود بهرگ

بینی سووود بر ضووریب واکنش  ( در مطالعه خود اثر اندشووار پیش9819)رحمانی و همکاران 

سی قرار دادند که ندایج پژوهش آن    شان می ها سود آینده را مورد برر سود  دهد که پیشن بینی 

 گذارد.مدیریت بر رابطه بین بازده و سود آینده اثر می

( طی پژوهشی به مطالعه پیامدهای اقدصادی کیفیت اطلاعات 9818)نیکومرام و همکاران 

های اثباتی حسابداری با تأکید بر مدغیر ضریب واکنش سود پرداخدند که در زمره پژوهش

های پژوهش حاکی از آن است که ضریب واکنش سود فقط بر نسبت ارزش یافدهحسابداری است. 

 دار داشده است.بازار به ارزش دفدری، تأثیر موبت و معنی

 واکنش غیرمندظره بر سود تأثیر بررسی منظور، یکی دو ( به9818پیرایش و چغاله )

گذاران پژوهشی تحت ایهسرم بازده بر غیرمندظره، سود تأثیرگذاری میهان دیگری و سهامداران

 سود به نسبت بازده غیرعادی واکنش ضریب بر سود هموارسازی هایتأثیر انگیهه"عنوان 

 باشدمی اطلاعاتی محدوای دارای سود که بود این بیانگر انیام دادند. ندایج پژوهش "غیرمندظره

 انیام مدیریت توسط سود، هموارسازی هایانگیهه واسطه به غیرمندظره که سودهای اعلان و

 و تفسیر را سود به مربوط اطلاعات خوبی به بدوانند گذارانکه سرمایه گرددمی باعث شود،می
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 اعلامی سود به دسدیابی به گذارانسرمایه اطمینان ندییه بفهمند و در را آن به مربوط معانی

 .رودمی با 

غیرعادی را به روش رویداد ( تأثیر کیفیت افشاء بر بازده 9818همچنین اسکینی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. ندایج های پذیرفدهپژوهی در شرکت

های شرکت بر رابطه کیفیت افشاء و بازده غیرعادی پیرامون حاکی از عدم تأثیر معنادار ویژگی

 روزهای اعلام سود است.

 پژوهشفرضيه های  -3
شرح زیر تدوین های قبلی، فرضیه شده در بخش  نظری مطرحا توده به مبانی ب   های پژوهش به 

 :شده است

 شده بر ضریب واکنش سود مؤثر است.بینیرشد بازده غیرعادی پیش اول: هيفرض

بینی رشد بازده غیرعادی   های دارای الگوی پیشهای عملکرد آینده شرکت شاخص  فرضيه دوم: 

 ها با تر است.شرکتساله، نسبت به سایر موبت سه

سوم:     ضيه  شرکت     تعدیل پیشفر سهم برای  سود هر  شد های دارای الگوی پیشبینی   بینی ر

 ها بیشدر است.ساله، نسبت به سایر شرکتبازده غیرعادی موبت سه

 روش و طرح پژوهش -4
صورت همبسدگی، از لحاظ روش، پژوهشی توصیفی مبدنی بر       این پژوهش از نظر ماهیت به

انیام آن در چارچوب اسدد  ت  باشد،  ها میهای مالی شرکت ات واقعی مندرج در صورت اطلاع

بدین معنی که چارچوب نظری و پیشینه پژوهش از راه   .رفده است پذیاسدقرائی صورت    -قیاسی 

 صوورت قیاسوی و گردآوری اطلاعات برای  ها بهو سوایت  مقا ت مروری بر ای،مطالعات کدابخانه

ضیه تائید و رد ف سدقرایی می ر شد. ها از راه ا شی کاربردی   هم با چنین از نظر نوع و هدع، پژوه

 شود.رگرسیونی تلقی می -های پژوهش، توصیفیآوری دادهبوده و از نظر دمع

 جامعه آماری -5
شوووده و   بندیهای مالی طبقههای تحقیا از دادهدر پژوهش حاضووور به منظور آزمون فرضووویه

شرکت        شده  سی  سابر سال شده در بورس اوراق بهادار تهران  های تولیدی پذیرفدهح های  بین 

ست.      9818تا  9831 شده ا سدفاده  سدفاده از داده    ا ست دلیل عدم ا سال شایان ذکر ا های  های 

ها  عدم تغییر بااهمیت و یا ودود شرایط غیرعادی در اقدصاد کشور در این سال      9818و  9819

 باشد.ین زمان بربودن فرایند داوری میله میو همچن
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 گيری و حجم نمونهنمونه، روش نمونه -6
سب، در این تحقیا از روش نمونه  سدماتیک   دهت اندخاب نمونه آماری منا سی گیری حذفی 

  هایشرکتشود و اسدفاده شده است. در این روش ابددا شرایطی دهت اندخاب نمونه تعریف می   

شرایط مذکور ا  ضیات   حذع می آماری ز نمونهفاقد  شرایط با توده به مدل آزمون فر گردند. این 

مگون ه ،شود. دلیل اسدفاده از این روش و تعریف چنین شرایطی   و مدغیرهای تحقیا تعیین می

ها به دامعه آماری        نمودن نمونه آماری با کل دامعه و امکان تعمیم ندایج حاصووول از آزمون           

 .(97-80: 9838)آذر و مؤمنی،  باشدمی

گیری، نمونه هایتوده به روش نحوه اندخاب و اسووودخراج نمونه آماری مناسوووب تحقیا با

 :باشدبه شرح زیر میها و اطلاعات مودود در بورس ملاحظات و شرایط مطرح شده و داده

 شده باشند )دهت محاسبه رشد بازده غیرعادی سهدر بورس پذیرفده 36قبل از سال  .9

 ساله(.

 گری، هلدینگ و لیهینگ نباشند.گذاری، واسطهسرمایههای شرکت .8

 اند.در بورس حضور داشده 18تا  36هایی که از سال شرکت .8

 اسفند باشد. 81ها مخدوم به سال مالی آن .9

 در دوره زمانی مذکور، دچار وقفه معاملاتی نشده باشند. .8

شرکت از دامعه  76گیری حذفی سیسدماتیک ندییه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه در

تا  9831از ابددای سال  مدوالی سال 8دوره تحقیا  ها اندخاب شدند.آماری دهت انیام آزمون

 .باشدمی (8*76شرکت ) -سال 888بنابراین حیم نهایی نمونه  ،باشدمی 9818اندهای سال 

 ی پژوهشمتغيرها گيریاندازه -7

 متغير مستقل -7-1
های ساله بر اساس رابطهرشد بازده غیرعادی مدوالی سه :1شدهبينیرشد بازده غيرعادی پيش

 ( به ترتیب با:8( تا )9)

(9) 𝐴𝐸𝐺 = 𝑋𝑡
𝑓.𝑡

− (1 + 𝑟𝑡−1)𝑋𝑡−1 + 𝑟𝑡−1𝑑𝑡−1 
(8) 𝐴𝐸𝐺𝑡−1 = 𝑋𝑡−1

𝑓.𝑡−1
− (1 + 𝑟𝑡−2)𝑋𝑡−2 + 𝑟𝑡−2𝑑𝑡−2 

(8) 𝐴𝐸𝐺𝑡−2 = 𝑋𝑡−2
𝑓.𝑡−2

− (1 + 𝑟𝑡−3)𝑋𝑡−3 + 𝑟𝑡−3𝑑𝑡−3 
 

 شود.میمحاسبه 

t ( 9818...  9810،  9831: شاخص زمانی ) سال 

                                                 
1 Ex-Ante Abnormal Earnings Growth 
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�̂�𝑡
𝑓,𝑡بینی سود هر سهم برای سال داری، اییاد شده در سال داری، پس از اعلام       : اولین پیش

 سود )بازده( سال قبل.

�̂�𝑡−1
𝑓,𝑡بینی سود هر سهم برای سال داری، اییاد شده در سال قبل، قبل از اعلام        : آخرین پیش

 ده( سال قبل.سود )باز

�̂�𝑡−1
𝑓,𝑡−1سال قبل، پس از اعلام        : اولین پیش شده در  سال قبل، اییاد  سهم برای  سود هر  بینی 

 سود )بازده( سال ماقبل.

�̂�𝑡−2
𝑓,𝑡−2سال  ما       : اولین پیش شده در  سال ماقبل، اییاد  سهم برای  سود هر  ز اعلام  پس بینی 

 سود )بازده( سال سه سال قبل.

𝑋𝑡−1 ،𝑋𝑡−2 و 𝑋−3: های قبل، ماقبل و سه سال قبل.  سود )بازده( سا نه اعلام شده برای سال 

𝑑𝑡−1 ،𝑑𝑡−2 و 𝑑𝑡−3های قبل، ماقبل و سه سال قبل.  : سود تقسیمی سا نه برای سال 

𝑟𝑡−1 ،𝑟𝑡−2 و 𝑟𝑡−3های قبل، ماقبل و سه سال قبل.  : برآورد ههینه سرمایه برای سال 

تقسیم افهایش در سود نسبت به دوره قبل به قیمت اولیه هر سهم به دست رشد بازده از 

ودود مقا ت  گیری رشد بازده غیرعادی،آمده است. ضمناً دلیل اندخاب دوره ساله برای اندازه

 اند. ساله را برای بررسی اندخاب کردهباشد که همگی دوره سهمعدبر مشابه می

 متغير وابسته -7-2

 واکنش سودضریب  -7-2-1

 دهش ضریب واکنش سود، بازده غیرمندظره بازار را در واکنش به ادهای غیرمندظره سود گهارش

های با افهایش سود )بازده( مداوم پشدیبانی شده شرکت .(8009 ،9کند )کوتاریگیری میاندازه

کمدری  دتوسط رشد سود )بازده(، ضریب واکنش سود با تر، فعالیت آینده با تر و مدیریت سو

(. در این پژوهش محاسبه بازده غیرعادی انباشده، دهت سنیش 8008دارند )قوش، گو و دین، 

 ضریب واکنش سود مورد اسدفاده قرار گرفده است.

 های دارای الگویهمچنین شش معیار حسابداری زیر برای بررسی فعالیت آینده شرکت

به رود: محاسها بکار میسایر شرکتساله، نسبت به بینی رشد بازده غیرعادی موبت سهپیش

بازده حقوق صاحبان (، ROA) بازده دارایی (،RNOA) میانگین بازده خالص دارایی عملیاتی

و حاشیه   (𝑁𝐼/𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑡−1∆) رشد سود(، 𝑅𝐸𝑁𝑉/𝑅𝐸𝑉𝑁𝑡−1∆) رشد فروش(، ROE) سهام

ایر ساله و سهای رشد بازده غیرعادی موبت سهبینیهای با پیشبرای شرکت (𝑃𝐹𝑇𝑀 𝐺𝑁) سود

  ها.شرکت

                                                 
1 Kothari 
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  𝑂𝐼𝐴𝐷𝑃از تقسیم سود عملیاتی پس از کسر اسدهلاک ميانگين بازده خالص دارایی عملياتی:

 آید.بر خالص دارایی عملیاتی به دست می

 بدهی عملیاتی. خالص دارایی عملیاتی برابر است با دارایی عملیاتی منهای 

 مدت.های کوتاهگذاریها به ده وده نقد و سرمایههای عملیاتی شامل کلیه داراییدارایی

 بدهی عملیاتی معادل بدهی داری است.

 شود.( محاسبه می𝑇𝐴( به کل دارایی )𝑁𝐼از طریا تقسیم سود خالص )نسبت بازده دارایی: 

 معادل نسبت سود خالص به ارزش دفدری حقوق صاحبان سهام. ازده حقوق صاحبان سهام: ب

 شود.( محاسبه می𝑁𝐼/𝑅𝐸𝑉𝑇از تقسیم سود خالص به فروش )حاشيه سود: 

(  تغییر درآمدهای فروش نسبت به درآمد فروش سال قبل  𝑅𝐸𝑁𝑉/𝑅𝐸𝑉𝑁𝑡−1∆رشد فروش )

((𝑅𝐸𝑉𝑇𝑡 − 𝑅𝐸𝑉𝑇𝑡−1)/(𝑅𝐸𝑉𝑇𝑡−1)) .است 

𝑹𝑬𝑽𝑻𝒕 : درآمد فروش سالt و 

𝑹𝑬𝑽𝑻𝒕−𝟏 : درآمد فروش سالt-1 باشد.می 

ه تقسیم یافدیافده، یا تغییر در سود تحقاافهایش یا کاهش سود بر اساس سود تحقا  رشد سود:  

 بر قیمت سهام ابددای دوره.

سووود ( برای بررسووی فرضوویه سوووم مبنی بر اینکه آیا تعدیل 9از مدل زیر بر اسوواس رابطه )

بینی رشوود بازده غیرعادی موبت، های دارای الگوی پیشدر شوورکت هر سووهم شوودهبینیپیش

شرکت      سایر  سبت به  سدفاده می   ها بیشن ست، ا ضیه اول و دوم نیه مدلی       تر ا سی فر شود. برر

مشووابه با مدل زیر دارد که به دلیل پرهیه از اطاله مدن، از انعکاس آن در مقاله خودداری شووده  

 است. 

(9) 
𝑅𝐸𝑉 =  𝜃0 + 𝜃1𝐹𝐸+ × 𝐷𝐴𝐸𝐺−

3+ + 𝜃2𝐹𝐸− × 𝐷𝐴𝐸𝐺−
3+ + 𝜃3𝐹𝐸+

× 𝐷𝐴𝐸𝐺−
3− + 𝜃4𝐹𝐸− × 𝐷𝐸𝐴𝐺−

3− + 𝜃5𝐹𝐸+

× 𝐷𝐸𝐴𝐺−𝑀𝐼𝑋 + 𝜀 
 

REV :برای  ر سهموبینی سود هه از اخدلاع بین پیشور سهم است کوبینی سود هتعدیل پیش

𝑥𝑡) آیدبه دست می t-1 سالیافده هر سهم ، قبل و بعد از اعلان سود تحقاt سال
𝑓,𝑡

− 𝑥𝑡−1
𝑓,𝑡.)   

FE سووود غیرمندظره اسووت، که تفاوت سووود واقعی اعلام شووده : (1-𝑡𝑥) بینی  و میانگین پیش

 گیرد.تحلیلگران است که مقادیر قیمت سهام سال قبل را در بر می

:DAEG_MIX شووده در حداقل  بینیمدغیر موهومی اسووت که اگر رشوود بازده غیرعادی پیش

 است و در غیر این صورت صفر است. 9ساله موبت باشد برابر ای سههای چرخهیکی از بازه

F𝐄+  وF𝐄−بینی است.: خطای موبت و خطای منفی پیش 
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 هاوتحليل دادهروش تجزیه -8

بندی اطلاعات و  افهار صفحه گسدرده اکسل دهت طبقه   نرمآوری اطلاعات مربوط از پس از دمع

سدفاده از نرم      صل با ا سدفاده گردید و درنهایت اطلاعات حا سبه مدغیرها ا و   SPSS 88 افهارمحا

6 Eviews  فرض دهت تخمین مدل    های پیش در ابددا آزمون وتحلیل قرار گرفت.   مورد تیهیه

های آماری رگرسوویون چند شووده از آزمونینیبهای پیشانیام و سووپس به منظور تحلیل مدل

 اسدفاده شده است. ای دو نمونه tمدغیره و 

 هاتوصيفی داده ه هایآمار -9
و به شرح محاسبه  (8)های مورد مطالعه در پژوهش حاضر، در ددول های توصیفی دادهآماره

شده را به تفکیک  آوریمیانگین مدغیرهای دمع (8)ددول  اول سدون. صفحه بعد ارائه شده است

انحراع پنیم  سدوناست.  198/0عنوان موال میانگین بازده غیرعادی انباشده که به دهد،نشان می

بازده غیرعادی  انحراع معیاردهد که پراکندگی مدغیرها را حول میانگین نمایش میمعیار و 

ها را نسبت به دم میهان چولگی و کشیدگی دادهفششم و ه هایسدونباشد. می 069/9انباشده 

رشد بازده غیرعادی دهد که در بین مدغیرهای پژوهش ای شکل نشان میمنحنی نرمال زنگوله

 .باشدترین چولگی به سمت چپ میبیش دارای،  -878/0با عدد  ساله ترکیبی،سه

 متغیرهاي پژوهش  توصیفي ه هايآمار (. 6)جدول 
ن نام متغیر

میانگی
 

میانه
داکثر 

ح
 

ل
داق

ح
ف  

حرا
ان

معیار
ی 

چولگ
ی 

دگ
کشی

 
- 02/2 329/0 319/0 بازده غیرعادی انباشته 29/2  071/1 29/2 111/1 

 303/17 013/2 77/332 2393- 9713 000/1 331/77 بینیخطای پیش
 331/7 329/1 373/0 01/0 7/1 071/1 903/1 بازده حقوق صاحبان سهام

 791/9 719/1 0139/1 02/0 31/1 110/1 709/1 بازده خالص دارایی عملیاتی
 303/2 731/1 217/1 07/0 3/7 111/2 912/2 هابازده دارایی

 723/9 197/1 921/1 01/0 13/3 317/1 100/2 حاشیه سود
 322/0 12/0 273/1 07/0 33/1 117/2 703/2 رشد سود

 11/2 037/1 023/1 0/0 32/3 373/1 172/1 رشد فروش
- 7/0 19/2 0/0 37/3 00/0 932/2 بینی سود هر سهمتعدیل پیش 391/0  

- 232/1 722/0 0/0 1 00/0 291/0 سالههای دارای رشد بازده غیرعادی مثبت سهشرکت 911/0  
- 17/2 97/0 0/0 1 00/0 199/0 الهسهای دارای رشد بازده غیرعادی منفی سهشرکت 791/2  

- 313/0- 732/0 0/0 1 1 193/0 های دارای رشد بازده غیرعادی ترکیبیشرکت 137/1  

 

 های پژوهشیافته -11
های اول و  در پژوهش حاضوور از تکنیک آماری رگرسوویون چند مدغیره دهت آزمون فرضوویه

ست      دو نمونه tسوم و از آزمون   ست.  زم به ذکر ا سدفاده گردیده ا ضیه دوم ا ای برای آزمون فر
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صووورت ها بهیک آزمون پارامدریک مقطعی اسووت ولی با توده به اینکه داده tکه اگرچه آزمون 

ها مهم و  شرکت تحلیل شده و در فرضیه اول و سوم مشخص شده که اخدلاع بین سال         -سال 

 قابل توده نیست، لذا مشکل خاصی در تحلیل فرضیه دوم اییاد نخواهد کرد.  

 وتحليل فرضيه اولتجزیه

سیون  مدل بودن دارمعنی تعیین دهت شر F آماره از رگر سی  برای و فی  بودن دارمعنی برر

 .است  شده  اسدفاده   %18  سطح  در اسدیودنت  t آماره از مدل هر در مسدقل  مدغیرهای ضریب 

سون  دوربین همچنین از آزمون سی  دهت نیه وات شکل  نبود برر سدگی  م  دملات بین خودهمب

ضوومناً با توده به اینکه در دوره زمانی پژوهش تغییرات و نوسووانات    .گردید اسوودفاده پسووماند

ست، لذا مانایی داده   ای در دادهعمده سی اتفاق نیفداده ا ست. با   های مورد برر شهود ا توده  ها م

سدفاده 8لیمر )ددول  آزمون آمارة احدمال مقدار به تیمیعی در  مدل دای پنلی به مدل از (، ا

  .است ترفرضیه اول مناسب

 چاو(لیمر ) Fنتایج  آزمون (. 5)جدول 

 

 است.  شده پرداخده رگرسیونی مدل برای مناسب الگوی اندخاب به فرضیه، آزمون این از قبل

 شده پرداخده تصادفی هایداده مدل برابر در تلفیقی هایداده مدل اندخاب به با آزمون چاو ابددا

آزمون  نگاره در آماره چاو احدمال است. مقدار شده ارائه (8)ددول  آزمون چاو در ندییه است.

 تلفیقی هایداده روش از اسدفاده فرضیه آزمون این برای لذا، و بوده %8 داریمعنی از سطح ترکم

 است و باید از روش اثرات ثابت اسدفاده نمود.  مندفی

 پاگان برای فرضيه اول - بروش آزمون

صفر، آزمون بروش     ضیه  صادفی را تائید نکرده    -با توده به مقدار آماره آزمون فر پاگان اثرات ت

سدفاده از آزمون     ست، لذا نیازی به ا ست ولی از آنیا که آزمون چاو روش تلفیقی را    ا سمن نی ها

پاگان روش تلفیقی را تائید کرده اسوووت، اولویت با آزمون چاو خواهد بود           -رد و آزمون بروش

 (، بنابراین از روش اثرات ثابت اسدفاده خواهد شد.  8008)بالدادی، 

 
 

 1مدل   -آزمون چاو 

𝑹𝑬𝑻(−𝟖. 𝟒) =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑭𝑬 + 𝜶𝟐𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑+ × 𝑭𝑬 + 𝜶𝟑𝑫𝑨𝑬𝑮−

𝟑− × 𝑭𝑬 + 𝜺 

 احتمال آماره آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 0000/0 72/7 آزمون چاو
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 1مدل  -نتایج آزمون بروش پاگان(. 4)جدول 
 

 

 پانلی فرضيه سوم هایداده به مربوط هاینتایج بررسی آزمون

آزمون  برای لذا، و بوده %8 داریمعنی از سووطح ترکم 7 در ددول آماره چاو احدمال مقدار

 گردید.است لذا از روش اثرات ثابت اسدفاده  مندفی تلفیقی هایداده روش از اسدفاده فرضیه این

 لیمر ) چاو ( Fنتایج  آزمون (.3جدول )
 3مدل  -آزمون چاو 

𝑹𝑬𝑽 =  𝜽𝟎 + 𝜽𝟏𝑭𝑬+ × 𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑+ + 𝜽𝟐𝑭𝑬− × 𝑫𝑨𝑬𝑮−

𝟑+ + 𝜽𝟑𝑭𝑬+ × 𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑− + 𝜽𝟒𝑭𝑬−

× 𝑫𝑬𝑨𝑮−
𝟑− + 𝜽𝟓𝑭𝑬+ × 𝑫𝑬𝑨𝑮−𝑴𝑰𝑿 + 𝜺 

 احتمال آماره آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 0012/0 3/  711 آزمون چاو
 

های تلفیقی و روش تخمین با توده به مقدار آماره آزمون فرضووویه صوووفر، اسووودفاده از داده

صحیح می  ست،       حداقل مربعات معمولی  شده ا صادفی تائید ن شد. چون در این آزمون اثرات ت با

 هاسمن نیست.نیازی به اسدفاده از آزمون 
 

 5مدل  -نتایج آزمون بروش پاگان (. 9)جدول 

 

آزمون چاو روش تلفیقی را رد و آزمون بروش پاگان روش تلفیقی را تائید کرده از آنیا که 

 است، اولویت با آزمون چاو خواهد بود، بنابراین از روش اثرات ثابت اسدفاده خواهد شد.
 

 شده بر ضریب واکنش سود مؤثر است.بینیرشد بازده غیرعادی پیش فرضيه اول:

 1مدل   -آزمون بروش پاگان 

𝑹𝑬𝑻(−𝟖. 𝟒) =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑭𝑬 + 𝜶𝟐𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑+ × 𝑭𝑬 + 𝜶𝟑𝑫𝑨𝑬𝑮−

𝟑− × 𝑭𝑬 + 𝜺 

 احتمال آماره آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون

 773/0 331/0 آزمون بروش پاگان

 3مدل   -آزمون بروش پاگان 

𝑹𝑬𝑽 =  𝜽𝟎 + 𝜽𝟏𝑭𝑬+ × 𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑+ + 𝜽𝟐𝑭𝑬− × 𝑫𝑨𝑬𝑮−

𝟑+ + 𝜽𝟑𝑭𝑬+ × 𝑫𝑨𝑬𝑮−
𝟑− + 𝜽𝟒𝑭𝑬−

× 𝑫𝑬𝑨𝑮−
𝟑− + 𝜽𝟓𝑭𝑬+ × 𝑫𝑬𝑨𝑮−𝑴𝑰𝑿 + 𝜺 

 احتمال آماره آزمون مقدار آماره آزمون نوع آزمون 

 379/0 17317/0 آزمون بروش پاگان
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(، برای رابطه 099/0) t توده به سطح معناداری آمارهدهد که با ( نشان می6ندایج ددول )

بینی رشد بازده غیرعادی و ضریب واکنش سود )بازده غیرعادی انباشده(، چون سطح بین پیش

ائید وت  H 1شود و فرضرد می 0Hباشد، فرض می 08/0تور از سطح معنواداری معناداری کم

 غیرعادی و ضریب واکنش سود رابطه معناداری ودودبینی رشد بازده شود در ندییه بین پیشمی

ین ساله بیانگر رابطه موبت بشده موبت سهبینیدارد. موبت بودن ضریب بازده غیرعادی پیش

 شده موبت و ضریب واکنش سود است.بینیرشد بازده غیرعادی پیش

 نتایج تحلیل معادله رگرسیوني فرضیه اول (.7جدول)
خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معناداری

 1720/0 -210737/1 030013/0 -0177930/0 مقدار ثابت

بینی سود هر سهم )از تقسیم سود هر سهم خطای پیش

سود هر سهم سال قبل / سود هر سهم  –سال جاری 

 سال قبل(

007233/0 003317/0 117313/1 0010/0 

 0773/0 330112/3 013393/0 033111/0 سالهشده مثبت سهبینیبازده غیرعادی پیش

 0317/0 -713011/1 711777/0 -222277/1 سالهشده منفی سهبینیبازده غیرعادی پیش

احتمال آماره   F 10123/27آماره 
F 

0000/0 

    729301/1 آماره دوربین واتسون

    217721/0 ضریب تعدیل

 

( 0090/0داری )سود، نیه رابطه معنی بینی سود هر سهم و ضریب واکنش    بین خطای پیش

شوووده منفی  بینیباشووود. ولی بین بازده غیرعادی پیش   ودود دارد و دهت این رابطه موبت می   

( ودود ندارد. مقدار دوربین واتسووون 037/0سوواله و ضووریب واکنش سووود رابطه معناداری )سووه

دگی ودود ندارد چون دهد که بین باقی مانده خطاهای مدل پدیده خود همبس( نشان می68/9)

دهد که کل مدل  ( نشووان  می00000) Fاسووت. به علاوه مقدار آماره  8/8و  8/9مقدار آن بین 

 دار است.معنی
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بینی رشد بازده غیرعادی   های دارای الگوی پیشهای عملکرد آینده شرکت شاخص  فرضيه دوم: 

 ها با تر است.ساله، نسبت به سایر شرکتموبت سه
 

 اي در فرضیه دومدو نمونه tنتایج تحلیل آزمون  (.8) جدول

   هاسایر شرکت های با الگوی مثبتشرکت متغیر

 سطح معناداری tآماره  میانگین میانگین 

ROE 0173/0 9377/0 091/3 000/0 

RNOA 0731/0 9719/0 703/7- 000/0 

ROA 0213/0 1171/0 33/3- 000/0 

 000/0 -907/7 1370/0 0739/0 حاشیه سود

 023/0 -232/2 0211/0 -0113/0 رشد سود

 133/0 -923/1 1713/0 0300/0 رشد فروش

های   گیری فعالیت آینده را برای زیر گروه شووورکت     میانگین مقادیر اندازه    (3)ندایج ددول   

سال مدوالی )     سه  شد بازده غیرعادی موبت در طول  شرکت  +DAEG_3دارای ر سایر  ها را ( و 

شان می  شد که این عدد از  می ROE ،089/8تفاوت میانگین برای مدغیر  tدهد، مقدار آماره ن با

(، و با توده به سوووطح  139/9 < 089/8تر اسوووت )، بهرگtمقدار آماره ددول مقادیر بحرانی 

ن محاسبه شده    باشد، تفاوت میانگی ( می08/0( که کمدر از ) 000/0داری به دست آمده ) معنی

 دار است. معنی

تفاوت میانگین     t، مقدار آماره    -RNOA ،901/9تفاوت میانگین برای مدغیر    tمقدار آماره   

برای  tو مقدار آماره  -806/9برای مدغیر حاشیه سود  t، مقدار آماره  -ROA ،81/8برای مدغیر 

تر از عدد بحرانی ددول بهرگ t، که برای این مدغیرها مقدار آماره  -888/8مدغیر رشوود سووود  

تر از عدد بحرانی ده مدغیر رشوود فروش که کوچکباشوود، بهدار میمعنی sigباشوود و مقدار می

ست )  گردد، در تائید می 1Hشود و فرض  رد می 0H (، بنابراین فرض 139/9> -883/9ددول ا

ه،  سووالموبت سووهشووده بینیو رشوود بازده غیرعادی پیشآینده  های عملکردشوواخصندییه بین 

بینی رشوود بازده غیرعادی موبت های دارای پیشرابطه موبت و معناداری ودود دارد، و شوورکت

 باشد.  ها دارای فعالیت آتی با تری میساله نسبت به سایر شرکتسه
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سوم:    ضيه  شرکت     تعدیل پیش فر سهم برای  سود هر  شد های دارای الگوی پیشبینی    بینی ر

 ها بیشدر است.ساله، نسبت به سایر شرکتغیرعادی موبت سهبازده 
 

 نتایج تحلیل معادله رگرسیوني فرضیه سوم (. 6) جدول
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 3321/0 009390/0 010123/0 000111/0 ضریب ثابت

 0112/0 790022/2 037001/0 013172/0 تعدیل مثبت با رشد بازده غیرعادی مثبت

 0920/0 307333/0 022200/0 003010/0 تعدیل منفی با رشد بازده غیرعادی مثبت

 3993/0 321332/0 217021/0 910070/0 تعدیل مثبت با رشد بازده غیرعادی منفی

 0113/0 732971/1 033392/0 121102/0 تعدیل منفی با رشد بازده غیرعادی منفی

 1301/0 -917200/0 130231/0 -111331/0 میانگینطور تعدیل مثبت به

    122091/0 ضریب تعدیل

F 0000/0 احتمال آماره  213931/0 آماره 

    13173/1 دوربین واتسون

شان می  (1)ندایج ددول  سطح معناداری آماره ن شد    t دهد که با توده به  برای رابطه بین ر

تعدیل    و  بینی موبت همراه با خطای پیش  سووواله  شوووده موبت سوووه  بینیبازده غیرعادی پیش  

سطح معناداری کم 097/0) بینیپیش سطح معناداری ) (، چون  شد، فرض  می (08/0تر از    0Hبا

شد بازده غیرعادی پیش   تائید می  1H شود و فرض رد می ت شده موب بینیشود در ندییه بین ر

 رابطه معناداری ودود دارد. ضریببینی، بینی موبت و تعدیل پیشساله همراه با خطای پیشسه

نشان  بینی موبتساله همراه با خطای  پیششده موبت سهبینیموبت رشد بازده غیرعادی پیش

سوواله همراه با خطای شووده موبت سووهبینیدهنده رابطه موبت میان رشوود بازده غیرعادی پیش

شووده  ینیبادی پیشبینی اسووت. از طرفی بین رشوود بازده غیرع بینی موبت و تعدیل پیشپیش

سه  شد بازده غیرعادی پیش 088/0بینی منفی )ساله همراه با خطای پیش موبت  شده   بینی( و ر

با خطای پیش    منفی سوووه له همراه  بینی نیه رابطه  ( و تعدیل پیش  0998/0بینی منفی )سوووا

باشووود. همچنین بین رشووود بازده غیرعادی     داری ودود دارد و دهت این رابطه موبت می   معنی

سه   بینیپیش شد بازده غیرعادی   388/0بینی موبت )ساله همراه با خطای پیش شده منفی  (، ر

موبت  بینیشده ترکیبی )موبت در حداقل یک سال از سه سال( همراه با خطای پیش    بینیپیش

 رابطه معنادار ودود ندارد. بینیو تعدیل پیش( 780/0)

اقی مانده خطاهای مدل پدیده خود         دهد بین ب  ( نشوووان می7/9مقدار دوربین واتسوووون ) 
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F (000/0 )اسووت. به علاوه مقدار آماره  8/8و  8/9همبسوودگی ودود ندارد چون مقدار آن بین 

 دار است.دهد که کل مدل معنینشان می

 گيری و پيشنهادهانتيجه -11
و   9818تا  9831های شرکت عضو بورس بین سال    76های انیام شده بر روی  طبا بررسی 

شده موبت  بینیتوان ندییه گرفت که رشد بازده غیرعادی  پیش ده به ندایج فرضیه اول می با تو

داری با بازده غیرعادی انباشده دارد یعنی بین تغییرات رشد بازده    ساله ارتباط موبت و معنی سه 

داری ساله و تغییرات ضریب واکنش سود رابطه موبت و معنی   شده موبت سه  بینیغیرعادی پیش

های دارای رشووود بازده    دهد که فعا ن بازار برای شووورکت     ها نشوووان می دارد. این یافده   ودود

سه   بینیغیرعادی پیش سود بیش     شده موبت  ضریب واکنش  تری پس از کندرل خطای ساله، 

گیرند. از این نظر ندایج این فرضووویه با ندایج حاصوووله از تحقیا یو و هی  بینی، در نظر میپیش

 ( مطابقت دارد.9836و احمدی )( و احمدپور 8098)

شان می   یافده ضیه دوم ن شد بازده دهد که رابطه موبت و معناداری میان پیشهای فر   بینی ر

  بینیهای دارای الگوی پیشسوواله و فعالیت آتی ودود دارد. یعنی شوورکت غیرعادی موبت سووه

  اهشوورکتایر نسووبت به سووسوواله دارای فعالیت آینده با تری رشوود بازده غیرعادی موبت سووه

که بیان   ( مطابقت دارد8098( و یو و هی )8090های یو )باشووند. این ندایج با ندایج پژوهشمی

 دهد.شده فعالیت آینده را بهدر نشان میبینیرشد بازده غیرعادی پیشکند می

سوم می    ضیه  شد بازده غیرعادی پیش  توان ندییه گرفت کهبا توده به ندایج فر شده   نیبیر

 دارد نیبیتعدیل پیشداری با ارتباط موبت و معنی بینی موبتسوواله و خطای پیشسووهموبت 

شد بازده غیرعادی پیش میهان  یعنی با افهایش سه   بینیر بینی  ساله و خطای پیش شده موبت 

ا ندایج حاصله ب این فرضیه ندایج  از این حیث .یابدافهایش می بینی نیهموبت، میهان تعدیل پیش

گذاران هنگام  کنند تحلیلگران و سوورمایهاسووت که بیان می ( مشووابه8098و و هی )ی از تحقیا

عدیل پیش   های پیش    ت به خطا بت بیش بینی،  های پیش  بینی مو ی تر از خطا ت بینی منفی اهم

 .دهندمی

 های پژوهشپيشنهادهایی مبتنی بر یافته -12

یه، به  های هر فرضووبر یافده ، پیشوونهادهایی مبدنیهاوتحلیل فرضوویهتیهیهبا توده به ندایج 

 شود.شرح زیر ارائه می

 هک شود می سهامداران و مدیران پیشنهاد   گذاران،به سرمایه  با توده به ندییه فرضیه اول؛  (9

سود بیش    ضریب واکنش  شده و   با مفهوم  شنا  صمیم  تر آ شده  گیریدر ت ها به آن توده دا

 .ندشبا
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  رشوود بازده غیرعادی تأثیره دلیل که ب دشوووبا توده به ندییه فرضوویه دوم؛ پیشوونهاد می (8

های منطقی و در ارزیابی عملکرد  ها، در تصووومیمفعالیت آتی شووورکتبر شوووده بینیپیش

 شده نیه در کنار سایر معیارها توده شود.بینیاقدصادی، به تأثیر رشد بازده غیرعادی پیش

که  دشویران پیشنهاد میسهامداران و مد  گذاران،م؛ به سرمایه سو با توده به ندییه فرضیه   (8

بازده غیرعادی و خطای پیش    با   تأثیرگذار بر   به  بینیالگوی رشووود  ل  تعدی   عنوان عاملی 

در  تری پیدا کنند وها آشوونایی بیشبازده و سووود غیرعادی شوورکت بینیبینی، پیشپیش

یه     تصووومیم به سووورما همچنین الهام مدیران    گذاری از آن اسووودفاده کنند.    های مربوط 

ده  ها شووورکت  پذیرف بال خطای        ی  پاسوووخگویی در ق هادار برای  شوووده در بورس اوراق ب

 شده هر سهم در مقایسه با سود واقعی.بینیملاحظه در سود پیشقابل

 های آتیبرای پژوهش هاییپيشنهاد -13

بینی تحلیلگران و مدیران، و  با توده به اهمیت محدوای اطلاعاتی اعداد حسوووابداری و پیش    

تر و با در نظر گرفدن رسوود انیام مطالعات بیشضووریب واکنش سووود، به نظر میاهمیت پدیده 

شدن عوامل مؤثر بر این پدیده در ایران کمک نماید.     با توده به ادبیات و دوانب دیگر به روشن 

 گردد:پیشینه پژوهش موضوعات زیر برای انیام پژوهش توسط سایر محققان پیشنهاد می

گذاران در زمان اعلام سود واقعی در مواردی که رشد بازده بررسی میهان واکنش سرمایه (9

تر است و مقایسه آن با زمانی شده کمبینیغیرعادی موبت بوده و سود واقعی از سود پیش

 شده است.بینیتر از سود پیشکه رشد بازده غیرعادی منفی بوده و سود واقعی بیش

 ساله.بینی رشد بازده غیرعادی سهپیش شناسایی و ارزیابی فاکدورهای مؤثر بر انحراع در (8

 .بر ضریب واکنش سودبررسی تأثیر رشد فروش و رشد سود  (8

 های رشد بر ضریب واکنش سود.بررسی تأثیر نرخ فرصت (9

 بررسی تأثیر اظهارنظرهای حسابرسی بر ضریب واکنش سود. (8

 منابع  -14

 ،اندشارات سمت ، تهران،آمار و کاربرد آن در مدیریت(. 9838عادل و منصور مؤمنی، ) آذر،

 ، چاپ نهم. دلد دوم

های کیفی اطلاعات مالی در ارزیابی (. اسدفاده از ویژگی9836احمدی. ) و احمد احمدپور، احمد

 .8-97 :98(88) های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسی ود. کیفیت س
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 69/ پاییز 53شماره / نهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(. رویداد 9818دقی شریف؛ مهدی رزینی و علیرضا صفری. )اسکینی، سبحان؛ سید دلال صا

-63: 3(81) فصلنامه حسابداری مالیپژوهی تأثیر کیفیت افشاء بر رفدار بازده غیرعادی. 

88 . 

بینی سود با (. رابطه بین کیفیت پیش9831برزیده، فرخ؛ قاسم بولو و عاطفه امینی مطلا. )

 .909-993: 86 ه مطالعات حسابداریفصلنامضریب واکنش سود و تمرکه مالکیت. 

بازده  واکنش ضریب بر سود هموارسازی های(. تأثیر انگیهه9818پیرایش، رضا و مرتضی چغاله. )

 . 38-901: 7(89) فصلنامه حسابداری مالی. غیرمندظره سود به نسبت غیرعادی

بینی (. بررسی اثر اندشار پیش9819رحمانی، علی؛ نازنین بشیری منش و سیده سمانه شاهرخی. )

 .81-80: 8(90) دانش حسابداریسود بر ضریب واکنش سود آینده. 

(. بررسی رابطه بین اسدراتژی افهایش سود و ضریب واکنش سود، شواهدی 9810کرانی، کامبیه. )

 .998-983: 93(79)های حسابداری و حسابرسی رسیبراز بورس اوراق بهادار تهران. 

(. بررسی رابطه بین کیفیت سود و 9831مرادی، مهدی؛ محمدعلی فلاحی و محسن کامی. )

 .998-978: 96( 88) دانش و توسعهضریب واکنش سود. 

(. پیامدهای اقدصادی کیفیت اطلاعات 9818نیکو مرام، هاشم؛ مهدی تقوی و حمید احمدزاده. )

فصلنامه دانش حسابداری و ری با تأکید بر مدغیر ضریب واکنش سود. حسابدا

 .861-897: 8(99) حسابرسی مدیریت
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