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  چكيده
اند، توانسته اند جايگاه مناسبي در  در خصوص سودهاي گذشته داشتهشركتهايي كه يك روند رو به رشد 

نگراني شركتهاي مذكور از اين . باشند بازار سرمايه بدست آورند و به شدت نگران حفظ اعتبار و شهرت خود مي
، كند يا به آن لطمه مي زند؟ در اين رابطه است كه آيا انتشار سود پيش بيني شده، اعتبار شركت را حفظ مي

انتشار سود پيش بيني شده شركتها بايد به گونه اي باشد كه روند و الگوي رشد موجود در سودهاي گذشته را 
هدف كلي تحقيق حاضر تبيين تاثير وجود الگوهاي پايدار در رشد سود بر واكنش قيمت سهام به . حفظ كند

نمونه آماري . باشد هادار تهران ميويژگيهاي پيش بيني سود هر سهم شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب
هاي آنها در  باشد كه داده شركت از شركتهاي پذيرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران مي 104اين تحقيق شامل 

نتايج تحليل آماري نشان داد كه واكنش بازار . گردآوري و تجزيه و تحليل شد 1389تا  1383طول سالهاي 
ي و افق پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، متفاوت از ساير سرمايه به اخبار بد پيش بين

بيني سود هر سهم تحت تاثير  اين در حالي است كه واكنش بازار سرمايه به اخبار خوب و دقت پيش. شركتهاست
د، متاثر از نگرش در اين رابطه به نظر مي رسد كه واكنش سرمايه گذاران به اخبار ب. رشد پايدار سود نبوده است

  .آنان در خصوص اعتبار و اهميت اين اخبار است
 

  .رشد پايدار سود، بازده غير عادي سهام و ويژگيهاي پيش بيني سود هر سهم :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
تاثير رشد پايدار سود بر واكنش قيمت سهام به ويژگيهاي پيش بيني سود در اين تحقيق به بررسي 

مديران شركتها در گروه آن دسته از استفاده كنندگان صورتهاي مالي هستند كه . پردازيم مي هر سهم
. آورند كنندگان خارجي بدست مي در داخل شركت حضور دارند و اطلاعات بيشتري را نسبت به استفاده

عات كنندگان از اطلاعات مالي شركتها علاوه بر اطلا گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده سرمايه
يكي از اين اطلاعات پيش بيني . تاريخي، نياز به اطلاعاتي درباره آينده واحدهاي اقتصادي نيز دارند

 پيش بيني .قرار مي گيردباشد كه مورد توجه سرمايه گذاران و بازار سهام  سود توسط مديريت واحد مي

 Hirst(كند مي ارائه شركت رمورد انتظا سود درباره اطلاعاتي كه افشاي شركتي است نوعي سود هر سهم،

et al., 2008.( به انتقال اطلاعات براي مديران مهم ارتباطي مجراي دو اجباري و اختياري افشاي 

تأثير  بهادار اوراق قيمت بر و دارد مربوطي و ارزشمند اطلاعات افشا، دو نوع اين .است بيروني سهامداران
زماني كه اطلاعاتي خارج از صورتهاي مالي را به طور مديران  ).Francis et al., 2008(گذارد مي

منافع اين . كنند؛ منافع و هزينه هاي انتشار اين اطلاعات را مدنظر قرار مي دهند داوطلبانه افشا مي
اطلاعات ممكن است كاهش هزينه سرمايه و ايجاد نگرش مثبت در بازار سرمايه درخصوص چشم انداز 

ه ممكن است مديران در قبال انتشار پيش بيني ها، متحمل شوند هزينه هايي ك. آتي شركت باشد
 & Easley(شامل از دست دادن شهرت و اعتبارشان در زمان انتشار اطلاعات ناصحيح است 

O'Hara,2004؛Leuz & Verrecchia,2005.(  
هاي اي باشد كه روند و الگوي رشد موجود در سود انتشار سود پيش بيني شده شركتها بايد به گونه

رسد شركتهايي كه نرخ رشد ثابتي در  بنابراين به نظر مي). Baik et al.,2010(گذشته را حفظ كند
  . تري به بازار سرمايه ارائه مي نمايند پيش بيني هاي دقيقاند؛  سودهاي گذشته داشته

گسترش . شوند به طور موثري كمي مي ،در اين تحقيق ويژگيهاي انتشار سود پيش بيني شده
. گيري و كمي نمودن پيش بيني هاي مديريتي يكي از ضروريات تحقيق حاضر است مباني نظري اندازه

از طرفي تاثير روند سودهاي گذشته بر اعتماد بازار سرمايه، موضوعي است كه روشن شدن زواياي 
ي گزارشگري در جهت حداكثر نمودن ارزش پنهان آن به مديران شركتهاي سهامي در تدوين راهبردها

  . كند بازار شركت كمك شاياني مي
  

  پيشينه مروري بر و  شهوژپ يملع ينابم -2
دهندگان،  گذاران، اعتبار سرمايه. هاي اقتصادي است گيري بيني، عنصر كليدي در تصميم پيش

ر بين سود گزارش اگ. بيني هستند گيريهاي اقتصادي متكي به پيش مديريت و ساير اشخاص در تصميم
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بيني  توانند توجه خود را به پيش گذاران مي شده و سود تقسيمي رابطه قوي وجود داشته باشد، سرمايه
  .سودهاي آتي معطوف دارند

اطلاعات ارائه شده توسط شركت و در نتيجه سود، مبتني بر رويدادهاي گذشته است اما 
يكي از ديدگاه هاي موجود در اين . شركت مي باشندگذاران، نيازمند اطلاعاتي راجع به آينده  سرمايه

گذاران بتوانند  مورد، ارائه اطلاعات تاريخي و جاري توسط واحد تجاري است البته به نحوي كه سرمايه
ديدگاه ديگر اين است كه مديريت با در دست . هاي مربوط به آينده را انجام دهند بيني خود پيش

ها، كارايي بازارهاي  بيني بپردازد و با انتشار عمومي اين پيش بيني پيش داشتن منابع و امكانات به انجام
رسد زيرا درك  تصميم گيري درباره انتخاب بين دو ديدگاه بالا، مشكل به نظر مي .مالي را افزايش دهد

قابل قبولي از نحوه پردازش اطلاعات توسط سرمايه گذاران موجود نيست و نظريه بازار كارا بر ميزان و 
تحقيقات مختلف، به نتايج متضادي در اين مورد . سرعت تاثير اطلاعات مالي بر قيمت سهام تاكيد دارد

اما نظر اغلب دست اندركاران مالي بر اين است كه انتشار پيش بيني ها به اتخاذ تصميمات . اند رسيده
بيني سود  دند كه پيشنشان دا شپوونال و همكاران ).Pownall et al.,2003(كند گذاري كمك مي سرمايه

توان ريسك شركت را از طريق اين افشاها  مي و مديريت با ارزش بازار شركت رابطه معني داري دارد
  .كاهش داد

از . در ادبيات مالي يكي از معيارهاي سنجش ريسك يك شركت تغييرات در مبلغ سود آن است
به . كنند متناسبي را مطالبه مي طرفي سرمايه گذاران با توجه به ريسك برآوردي شركت نرخ بازده

طوري كه هر چه ريسك شركت از ديدگاه سرمايه گذاران بالاتر باشد، نرخ بازده مورد انتظار آنان نيز 
خ بازده مورد انتظار سرمايه ربنابراين مديران شركت جهت پايين آوردن ن. بيشتر خواهد شد و بالعكس

كت را كاهش دهند تا بتوانند به راحتي به منابع گذاران سعي مي كنند ريسك سرمايه گذاري در شر
در اين راستا مديران تلاش مي كنند با هموارسازي سود تغييرات و . مالي مورد نياز خود دست يابند

نوسانات سود را كاهش دهند تا از اين طريق ريسك سرمايه گذاري در شركت در سطح پايين تري نگه 
  ).Barth et al.,2009؛ Healy & wahlen, 2008؛ James et al., 2006( داشته شود
 قرار بررسي مورد را مديريت پيش بيني هاي اعتبار) Rogers & Stocken,2005(استاكن  و راجرز

 در ولي هستند بيني پيش اطلاعات نادرست ارائه مديران خواهان كه رسيدند نتيجه اين به آنها. دادند

آنها همچنين ثابت كردند كه به طور  .شوند مي رو روبه نادرستارائه  يافتن در بازار توانايي با عمل
معمول، بازار سرمايه اخبار بد پيش بيني سود هر سهم را معتبرتر و دقيق تر از اخبار خوب پيش بيني 

آنها بيان كردند كه بازار سرمايه از اطلاعات اضافي و رسيدگيهاي تحليلي براي . سود هر سهم مي داند
بيني سود استفاده مي كند در حاليكه، اخبار بد را صحيح و معتبر  اخبار خوب پيش اطمينان از صحت

  . فرض مي كند
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اثرات پيش بيني سود مديران را بر اعتبار ارزيابي مديريت ) Tuna & Verdi,2008(تونا و وردي 
داري را نشان آنها دريافتند كه با تغيير مديريت، سودهاي پيش بيني شده تفاوت معني . بررسي نمودند

  .دهند و از يك روند ثابتي برخوردارند نمي
 مورد مديريت سود پيش بيني خطاي برآورد در را مديريت بيني پيش دقت نقش) Fang,2009(فانگ 

 خطاي و بيني پيش دقت بين منفي و بااهميت اي رابطه كه رسيد نتيجه اين به داد و قرار مطالعه

 سطح با بينانه خوش پيش بيني هاي كه، است سازگار اين فرضيه با ها يافته اين .وجود داردبيني  پيش

 طولاني، زماني افق با پيش بيني هاي براي رابطه اين همچنين. دهستن همراه بيني دقت پيش از كمتري

  . قويتر است
در تحقيق خود به بررسي پيش بيني سود توسط مديريت در ) Kato et al.,2009(كيتو و همكاران 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه اولين پيش بيني . شركتهاي ليست شده در بورس هاي ژاپن پرداختند
  . سود معمولا بيشتر از واقع بوده، اما در طول سال تعديل منفي شده و كاهش مي يابد

ده به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا كيفيت مشاه 9261با استفاده از ) Behn,2009(بهن 
 5شواهد بيانگر اين بود كه شركتهايي كه توسط . حسابرسي با پيش بيني سود رابطه دارد يا خير

موسسه بزرگ، حسابرسي شده اند؛ از صحت سود پيش بيني شده بالاتر و خطاي پيش بيني پايين تري 
ود حسابرسان متخصص در صنعت در ساير موسسات همچنين طبق نتايج تحقيق، وج. برخوردار هستند

  . حسابرسي با دقت پيش بيني رابطه مثبت و با خطاي پيش بيني رابطه منفي داشته است
به بررسي جانبدارانه بودن و دقت پيش بيني سود براساس مقررات ) Mcconomy,2009(مكنومي 

دهد كه  نتايج تحقيق نشان مي. است هاي مديريت در شركتهاي كانادايي پرداخته بيني رسيدگي به پيش
كمتري نسبت به ساير ) بينانه خوش( به طور معناداري از جانبداري مثبت ههاي رسيدگي شد بيني پيش

 .اما در مورد دقت پيش بيني، رابطه معناداري مشاهده نگرديد. پيش بيني هاي مورد بررسي برخوردارند
  
  پژوهشهاي  فرضيه -3

ار خوب پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، واكنش قيمت سهام به اخب )1
 . در مقايسه با ساير شركتها متفاوت است

واكنش قيمت سهام به اخبار بد پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، در  )2
 . مقايسه با ساير شركتها متفاوت است

واكنش قيمت سهام به دقت پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، در  )3
 . مقايسه با ساير شركتها متفاوت است
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واكنش قيمت سهام به افق پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، در  )4
  .مقايسه با ساير شركتها متفاوت است

  
  و نحوه محاسبه آنها پژوهشتغيرهاي اساسي م -4

تغييرات قيمت سهام در بازده سهام . باشد مطابق با فرضيات، متغير وابسته تحقيق، قيمت سهام مي
جهت ، )Koch & Park,2011(كوچ و پاركتجربي  تحقيقاز اين نظر و به پيروي از . شود منعكس مي

عنوان متغير وابسته تلقي شده سهام به  تفكيك عوامل خاص شركت از عوامل بازار، بازده غيرعادي
از تفاوت ميان بازده كل سهام شركت با بازده بازار سهام در يك دوره  (CAR) بازده غيرعادي. است

  .شود معين حاصل مي
در اين تحقيق، . باشد متغيرهاي مستقل تحقيق، شامل ويژگيهاي پيش بيني سود هر سهم مي 

پيش بيني به عنوان ويژگيهاي  افقپيش بيني و  تدقاخبار خوب پيش بيني، اخبار بد پيش بيني، 
گيري هر يك از متغيرهاي  تعريف عملياتي و نحوه اندازه .باشند پيش بيني سود هر سهم موردنظر مي

  .باشد مي زيرمذكور به شرح 
 (GOOD) اخبار خوب پيش بيني سود هر سهم

به دوره قبل باشد، به چنانچه پيش بيني سود هر سهم نشان دهنده يك افزايش در سود نسبت 
تفاوت مثبت بين سود پيش بيني شده براي پيش بيني از  خوب اخبار .شود عنوان اخبار خوب تلقي مي

   .محاسبه مي شود تقسيم بر ارزش بازار هرسهم t-1منهاي سود تحقق يافته دوره tدوره
 (BAD) پيش بيني سود هر سهم داخبار ب

 بدسود نسبت به دوره قبل باشد، به عنوان اخبار  كاهشحاكي از پيش بيني سود هر سهم اگر 
 tتفاوت منفي بين سود پيش بيني شده براي دوره قدرمطلق پيش بيني از بد اخبار .شود تلقي مي

   .محاسبه مي شود تقسيم بر ارزش بازار هرسهم t-1منهاي سود تحقق يافته دوره
  (POINT) دقت پيش بيني سود

ميزان نزديكي سود پيش بيني شده هر سهم با سود واقعي هر سهم اين متغير، منعكس كننده 
قدر مطلق اختلاف ميان سود تحقق يافته هر  از بيني سود هر سهم، جهت سنجش دقت پيش. است

هرچه اين رقم . شود ه ميتقسيم بر ارزش بازار هر سهم استفادبيني شده هر سهم  سهم با سود پيش
  . ر پيش بيني سود مي باشدبزرگتر باشد؛ حاكي از دقت كمتر د
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   (HORIZON)پيش بيني سود افق 
در اين تحقيق افق پيش بيني عبارت است از تعداد روزهاي باقيمانده به پايان سال از روز انتشار 

براي . اين دوره هر چه طولاني تر باشد، افشاي اطلاعات به موقع تر بوده است. پيش بيني سود هر سهم
بعلاوه لگاريتم طبيعي تعداد روزهاي باقيمانده به پايان  1ر با ساير متغيرها، از اين متغي همگون نمودن

  . شود سال استفاده مي
  

  متغير مداخله گر
وجود الگوي  .به عنوان متغير مداخله گر در آزمون فرضيات مطرح شده است متغير رشد پايدارسود

مشخص در رشد سود ساليانه شركت، به نحوي كه در طول دوره هاي متوالي نوسانات حداقل باشد، 
  . استفاده مي شود رابطه زيربراي محاسبه اين متغير، از . منعكس كننده رشد پايدار مي باشد

1 STRN=Ln(تعداد سالهايي كه شركت نسبت به دوره قبل افزايش در سود داشته است) 
  

  متغيرهاي كنترل 
  .، به الگوي آزمون فرضيات اضافه شده اندبه شرح ذيلمتغير كنترلي  4در اين تحقيق 

  
  اندازه شركت

  . شود استفاده مي رابطه زيرجهت وارد نمودن اندازه شركتها در الگوي آزمون فرضيات از 
Size i,t=Ln(Assets i,t) 

  
  نسبت بازده دارايي ها

د و اين متغيرها در توضيح نباش مورد توجه بازار سرمايه مي هموارهمعيارهاي عملكردي حسابداري، 
هاست كه اين  يكي از اين معيارها، نسبت بازده دارايي. تغييرات قيمت و بازده سهام، بسيار موثر هستند

محاسبه  ذيل رابطههاي شركت محسوب و از  نسبت به عنوان شاخص كارآيي و سودآوري دارايي
  .شود مي

ti

it
ti Assets

NIROA
,

, =
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  ضريب بتا
ضريب بتا تغييرات بازده يك سرمايه گذاري را در رابطه با تغييرات بازده بازار مورد سنجش قرار 

تعيين مي كند كه به ازاء هر يك درصد تغيير در شاخص بازار چند درصد تغيير در بازده  دهد و مي
  . فرمول محاسبه اين متغير به صورت ذيل است. آيد گذاري موردنظر پيش مي سرمايه

  

)(
)*(

m

mit
i RVar

RRCov
=β

  
  تغييرات در سودخالص

نشان دادند كه تغييرات در سودخالص توانايي تبيين ارتباط ) Koch & Park,2011(كوچ و پارك
تغير هاي پيش بيني سود با واكنش بازار سهام در حالتي كه رشد پايدار سود به عنوان م بين ويژگي

بنابراين، تغييرات در سود خالص به عنوان يكي از . مداخله گر، موردنظر باشد؛ را بهبود مي بخشد
  . متغيرهاي كنترلي به الگوي آزمون فرضيات اضافه شده است

ti

tt
t Assets

NINIINCR
,

1−−
= 

  
  شناسي پژوهش روش - 5

لحاظ جمع آوري داده  تحقيق حاضر از نظر طبقه بندي بر مبناي هدف، نوعي تحقيق كاربردي و به
جهت تجزيه و تحليل داده ها براي آزمون فرضيات و توضيح  .ها، توصيفي و از نوع همبستگي است

اين آزمونها از طريق نرم افزار آماري . روابط بين متغيرها، از آزمون هاي رگرسيون استفاده خواهد شد
SPSS  آزمون فرضيات از مدل رگرسيوني  در اين تحقيق، براي. اجرا مي شود% 95و در سطح اطمينان

  .  استفاده شده است )Koch & Park,2011(ارائه شده توسط كوچ و پارك
در پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضيات تحقيق از داده هاي مالي طبقه بندي شده و حسابرسي 

كار رفته روش به . شده شركتهاي فعال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است
با توجه . باشد مي) غربالگري(براي انتخاب و استخراج نمونه آماري در اين تحقيق، حذفي سيستماتيك 

دوره زماني و جامعه آماري، نمونه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهايي است كه شرايط  ،به هدف
  .ذيل را دارا باشند

  . ته انددر بورس حضور داش 1389تا  1383طول سالهاي مالي در  )1
 .جزو شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشند )2
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پايان سال مالي آنها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق الذكر تغييري در سال  )3
  .اند مالي نداده

 . در طول دوره تحقيق، نماد معاملاتي آنها بيش از شش ماه متوقف نشده باشد )4

ان سال مالي اطلاعات و داده هاي موردنياز آنها در در همه سالهاي مورد بررسي در پاي )5
 .دسترس باشد

دوره تحقيق كه داده . شركت به عنوان نمونه نهايي انتخاب شده اند 104فوق از اعمال شرايط  پس
  .باشد مي 1389تا  1383هاي شركتهاي نمونه آماري براي آن گردآوري شده است، از سال 

  
  اتآزمون فرضيهاي  روشها و  مدل -6

  .الگوي رگرسيوني جهت آزمون فرضيه اول به صورت ذيل مي باشد
CARit = β0 +β1STRNit +β2INCRit +β3 GOODit +β4 DSTRNit *GOODit  

 +β5DINCRit *GOODit +β6SIZEit +β7ROAit+β8BETAit+€it   
  

DSTRN : يك متغير مجازي است كه چنانچهSTRN  شركت بالاتر از ميانه اين متغير براي همه
  . و در غير اين صورت صفر خواهد بود 1شركتهاي نمونه آماري باشد، 

DINCR : يك متغير مجازي است كه چنانچهINCR  شركت بالاتر از ميانگين اين متغير براي همه
  . و در غير اين صورت صفر خواهد بود 1شركتهاي نمونه آماري باشد، 

منعكس كننده ويژگي نرخ رشد پايدار در سود هستند و  DINCRو  DSTRNمجازي  متغيرهاي
براي تفكيك شركتهاي با نرخ رشد پايدار در سود از ساير شركتهاي نمونه آماري به مدل رگرسيوني 

بيني در كل نمونه آماري و  ، واكنش بازار سرمايه به اخبار خوب پيشβ3ضريب .فوق اضافه شده اند
واكنش بازار سرمايه به اخبار خوب پيش بيني در شركتهاي با نرخ رشد پايدار در سود  β5و  β4ضرايب 

   .كنند را منعكس مي
  

  .الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه دوم به صورت ذيل مي باشد
CARit = β0 +β1STRNit +β2INCRit +β3 BADit +β4 DSTRNit *BADit  
 +β5DINCRit *BADit +β6SIZEit +β7ROAit+β8BETAit+€it  

  
  .الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه سوم به صورت ذيل مي باشد

CARit = β0 +β1STRNit +β2INCRit +β3 POINTit +β4 DSTRNit *POINTit  
 +β5DINCRit *POINTit +β6SIZEit +β7ROAit+β8BETAit+€it  
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  .الگوي رگرسيوني آزمون فرضيه چهارم به صورت ذيل مي باشد
CARit=β0+β1STRNit+β2INCRit+β3HORIZONit+β4DSTRNit*HORIZONit  
                                                   +β5DINCRit * HORIZON it +β6SIZEit +β7ROAit+β8BETAit+€it  

  
  شهوژپنتايج  -7

شامل تعداد زيادي متغيرهاي  )Koch & Park,2011(مدل رگرسيوني ارائه شده توسط كوچ و پارك
خطي بين متغيرهاي مستقل تحقيق، امري اجتناب  در اين گونه مدلهاي رگرسيوني، هم. است 2تعاملي

. ناپذير است و وجود هم خطي بين متغيرهاي مستقل، اعتبار رگرسيون برازش شده را زير سوال مي برد
استفاده شد كه در اين روش، متغيرهاي برازش الگوي رگرسيوني از روش رگرسيوني گام به گام  جهت

مستقل يكي پس از ديگري به مدل وارد شده و متغيرهاي نامعتبر از مدل حذف مي شوند و خروجي 
آزمون در نهايت معتبرترين و معنادارترين متغيرها را به لحاظ آماري در قالب يك مدل رگرسيوني ارائه 

  .دهد مي
  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول -1-7
ارائه شده  1در جدول  رگرسيوني گام به گامنتايج حاصل از برازش الگوي آزمون فرضيه اول به روش 

  .است
  نتايج تحليل آماري براي آزمون فرضيه اول: 1جدول 

  R2  آماره دوربين واتسون Fآماره  Fسطح معني داري 
000/0  156/25  142/2 369/0  

  داري معني سطح آزمونهاي هم خطي
 )P-value(   آمارهt 

 βاندازه ضريب 
عامل تورم   متغير  )شده استاندارد(

  تلورانس  واريانس

415/1  707/0000/0  906/4  214/0  INCR 
431/1  699/0  000/098/3  175/0  DINCR 
026/1  975/0  048/0  982/1 -  074/0 -  DINCR*GOOD
02/1 98/0  000/0  859/418/0  Beta 
017/1  983/0  038/0  084/2 -  077/0 -  Size 
  

متغيري كه در جدول فوق آمده اند، در روش رگرسيوني  5پس از برازش مدل آزمون فرضيه اول، 
   .گام به گام معتبر و معنادار تشخيص داده شده اند وبقيه متغيرها، از مدل حذف شدند
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اين يافته . باشد مي 000/0و با سطح معناداري  214/0ميزان ه ب INCRضريب برآوردي براي متغير 
باشد و  حاكي از يك ارتباط مستقيم و معنادار بين تغييرات سود خالص با بازده غيرعادي سهام مي

نسبت به دوره ماقبل، شديدتر بوده است؛ سهام  tدهد كه هرچه تغييرات در سودخالص دوره  نشان مي
ضريب بدست آمده براي متغير . ه بازده بازار داشته استشركت بازده بالاتري نسبت ب

DINCR*GOODدهد كه  اين يافته نشان مي. باشد مي 048/0و با سطح معناداري  -074/0ميزان ه ، ب
هايي كه بالاترين تغيير را در سود خالص داشته اند؛  گذاران به اخبار خوب در شركت واكنش سرمايه

كه، در مجموع، سرمايه گذاران به اخبار خوب، واكنش معناداري  اين در حالي است. باشد منفي مي
، ارتباط اخبار خوب با بازده غيرعادي، معنادار شده DINCRنداشته اند و تنها پس از وارد نمودن متغير 

نگرش بازار سرمايه به اخبار خوب، نگرشي محتاطانه است و فعالان اين بازار، اعتبار اخبار خوب را . است
مديران شركتهاي سهامي، تمايل دارند كه وضعيت عملكردي  ؛ چرا كهاعتبار اخبار بد مي دانند كمتر از

از اين نظر، واكنش . بازار سرمايه از اين رفتار مديران آگاه است و و مالي شركت را مطلوب جلوه دهند
 . باشد سرمايه گذاران به اخبار خوب كمتر از حد متعارف مي

متغير منعكس كننده رشد پايدار سود به دليل عدم اعتبار، از الگوي  ،STRNمتغير  از آنجاييكه
توان ادعا  توان ادعاي مطرح شده در اين فرضيه را پذيرفت و تنها مي رگرسيوني حذف شده است؛ نمي

نمود كه واكنش قيمت سهام به اخبار خوب در شركتهايي كه تغيير بالايي در سود خالص داشته اند؛ 
  .شود بنابراين فرضيه اول تحقيق، رد مي. كتها متفاوت بوده استنسبت به ساير شر

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم  -2-7

  . ارائه شده است 2نتايج حاصل از برازش الگوي آزمون فرضيه دوم به روش گام به گام در جدول 
  نتايج تحليل آماري براي آزمون فرضيه دوم: 2جدول 

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره  Fسطح معني داري 
000/0  396/26  178/2  376/0  

  داري سطح معني آزمونهاي هم خطي
)P-value(   آمارهt   اندازه ضريبβ 

عامل تورم   متغير  )استاندارد شده(
  تلورانس  واريانس

48/1  676/0  000/0  436/5  242/0  INCR 
414/1  707/0  000/0  893/3  169/0  DINCR 
083/1  923/0  003/0  019/3 -  115/0 -  DSTRN * BAD 
027/1  974/0  000/0  549/4  168/0  Beta 
019/1 981/0  029/0  19/2 -  081/0 -  Size 
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اين يافته . باشد مي 000/0و با سطح معناداري  242/0ميزان ه ب INCRضريب برآوردي براي متغير 
  .باشد غيرعادي سهام ميحاكي از يك ارتباط مستقيم و معنادار بين تغييرات سودخالص با بازده 

، كه واكنش قيمت سهام به اخبار بد در شركتهاي DSTRN*BADضريب بدست آمده براي متغير 
گيري در خصوص آزمون فرضيه است؛  دهد و مبناي اصلي براي تصميم با رشد پايدار سود را نشان مي

ادعاي مطرح شده در فرضيه اين يافته مطابق با . باشد مي 003/0و با سطح معناداري  -115/0به ميزان 
باشد و حاكي از اين است كه فعالان بازار سرمايه، اخبار بد مرتبط با پيش بيني سود هر سهم  دوم مي

بر اساس شواهد فوق، . اند شركتهايي را كه رشد پايداري در سود داشته اند؛ با اهميت تر تلقي كرده
درصد پذيرفته  95ين فرضيه در سطح اطمينان باشد و ا ادعاي مطرح شده در فرضيه دوم قابل قبول مي

  .شود مي
نتايج تحليل آماري نشان داد كه اخبار بد به تنهايي تاثير معناداري بر قيمت سهام ندارد و واكنشي 

در حالي كه پس از وارد نمودن متغير رشد پايدار سود، . را از جانب بازار سرمايه به دنبال نداشته است
اين يافته، منعكس كننده ويژگي هاي خاص شركتهاي با رشد پايدار سود و . دنتايج معناداري حاصل ش

) Koch & Park,2011( در اين رابطه، كوچ و پارك. نگرش خاص بازار سرمايه به اين شركتهاست
استدلال نمودند كه شركتهاي با نرخ رشد پايدار در سود گزارش شده از دو جنبه مورد توجه بازار 

اول اينكه، پيش بيني عملكرد آتي اين شركتها براي سرمايه گذاران آسان تر و با . باشند سرمايه مي
دوم، روند گذشته نرخ رشد پايدار سود، . سطح اطمينان بالاتري نسبت به ساير شركتها امكان پذير است

اين . دهد موجب اعتبار و شهرت شركت در بازدهي شده و ريسك سرمايه گذاري در آن را كاهش مي
گذاران، محل مناسبي براي سرمايه  موجب مي شود، شركتهاي با رشد پايدار سود، از نظر سرمايهعوامل 

   .گذاري تلقي شوند
  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم - 3-7

  . آمده است 3نتايج حاصل از برازش الگوي آزمون فرضيه سوم در جدول 
و با سطح معناداري  244/0ه ميزان ب INCRبراساس نتايج بدست آمده، ضريب برآوردي براي متغير 

اين يافته، مشابه نتايج حاصل از فرضيات اول و دوم تحقيق است و حاكي از يك . باشد مي 000/0
ضريب . باشد ارتباط مستقيم و معنادار بين تغييرات سودخالص با بازده غيرعادي سهام مي

هر سهم در شركتهاي با ، كه واكنش قيمت سهام به دقت پيش بيني سود DINCR *POINTمتغير
 05/0و با سطح معناداري زير  -126/0دهد؛ به ميزان  بيشترين تغيير در سود خالص را نشان مي

دهد كه اولا، بازار سرمايه ميزان دقت در  نتيجه بدست آمده از آزمون فرضيه سوم نشان مي. باشد مي
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كنند و دوما با  خالص، پيگيري مي سود پيش بيني شده را تنها در شركتهاي با بيشترين تغيير در سود
بازار سرمايه توانايي فهم و . ها، بازده غيرعادي سهام افزايش يافته است بيني كاهش كم دقتي در پيش

گذاري  گيري سرمايه بكارگيري اطلاعات مربوط به اخبار پيش بيني سود هر سهم را در الگوهاي تصميم
به ويژگي هاي پيش بيني سود حاكي از اين است كه اولا به عبارت ديگر، واكنش بازار سرمايه . دارد

گذاران پيش بيني هاي مديريت در خصوص سود هر سهم را پيگيري و با روند گذشته مقايسه  سرمايه
مي كنند تا به ميزان دقت آن پي ببرند و دوما، اين اطلاعات را در تصميم گيريهاي خريد و فروش 

اي دقيق درخصوص عملكرد آتي شركت توسط مديران براي ه ينيب انجام پيش .برند سهام به كار مي
كنندگان از اين اطلاعات، اطمينان اين گروه ها به ساير اطلاعات  كنندگان سرمايه و ساير استفاده تامين

اين امر از آن جهت مي باشد كه استفاده كنندگان از اطلاعات مالي، . دهد مالي شركت را نيز افزايش مي
ه سود را با حساسيت بيشتري دنبال مي كنند و اطلاعات شركتهايي كه سابقه مطلوبي اخبار مربوط ب

در خصوص پيش بيني اين رقم دارند؛ معتبرتر از ساير شركتهاست و بنابراين بازار سرمايه اهميت و وزن 
  .دهد بيشتري به اطلاعات منتشره آنها مي

  
  نتايج تحليل آماري براي آزمون فرضيه سوم: 3جدول 

 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره  Fح معني داري سط
000/0  83/26  171/2 379/0  

  داري معني سطح آزمونهاي هم خطي
)P-value(   آمارهt  اندازه ضريبβ 

عامل تورم   متغير  )استانداردشده(
  تلورانس  واريانس

477/1 677/0  000/0  492/5  244/0  INCR 
418/1  705/0  000/0  001/4  174/0  DINCR 
095/1  913/0  003/0306/3 -  126/0 -  DINCR*POINT 
026/1  975/0  000/0  55/4  168/0  Beta 
021/1 979/0  024/0  256/2 -  083/0 -  Size 

  
ادعاي مطرح شده در فرضيه سوم قابل قبول نيست؛ زيرا متغيرهاي مرتبط با رشد پايدار سود، به 

  . شود بر اين اساس، فرضيه سوم تحقيق رد مي. اند دليل نامعتبر بودن از الگو حذف شده
  
 نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم -4-7

  .آمده است 4نتايج حاصل از برازش الگوي آزمون فرضيه چهارم در جدول 
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  نتايج تحليل آماري براي آزمون فرضيه چهارم: 4جدول 
 R2 آماره دوربين واتسون Fآماره  Fسطح معني داري 

000/0  299/28  161/2  355/0  
 سطح معني داري آزمونهاي هم خطي

)P-value(   آمارهt   اندازه ضريبβ 
عامل تورم   متغير  )استاندارد شده(

  تلورانس  واريانس

293/1  773/0  000/0  912/5  249/0  INCR 
275/1  784/0  007/0  704/2  113/0  DSTRN*HORIZON  
019/1  982/0  000/0  834/4  18/0  Beta 
1 1  017/0  398/2 -  089/0 - Size 

  
و با سطح  249/0ميزان ه ب  INCRبراساس نتايج بدست آمده، ضريب برآوردي براي متغير 

اين يافته، مشابه نتايج حاصل از فرضيات قبلي تحقيق است و حاكي از يك . باشد مي 000/0معناداري 
ضريب برآورد شده . باشد ارتباط مستقيم و معنادار بين تغييرات سود خالص با بازده غيرعادي سهام مي

بيني سود هر سهم در  يش، كه واكنش قيمت سهام به افق پDSTRN*HORIZONبراي متغير 
دهد و مبناي اصلي براي تصميم گيري در خصوص فرضيه  شركتهاي با رشد پايدار سود را نشان مي

دهد كه در  اين يافته نشان مي. باشد مي 05/0و با سطح معناداري زير  113/0چهارم است؛ به ميزان 
ر بوده است؛ بازار سرمايه به شركتهايي كه پايداري رشد سود در آنها نسبت به ساير شركتها بيشت

شركتها، ارزش بيشتري قائل شده اين اطلاعات مرتبط با افق پيش بيني اهميت داده و براي سهام 
بر اساس شواهد فوق، ادعاي مطرح شده در فرضيه چهارم قابل قبول است و اين فرضيه در سطح . است

به تنهايي تاثير كه افق پيش بيني سود نتايج، حاكي از اين است  .شود درصد پذيرفته مي 95اطمينان 
ضافه نمودن بلكه پس از ا واكنش بازار سرمايه را موجب نشده است معناداري بر قيمت سهام ندارد و

ي تاثير مثبتي بر قيمت و بازده سهام شركتها بيانگرپيش بيني سود  افقمتغير رشد پايدار سود، متغير 
كند كه از نظر استفاده كنندگان از اطلاعات  وق تاييد مييافته هاي ف. مي باشد با رشد پايدار سود

منتشر شده، محتواي اطلاعاتي پيش بيني هايي كه به موقع افشا شده و افق ديد بلندمدتي دارند؛ 
بيني هايي هستند كه زمان انتشار آنها به زمان اعلام سود هر سهم تحقق يافته نزديك  متفاوت از پيش

لندمدت، حاكي از اطمينان بالاتر مدير به دورنماي آتي و عملكرد شركت افق پيش بيني ب .بوده است
اين امر باعث اعتماد بيشتر سرمايه گذاران به . )Koch & Park,2011؛Hirst et al., 2008(است
مديران براي ارائه يك پيش بيني دقيق، مجبورند . شود كه به موقع افشا مي شوند هايي مي بيني پيش
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در اين . زيادي را مدنظر قرار دهند كه بررسي تاثير هريك از آنها نياز به زمان داردمتغيرها و عوامل 
  .رسد بيني و افق پيش بيني، محتمل به نظر مي نظر، وجود يك ارتباط معكوس بين دقت پيش

در شركتهايي كه رشد پايداري در سود گزارش شده دارند؛ عامل دقت در پيش بيني تا حدود زيادي 
از اين جهت، به نظر مي رسد كه در . ران و هم براي سرمايه گذاران قابل دستيابي استهم براي مدي

  .بيني سود توجه بيشتري مي كنند اينگونه شركتها، گروه هاي مختلف، به افق پيش
  

  بحثنتيجه گيري و  -7
به ، نتايج تحقيق حاضر، حاكي از اين است كه رشد پايدار سود بر واكنش قيمت سهام به طور كلي

به طور خاص، نتايج نشان داد كه واكنش بازار . ويژگيهاي پيش بيني سود هر سهم تاثيرگذار است
سرمايه به اخبار بد پيش بيني و افق پيش بيني سود هر سهم در شركتهاي با رشد پايدار سود، متفاوت 

س يافته هاي براسا .كه به تفصيل ذيل هر يك از فرضيات، تفسير و بحث شده است از ساير شركتهاست
ها همه مواردي را كه ممكن  بيني مي شود در انتشار پيش پيشنهادتحقيق، به مديران شركتهاي سهامي 

مثل ويژگيهاي محيط گزارشگري (است بازار سرمايه در شكل دهي بازده مورد انتظار لحاظ نمايند 
بيني را  ها، دقت  پيش بيني در برآورد و انتشار پيشو  مورد توجه قرار دهند )شركت و داده هاي تاريخي

يكي از  احتمالا .در اولويت قرار داده و از انتشار پيش بيني هاي عجولانه با دقت كم پرهيز نمايند
نگاه بدبينانه مديران شركتهاي ، مهمترين دلايل انتشار اخبار بد در خصوص پيش بيني سود هر سهم

لوب پيش بيني سود هر سهم است كه هزينه در واقع اخبار بد، يكي از ويژگيهاي نامط. سهامي است
چنانچه . سرمايه شركتها را بالا مي برد و لازم است مديران سعي در تعديل و حذف اين ويژگي نمايند

مديران يك نرخ رشد ثابت را در پيش بيني سود هر سهم رعايت نمايند؛ اخبار بد پيش بيني وجود 
  .نخواهد داشت
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