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بررسي اثر انتشار پيش بيني سود بر ضريب واكنش سود آينده
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چكيده
ز ارائه اطلاعات خـصوصي     اي ا بيني سود توسط مديران و خصوصيات آن، نشانه       پيش

كنـد تـا    گذاران كمك مـي   اين علامت به سرمايه   . باشدمديران و يا تاييد ادعاهاي آنها مي      

بهـادار را بـه   نتيجـه اوراق  را بهتر درك كننـد و در  يندهبيني مدير و سود آ    رابطه بين پيش  

هدف اين مقاله بررسي ايـن موضـوع اسـت كـه آيـا انتـشار               . گذاري كنند درستي قيمت 

. گذارد اثر مييندهبيني بر رابطه بين بازده و سود آبيني مديران و خصوصيات اين پيشپيش

 رويكرد استفاده نموده است زيـرا خـصوصيات         اين پژوهش از ضريب واكنش سود آينده      

هرچـه  .  مورد استفاده قرار گيـرد   يندهبيني سود آ  تواند براي پيش  بيني سود مي  مختلف پيش 

بيـشتر   آينـده    بيني سود گذاران براي پيش  هتر باشد، توانايي سرمايه   بيني ب خصوصيات پيش 

نتيجـه  دهد در  را افزايش مي   يندهشود و محتواي اطلاعاتي قيمت سهام در مورد سود آ         مي

اين پژوهش در راستاي تحقيقات گلب و زاروئين . شود بيشتر مييندهضريب واكنش سود آ
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بـراي ايـن منظـور      . باشدمي) 2008(مكاران  و چو و ه   ) 2006(، توكر و زاروئين     )2002(

نتـايج تجربـي    . آوري شده اسـت    جمع 1389 تا   1384 سال از سال     - مشاهده شركت  347

 بر رابطـه    ،بيني مديريت بيشتر و دقت آن بالاتر باشد       دهد اگر دفعات پيش   تحقيق نشان مي  

دن متغيرهـاي   تحقيـق بـا اضـافه كـر    الگـوي بعلاوه . گذارد اثر مييندهبين بازده و سود آ   

ده بودن بسط داده شد تا اثر متغيرهاي      اي نظير اندازه شركت، رشد و سودده و زيان        كنترلي

بيني مديريت بر رابطـه بـين   دهد پيشنتايج اين پژوهش نشان مي . شده را كنترل كند   حذف

بيني بيشتر و ميـزان خطـاي آن كمتـر          هرچه دفعات پيش  . گذارد اثر مي  يندهبازده و سود آ   

.گذاران بيشتر خواهد شدد، اعتبار آن از ديد سرمايهباش

.بينيبيني سود مديريت، ضريب واكنش سود آتي، خصوصيات پيشپيش:هاي كليديواژه

مقدمه
انگيزه ايـن تحقيـق ناشـي از     . كنداين پژوهش رابطه بين بازده و سود آتي را بررسي مي          

گـردد  گذاران مـي  در باورها و واكنش سرمايهاين است كه اطلاعات سودمند، منجر به تغيير   

و درجه سودمندي اطلاعـات را مـي تـوان بـر اسـاس ميـزان تغييـر در قيمـت پـس از انتـشار               

بـه عبـارت ديگـر، سـرمايه گـذاران بـا اسـتفاده از اطلاعـات                . اطلاعات انـدازه گيـري كـرد      

ي در مـورد پـيش بينـي    تحقيقات زياد. كنندورد ميآبهادار را بر سودمند، بازده آينده اوراق   

سود مديريت وجود دارد، اما تحقيقات قبلي واكنش بازار را به پيش بيني و ميـزان دقـت آن        

اين پژوهش، تحليلي از منفعت بـالقوه ناشـي از انتـشار پـيش بينـي سـود                  . اندرا بررسي كرده  

ه بينيها و خـصوصيات آنهـا بـر ضـريب واكـنش سـود آينـد       مديران را با بررسي اثر اين پيش    

.بررسي مي كند

رابطه سود و بازده همچنـين بيـشتر مـورد توجـه محققـان قـرار گرفتـه و موشـكافانه بـه                       

) 1968(سرآغاز ايـن تحقيقـات بـه كـار معـروف بـال و بـراون                 . اندبررسي ابعاد آن پرداخته   

كنـد  گردد كه نشان دادند، بازده سهام جاري، اطلاعات سود حسابداري را منعكس مي برمي

. ت بعدي نيز اين موضوع را تأييد كردندو تحقيقا
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تحقيقات مختلف محتواي اطلاعاتي پيش بيني سود مـديران و مفيـد بـودن آن را بـراي                  

ــرمايه ــوده س ــات نم ــزان    گــذار اثب ــر مي ــاتي از منظ ــواي اطلاع ــق محت ــن تحقي ــا در اي ــد ام ان

هـاي  دهندگي قيمت سهام در مورد سود آينده بررسـي شـد و پـس از آن اثـر ويژگي                  آگاهي

بينـي نيـز مـورد ارزيـابي قـرار          بيني نظير زمان انتشار، تعداد تعديل و ميزان خطاي پـيش          پيش

بينـي بـه    نتايج حاكي از آن است كه ضريب واكنش سود آينده با انتـشار پـيش              . گرفته است 

. داري داردبيني رابطه معنيبيني و خطاي پيشتر، تعداد تعديل پيشموقع

پيشينه و ادبيات تحقيق
) 1992(وارفيلـد و ويلـد     ) 1992(، كوتاري و اسـلون      )1987،  1980(هم پژوهان   بيور و 

 شـامل   ،قيمـت فعلـي سـهام     . كنـد نشان دادند كه قيمت سهام سود حسابداري را منعكس مي         

تحقيقـات  ، اسـاس   ايـن  بـر . باشـد اطلاعات سود جاري و اطلاعاتي در مورد سود آينده مـي          

سـودمندي سـود   ) 2000(و ليـو و تومـاس   ) 1994(هـان  پژوحسابداري شامل كولينس و هـم   

سود آينـده بـراي ارزيـابي     . تحقق يافته جاري و نيز سود مورد انتظار آينده را بررسي كردند           

 زيرا قدرت توضيحي بازده سهام آن نـسبت بـه سـود جـاري بيـشتر        ؛سهام حائز اهميت است   

 سـود مـورد انتظـار آينـده       همچنين سرمايه گذاران بـه احتمـال زيـاد وزن بيـشتري بـه              ؛است

 زيرا سود حسابداري در انعكاس اطلاعات به دليـل قابليـت اتكـا، عينيـت، قابليـت                  ؛دهندمي

امـا از طرفـي سـود مـورد انتظـار آينـده مربـوط بـه         . اثبات و محافظه كاري، به موقـع نيـست     

در نتيجـه  .  لـذا از عـدم اطمينـان بيـشتري برخـوردار اسـت       ؛رويدادهاي آينده شركت اسـت    

. كنندگذاران احتمالاً از هردو منبع اطلاعاتي استفاده ميسرمايه

براي رابطه ضعيف بين سود و بازده يك دوره زماني دو ) 1994(پژوهان كولينس و هم

. هايي در سود وجود دارد نيست و دوم ناهنجاريموقعاول، سود به . دليل ذكر كردند

از رشد سود يا تغيير سود براي بازار  تنها بخشي  كهشود سبب ميموقعفقدان سود به 

گذاران علاوه بر سود جاري به منابع ديگر اطلاعات توجه كنند تا غيرمنتظره باشد و سرمايه

. شان را از سود تعديل كنندبتوانند انتظارات
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اثر انتشار پيش بيني سود توسط مدير را بر رابطه بين بـازده             ) 2008(چوي و هم پژوهان     

آنها منـافع بـالقوه ناشـي از        .  ارزيابي كردند  2004 تا   1998 بازده زماني سال     و سود آينده در   

هـاي سـود توسـط مــديريت را تحليـل كردنـد و بـراي ايـن كـار اثـر ايــن          بينـي انتـشار پـيش  

چـوي و   .  بررسـي نمودنـد    يندهها و خصوصيات آنها را بر ضـريب واكـنش سـودآ           بينيپيش

هـا  بينيگران به انتشار پيشگذاران و تحليلايه واكنش سرم  ةجاي ارزيابي نحو  ه  همكارانش ب 

گـذاران امكـان    هـا و خـصوصيات آنهـا بـه سـرمايه          بينيكنند كه چگونه اين پيش    بررسي مي 

.  شـركت تعـديل كننـد   يندههاي اوراق بهادار را در راستاي رسيدن به سودآ     دهد تا قيمت  مي

ئه دهند تـا بيـانگر سـود آينـده واقعـي      هايي نسبتا دقيق ارابينيدر اين موارد مديران بايد پيش   

ها اعتماد كنند تا بتوانند بر اساس آن عمـل     يافته باشد و سرمايه گذاران بايد به اين پيش بيني         

بيني سود توسـط مـديران، اثـر عـواملي          در اين تحقيق علاوه بر اثر انتشار پيش       بنابراين. كنند

سـالانه و سـه     (بينـي سـود     وع پـيش  بيني سود، دقت پيش بيني سـود، ن ـ       چون ارائه مكرر پيش   

. بر ضريب واكنش سود بررسـي شـد       ) بلندمدت و كوتاه مدت   (بيني  و افق زماني پيش   ) ماهه

كردند و بيني سود منتشر مي پيش شركت4197 شركت است كه     11897نمونه تحقيق شامل    

لينس و بـازده بـا اسـتفاده از الگـو كـو     . كردنـد بيني سود منتشر نميديگر پيشها  بقية شركت 

محاسبه و از الگوهاي رگرسيون چنـد متغيـره   ) 2006(و توكر و زاروئين    ) 1994(پژوهان  هم

نتـايج نـشان داد انتـشار    . براي بررسي اثر موارد فوق بـر ضـريب واكـنش سـود اسـتفاده شـد       

عبـارت  ه ب. شود مييندهبيني سود توسط مديران منجر به افزايش ضريب واكنش سود آ   پيش

 شـركت   ينـده هاي با اهميت بـراي ارزيـابي وضـعيت آ          سود مديران از داده    ديگر، پيش بيني  

 شـركت كمـك   يندهوري آاباشد و به افزايش محتواي اطلاعاتي قيمت سهام درباره سود مي

.كندمي

بيني اختيـاري  هايي كه انتشار پيشدهد در محيط تحقيقات نشان مي   :بينياثر انتشار پيش  

كنند كه انتظار آنهـا از عملكـرد آينـده شـركت            بيني مي شاست؛ مديران هنگامي سود را پي     

به عبارت ديگر، هنگـامي كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي      . گذاران باشدمتفاوت از انتظار سرمايه 

؛ 1994؛ اسـكينر،  1984؛ آجينكـوا و گيفـت،   1980پـنمن،  (بين مديريت و بازار وجود دارد       
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هـاي چـشم گيـر بـازار را بـه            واكـنش  در نتيجه محققان به طور كلي     ). 1995كاسنيك و لو،    

؛ پوئنـال و  1991؛ هان و ويلـد،  1984آجينكوا و گيفت،  (هاي مديريت نشان دادند     بينيپيش

و باگينـسكي و هاسـل      ) 1987(جنيگـز   ). 2003؛ و هيوتن و هم پژوهـان،        1993هم پژوهان،   

هـاي خـود را     بينـي دريافتند؛ تحليل گران در واكنش به پيش بينيهاي مديريت، پيش         ) 1990(

بنـابراين، هـم سـرمايه گـذاران و هـم تحليـل گـران ظـاهرا بـراي ارزيـابي                     . كننـد تعديل مي 

هنگـامي كـه    . كننـد بينـي سـود مـديران اسـتفاده مـي         هاي شـركت از اطلاعـات پـيش       ارزش

گران و سرمايه گذاران بهتر قـادر  كند، تحليلبينيهاي با كيفيت بالاتر منتشر مي   مديريت پيش 

و ) 2002(گلـب و زاروئـين   . د، عملكرد آينده شركت را بـا دقـت بـرآورد كننـد          خواهند بو 

-گـذاران كمـك مـي   نتيجه گرفتند به طور كلي افشاها به سـرمايه ) 2002(لاندهلم و اميرس    

بنـابراين، هرگـاه مـديريت بـا كيفيـت      . كند، عملكرد آينده شركت را بهتر پيش بينـي كننـد        

.كند جاري بهتر، سود آينده را منعكس ميبيشتري به افشا بپردازد، بازده هاي

هاي مديريت يكي از كاراترين شيوه هـايي اسـت كـه            مطابق مقررات جاري، پيش بيني    

اي در از آنجا كه مديران اطلاعـات محرمانـه  . تواند انتظاراتش را به بازار منتقل كند  مدير مي 

گـذاران  تواند به سرمايه  هاي مديريت مي  بينيمورد طرحهاي كسب و كار آينده دارند، پيش       

تـري در   بنابراين، سود آينده به طـور دقيـق       . بيني كنند كمك كنند تا سود آينده را بهتر پيش       

، ضـريب واكـنش سـود       )2008(يابد و طبق بررسي چوي و هم پژوهـان          ها انعكاس مي  بازده

يش كنند، در مقابل شـركتهاي بـدون پ ـ       بيني مي هايي كه  مديريت سود را پيش      براي شركت 

.بيني بالاتر است

هـا را آزمـون     بينـي سـود شـركت     محتواي اطلاعـاتي پـيش    ) 1383(خالقي مقدم و آزاد     

هـا  دست آمده حاكي از آن است كه سود پيش بينـي شـده توسـط شـركت    ه نتايج ب . نمودند

داراي محتواي اطلاعاتي و كارايي بوده و از اين جهت اهميت پيش بينـي سـود حـسابداري                  

ويـژه سـرمايه گـذاران بـارزتر     ه هاي استفاده كننده بگيريثيرآن در تصميمأتبه دليل نقش و   

.شودمي



يندهآبيني سود بر ضريب واكنش سودبررسي اثر انتشار پيش/34

هـاي  بينـي  تكرار پيش بيني سود مي تواند در واكنش بازار به پـيش        :اثر تكرار پيش بيني   

دريافتند هنگـامي كـه مـديران    ) 2007(براي نمونه هاتون و استوكن  . مديريت نقش ايفا كند   

تـر و مكررتـر مـشهور شـدند، واكـنش سـرمايه گـذاران بـه                ي قبلي دقيـق   هابيني پيش ةبا ارائ 

هاي مكررتـري را  بينيهايي كه پيشآنها بيان كردند شركت   . هاي آنها شديدتر شد   بينيپيش

چـوي و هـم   . كننـد كند، رابطه قويتري را بين بازده و سود همـان سـال تجربـه مـي        منتشر مي 

 را  ينـده ش بيني سود، ميزان ضريب واكنش سـود آ         تكرار پي   كه بيان كردند ) 2008(پژوهان  

كنـد تـا   گـذاران كمـك مـي   هاي مكررتـر بـه سـرمايه   بينيدهد زيرا پيشثير قرار مي أتحت ت 

. را از سود آينده بهبود دهند خودانتظارات

گيرنـد پـيش بينـي سـود منتـشر كننـد،             مديران هنگامي كه تصميم مي     :دقت پيش بيني  

هـاي انتـشار آن     ايسه منـافع انتـشار پـيش بينـي دقيـق بـا هزينـه              سطحي از دقت را براساس مق     

و چـوي و  ) 1993(باگينكسي و هـم پژوهـان   ). 1997باگينكسي و هاسل،   ( كنند  انتخاب مي 

هاي سـود بـا دقـت كـم منتـشر           بينيبيان كردند هنگامي كه مديران پيش     ) 2008(پژوهان  هم

ي اطلاعات مربوط به پـيش بينـي را تفـسير    گذاران قادر نخواهند بود به خوب  كنند، سرمايه مي

ــه ســود  ــوط ب ــد و معــاني مرب ــدهآكنن ــدين ــه  .  را درك كنن ــان آنهــا ب در نتيجــه عــدم اطمين

افزايش عدم اطمينان سرمايه گذاران منجر به كاهش        . رودهاي سود مديران بالا مي    بينيپيش

.گردد ميينده مديران و كاهش ضريب واكنش سود آيواكنش به اين افشا

ــا   ــيم و وركچي ــيم  ) 1991(ك ــوبرا من ــد ) 1996(و س ــشان دادن ــهن ــنش   ك ــزان واك  مي

و باگينـسكي و    ) 1994(به دنبال آنها اسـكينر      . گذاران به افشا رابطه مثبتي با افشا دارد       سرمايه

كننـد  هاي سود با دقت كمتـر منتـشر مـي         بينيبيان كردند، مديران زماني پيش    ) 1997(هاسل  

واكنش بـازار بـه اخبـار مربـوط بـه پـيش بينـي سـود را كـاهش دهنـد                      خواهند ميزان   كه مي 

هـاي دقيقتـر، بيـشتر بيـانگر      بينـي  پـيش  رودانتظـار مـي   بنابراين،  ). هنگامي كه اخبار بد است    (

. انتظارات مديريت باشد

تاثير رسيدگي به اطلاعات مالي آينده را بر كيفيت سود ) 1388(هشي و همكاران 

 استانداردهاي حسابرسي بر روي 340ثير بخشأ، ت بارهدر اين. ودندبيني شده بررسي نمپيش
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نتايج تحقيق . بيني، دفعات تجديدنظر و قيمت سهام مورد آزمون قرار گرفتخطاي پيش

بيني و  استانداردهاي حسابرسي باعث كاهش خطاي پيش340نشان داد كه اجراي نقش

ين بخش از استانداردهاي حسابرسي، شود، اما با اجراي اباعث تغيير در قيمت سهام نمي

.بيني سود در مقايسه با قبل كاهش يافته استدفعات تجديدنظر پيش

سهامغيرعاديبازدهوسودبينيپيشخطايبينةرابط) 1389(كردستاني و آشتاب

بررسي1384تا1378دورهطيراتهرانبهاداربورس اوراقتازه وارد بههايشركت

بينداد،نشانمتغيرهچندرگرسيون خطيازتحليلاستفادهباژوهشپنتايج. كردند

معناداريمثبتتازه وارد رابطههايشركتسهامغيرعاديازدهوسودبينيپيشخطاي

نرخميانگيندرانحرافباعثشدهبينيپيشسودديگر، اعلام به عبارت.داردوجود

.شودميسهامبازده غيرعادي

هـاي فـصلي    بينياتاق بازرگاني آمريكا، ارائه پيش    : )سالانه يا فصلي  (نياثر نوع پيش بي   

ر هـاي فـصلي مـضّ    هاي سالانه مفيد و پـيش بينـي       بينيسود را لغو كرد زيرا معتقد بودند پيش       

كننـد، ضـريب    نشان داد شركتهايي كه پيش بيني سود سالانه منتشر مي         ) 2008(چوي  . است

هاي فصلي سود بـه     بينياتاق بازرگاني بيان كرد؛ لغو پيش     . واكنش سود آينده بالاتري دارند    

درنتيجـه رقابـت پـذيري      . دهـد عنوان يك ابزار، تمركز مديران را بر سود فصلي كاهش مي          

گـران مـالي رسـمي و برخـي     بـه طـور مـشابه، موسـسه تحليـل         . يابـد بازار آمريكا بهبـود مـي     

اما چوي و هم    . د فصلي خاتمه دادند   هاي مالي ديگر در آمريكا به رهنمود انتشار سو        سازمان

هـاي ارائـه كننـده سـود         كه شركت  ندبا بررسي شواهدي به اين نتيجه رسيد      ) 2008(پژوهان  

بيني سـود، ضـريب واكـنش سـود آينـده بيـشتري       فصلي نسبت به شركتهاي بدون ارائه پيش   

.دارند 

هـاي مختلـف بـه      توانند با افـق    مديران مي  :)بلندمدت يا كوتاه مدت   (اثر افق پيش بيني   

مديران ممكن است به صورت بلندمدت پيش بينـي كننـد تـا هزينـه               . بيني بپردازند ارائه پيش 

گـران را بـه   مدت بدهند تا انتظارات بازار يا تحليلسرمايه را كاهش دهند يا پيش بيني كوتاه     

ز بيـان كردنـد؛ مـديران ا   ) 2004(شواهد تحقيق چـوي و زيبـارت      . سطح قابل قبولي برسانند   
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كنند تـا انتظـارات سـود را افـزايش     استفاده مي)  خوش بينانهمعمولاً(هاي بلندمدت   بينيپيش

كننـد تـا انتظـارات را بـه         اسـتفاده مـي   ) بدبينانهمعمولاً(هاي كوتاه مدت    بينيدهند و از پيش   

.سوي پايين هدايت كنند

اه مـدت بـه     هـاي كوت ـ  كه پـيش بينـي    نشان دادند؛ در حالي   ) 2008(پژوهانچوي و هم  

هـا  بينـي بيني كنند، اين پـيش  سود كوتاه مدت را بهتر پيش تاسرمايه گذاران كمك مي كند    

در نتيجـه،   . بيني كننـد  ممكن است به آنها كمك كند، سود بلندمدت آينده را هم بهتر پيش            

كننـد، ضـريب    ارائـه مـي   ) خواه سالانه يـا فـصلي     (بيني بلندمدت   ها پيش هنگامي كه شركت  

بيني كوتاه مـدت نـسبت   هاي ارائه كننده پيشبعلاوه شركت . د آينده بيشتر است   واكنش سو 

.بيني، ضريب واكنش سود آينده بالاتري دارندهاي بدون انتشار پيشبه شركت

بررسي رابطه بين نوسانات سود و امكان پيش بينـي سـود     ) 1390(مهراني و حصارزداده  

ييــد أايــن تحقيــق، ضــمن ت. رســي كردنــدحــسابداري در افــق زمــاني كوتــاه و بلندمــدت بر

داري رابطه معكـوس بـين نوسـانات سـود و امكـان پـيش بينـي آن، نـشان داد كـه اولاً                 معني

بيني سودهاي آينده نقش مهمي دارد و ثانياً پايداري سـود، عامـل             سودهاي تاريخي در پيش   

اني كوتـاه  در افـق زم ـ . كليدي در تحليل رابطه بين نوسـانات و امكـان پـيش بينـي آن اسـت         

دهد كه سودهاي كم نوسان نـسبت بـه سـودهاي پرنوسـان از              مدت، شواهد تحقيق نشان مي    

همچنـين صـرف نظـر از نوسـانات سـود،      . پايداري و امكان پيش بيني بيـشتري برخوردارنـد       

علاوه بر اين،   . سودهاي واقع در كرانهاي بالا برخلاف انتظار، امكان پيش بيني بيشتري دارد           

ني سود در سطوح كم نوسان جريانهاي نقدي عمليـاتي، نـسبت بـه سـطوح پـر                  بيامكان پيش 

.نوسان از قابليت پيش بيني كنندگي مناسبتري برخوردار است

بيني سود است كـه در ايـن مقالـه پـس از بررسـي       بيانگر اهميت پيش   گفته شده مباحث  

 بر ضـريب مـورد      بيني، تكرار و دقت آن نيز     ، اثر انتشار پيش   يندهالعمل سود آ  ضريب عكس 

.آزمون قرار گرفته است
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هاي تحقيقفرضيه
زمــاني كــه عــدم تقــارن اطلاعــاتي وجــود دارد، دهــد؛ درتحقيقــات زيــادي نــشان مــي

بينـي مـديران يكـي از    توانـد مفيـد واقـع شـود، زيـرا پـيش         بيني سود توسط مديران مـي     پيش

پـنمن،  (ا به بازار منتقل كنند      توانند بهتر انتظاراتشان ر   هاي كارايي است كه مديران مي     روش

 دارنـد،  ينـده كه مديران، اطلاعات خصوصي در مـورد طرحهـاي تجـاري آ           از آنجا ). 1980

. بينـي كننـد   را پـيش ينـده آگـذاران كمـك كنـد تـا سـود     تواند به سـرمايه   بيني آنها مي  پيش

د گـردد و ضـريب واكـنش سـو         به نحو دقيقتري در بـازده مـنعكس مـي           آينده بنابراين، سود 

از آنجا كه ارائه پيش بينـي سـود         .رودهاي داراي پيش بيني سود بالاتر مي      آينده در شركت  

بيني ملاك قـرار گرفتـه   توسط مديريت در بازار سهام تهران، الزامي است، زمان انتشار پيش         

: شود، لذا فرضيه اول به شرح زير تدوين شده استمي

داري  رابطه معنـي  ينده ضريب واكنش سود آ    بيني سود با   انتشار به موقع پيش    : اول هفرضي

.دارد

هـاي مـديريت اثرگـذار باشـد        بينـي تواند در واكنش بازار بـه پـيش       تكرار پيش بيني مي   

شـوند،  هاي مكرر مشهور مـي بينيهنگامي كه مديران با ارائه پيش  ). 2007هاتن و استوكن،    (

هاي بيشتر اعتبار   بينيزيرا پيش شود  هاي آنها شديدتر مي   بينيواكنش سرمايه گذاران به پيش    

كند تـا انتظاراتـشان را از سـود      گذاران كمك مي  دهد و به سرمايه   بيني را بهبود مي   فهم پيش 

هـايي كـه    بيـان كردنـد؛ شـركت     ) 1990(پژوهـان   بعـلاوه كينـگ و هـم      .  اصلاح كنند  يندهآ

سـود همـان دوره   كنند، رابطـه قـويتري را بـين بـازده و     هاي مكررتري را منتشر مي    بينيپيش

هـاي  بينـي له وجـود دارد كـه پـيش     اهاي مخالف ايـن مـس     البته برخي ديدگاه  . كنندتجربه مي 

داننـد كـه در ايـن تحقيـق مـورد نظـر          هـاي قبلـي مـي     بينـي اعتباري پيش مكرر را دليلي بر بي    

:توان به صورت زير مطرح نمودلذا، فرضيه دوم را مي. باشدنمي

ينـده ي سود طي يك دوره مالي بـا ضـريب واكـنش سـود آ     بين تعديل پيش  :فرضيه دوم 

.داري داردرابطه معني
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بينـي مـديران از دقـت كمـي برخـوردار باشـد، سـرمايه گـذاران قـادر          هنگامي كه پيش  

بيني سود را تفسير كننـد و معـاني مربـوط بـه             نخواهند بود به خوبي اطلاعات مربوط به پيش       

. بينـي سـود مـديران بـالا مـي رود     ينان آنهـا بـه پـيش   در نتيجه عدم اطم .  را بفهمند  يندهسودآ

گذاران منجر به كاهش واكنش به اين افشاء و كـاهش ضـريب             افزايش عدم اطمينان سرمايه   

: لذا، فرضيه سوم به شرح تدوين شده است. گردد مييندهواكنش سود آ

شده توسط مديران با ضريب واكنش سود بيني سود ارائه خطاي پيش:فرضيه سوم

.داري دارد رابطه معنييندهآ

هاي تحقيقروش آزمون فرضيه
 لاندهلم و اميرس الگوي از يندهآبراي نشان دادن، توانايي بازده براي انعكاس سود

استفاده شد، اين الگو به صورت زير ارائه شده ) 1994(و كولينس و هم پژوهان ) 2002(

: است

Rt = b0 + b1 Xt-1 + b2 Xt + Σ (b3i Xt+i + b4i Rt+i) + εt)   1(الگوي 
، سود سالانه قبل از Xt؛ وt، بازده خريد و نگهداري براي سال مالي Rtكه در آن، 

.باشداقلام غير مترقبه تعديل شده با ارزش بازار سهام اول دوره مي

 جمع  تشكيل شد و باRt+1،  Rt+2 ،Rt+3 ( Rt3( سال آينده يعني 3با تركيب بازده 

 سال آينده 3) يافته استمنظور از سود بر اساس الگو كولينز سود تحقق(كردن سود 

. بدست آمدXt+1، Xt+2، Xt+3( Xt3(يعني 

+ Rt = b0 + b1 Xt-1 + b2 Xt + b3 Xt3 + b4 Rt3)          2(الگوي εt
، Xt3؛ و t+ 3  و t+1 ، t+2، بازده خريد و نگهداري سال مالي Rt3كه در آن، 

تعديل شده با t+ 3  و t+1 ، t+2به براي سال هاي مجموع سودهاي قبل از اقلام غيرمترقّ

.ارزش بازار سهام اول دوره است

و توكر و ) 2005(، اتردج و هم پژوهان )1992(با توجه به تحقيقات وارفيلد و ويلد 

بيني شده سود پيشالعملعكسضريب b3، ضريب واكنش سود و b2، )2006(زاروئين 

. شودناميده مي
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. استفاده شد) 2(العمل سودآتي در بازار از الگو به منظور تعيين وجود ضريب عكس

به صورت زير بسط ) 2(بيني سود، الگو براي بررسي اثر به موقع بودن، تكرار و خطاي پيش

. داده شد

Rt = b0 +b1 Xt-1 + b2 Xt +b3 Xt3 +b4 Rt3 +b5 Dt +b6 Dt * Xt-1 +b7 Dt * Xt +b8 Dt

* Xt3 +b9 Dt * Rt3 + εt )                                                                3 (يالگو

بيني سود توسط مديريت يعني  متغيري است كه خصوصيات پيش،Dtكه در آن، 

DF ،LNF و ERORبار برازش شد هر متغير الگو يك را نشان مي دهد كه بر اساس.

DF ،بيني قبل از مجمع ارائه شود يك و در غير اين صورت صفر در صورتي كه پيش

هرسهم در دوره  سودبينيتعداد تعديل مديريت از پيش + 1( لگاريتم طبيعي ،LNFاست؛ 

ني شده بيبيني سود يعني اختلاف بين سود واقعي و سود پيش اشتباه پيش،EROR؛ و )مالي

. باشدتقسيم بر سود واقعي مي

) 2006(و توكر و زاروئين ) 2005(پژوهان اتردج و هم) 2002(لاندهلم و اميرس 

دهي و رشد مهمترين متغيرهاي كنترلي در رابطه بازده و سود آينده را اندازه شركت، زيان

دازه شركت هاي اطلاعاتي از متغير انبراي كنترل تفاوت بين محيط. سود بيان كردند

متغير . شودبا استفاده از متغير زيان دهي، ثبات سود آوري كنترل مي. استفاده شده است

العمل عكسهاي با رشد بالا، ضريبرسد شركترشد شركت وارد الگو شد زيرا به نظر مي

لذا، در اين تحقيق اثر اين عوامل نيز با استفاده از. بيني شده بالاتري داشته باشندپيشسود

. بررسي گرديد) 4 (يالگو

Rt = b0 +b1 Xt-1 +b2 Xt +b3 Xt3 +b4 Rt3 +b5 Dt +b6 Dt * Xt-1 +b7 Dt * Xt + b8 Dt
* Xt3 +b9 Dt * Rt3 +c1 SIZEt +c2 SIZEt * Xt3 +c3 LOSSt +c4 LOSSt * 
Xt3 +c5 GROWTHt +c6 GROWTHt * Xt3 + εt )                            4(يالگو

، لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام در ابتداي سال )اندازه شركت (SIZEكه در آن، 

 منفي باشد يك، در غير اين صورت صفر؛ و Xt3، اگر )زيان شركت (LOSS؛ tمالي 

GROWTH) ها از سال يي، درصد رشد كل دارا)رشد شركتt-1 تا سال t-3باشد مي.
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آزمون تجربي تحقيق
هاي توصيفيانتخاب نمونه و آماره

محدوده مكاني اين تحقيق شامل شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

با تصويب قانون بورس اوراق و بهادار در سال . باشد مي1389 تا پايان 1384طي سالهاي 

ا شروع دوره تحقيق براي كنترل عامل محيط  محيط اطلاعاتي با تغييراتي روبرو شد، لذ84

از آن دوره قرار گرفته و پايان تحقيق با توجه به دسترسي به اطلاعات در زمان تحقيق تا 

هاي مورد نياز تحقيق شامل سود، بازده، ارزش داده.  به آن دوره ختم شد1389پايان سال 

آوري ورد نوين و تدبيرپرداز جمعافزار ره آبيني سود از نرمها، پيشبازار، مجموع دارايي

هايي محدود شدكه دوره مالي آنها براي همگن كردن اطلاعات، نمونه به شركتشد و 

از . هاي سرمايه گذاري، هلدينگ و بانكها نباشند شركتة باشد و در زمر29/12ختم به 

ن، بنابراي. طرفي عدم دسترس به برخي اطلاعات مورد نياز باعث كاهش مشاهدات گرديد

شده، به علت محدود بودن جامعه غربال. رسيد)  مشاهده347( شركت 116جامعه تحقيق به

. كل آن مورد بررسي قرار گرفت

بيشترين .  ارائه شده است1هاي توصيفي براي كل نمونه تحقيق در جدول شماره آمار

رد بررسي هاي موباشد و به طور متوسط شركتمي) 08/2لگاريتم آن  ( 7بيني تعديل پيش

هاي تحقيق عموماً مثبت از طرفي بازده و سود شركت. اندبيني پرداختهدو بار به تعديل پيش

. بوده است
آماره توصيفي متغيرهاي تحقيق. 1جدول شماره 

كمينهبيشينهميانهانحراف معيارميانگينمتغير
-Rt(623/0402/5109/038/9480/2(بازده خريد و نگهداري 

-Xt-1(640/0083/4104/077/6247/8(ال قبل سود س
-Xt(627/0992/2111/052/2905/5(سود سال جاري 

-Xt3(691/1900/7331/065/9426/16(سود سه سال آتي 
-Rt3(102/55490/8212/3836/34246/81(بازده خريد و نگهداري سه سال 

LNFt(020/1541/01/108/20 (بينيلگاريتم تعداد پيش
ERORt)(475/2012/11403/059/1350خطاي پيش بيني 

DFt(663/0473/0110( به موقع بينيپيش
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هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه
آزمون ضريب واكنش سود آينده 

را نشان ) ضريب واكنش سود آتي(  نتايج رابطه بازده و سود آينده 2جدول شماره 

-مثبت و معني Xt-1 و Xt مشاهده مي شود، ضريب2ه در جدول شماره همانطور ك. دهدمي

يعني به طوركلي در دوره تحقيق، با اطمينان .  منفي و معنادار مي باشدXt3دار و ضريب 

و قيمت ) يندهضريب واكنش سود آ(شود سودهاي آينده در بازده سهام منعكس مي% 95

.آتي محتواي اطلاعاتي داردسهام درباره سود

اولةنتايج آزمون فرضي

 قرار Dt ،DFاستفاده شد و بجاي متغير ) 3(براي آزمون فرضيه اول از الگوي شماره

 به موقع سود رابينيدهد، شركتهايي كه پيش نشان مي3طوركه جدول شماره همان. گرفت

 به لحاظ Xt3كنند، نسبت به حالت بدون درنظرگرفتن اين متغير، ضريب منتشر مي

طور كه در جدول همان. شوددر نتيجه فرضيه يك تاييد مي. شودداري بيشتر ميمعني

داري بيشتر شده است، يعني انتشار  به لحاظ معنيDFt * Xt3 آمده قدرمطلق ضريب 3شماره 

هاي اوراق بهادار بهتر بتوانند آورد كه قيمتود، اطلاعاتي را فراهم ميبيني سبه موقع پيش

-گذاران اثر مي را منعكس كنند و انتشار به موقع آن بر انتظارات سرمايهيندهآاخبار سود

ينده ضريب واكنش سود آ.2جدول شماره 
سطح معني داريضريب متغيرمتغير

430/0-275/0عرض از مبدأ

Xt-1(514/0000/0 (سود سال قبل 

Xt(830/0038/0(سود سال جاري 
Xt3(-239/0034/0  (يندهسود سه سال آ

Rt3(008/0011/0 (بازده خريد و نگهداري سه سال 

296/0ين تعديل شدهضريب تعي

F(082/41(نيكويي برازش 

F000/0معناداري 

90/1آماره دوربين واتسون
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از طرفي . دار نيست ديگر معنيXt3با در نظرگرفتن متغيرهاي كنترلي، ضريب . گذارد

.شوددار ميه معنيضريب واكنش براي شركتهاي زياند

نتايج آزمون فرضيه دوم 
نتايج .  وارد الگو شدLNFيعني. استفاده شد)4(يبراي آزمون اين فرضيه از الگو

دار است و نسبت به حالت بدون در نظر  معنيLNF* Xt3دهد ضريب  نشان مي4جدول 

بيني سود بر دهد؛ تكرار پيشاين امر نشان مي. گرفتن ميزان تعديلات، بيشتر شده است

 كه قبلاً منفي بوده با اضافه كردن Xt3گذارد زيرا ضريب ضريب واكنش سود آينده اثر مي

LNF گرديدييدأبه عبارت ديگر، فرضيه دوم تحقيق ت. ، مثبت شده استالگو به .

 و به موقع بودن انتشار پيش بينيينده ضريب واكنش سود آ.3جدول شماره 

موقع با متغيرهاي كنترليبيني بهپيشبيني به موقعپيش متغير
سطح معناداريضريبسطح معناداريضريب

201/0-461/0847/4-307/0عرض از مبدأ
(Xt-1 000/0-000/0946/1-281/1(سود سال قبل 
(Xt 263/2000/0515/2000/0(سود سال جاري 

(Xt3 822/0-716/0000/0315/0(يندهسود سه سال آ
(Rt3 011/0024/0010/0038/0(بازده خريد و نگهداري سه سال 

(DFt 464/0384/0806/0158/0( به موقع بيني پيش
( DFt  * Xt-1)404/1000/0907/1000/0
( DFt  * Xt )299/2-000/0611/2-000/0
( DFt * Xt3) 719/0-000/0096/1-000/0
DFt  * Rt3 010/0-108/0008/0-169/0

SIZEt154/0291/0
SIZEt * Xt3 060/0276/0

LOSSt151/0-818/0
LOSSt * Xt3 225/1-000/0
GROWTHt006/0954/0

GROWTHt* Xt3 014/0732/0
487/0532/0ضريب تعيين تعديل شده 

60/35047/25 (F)نيكويي برازش 
F000/0000/0 معناداري 

616/1933/1ماره دوربين واتسونآ
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ينده دفعات پيش بيني و ضريب واكنش سود آ.4جدول شماره 

پيش بيني به موقع
موقع با بيني بهپيش

متغيرهاي كنترلي

متغير

ضريب
سطح 

معناداري
ضريب

سطح 

معناداري

084/0-585/0604/6-258/0عرض از مبدأ

(Xt-1 000/0075/2000/0-174/1(سود سال قبل 

(Xt 109/2000/0110/2000/0(سود سال جاري 

(Xt3 684/0001/0991/4003/0 (يندهسود سه سال آ

(Rt3 012/0070/0006/0310/0(بازده خريد و نگهداري سه سال 

(LNFt1 368/0437/00576/0256/0(لگاريتم تعداد پيش بيني 

251/0225/00895/0001/0 (LNF * Xt-1)تعداد پيش بيني و سود سال قبلي

LNF * Xt)(909/0-014/0633/0-088/0تعداد پيش بيني و سود سال جاري 

LNF * Xt3(447/0-005/0100/1-000/0 (يندهتعداد پيش بيني و سود سه سال آ

008/0-143/0003/0-595/0 (LNF * Rt3)يندهآسالتعداد پيش بيني و بازدهي سه

SIZEt)(224/0129/0  شركت اندازه

SIZEt * Xt3)(141/0-027/0 يندهاندازه شركت و سود سه سال آ

542/0-418/0(LOSSt) زيان ده بودن شركت 

666/1-000/0 (LOSSt * Xt3)آيندهزيان ده بودن شركت وسودسه سال

GROWTHt)(057/0573/0رشد 

ROWTHt * Xt3) (542/0-178/0 يندهرشد و سود سه سال آ

476/0526/0ضريب تعيين تعديل شده 

066/34501/24 (F)نيكويي برازش 

F000/0000/0 معناداري 

675/1997/1آماره دوربين واتسون

نتايج آزمون فرضيه سوم

بيني با ضريبفرضيه سوم تحقيق به اين صورت مطرح شده بود كه خطاي پيش

.  استفاده شدERORبراي آزمون اين فرضيه از . داري دارد رابطه معنييندهسود آواكنش 

به لحاظ آماري  EROR* Xt3دهد ضريب  نشان مي5نتايج بدست آمده در جدول شماره 
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يندهبيني كمتر شود، ضريب واكنش سود آبسيار كاهش يافته است، يعني هرچه دقت پيش

از طرفي از بين متغيرهاي كنترلي . گرددييد ميأز تدرنتيجه فرضيه سوم ني. شودكمتر مي

.دار شده استدهي معنيهمچون نتايج قبل فقط زيان

يندبيني و ضريب واكنش سود آ خطاي پيش.5جدول شماره 

پيش بيني به موقع
موقع با بيني بهپيش

متغيرهاي كنترلي

متغير

ضريب
سطح 

معناداري
ضريب

سطح 

معناداري

855.482/0910/0-054/0عرض از مبدأ

Xt-1(713/0000/0720/0000/0 (سود سال قبل 

Xt(607/022/0568/00,034(سود سال جاري 

Xt3(174/0-031/0235/0-841/0  (يندهسود سه سال آ

Rt3(007/0029/0007/0-031/0 (بازده خريد و نگهداري سه سال 

ERORt)(023/0-498/0027/0-436/0خطاي پيش بيني 

919/0002/0050/1001/0 (EROR * Xt-1) خطاي پيش بيني و سود سال قبلي

EROR * Xt)(780/0-061/0927/0-030/0 خطاي پيش بيني و سود سال جاري 

EROR* Xt3(314/0000/0368/0000/0(يندهخطاي پيش بيني و سود سه سال آ

002/0-001/0002/0-000/0 (EROR * Rt3)يندهآخطاي پيش بيني و بازدهي سه سال 

SIZEt)(023/0886/0اندازه شركت 

SIZEt * Xt3)(004/0936/0يندهاندازه شركت و سود سه سال آ

-371/0619/0(LOSSt) زيانده بودن شركت

* LOSSt)يندهزيانده بودن شركت وسود سه سال آ Xt3) 569/0-037/0

GROWTHt)(011/0922/0رشد 

ROWTHt * Xt3) (013/0-782/0يندهرشد و سود سه سال آ

360/0370/0ضريب تعيين تعديل شده 

761/20749/12 (F)نيكويي برازش 

F000/0000/0 معناداري 

774/1946/1آماره دوربين واتسون
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گيري و پيشنهادها نتيجه
بر ضريب واكنش  پيش بيني سود مديران و خصوصيات آن رااين تحقيق اثر انتشار

 مورد بررسي قرار داد و براي اين كار از الگو رگرسيون چند متغيره كولينز، يندهسود آ

داري ضريب يد معنيؤهاي تحقيق ميافته. استفاده كرد) 1994(كوتاري، سانكن و اسلوان 

باشد يعني قيمت سهام درباره ميهاي مورد بررسي  در شركتيندهواكنش سود جاري و آ

 شركت توانايي آگاهي بخشي دارد كه اين نتيجه با نتايج تحقيقات كولينس يندهوضعيت آ

، اوسواد و )2002(، لاندهلم و اميرس )2000(، گلب و زاروئين )1994(و هم پژوهان 

) 2007(، لي)2006(، هانلون و هم پژوهان )2007(، اورپورت و همكاران )2004(زاروئين 

منفي شدن ضريب در اين تحقيق به دلايل . شباهت دارد) 2008(پژوهان و چوي و هم

: شودتواند باشد كه به برخي از آنها در زير اشاره ميمختلفي مي

 تحقيقات مختلف نشان داده است، سرمايه گذاران اطلاعات كاملي درباره شرايط -1

شود سرمايه مل و قابل اطمينان باعث ميفقدان اطلاعات كا. واقعي اقتصاد جامعه ندارند

 گذشته و وضعيت جاري به ةگذاران بر مبناي اطلاعات حاصل از منابع مختلف دربار

اثر عدم اطمينان ) 1999(ويرونسي .  وضعيت اقتصادي جاري و آينده برسندةباورهايي دربار

مود و بيان سرمايه گذاران را بر چگونگي واكنش آنها به اطلاعات حسابداري بررسي ن

گذار بالا باشد، نوسان پذيري قيمت سهام بالاتر كه عدم اطمينان سرمايهكرد، هنگامي

گذاران نسبت به اطلاعات جديد پذيري بالاي قيمت، سرمايهدر پاسخ به نوسان. خواهد بود

.دهندواكنش كمتري نشان مي

تظارات سود آينده  هم سود جاري و هم انةبازده سهام داراي محتواي اطلاعاتي دربار

گذار درباره شرايط اقتصادي جامعه باعث كاهش محتواي عدم اطمينان بالاي سرمايه. است

كه سودهاي آينده از آنجا.  سود جاري و سود آينده خواهد شدةاطلاعاتي بازده دربار

منوط به تحقق رويدادهاي آينده هستند، كاهش سهم اطلاعاتي سود آينده در بازده نسبت 

با توجه به اينكه شرايط اقتصادي ايران دستخوش عوامل . باشدد جاري بيشتر ميبه سو

هاي آينده بينيباشد، از ثبات كافي براي اطمينان به پيشمختلف داخلي و خارجي مي
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اين شرايط باعث افزايش عدم اطمينان سرمايه گذار و اثرات متعاقب آن . برخوردار نيست

. شودمي

گذاران صحت و دقت اطلاعات نشان دادند، سرمايه) 1998 ( دني يل و همكاران-2

دانند و در صورتي كه اطلاعات عمومي در خصوصي را بالاتر از اطلاعات عمومي مي

گذاران واكنشي به اين اطلاعات تضاد با اطلاعات خصوصي دريافت شده باشد، سرمايه

گذاران به اطلاعات خصوصي آنها نشان دادند، اطمينان بالاي سرمايه. نشان نخواهند داد

گذاران به هاي موقت سرمايه موفقيت.گرددباعث واكنش شديد آنها به اين اطلاعات مي

سبب استفاده از اطلاعات خصوصي منجر به افزايش تكيه آنها به اطلاعات خصوصي 

 لذا در جهت عكس ؛شودولي در بلندمدت اشتباهات سرمايه گذار نمايان مي. شودمي

 شناخته شده 2اين پديده در ادبيات مالي به عنوان واكنش شديد.  خواهد نمودحركت عمل

. باشدگذاران در بازار سرمايه مي رفتاري سرمايهياست كه بيانگر يك الگو

. هاي خدمات مشاوره در بازار سرمايه ايران كمرنگ استگران و شركتنقش تحليل

گذاران از محتواي اطلاعاتي  سرمايهشود،كمبود اين افراد در بازار سرمايه باعث مي

. گيري كنند براساس اطلاعات خصوصي تصميماطلاعات ارائه شده آگاه نباشند و عمدتاً

گذاران بر اساس اتكاي هاي سرمايهگيريدهد، تصميمسود نشان ميضريب منفي واكنش

د كرده است زياد به اطلاعات خصوصي انتظارات بالايي را درباره وضعيت آينده سهام ايجا

ولي در گذر زمان غلط بودن باورها و عقايد مبتني بر اطلاعات خصوصي بر آنها روشن 

همچنين شواهد اين تحقيق حاكي از آن .كنندشده است، لذا در جهت عكس عمل مي

شود، تعداد تعديل بيني سود به موقع به بازار عرضه ميهايي كه پيشاست كه در شركت

بيني كمتر است، محتواي اطلاعاتي قيمت سهام درباره ي پيشبيني بيشتر و خطاپيش

. يابد بهبود مييندهوضعيت آ

بينيهاي پيش. گذاران داردنتايج اين تحقيق كاربردهايي را براي مديران و سرمايه

 اثر يندهبيني سود دوره آگذاران براي پيشتواند بر توانايي سرمايهتر و مكررتر ميدقيق

گذاران توانند نظر سرمايهيابد و مديران بهتر ميم تقارن اطلاعاتي كاهش مي لذا عد؛بگذارد
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گذاران كمك بيني سود در هنگام مناسب به سرمايه پيشةعلاوه بر آن، ارائ. جلب كنند

شود كه از اين رو پيشنهاد مي.  را در قيمت سهام منعكس كنندينده آةكند تا سود دورمي

ديگر . هاي كيفي آن دقت بيشتري كنندبيني و ويژگير پيشمديران نسبت به زمان انتشا

بيني سود و يا ساير متغيرهاي جايگزين توانند به ساير عوامل موثر بركيفيت پيشمحققان مي

. اين طرح تحقيق را بهبود بخشنديندهسود آ

يادداشتها
1- Future Earnings Response Coefficient (FERC)
2- Overreaction
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ماخذمنابع و 
محتواي اطلاعاتي پيش بيني سود شركتها، ).1383. (خالقي مقدم، حميد و محمد آزاد-

.33-52، ص7، ش مطالعات حسابداري
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