
  
 هاي  شرکت هسرمای سود هر سهم توسط مدیران بر هزینۀ بینی اثر پیش

  بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در 
 
   2ماندانا طاهري  /   1غلامرضا سلیمانی

    
  چکیده

سط مدیران بر بینی سود هر سهم تو پیش) خوب یا بد(هدف پژوهش تعیین اثر نوع اخبار ارائه شده 
بورس اوراق  پذیرفته شدههاي شرکت) کید بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهامبا تأ(هزینه سرمایه 

شرکت نمونه عضو بورس اوراق بهادار  90هاي  با انتخاب دادهدر این تحقیق . باشد بهادار تهران می
بینی سود هر سهم توسط مدیران  به بررسی اثر پیش 1388تا  1384پنج ساله از سال  ةتهران و براي دور

بر این اساس . داخته شده استبهادار تهران پر بورس اوراق پذیرفته شدههاي  بر هزینه سرمایه شرکت
ها به دو دسته ارائه اخبار خوب و ارائه اخبار بد تفکیک شده است و با استفاده از مدل رشد سود داده

بینی و واقعی  گیري هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام، اثر نوع ارائه اخبار پیش غیر عادي براي اندازه
هاي بورسی مورد تجزیه و تحلیل واقع  مدیران بر هزینه سرمایه شرکت سود هر سهم ارائه شده توسط

بینی، هزینه سرمایه  دهد که به ازاي ارائه اخبار بد در سود هر سهم پیش نتایج بررسی نشان می. شد
بینی سود هر سهم تفاوتی با هزینه  افزایش یافته است اما هزینه سرمایه مبتنی بر ارائه اخبار خوب پیش

گذاران انتظار خود را به ازاي  سرمایه ه عبارت دیگرب.  مبتنی بر سود هر سهم واقعی نداشته استسرمایه 
  .  اند تفاوت بوده بینی بی بینی تغییر داده اما نسبت به اخبار خوب پیش اخبار بد پیش

  
ر ، سود هـر سـهم واقعـی،  اخبـار بـد، اخبـا      سود هر سهمبینی  هزینه سرمایه، پیش  :کلیديگان واژ

   .خوب
  .M4 ,M41 ,M5 ,M52: موضوعیبندي طبقه

 
  

                                              
 ، گروه حسابداري)س(عضو هیئت علمی دانشگاه الزهرا  .1

  )س(کارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه الزهرا . 2

  7 -27ـــ  ص   01/09/91: ـــ  تاریخ پذیرش  10/07/90: پنجم ـــ  تاریخ دریافتسال  91 زمستان 20شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار 
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   مقدمه -1
مدیران در ادبیات مالی حسابداري حائز اهمیت یا اجباري داوطلبانه  افشاءرابطه بین هزینه سرمایه و 

گذاران  مدیران موجب کاهش تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه توسط افشاءافزایش . است
موجب کاهش بازده مورد انتظار گذاري بر بازار سرمایه،  با اثر اطلاعاتیکاهش تقارن و گردد می

براي شرکت حقوق صاحبان سهام این بازده مورد انتظار همان هزینه سرمایه . گردد میان گذار سرمایه
تواند بر  شده از سوي شرکت با کیفیت و محتواي اطلاعاتی بالا می افشاء، که اطلاعات مالی باشد می

هاي  ها و ایجاد فرصت گذاري بر انتظار سهامداران، تغییر قیمت این اطلاعات توان اثر. ذار باشدگ آن اثر
و هزینه سرمایه مفهوم کلیدي در گزارشگري مالی  افشاءبنابراین رابطه بین . جدید براي شرکت را دارد

  . باشد می
 افشاءازار سرمایه ایران بینی و واقعی سود هر سهم توسط مدیر در بپیش افشاءبا توجه به آنکه 

بینی سود هر سهم توسط مدیر با خطاي پایین، دقت بالا و  در قالب پیش افشاءباشد، بنابراین  اجباري می
گذاران در بازار را  اعتمادي سرمایه ارائه به موقع داراي محتواي اطلاعاتی است که توان کاهش بی

شده از سوي شرکت بازده مورد انتظار خود را  افشاءگذاران با استفاده از اطلاعات مالی  سرمایه. دارد
جذب اعتماد . بینی سود هر سهم توسط مدیران است که بخشی از این اطلاعات، پیش کنند ورد میآبر

ها شده است که این بر کاهش  گذاران به بازار،  باعث افزایش قیمت پیشنهادي سهام شرکت سرمایه
جذب اعتماد علاوه بر آن . است مؤثرهزینه سرمایه و سهولت جذب سرمایه در بازار سرمایه ایران 

 در بازار سرمایه موقع اطلاعات با کیفیت بالا و به افشاءخود محرکی براي ارائه و ، ارانگذ سرمایه
   .باشد می

بینی سود هر سهم از  معمولاً مدیران از اطلاعات محرمانه و عمومی شرکت مطلع هستند و در پیش
اراي محتواي بینی سود هر سهم توسط مدیران د از این رو پیش. کنند تمام این اطلاعات استفاده می

این موضوع از دو جهت حائز اهمیت . دهد اطلاعاتی است و عملکرد آتی واحد تجاري را انعکاس می
  :است

منجر کنند که  میانتخاب  افشاءمدیران سیاستی را براي ، بر هزینه سرمایه افشاءبا توجه به اثر  .1
 .شود ارزش شرکتبه کاهش هزینه سرمایه و افزایش 

مدیران بر هزینه سرمایه و آوري توسط بینی سود پیش افشاءقانونگذاران با درك رابطه بین  .2
کنند که موجب  گذاران قوانین و استانداردهایی را تصویب می ایجاد اعتماد در سرمایه
  ,.Kim, et al). 2005( اطلاعات از سوي مدیران گردد افشاءافزایش کمیت و کیفیت 
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بینی و واقعی سود هر سهم توسط مدیران بر پیش افشاءضرورت این تحقیق بررسی ابعاد اثرگذاري 
هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران با تاکید بر هزینه سرمایه صاحبان سهام  هزینه سرمایه شرکت 

در بازده مورد  بینی سود هر سهم قبل از ارائه اطلاعات واقعی و تغییراستفاده از اطلاعات پیش .باشد می
بینی سود هر سی میزان استفاده از اطلاعات پیشانتظار سرمایه گذاران و ارزیابی این تغییرات در برر

  . خواهد بود مؤثرسهم و اطلاعات واقعی سود هر سهم در بازار سرمایه ایران 
  
  چارچوب نظري تحقیق  -2
  افشاء - 2-1

حدود از این واژه به معنی به معنی انتشار اطلاعات است، اما حسابداران اغلب تمایل به استفاده م افشاء
 :ص ،1992 :هندریکسن و بردا( اطلاعات صرفاً مالی واحد تجاري در گزارشات سالانه دارندانتشار 

که مدیر با بینی سودآوري توسط مدیران است،  مدنظر این تحقیق است پیش افشاءآنچه که از ). 854
بینی سود  بینی سودآوري مدیران در قالب پیش پیش. دهد توجه به اطلاعاتی که در دست دارد انجام می

بینی سودآوري توسط  هر سهم و اثر آن بر هزینه سرمایه انتخاب شده است؛ زیرا از نظر زمانی ارائه پیش
این آگاهی موجب تغییر . رسد اران میگذ مدیران، به محض ارائه در بازار سرمایه به اطلاع عموم سرمایه
. گردد بینی سودآوري توسط مدیران می در هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام قبل و بعد از ارائه پیش

گذاران  علاوه برآن معمولاً مدیران از عملکرد آتی شرکت اطلاعات و آگاهی بیشتري نسبت به سرمایه
بینی  مثل پیش افشاءهاي مشخص براي  شاخصشده در قالب  افشاءدارند و ارزیابی اطلاعات 

 افشاءبینی  براي یک دوره زمانی و مقایسه اطلاعات پیش... سودآوري، فروش، تولید، سود هر سهم و 
ها را  بینی پیش افشاءشده با اطلاعات واقعی مشابه در بازار سرمایه امکان بررسی انگیزه مدیران براي 

 ,.Kim, et al). 2005( دهد می

اجباري است که اطلاعاتی درباره سود مورد انتظار   افشاءبینی سود هر سهم توسط مدیران،  پیش
اي  دهد و جنبه شرکت در دوره آتی و مبتنی بر عملکرد آتی شرکت که مد نظر مدیر است، را ارائه می

بی در رابطه با ها و تحقیقات تجر اي براي توسعه تئوري همچنین زمینه. رود به شمار می افشاءکلیدي از 
-هاي مدیر از ارائه اطلاعات پیش بینی و واقعی، دلایل و انگیزه تقارن اطلاعاتی، ارزیابی اطلاعات پیش

بینی تقارن اطلاعاتی بین  پیش سود هر سهمانتشار . کندسایر تحقیقات اثباتی را فراهم میبینی و 
ت پیشنهادي براي سهام شرکت و دهد و منجر به افزایش قیم گذاران و مدیر را کاهش می سرمایه



   91زمستان  20فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

10 

توان از این طریق بین آنچه که مدیر به  شود و می بینی تحلیلگران می کاهش عدم توافق نظر در پیش
   (Miller, 2009). گذاران انطباق ایجاد کرد تحصیل آن باور دارد با سود مورد انتظار سرمایه

متقارن را اطلاعات  فرضیه اطلاعات نا) (Frankfurter, et al., 2000همکاران فرانکفورت و 
رسانی این  دانند که مدیر به ازاي آن و در جهت پیام محرمانه مدیر از عملکرد آتی واحد تجاري می

کنند و اثر توزیعی سود نقدي را براي اولین بار  اطلاعات محرمانه به بازار سرمایه سود نقدي توزیع می
بینی  کنند؛ و در مقابل سهامداران از افزایش سود هرسهم پیش یم افشاءبینی سود هر سهم خود  در پیش

به این نتیجه می رسند که، به اعتقاد مدیران سودهاي آتی و سود نقدي آتی، در سطح بالاتري از آنچه 
ها وارد شده است  بینی باشد و البته این افزایش بدلیل آنکه در پیش که در گذشته وجود داشته، می

شود به اندازه مدیران از وضعیت مالی شرکت  بنابراین، سهامداران که فرض می. تداوم خواهد داشت
قیمت سهام را در بازار افزایش بینی واکنش نشان داده و  اطلاع ندارند به افزایش سود هر سهم پیش

  .دهندمی
  
 هزینه سرمایه - 2-2

هزینه سرمایه تلاش در  .باشد میدر شرکت گذاري  هزینه فرصت سرمایه، از نظر مفهومی هزینه سرمایه
به کارگیري هزینه سرمایه در  .باشد می صاحبان حقوق سهامجهت کمی کردن بازده مورد انتظار 

عنوان مبنایی براي ایجاد ساختار بهینه سرمایه و یا حرکت به  گذاري، استفاده از آن به تصمیمات سرمایه
هاي عملکرد و  گیري شاخص به کارگیري در اندازه اي وهاي سرمایه تفاده از آن در اجارهسمت آن، اس

هاي نقدي آتی براي تعیین ارزش، همه از مواردي است که  اصولاً استفاده از آن در تنزیل جریان
هزینه سرمایه تعیین کننده حداقل ). 1381ی، عثمان( توان در توصیف اهمیت هزینه سرمایه بیان کرد می

حداقل نرخ بازدهی که تحصیل آن براي  Easton, 2004). ( تبازدهی سرمایه موسسه یا سازمان اس
  ).1387و همکاران،  پناهیان( حفظ ارزش شرکت ضروري است

مدل ، اي گذاري دارایی سرمایه مدل قیمتاز جمله هاي متفاوتی  هزینه سرمایه روشمحاسبه براي 
تقسیمی به اضافه بازده بازده سود ، مدل تراکمی، اي گذاري دارایی سرمایه تعدیل شده قیمت

. ارائه شده است مدل سه فاکتوري فاما و فرنچو  ربیتراژآگذاري  مدل تئوري قیمت، ري سرمایهآوسود
بدین منظور از مدل تعدیل . باشد در این مقاله منظور از هزینه سرمایه، هزینه حقوق صاحبان سهام می

 Abnormal Earnings Growth(شده اولسان و جویتنر موسوم به مدل رشد سود غیر عادي 
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Models :PEG( که مدل مدل اولسان و جویتنر ،)OJ Model :Ohlson and Juettner( نیز تعدیل ،
  . باشد، استفاده شده است شده مدل گوردن می
این سه فرض  .مدل خود را ارائه دادندو تعدیل مدل گوردن با ارائه سه فرض زیر اولسان و جویتنر 

  :عبارتند از
 .ود تقسیمی مورد انتظار برابر استبا سقیمت  .1
هیچ محدودیتی در پرداخت سود تقسیمی وجود ندارد و بجاي فرض دو گوردون از سود  .2
استفاده شده  ،ریه مودیگیلانی و میلر که با سود خارج از پرداخت سود تقسیمی مرتبط استظتقسیمی ن
 .است

استفاده نرخ رشد کوتاه مدت در مدل گوردن از ) γ( بجاي در نظر گرفتن نرخ رشد دائمی .3
 :عبارتست از توسط اولسان و جویتنر بر این اساس مدل ارائه شده  ,.Gode, et al). (2002 شود 

  

  = A +  A +  EPS P (%∆ eps − (γ − 1)) 

A  :که در آن ≡ 12  (γ − 1) + EPS P      و    %∆ eps  =  (eps −     )     

  
1ل اولسان و جویتنر اگر در مد = γ  رشد سود غیر عادي مدل  شود،را جایگزین)PEG(  براي
  :عبارتست از حقوق صاحبان سهام محاسبه هزینه 

R =  EPS P ∗ g  

= g  :که در آن (eps −     )    +   ∗     dps1  
  

بینی  با توجه به آنکه هدف ارزیابی واکنش سرمایه گذاران به اعلام اخبار خوب یا بد در ارائه پیش
توسط مدیران است، محاسبه هزینه حقوق صاحبان سهام بر اساس مدل رشد سود غیر عادي انجام سود 

  .شده است
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  تحقیقات تجربی  -3
رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و  "اي با عنوان  در مقاله) Elena, et al., 2012(النا و همکاران 

شرکت مالی و غیر مالی عضو بورس اوراق بهادار سوئیس و با استفاده  121، با انتخاب "داوطلبانهافشاء
آنها دریافتند که . اند بر هزینه سرمایه پرداختهافشاءاز مدل ارزشگذاري سود باقیمانده به بررسی اثر 

اند و  انه کاهش دادهداوطلبافشاءهاي مالی و غیر مالی سوئیسی هزینه سرمایه خود را با افزایش  شرکت
ها،  هایی شامل ریسک شرکت با کنترل متغیرافشاءعلاوه بر این رابطه معکوس هزینه سرمایه و سطح 

  . شد تأیید) محافظه کارانه یا تهاجمی( افشاءها در  هاي مالی و نادیده گرفتن استراتژي شرکت اهرم
بینی سود توسط  هاي پیش ویژگیاثر "اي با عنوان  در مقاله) 2012(مهدي صالحی و همکاران 

ساله از  5شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره  102، با انتخاب "مدیران بر هزینه سرمایه
بینی سود توسط مدیران بر هزینه سرمایه شامل هزینه  هاي پیش به بررسی اثر ویژگی 2010تا  2006
دهد که  نتایج آنها نشان می. اند پرداخته) سرمایهمیانگین موزون هزینه (ها و حقوق صاحبان سهام  بدهی

تجدید نظر در  و دار دارد اما افق زمانیمعنی بینی سود با هزینه سرمایه رابطه محتواي اطلاعاتی پیش
گذار  بینی سودآوري از اطلاعات اثر داري ندارد و افق زمانی و تجدید نظر در پیش بینی رابطه معنی پیش

  . اران نیستگذ در تصمیمات سرمایه
بینی  بررسی رابطه بین پیش "اي با عنوان  در مقاله) 2012(زاده سالته و همکاران  حیدر محمد

 پذیرفته شدههاي  اي از شرکت ، با انتخاب نمونه"سودآوري توسط مدیران و میانگین هزینه سرمایه 
بینی سودآوري  پیش به بررسی اثر 2009تا  2003ساله از  7بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 

مدیران بخصوص برآورد آنها از اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري بر میانگین موزون هزینه سرمایه 
دهد که ارتباط معکوس و ضعیفی بین میانگین موزون هزینه  نتایج بررسی آنها نشان می. اند پرداخته

ضعیفی بین آن و اقلام تعهدي  گیبینی سودآوري و همبست سرمایه و اقلام تعهدي اختیاري در پیش
 .  اختیاري وجود داردغیر

، "بینی مدیران و هزینه سرمایه  پیش"اي با عنوان  در مقاله )Feng, et al., 2010(فنگ و همکاران 
-هاي میانبینی شرکت که پیش 4095دهند و بینی سالانه ارائه می رکت که پیشش 3539با انتخاب 

بینی و هزینه سرمایه را مورد مطالعه  پیش سود هر سهم ی دهند رابطه بین اي مدیران را ارائه م دوره
آنها  .داوطلبانه بر هزینه سرمایه بود افشاءآنچه که بیشتر در آن تمرکز شده بود اثر کیفیت . قرار دادند

بینی با هزینه سرمایه رابطه  پیش سود هر سهم از این بررسی به این نتیجه رسیدند که کیفیت بالاي 
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یابد هزینه سرمایه شرکت کاهش  ها افزایش می بینی بعبارتی هر چه میزان کیفیت ارائه پیش. منفی دارد
  .یابد می

مدیران، تحلیلگران  افشاءاثر "اي با عنوان  در مقاله) Kothari, et al., 2009(کوتاري و همکاران 
، با انتخاب بیش از صد هزار "بینی تحلیلگران  ثباتی بازده و پیش و مجلات مالی بر هزینه سرمایه، بی

، اعتبار و افشاءتوسط مدیران، تحلیلگران و گزارشگران مجلات مالی به بررسی رابطه  افشاءگزارش 
آنها دریافتند که شناسایی عوامل . اند ثباتی بازده پرداخته بر هزینه سرمایه و بی افشاءارائه به موقع 

  . بر هزینه سرمایه و سایر موارد حائز اهمیت استافشاءاقتصادي با اهمیت براي درك اثرگذاري 
بهبود رابطه بین هزینه سرمایه و "اي با عنوان در مقاله) (Gode , et al., 2008گودا و همکاران 

سود هر  ، به بررسی رابطه خطاها در "بینی، سودآوري مدیران  وسیله کاهش خطاي پیشه ده بباز
 25شرکت که اطلاعات  54516اي از آنها با انتخاب نمونه. اند داختهبینی و هزینه سرمایه پر پیش سهم

بینی و  شپی سود هر سهمموجود بود به یک رابطه مثبت بین خطاهاي  2007تا  1983ساله آنها از سال 
استفاده کرده بودند، چرا که مدل  PEGآنها براي محاسبه هزینه سرمایه از مدل .هزینه سرمایه رسیدند

OJ داد  تخمین قطعی از میزان هزینه سرمایه ارائه نمی.  
: داوطلبانه و هزینه سرمایهافشاء"عنوان با اي  در مقاله) Kim, et al., 2005(کیم و همکاران 

ها از سال  اي شرکت بینی میان دوره پیش 569، با انتخاب "بینی سودآوري مدیران  شواهدي از پیش
بینی و البته رابطه هزینه سرمایه  پیش سود هر سهمبه بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و  1997تا  1992

براي محاسبه  PEGآنها نیز از مدل . ی پرداختندبین و اعلام میزان سود واقعی شرکت پس از ارائه پیش
سود هر هزینه سرمایه استفاده نموده بودند که نتایج بررسی آنها حاکی از آن بود که اخبار بد در 

این در حالی است که . بینی اثر منفی بر هزینه سرمایه دارد و اخبار خوب اثر مثبت دارد پیش سهم
گذاران  بینی بیشتر است و سرمایه پیش سود هر سهمخوب در  محتواي اطلاعاتی اخبار بد از اخبار

  .دهند بینی واکنش بیشتري از خود نشان می پیش سود هر سهمنسبت به ارائه اخبار بد در 
  
  روش تحقیق و جامعه آماري  -4

ارتباط بین  بررسی آن به در که هاي رگرسیونی استمدل بر مبتنی و همبستگی نوع از تحقیق روش
 نظري مفاهیم و مبانی تدوین منظور به تحقیق این در. هاي وابسته و مستقل پرداخته شده است متغیر

در این پژوهش به بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و . شده است استفاده آرشیو و اي کتابخانه روش از
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بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  پذیرفته شدههاي  بینی سود هر سهم توسط مدیران براي شرکت پیش
  : به این منظور سوال اصلی که مورد بررسی قرار گرفته است، عبارتست از. شده است

 ؟رابطه دارد بینی سود هر سهم توسط مدیران آیا هزینه سرمایه با اخبار بد و خوب پیش
 :اند  که براي پاسخ به سوال مطرح شده فرضیات زیر طرح گردیده

  .است مؤثربینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینه سرمایه  بار خوب پیشاخ:  1فرضیه 
 .است مؤثربینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینه سرمایه  اخبار بد پیش:  2فرضیه 

 1388تا  1384هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  از سال  جامعه آماري، تمام شرکت
عضو بورس اوراق بهادار تهران  29/12/1383ها قبل از تاریخ  ن شرکتاي که ای بوده است، به گونه

بینی در هر سال یک ماه قبل و یک ماه بعد از ارائه سود هر سهم  باشند؛ و داده هاي سود هر سهم پیش
هاي  واقعی موجود باشد که بدین منظور اردیبهشت ماه و بهمن ماه هر سال به منظور استخراج داده

هایی در نمونه براي دوره مورد بررسی از سال  بر این اساس شرکت .ر سهم انتخاب شدبینی سود ه پیش
باشد، سهام شرکت از سال  12/ 29سال مالی شرکت، منتهی به اند که  انتخاب شده 1388تا  1384
هاي  در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد، شرکت جزء شرکت 1388تا سال  1384
بنابراین کل نمونه مورد بررسی در این پژوهش . اسطه گري مالی و پولی نباشدگذاري و و سرمایه

هاي  افزار اطلاعات مالی شرکت هاي اطلاعاتی مورد نیاز از نرم داده. باشد شرکت می 90مشتمل بر 
آورد و تدبیر  و نرم افزار ره) سامانه معاملاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران(پذیرفته شده در بورس 

  .استفاده شده است  SPSSاستخراج شده است و براي محاسبه متغیرها و پردازش آنها نرم افزار 
 

  ها  و متغیر آماري مدل -5
  هاي آماري   مدل - 5-1

براي بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و ماهیت اخبار به ازاي هر یک از سه هزینه سرمایه آزمون 
=   ∆  :رگرسیونی پژوهش عبارتند ازهاي   مدل. رگرسیون انجام شده است f( BAD , POINT , SD , HIGH − TECH , BETA , MKBK )        (1)  ∆   =  f( BAD , POINT , SD , HIGH− TECH , BETA , MKBK )       (2)    = f( BAD , POINT , SD , HIGH − TECH , BETA , MKBK )          (3) 

هاي کنترلی  و متغیر BAD, POINT, SDهاي مستقل  تغییرات هزینه سرمایه از متغیر:    :که فرضیات آماري آن عبارت است از 
,HIGH TEC, BETA,  MKBK اثر نمی پذیرد.  
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هاي کنترلی  و متغیر BAD, POINT, SDهاي مستقل  تغییرات هزینه سرمایه از متغیر:   
,HIGH TEC,  BETA,  MKBK  اثر می پذیرد.  

  
نسبت به بعد از اعلام  ) MF – 1(بینی سود  تغییرات درهزینه سرمایه قبل از اعلام پیش:      ∆  وابستهمتغیر هاي  - 5-1

نسبت به بعد از اعلام  ) MF – 1(بینی سود  تغییرات درهزینه سرمایه قبل از اعلام پیش:    CC∆  .است     از     ، تفاضل ) MF + 1( بینی سود  پیش
هزینه سرمایه بر اساس اطلاعات  ). MF – 1( بینی سود  هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش:    CC  :شامل  CC  .است   CCاز    CC ، تفاضل)AE+1( سود واقعی سال جاري

بینی شده توسط  پیش سود هر سهماطلاعات . بینی شده محاسبه شده است پیش سود هر سهم
آورد استخراج شده  افزار ره مدیران یک ماه قبل از ارائه سود هر سهم واقعی در آخر بهمن ماه از نرم

هزینه سرمایه بر اساس اطلاعات  ).  (MF+1  بینی سود هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش:    CC  . است
بینی شده توسط  پیش هر سهمسود اطلاعات . بینی شده محاسبه شده است پیش سود هر سهم

مدیران یک ماه بعد از ارائه سود هر سهم واقعی و لحاظ نمودن تعطیلات نوروز و اثر آن بر رونق بازار 
سود اساس اطلاعات هزینه سرمایه بر  ). AE + 1 (هزینه سرمایه بعد از اعلام سود واقعی :    CC  . آورد استخراج شده است افزار ره سرمایه در آخر اردیبهشت ماه از نرم

  .واقعی محاسبه شده است هر سهم
در این مدل . استفاده شده استاولسان و جویتنر براي محاسبه هزینه سرمایه از مدل تعدیل شده  

و قیمت در سال ارائه سود هر سهم واقعی قرار داده       هاي  سود هر سهم را مبتنی بر تعاریف متغیر
  :ست از مدل عبارت. شده است

  =  EPS P ∗ g  
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  متغیر مستقل - 5-2
BAD :اگر مدیر اخبار بد از سود هر سهم . نماید ماهیت اخبار ارائه شده از سوي مدیر را تعیین می

گذار را داشته باشد مقدار  ثیرارائه دهد یا عدم ارائه اخبار تأارائه دهد، مقدار آن یک و اگر اخبار خوب 
  .بینی سود هر سهم از روش زیر استفاده شده است بد و خوب پیشبراي تعیین اخبار . باشد آن صفر می

≥    با فرض : اخبار بد • بینی سال  پیش  EPSبینی سال دوم از  پیش  EPS، اگر      
  .اول کوچکتر باشد، شرکت به بازار اخبار بد ارائه داده است

≤    با فرض : اخبار خوب • بینی  پیش  EPS بینی سال دوم از پیش  EPSاگر ،      
 . سال اول بزرگتر یا مساوي باشد، شرکت به بازار اخبار خوب ارائه داده است

  
  متغیر هاي کنترلی  - 5-3

تواند بر هزینه  ها، عواملی را که می به منظور ارزیابی اثر ارائه اخبار خوب یا بد بر هزینه سرمایه شرکت
بدین منظور بتاي خاص . در قالب متغیرهاي کنترلی بررسی شده است باشد، مؤثرحقوق صاحبان سهام 

شرکت، ارزش بازار سهام شرکت و قرار داشتن یا نداشتن شرکت در صنایع با نوسانات بالا که 
  . هاي کنترلی در نظر گرفته شده است باشد، متغیر مؤثرتواند بر هزینه حقوق صاحبان سهام   می

BETA :گیري ریسک که بوسیله مدل بازار تخمین زده شده است زهبتاي بازار براي اندا.  
MKBK :ارزش بازار سرمایه نسبت به ارزش دفتري سرمایه شرکت است.  

High Tec   :با ضریب یک و سایر ) داروسازي و داده پردازي(یی با تکنولوژي بالا ها شرکت
  .  ها با ضریب صفر لحاظ شده است شرکت

 POINTبینی سود هر سهم توسط مدیران، دو متغیر  بمنظور کنترل اثر دقت و پراکندگی در پیش
بینی سود هر  بینی سود هر سهم و دقتی که مدیر در ارائه پیش ، بمنظور کنترل پراکندگی در پیشSDو 

  . اند کند، لحاظ شده سهم اعمال می
POINT  :نماید که مقدار دو براي  مدیر را تعیین میبینی ارائه شده از سوي  میزان پراکندگی پیش
  .باشد بینی و صفر سایر موارد میبینی، یک پراکندگی پیش تمرکز پیش

SD : کندفروش از فروش واقعی را محاسبه میانحراف بودجه  .  
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  نتایج تحقیق -6
 هاي توصیفی آماره - 6-1

  . هاي توصیفی تحقیق در جدول یک ارائه شده است آماره
  هزینه سرمایه  آماره هاي توصیفی متغیر: )1(جدول 

چارك سوم 
 )درصد(

چارك اول 
 )درصد(

انحراف معیار 
 )درصد(

میانه 
 )درصد(

میانگین 
 )درصد(

  ها متغیر

17.8 9.3 16.7 9.3 6.7 MF-1 
19.5 8.9 10.7 14.3 16.1 MF+1 
27 6.6 24.9 14.4 19.9 AE+1 

  
بینی سود و در  است که بعد از اعلام پیش% 6.7بینی سود  پیشمیانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام 

بینی  بعبارتی هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش. رسدمی% 16.1بازه زمانی در نظر گرفته شده این مقدار به 
سود هر سهم توسط مدیران بر   بینی بینی کمتر بوده است و با اعلام پیش نسبت به بعد از اعلام پیش

سرمایه افزوده شده است که باید بررسی شود که علت این امر ارائه اخبار بد از سوي  میزان هزینه
همچنین میانگین هزینه سرمایه براي اعلام سود واقعی هر سهم برابر . ها بوده است یا خیر مدیران شرکت

یر نزدیک بینی سود توسط مد است که این مقدار نیز به میانگین هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش% 19.9
بینی سود هر سهم توسط مدیران و  بعبارتی نزدیک بودن میانگین هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش. است

بینی بر بازده مورد توقع سهامداران اثرگذار بوده  دهد که پیش اعلام سود هر سهم واقعی، نشان می
  . است

  
  ها همبستگی متغیر - 6-2

یکی را توان  باشیم که نمی دنبال بررسی رابطه دو متغیر تصادفی میدر بسیاري از مطالعات تحقیقاتی به 
ها نوع رابطه آنها را با یکدیگر مشخص  در این موارد بررسی همبستگی بین متغیر .علت دیگري دانست

بینیسود  در این تحقیق نیز به بررسی همبستگی روابط هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش. کند می
، هزینه سرمایه )MF+1( بینی سود هر سهم با هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش )MF-1(هر سهم 

با هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر  )MF-1( بینی سود هر سهم یک ماه قبل از اعلام پیش
 با هزینه )MF+1(بینی سود هر سهم  و هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش )AE+1(سهم واقعی 

، پرداخته شده است، تا نوع رابطه این سه )AE+1( سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی
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علاوه بر این این بررسی به تفکیک ارائه اخبار خوب و بد سود . هزینه سرمایه با یکدیگر مشخص شود
ک ماه قبل و بعد هاي هزینه سرمایه ی بعبارتی براي بررسی همبستگی بین متغیر. هر سهم انجام شده است

هاي مالی در دو  بینی سود هر سهم توسط مدیر و ارائه سود هر سهم واقعی در صورت از اعلام پیش
ها و سود هر سهم واقعی شش آزمون همبستگی اجرا شده  بینی حالت ارائه اخبار بد یا خوب در پیش

یانگین دو متغیر مورد بررسی تفاوت معناداري بین م ": ست ازا ها عبارت فرضیه انجام این آزمون. است
∶    : عبارتیه ب. "وجود ندارد   µ = 0   ∶  µ ≠ 0 

  
با  )MF-1(بینیسود هر سهم  هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش  :نتایج آزمون همبستگی -1- 6-2

  .)MF+1(بینی سود هر سهم  هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش
 ارائه اخبار بد  •

 )MF-1(بینی سود هر سهم  دهد که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش نتایج نشان می
هنگام ارائه اخبار بد به بازار  ،)MF+1(بینی سود هر سهم  با هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش

رد    فرض  بنابراین. درصد است 95و شدت آن  )Sig=0.000( رابطه معنی داري وجود دارد
هایی با ارائه اخبار بد  بینی براي شرکت بعبارتی میانگین هزینه سرمایه قبل و بعد از اعلام پیش. شود می

این . بینی است بینی کمتر از بعد از اعلام پیش متفاوت است و میانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش
منفی افزایش یافته  سود هر سهم، PEGدهد که در محاسبه هزینه سرمایه بر اساس مدل  نشان می
اند  بینی خود از سود هر سهم، اخبار بد را به پیش بینی بعدي تسري داده بعبارتی مدیران در پیش. است

بعبارتی با ارائه اخبار بد به . و از سوي دیگر نیز، قیمت سهام به ازاي ارائه اخبار بد کاهش یافته است
ازار به آن واکنش داشته، قیمت سهام کاهش و هزینه سرمایه بازار همانطور که انتظار داشتیم ب

  . اند افزایش یافته است هایی که اخبار بد اعلام کرده شرکت
  

  ارائه اخبار خوب •
 )MF-1(بینی سود هر سهم  دهد که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش نتایج نشان می

ه اخبار خوب به بازار هنگام ارائ ،)MF+1( بینی سود هر سهم با هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش
 تأیید   بنابراین فرض . درصد است 93و شدت آن  )Sig=0.09(داري وجود ندارد رابطه معنی

اند، قبل از  دههایی که اخبار خوب سود هر سهم به بازار ارائه دا یعنی هزینه سرمایه شرکت. شود می
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بعبارتی بازار نسبت به ارائه اخبار خوب در . بینی تفاوتی ندارد بینی با بعد از اعلام پیش اعلام پیش
  . اند بینی قبلی در بعدي استفاده کرده تفاوت است و خود مدیران نیز از پیش بینی سود هر سهم بی پیش

  
 MF+1به   MF-1همبستگی دو متغیر : )2(جدول

z-test t-test ماهیت خبر  تعداد  حد بالا حد پایین تفاوت همبستگی  

3.8-  4.3-  95%  
کمتر از 
  صفر

 اخبار بد  218  -0.08  -0.02

2.6-  2.4-  93%  
کمتر از 
  صفر

 اخبار خوب  217  -0.002  -0.02

  
با ) MF-1(بینی سود هر سهم  هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش :تایج آزمون همبستگین -2- 6-2

  .)AE+1(هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی 
 ارائه اخبار بد •

 )MF-1(بینی سود هر سهم  دهد که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش نتایج نشان می
بازار رابطه ئه اخبار بد به هنگام ارا) AE+1(با هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی 

. شود می تأیید  Hبنابراین فرض . درصد است -5و شدت آن  )Sig=0.4( داري وجود نداردمعنی
هایی با ارائه اخبار بد با هزینه سرمایه  بینی براي شرکت بعبارتی میانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش

قادیر حد بالا و پایین میانگین پس از اعلام اخبار واقعی سود هر سهم متفاوت نیست و با توجه به م
بینی کمتر از بعد از اعلام اخبار واقعی  است اما این تفاضل شدید  هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش

بینی مدیران از اخبار بد منتشره در رابطه با سود هر سهم به شرایط واقعی نزدیک  بعبارتی پیش. نیست
. بینی و واقعی یکسان بوده است ی بر سود هر سهم پیشبوده است و بازده مورد توقع سهامداران مبتن

بینی سود هر سهم در تعدیل بازده و انطباق آن با شرایط واقعی اثرگذار بوده است اما شدت این  پیش
بینی  بعبارتی در ارائه اخبار بد، هر جا که هزینه سرمایه مبتنی بر اطلاعات پیش. تغییرات منفی بوده است
با ارائه اخبار بد واقعی سود هر سهم ، هزینه سرمایه مبتنی بر این اطلاعات  روندي کاهشی داشته،

  . افزایش یافته است
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 ارائه اخبار خوب •

 )MF-1(بینی سود هر سهم  دهد که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه قبل از اعلام پیش نتایج نشان می
هنگام ارائه اخبار خوب به بازار  )AE+1(با هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی 

 تأیید  Hبنابراین فرض . درصد است 8و شدت آن ) Sig=0.22( رابطه معنی داري وجود ندارد
هایی با ارائه اخبار خوب با  بینی براي شرکت بعبارتی میانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش. شود می

هر سهم متفاوت نیست و جهت تغییرات اطلاعات هزینه سرمایه پس از اعلام اخبار واقعی سود 
اما مقایسه شدت رابطه اخبار . بینی و واقعی سود هر سهم به ازاي ارائه اخبار خوب منطبق هستند پیش

بینی قبل از اعلام  دهد که اخبار خوب پیش درصد، نشان می 13بینی و واقعی معادل  خوب و بد پیش
بینی در مقایسه  گذاران به خوش بعبارتی سرمایه. د قبل از آن استتر از اخبار ب مؤثرسود هر سهم واقعی 

  .  بینی از شرایط بازار قبل از اعلام نتایج واقعی تمایل دارند با بد
  

  AE+1به   MF-1همبستگی دو متغیر : )3(جدول
z-test t-test ماهیت خبر  تعداد  حد بالا حد پایین تفاوت همبستگی  

5.6-  6.4-  5%-  
کمتر از 
  صفر

 اخبار بد  218  -0.09  -0.17

3.1-  3.6-  8%  
کمتر از 
  صفر

 اخبار خوب  217  -0.11  -0.03

  
با ) MF+1(بینی سود هر سهم  هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش :نتایج آزمون همبستگی -3- 6-2

  .)AE+1( هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی
  
 ارائه اخبار بد •

بینی سود هر سهم  دهد که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیش نتایج نشان می
)MF+1( با هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی )AE+1( ئه اخبار بد به هنگام ارا

 تأیید  Hبنابراین فرض . درصد است 4و شدت آن  )Sig=0.4(داري وجود ندارد بازار رابطه معنی
هایی با ارائه اخبار بد با هزینه  بینی براي شرکت بعبارتی میانگین هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش. شود می

بعبارتی اطلاعات واقعی اثر خود را بر بازده و بر نوع . سرمایه اعلام اخبار واقعی متفاوت نیست
  . شود شاهده نمیاند و تغییري در آن م گذاشته) خوب یا بد(بینی آتی مدیران  پیش
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  ارائه اخبار خوب •
بینی سود هر سهم  که بین دو متغیر هزینه سرمایه یک ماه بعد از اعلام پیشدهد  نتایج نشان می

)MF+1(  با هزینه سرمایه یک ماه پس از اعلام سود هر سهم واقعی)AE+1(  هنگام ارائه اخبار بد به
. شود می تأیید  Hبنابراین فرض . درصد است 7ت آن و شد) Sig=0.2(بازار رابطه معنی داري وجود ندارد 

بعبارتی میانگین هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش بینی براي شرکت هایی با ارائه اخبار خوب با هزینه 
سرمایه پس از اعلام اخبار واقعی سود هر سهم متفاوت نیست و تفاوت میانگین هزینه سرمایه بعداز 

علام اخبار واقعی نزدیک به صفراست و اثري بر بازده مورد توقع بینی با بعد از ا اعلام پیش
گذاران نداشته است، یعنی سرمایه گذاران براي تغیر انتظارات خود به اخبار خوب بعد از ارائه  سرمایه

سود هر سهم واقعی توجهی ندارند، اما با توجه به شدت رابطه در مقایسه با ارائه اخبار خوب بعد از 
بینی بعد از اعلام  بینی در مقایسه با بد ر سهم واقعی، تاکیدي بر تمایل سهامداران به خوشارائه سود ه
  . بینی سود هر سهم توسط مدیران است اخبار پیش

  AE+1به MF+1 همبستگی دو متغیر : )4(جدول

z-test t-test ماهیت خبر  تعداد  حد بالا حد پایین تفاوت همبستگی  

4.4-  5.6-  4%-  
کمتر از 
  صفر

 اخبار بد  218  -0.07  -0.16

 اخبار خوب  217  0.2  -0.1  بی تفاوت  7%  -3.1  -2.3

  
  آزمون رگرسیون - 6-3

هاي مستقل و کنترلی بر متغیر وابسته از آزمون رگرسیون  در تحقیقات آماري براي بررسی اثر متغیر
هاي  در این تحقیق براي بررسی اثر ارائه اخبار خوب یا بد بر هزینه سرمایه شرکت. شود استفاده می

نی عبارت فرضیه آماري براي تمام معادلات رگرسیو. بورسی پنج معادله رگرسیونی طرح شده است
 POINT, SD, HIGHو متغیرهاي کنترلی  BAD تغییرات هزینه سرمایه از متغیر مستقل:     : است از

TEC, BETA, MKBK تغییرات هزینه سرمایه از متغیر مستقل:     .پذیرد اثر نمی BAD  و متغیرهاي کنترلیPOINT, SD, HIGH 

TEC, BETA, MKBK پذیرد اثر می.  
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  MF+1) به  MF-1(    ∆: رگرسیون معادله اولنتایج  -1- 6-3
 , BADبا سایر متغرهاي مستقل      ∆ =         پذیري نسبت  بینی اثر معادله اول رگرسیون پیش

POINT,SD,HIGH TEC, BETA, MKBK  باشد که مدل رگرسیون آن به شرح زیر است، می .  ∆   = f( BAD , POINT, SD , HIGH − TECH , BETA , MKBK ) 
ها فقط  تک تک متغیر  sig با توجه به . پذیرد از متغیرهاي ذکر شده اثر می    ∆شود و  رد می    بنابراین فرض. استsig=0.04 درصد با  5رگرسیون در سطح معناداري  آزمون تحلیل واریانس

به . بر این تغییرات اثرگذار بوده استsig=0.000 با   )BAD:خوب یا بد(نوع ارائه اخبار  متغیر 
عبارتی با ارائه اخبار بد به بازار سرمایه، نسبت هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس سود هر سهم 

بینی شده توسط مدیر قبل و بعد از ارائه سود هر سهم واقعی تغییر کرده است و نوع اخبار ارائه  پیش
بوده است که این مطابق با نتایج  مؤثریران بر آن بینی شده توسط مد شده در سود هر سهم پیش

جدول (اند  نبوده مؤثرهاي کنترلی در تغییر این نسبت  تحقیقات انجام شده تا به حال است اما سایر متغیر
5.(  

  MF+1) به  MF-1(    ∆ضرایب مدل اول رگرسیون، : )5( جدول
D-W Fvalue    BAD POINT SD BETA MKBK Hi.tec constant متغیر 

1.9 3.2 2%  1.05-  0.01-  0.01-  0.06-  0.99-  0.01-  ضرایب 1.02 
- - - 0.000 0.3 1.7 0.4 0.2 0.7 0.03 sig 

  
 

   )AE+1به   MF+1(    ∆: نتایج رگرسیون معادله دوم -2- 6-3
 , BADبا سایر متغرهاي مستقل      ∆ =         پذیري نسبت  بینی اثر معادله دوم رگرسیون پیش

POINT,SD,HIGH TEC, BETA, MKBK  باشد که مدل رگرسیون آن به شرح زیر است، می .  ∆   = f( BAD , POINT, SD , HIGH − TECH , BETA , MKBK ) 
بنابراین فرض . استsig=0.000 درصد با  5رگرسیون در سطح معناداري  آزمون تحلیل واریانس  ها متغیر  تک تک متغیر  sig با توجه به . پذیرد از متغیرهاي ذکر شده اثر می    ∆و  شود رد می   

، انحراف بودجه )POINT(، میزان پراکندگی در ارائه اخبار )BAD:خوب یا بد(نوع ارائه اخبار 
. بر این تغییرات اثرگذار بوده است) Hi.tec(و صنایع با تکنولوژي بالا ) SD(فروش از فروش واقعی 

بینی شده توسط  ها بر نسبت هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس سود هر سهم پیش به عبارتی این متغیر
با . اند مدیر بعد از ارائه سود هر سهم واقعی به هزینه سرمایه مبتنی بر سود هر سهم واقعی اثرگذار بوده

راکندگی و دقت ارائه توجه به اینکه در این نسبت اطلاعات واقعی سود هر سهم وارد شده است، پ



  ...در پذیرفته شده هاي  سرمایه شرکت سود هر سهم توسط مدیران بر هزینۀ بینی اثر پیش
  

23

بینی سود هر سهم بر تغییر بازده مورد توقع سهامداران و به تبع بر هزینه حقوق صاحبان  اطلاعات پیش
  ). 6جدول (اند  بوده مؤثرها  سهام شرکت

  )AE+1به   MF+1(  CC∆ضرایب مدل دوم رگرسیون، : )6(جدول
D-W Fvalue R  BAD POINT SD BETA MKBK Hi.tec constant متغیر 

 ضرایب - 2.3- 4.5- 0.1- 0.1- 0.01- 0.06- 6% 6.2 1.9
- - - 0.02 0.000 0.01 0.8 0.8 0.01 0.02 sig 

  
  )AE+1 و  MF-1 ،MF+1(     : نتایج رگرسیون معدله سوم -3- 6-3

از  AE+1:     و  MF-1, MF+1 پذیري  بینی اثر معادله سوم، چهارم و پنجم رگرسیون پیش
است که مدل    BAD,   POINT,SD,HIGH TEC, BETA, MKBKسایر متغرهاي مستقل 

=     . باشد رگرسیون آن به شرح زیر می f( BAD , POINT, SD , HIGH − TECH , BETA , MKBK ) 
 Sig=0.000 درصد با  5رگرسیون براي هر سه معادله در سطح معناداري  آزمون تحلیل واریانس

تک   sig با توجه به . پذیرد از متغیرهاي ذکر شده اثر می    شود و  رد می   بنابراین فرض . است
، در تمام حالات محاسبه هزینه )BAD:خوب یا بد(، متغیر نوع ارائه اخبار 7ها در جدول  تک متغیر

بودجه فروش از فروش ، انحراف )POINT(میزان پراکندگی در ارائه اخبار . بوده است مؤثرسرمایه 
بنابراین . نیز تنها بر محاسبه هزینه سرمایه بر اساس سود هر سهم واقعی اثرگذار بوده است) SD(واقعی 

بینی شده توسط  بر هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس سود هر سهم پیش) خوب یا بد(نوع ارائه اخبار 
در . ا نتیجه آزمون همبستگی نیز سازگار استاین نتیجه ب. بوده است مؤثرمدیر و سود هر سهم واقعی 

این بررسی آنجایی که سود هر سهم واقعی در محاسبات وارد شده است، پراکندگی در ارائه سود هر 
دقتی در ارائه آن بر هزینه سرمایه شرکت و به تبع بازده مورد توقع  سهم در بازه زمانی تحقیق و بی

زش مدل رگرسیون بر اساس سود هر سهم واقعی بالاتر از سود همچنین میزان برا. است مؤثرسهامداران 
بینی در بازار سرمایه ایران کم  دهد اثر پذیري اطلاعات پیش بینی است، که نشان می هر سهم پیش

  . باشد می
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  )AE+1 و  MF-1 ،MF+1(   CCضرایب مدل سوم رگرسیون، : )7(جدول

D-W Fvalu
e  BAD POINT SD BETA MKBK Hi.tec const

ant متغیرها  

  ضرایب 0.10 - 0.1 - 0.09 - 0.02 0.06 0.04 - 0.02 % 1 2.2 2.3
MF-1 

   0.01 0.1 0.4 0.5 0.3 0.6 0.01 sig 
  ضرایب 0.12 - 0.09 - 0.1 - 0.04 0.04 0.04 - 0.01 1% 2 2.3

MF+1 
   0.03 0.04 0.01 0.3 0.4 0.8 0.03 sig 
  ضرایب 0.51 0.03 0.2 0.01 - 0.02 - 0.2 - 0.05 11% 10.4 1.8

AE+1 
   0.05 0.4 0.000 0.7 000.0 0.2 0.07 sig 

  
توان نتیجه گرفت که تغییر هزینه سرمایه  از انجام پنج مدل رگرسیون و شش آزمون همبستگی می

مرتبط است، که این ارتباط با ارائه اخبار واقعی در مقایسه با ارائه ) خوب یا بد(با ماهیت ارائه اخبار 
اقعی از اخبار خوب بینی چه و همچنین اخبار بد ارائه شده چه پیش. بینی شده بالاتر است اخبار پیش

  . بینی یا واقعی اثرگذاري بالاتري بر بازده مورد توقع سهامداران دارد پیش
  
  گیرينتیجه -7

هاي  بینی و واقعی توسط مدیران بر هزینه سرمایه شرکت بینی سود هر سهم پیش در این تحقیق اثر پیش
انتظار بر این است که هزینه سرمایه محاسبه . عضو بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت

ر بد بر بازار بینی و واقعی که از نظر محتواي اطلاعاتی حاوي اخبا شده بر اساس سود هرسهم پیش
بینی و  سرمایه است، افزایش یابد و در مقابل هزینه سرمایه محاسبه شده  بر اساس سود هرسهم پیش
بمنظور . واقعی که از نظر محتواي اطلاعاتی حاوي اخبار خوب به بازار سرمایه است، کاهش یابد

در سود هر سهم ) بدخوب یا (آزمون این موضوع در فرضیات تحقیق ارتباط بین نوع ارائه اخبار 
هاي کنترلی با هزینه سرمایه  با استفاده از  و سایر متغیر BADبینی و واقعی در قالب متغیر  پیش
  . هاي همبستگی و رگرسیون مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت آزمون

بینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینه  اثر اخبار خوب پیشنتایج آزمون فرض اول مبنی بر 
اند،  هایی که اخبار خوب سود هر سهم به بازار ارائه داده هزینه سرمایه شرکت دهد که  نشان می سرمایه

بعبارتی بازار نسبت به ارائه اخبار خوب در . بینی تفاوتی ندارد بینی با بعد از اعلام پیش قبل از اعلام پیش
. اند ی در بعدي استفاده کردهبینی قبل تفاوت است و خود مدیران نیز از پیش بینی سود هر سهم بی پیش
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هایی با ارائه  بینی و هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش بینی براي شرکت هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش
اخبار خوب با هزینه سرمایه پس از اعلام اخبار واقعی سود هر سهم متفاوت نیست و جهت تغییرات 

دهد  ها نشان می بررسی. رائه اخبار خوب منطبق استبینی و واقعی سود هر سهم به ازاي ا اطلاعات پیش
تر از اخبار بد قبل  وبعد از آن  مؤثربینی قبل وبعد از اعلام سود هر سهم واقعی  که اخبار خوب پیش

بینی از شرایط بازار قبل وبعد از اعلام نتایج  بینی در مقایسه با بد گذاران به خوش بعبارتی سرمایه. است
  .  واقعی تمایل دارند

بینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینه سرمایه  اثر اخبار بد پیشنتایج آزمون فرض دوم مبنی بر 
هایی با ارائه اخبار بد متفاوت  بینی براي شرکت که هزینه سرمایه قبل و بعد از اعلام پیش دهد نشان می

سود بعبارتی . بینی است م پیشبینی کمتر از بعد از اعلا است و میانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش
بینی سود هر سهم، اخبار بد را به پیش بینی خود از منفی افزایش یافته است و مدیران در پیش هر سهم

بنابراین . اند و از سوي دیگر نیز، قیمت سهام به ازاي ارائه اخبار بد کاهش یافته است بعدي تسري داده
انتظار داشتیم بازار به آن واکنش داشته، قیمت سهام کاهش و با ارائه اخبار بد به بازار همانطور که 

بررسی هزینه سرمایه قبل از . اند افزایش یافته است هایی که اخبار بد اعلام کرده هزینه سرمایه شرکت
هایی با ارائه اخبار بد با هزینه سرمایه پس از اعلام اخبار واقعی سود هر  بینی براي شرکت اعلام پیش

بینی مدیران از اخبار بد منتشره در رابطه با سود هر سهم به شرایط واقعی  نیست و پیشسهم متفاوت 
بینی و واقعی یکسان بوده  نزدیک بوده است و بازده مورد توقع سهامداران مبتنی بر سود هر سهم پیش

ایه اعلام هایی با ارائه اخبار بد با هزینه سرم بینی براي شرکت هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش. است
بینی آتی مدیران  بعبارتی اطلاعات واقعی اثر خود را بر بازده و بر نوع پیش. اخبار واقعی متفاوت نیست

  . شود است و تغییري در آن مشاهده نمی  گذاشته) خوب یا بد(
دهد که نوع اخبار ارائه شده  هاي رگرسیونی براي بررسی دو فرض تحقیق نیز نشان می نتایج آزمون

بوده است و ارائه اخبار بد به بازار  مؤثربینی شده توسط مدیران بر هزینه سرمایه  هر سهم پیش در سود
بینی شده توسط مدیر قبل و بعد  سرمایه، نسبت هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس سود هر سهم پیش

سهم در محاسبه  از ارائه سود هر سهم واقعی را تغییر داده است اما با وارد شدن مقدار واقعی سود هر
، میزان پراکندگی در ارائه اخبار )BAD :خوب یا بد(هزینه سرمایه علاوه بر نوع ارائه اخبار 

)POINT( انحراف بودجه فروش از فروش واقعی ،)SD ( و صنایع با تکنولوژي بالا)Hi.tec ( نیز بر
رمایه محاسبه شده بر اساس ها بر نسبت هزینه س به عبارتی این متغیر. این تغییرات اثرگذار بوده است
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بینی شده توسط مدیر بعد از ارائه سود هر سهم واقعی به هزینه سرمایه مبتنی بر سود  سود هر سهم پیش
  . اند هر سهم واقعی اثرگذار بوده
دهد که متغیر نوع ارائه  رگرسیون براي هر سه هزینه سرمایه نیز نشان می آزمون تحلیل واریانس

میزان پراکندگی در . بوده است مؤثر، در تمام حالات محاسبه هزینه سرمایه )BAD :خوب یا بد(اخبار 
نیز تنها بر محاسبه هزینه سرمایه ) SD(، انحراف بودجه فروش از فروش واقعی )POINT(ارائه اخبار 

بر هزینه سرمایه ) خوب یا بد(بنابراین نوع ارائه اخبار   .بر اساس سود هر سهم واقعی اثرگذار بوده است
. بوده است مؤثربینی شده توسط مدیر و سود هر سهم واقعی  محاسبه شده بر اساس سود هر سهم پیش

  . این نتیجه با نتیجه آزمون همبستگی نیز سازگار است
. پذیردها اثر می ران شرکتده از سوي مدیبینی ارائه ش پیش سود هر سهمبنابراین هزینه سرمایه از 

این نتایج با نتایج . متفاوت است  سود هر سهمپذیري براي ارائه اخبار خوب و بد اما این اثر
 ,.Feng, et al  (فنگ و همکاران ، )2012(مهدي صالحی و همکاران تحقیقات انجام شده توسط 

  . تطابق دارد (Gode, et al., 2008)و دن گودا و همکاران  )(Yang, 2008  ، یانگ) 2010
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