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شده  رفتهیپذ یشرکت ها یموجود در سودآور یاطلاعات یمحتوا یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران

 ©1راد یتفرش ونیکتا

 ،تهرانیتهران مرکز یدانشگاه آزاد اسلام ،ی، حسابدار یدکتر یدانشجو

 پور ینگار خسرودکتر 

 تهران یآزاد اسلام ،دانشگاهیدانشکده اقتصاد و حسابدار  ،یحسابدار ار،یاستاد

 (13۹8 آذر 17 پذیرش: تاریخ ؛13۹8 خرداد 13 دریافت: )تاریخ 

داشتن اطلاعات مناسب و مرتبط بـا موضوع تصمیم است  ح،یصر یریگمییکی از مهمترین عوامل در تصم

در پی خواهد داشت.  رندهیکه اگر به درستی فراهم و پردازش نشود، اثرات منفـی را بـرای فـرد تصمیم گ

مالی اساسی که مدیران برای آگـاه کـردن بـازار از عملکـرد  یهااز مهمترین صورت یبنـابراین، یکـ

اطلاعات، کاهش توزیع نادرست  نی، صورت سود و زیان است. هدف از افشای اکنندشـرکت استفاده می

 یپژوهش بررس نیاست. لذا هدف از ا هیکنندگان، در بازار سرمااستفاده رییگمیاطلاعات موثر در تصم

در بورس اوراق بهادار تهران  دهش رفتهیپذ یشرکت ها یموجود در سودآور یاطلاعات یمحتوا یبررس

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکت از شرکتها 138تعداد  یپژوهش اطلاعات فصل نیاست. در ا

پژوهش به روش  یونیمدل رگرس یبررس جیانتخاب شد. نتا 13۹7تا  13۹3 یمال یهاسال یتهران برا

رابطه معنادار  ترنییپا یهادر چارک یدر بازده مورد انتظار بازار و سودآت راتییتغ نینشان داد ب لیکوانتا

 هیفرض جینتا نیپژوهش رابطه معنادار و مثبت وجود دارد. همچن ییبالا یهادر چارک نیو همچن یو منف

 ییبالا یهادر چارک یمورد انتظار در رشد فروش و سودآت راتییتغ نیاز آن است که ب یدوم پژوهش حاک

 دارد. وجودرابطه معنادار و مثبت 

وبورس اوراق  هیسرما نهیسود، بازده مورد انتظار، رشد فروش، هز یاطلاعات یمحتوا کلیدی: هایواژه

 .بهادار تهران

   

                                                           
1 radkatayoon@yahoo.com                                                                    )نویسندۀ مسئول( © 



 یقبادیکو  پور یخسرو ،راد یتفرش

 

 

 مقدمه

 معاملات حجم یا قیمت تغییرات در توان می را سود( اعلان جمله )از گزارشها به گذاران سرمایه واکنش

 باشند؛ تأثیرگذار سودها اعلان اطلاعاتی محتوای بر توانند می که دارند وجود عواملی کرد. مشاهده سهام

 وجود را عامـل مهمتـرین توان می دهند. قرار تأثیر تحت را سودها اعلان به بازار واکنش میزان آنها یعنی

 .]1[دانست اطلاعاتی منابع سایر

 در و کننـد دریافـت را خـود نیاز مورد اطلاعات دیگـر اطلاعـاتی منـابع از مـیتواننـد گـذارانسـرمایه

 واکنش سودها اعلان به و نکنند دریافت جدیدی اطلاعات سـودها اعـلان زمـان اسـت ممکـن نتیجـه

 سود گزارش اگر که است معتقد سود اطلاعاتی محتوای مورد در 1 (1۹68) بیور  .]3[ندهند نشان چندانی

 بشود، ها(قیمت )یا آتی بازده توزیع احتمال ی درباره گذاران سرمایه ارزیابی در تغییر به منجر شرکت

 یکسان اطلاعات پایه بر باورها و انتظارات این اگر حتی است. ارزشمند و بوده اطلاعاتی محتوای دارای سود

 اطلاعات بودن یکسان بخاطر باورها این بودن یکسان به الزامی باشد گرفته شکل همگان دسترس در و

 فقدان علت به .هستند اطلاعات تفسیر و ادراک از مختلفی سطوح در گذاران سرمایه که چرا ندارد وجود

  کنند می ایفا را پررنگی نقش که هستند ها انگیزه این اختیاری، افشای در مقررات و قوانین

  پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 که است اطلاعات توزیـع کیفیـت ایـن باشـد، مهـم تصمیمگیرنده فرد برای اطلاعات خود که این از قبل

 های ویژگی ترین عمده از یکی.]6[ شده انجام مطالعات گیرد. قرار ارزیابی مورد دقیق صورت به باید

 شود، می حائز قطعی شناسایی معیار که زمانی ها گذاری سرمایه که است این حسابداری سیستم اساسی

 حسابداری سود کاهش سبب ارزش با های گذاری سرمایه کردن ای سرمایه کمبود اینکه دلیل گرددبه ثبت

 اجزا سهم افزایش سبب شناسایی قابل غیر های دارایی در افزایش به رو های گذاری سرمایه شود، می

 انتظار رقابت، وجود با است. اهمیت حائز دلایلی بنابه تحقیق این های بررسی .]2[ شود می سود ناپایدار

 توانند می ها شرکت از برخی تنها اینکه به توجه با براین علاوه شود. پراکنده کلی اقتصادی اجاره که داریم

 ندارند.علاوه کلی سود تعیین در اهمیتی احتمالا ها اجاره این کنند، حمایت شرکت خاص اقتصادی اجاره از

 کلی سود تعیین در نیز بگذارد تاثیر شرکت سطح در درآمد بر تواند می که احتیاطی های گزینه براین،

 هزینه تغییر بین ای رابطه تشخیص امکان امر بود.این خواهند متنوع احتمالا زیرا ندارد اهمیتی چندان

 کند. می فراهم را کلی سطح در سود و سرمایه
 آن در که است روشی رویدادی مطالعه شود.می رویدادی مطالعه روش از بازار واکنش تحقیقات اکثر در

 بعد و قبل هایتاریخ در سهام قیمت تغییرات نحوه بررسی با و هاشرکت پیرامون خاصی رویداد انتخاب با

 قضاوت آن کارایی سطح مورد در بازار، رفتار نوع تحلیل با سپس و بررسی سهام بازار رفتار رویداد وقوع از

 گردیده بازار واکنش بررسی جهت رویدادی مطالعه روش نیز شده بیان ادامه در که تحقیقاتی در شود.می

 است.

                                                           
1 Beaver, 1968 
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 به را گذارانسرمایه واکنش آنان پرداختند. سود اعلان به گذارانسرمایه واکنش چگونگی بررسی به ]6[

 به و کردند تقسیم منفی سود و مثبت سود اعلان زمان در اندازه از بیش واکنش و اندازه از کمتر واکنش

 منفی سود اعلان تغییرات زمان در و مثبت سود اعلان تغییرات زمان در گذارانسرمایه رسیدند نتیجه این

 دادند. نشان حد از کمتر واکنش

 مالکین تعداد داد، نشان او پرداخت. سود اطلاعاتی محتوای و نهادی مالکین بین رابطه بررسی به ]8[

 حال دهد. کاهش را آن است ممکن حتی شودنمی شرکت سود اطلاعاتی محتوای ارتقای سبب نهادی

 آن افزایش سبب دارد امکان بلکه دهدنمی کاهش را سود اطلاعاتی محتوای نهادی مالکیت سطح آنکه

 شود. نیز

 کنُد واکنش عدم از حاکی آنها تحقیق از حاصل نتایج پرداختند. انتظار حد از کمتر واکنش ارزیابی به ]7[

 بود. ماهه 6 زمانی دوره در گذارانسرمایه انتظار حد از کمتر و

 سهام هایقیمت در آمده وجودبه مدتکوتاه تغییرات و جدید حسابداری اطلاعات بین ارتباط این به]4[

 )شامل هاشرکت توسط منتشره رویدادهای از برخی انتخاب با پژوهش این در اند.داده قرار بررسی مورد را

 از استفاده با و سالانه( واقعی سود اعلام و سود بینیپیش مجامع، برگزاری ای،دورهمیان مالی هایصورت

 روش از استفاده با و 13۹0 – 1386 زمانی بازه در رویداد وقوع اطراف ماه یک برای قیمت پیاپی تغییرات

 بر تهران سهام بازار رفتار و پرداخته رویدادها این به سهام بازار واکنش نحوه بررسی به زوجی،مقایسه

 معناداری واکنش اطلاعات این به سهام بازار دهدمی نشان نتایج است. شده تبیین کارا بازار الگوی اساس

 است. کارا غیر فوق رویدادهای برابر در بازار رفتار همچنین دهد.می نشان

 پژوهش هایفرضیه

 است تصمیم موضوع بـا مرتبط و مناسب اطلاعات داشتن صریح، گیریتصمیم در عوامل مهمترین از یکی

 داشت. خواهد پی در گیرنده تصمیم فـرد بـرای را منفـی اثرات نشود، پردازش و فراهم درستی به اگر که

 عملکـرد از بـازار کـردن آگـاه برای مدیران که اساسی مالی هایصورت مهمترین از یکـی بنـابراین،

 نادرست توزیع کاهش اطلاعات، این افشای از هدف است. زیان و سود صورت کنند،می استفاده شـرکت

 نادرسـت اطلاعـات، کـه صورتی در است. سرمایه بازار در کنندگان،استفاده گیریتصمیم در موثر اطلاعات

 شـرایطی آمـدن وجـود به باعث امر این که بود خواهند بیشتری اطلاعات دارای گروهی شـود، توزیـع

 به منجر دیگر عبارت به و انجامدمی کمتر، اطلاعات دارای گروه نادرست گیریتصمیم به که شد خواهد

 بر دادن اهمیت لذا پردازد.می بررسی به بار اولین برای پژوهش این شد. خواهد آنها نادرست انتخاب

 اندرکاران دست و مدیران کلیه استفاده مورد تواندمی آن از حاصل هاییافته و ایران در موضوع ادبیات

 بازار فعالان سهامداران، سرمایه، بازار کارشناسان تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 موضوع با مرتبط و آتی هایپژوهش دنبال به که علمی مجامع و پژوهشگران گذاران، سرمایه سهام،

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در حسابداری سودآوری اطلاعاتی محتوای



 50 شماره ،1400تابستان  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .148

 

 

 پژوهش اساس بر و زیر صورت به را پژوهش هایفرضیه توانمی لذا .گیرد قرار است، تهران بهادار اوراق 

 نمود: تدوین توانمی 1(2018) سافدر توسط شده انجام

 دارد. وجود مثبت و معنادار رابطه سودآتی و بازار انتظار مورد بازده در تغییرات بین .1 فرضیه

 دارد. وجود مثبت و معنادار رابطه سودآتی و فروش رشد در انتظار مورد تغییرات بین .2 فرضیه

 پژوهش روش -4

 ثانویه هایداده از استفاده با که است، همبستگی نوع از محتوا و ماهیت نظر از تحقیق این پژوهش روش

 یرابطه تحلیل به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت از مستخرج

 گرفت. خواهد صورت استقرایی – قیاسی استدلال چهارچوب در پژوهش این انجام .پردازدمی همبستگی

 از یکی همبستگی تحقیق است. هامتغیر بین همبستگی روابط کشف همبستگی روش از استفاده علت

 آزمون مورد را پژوهش متغیرهای بین همبستگی ابتدا حاضر پژوهش در است. توصیفی تحقیقات انواع

 چندگانه رگرسیونی هایمدل برآورد به اقدام پژوهش متغیرهای بین همبستگی وجود صورت در و داده قرار

 تجزیه مبنای بر یعنی است، تجربی( )نیمه رویدادی پس نوع از حاضر پژوهش دیگر سوی از نمود. خواهیم

 از پژوهش این همچنین گیرد.می انجام ها(شرکت مالی های)صورت تاریخی و گذشته اطلاعات تحلیل و

 کوانتایل( )پانل تابلویی های داده تحلیل بر مبتنی و بوده علی – تحلیلی و ای کتابخانه ای مطالعه نوع

 شود.می قلمداد همبستگی -توصیفی روش حیث از و کاربردی هدف ازحیث پژوهش باشد. می نیز
 چارچوب در سودآوری غیرخطی و نامتقارن اثرات بررسی به تجربی مطالعات از برخی مطابق مطالعه این در

 استفاده مورد کوانتایل پنل روش سودآوری غیرخطی اثرات بررسی جهت ایم. پرداخته سرمایه هزینه کانال

 نمونه برای مطالعه مورد جامعه =i,xiN,(y…1,2i( کنیم، می فرض کوانتایل روش در است. گرفته قرار

n زمانی دوره برای شرکت (T……1,2t=)t .باشد ixو متغیر و مستقل متغیرهای بردارiy وابسته متغیر 

 زیر صورت به کوانتایل معادله باشد، خطی ix به نسبتiy  ما𝜽 کوانتایل توزیعی وضعیت اگر است. تحقیق

  :بود خواهد

(1)                                                                                                         𝒚𝒊 = �́�𝟏𝜷𝟎 + 𝒖𝒊𝜽 

(2)                                            𝐐𝐮𝐚𝐧𝐭𝐲𝒚𝒊(𝜽|𝑿𝒊) ≡ 𝐢𝐧𝐟[𝒚 = 𝑭𝒊(𝒚|𝑿) ≥ 𝜽 = �́�𝟏𝜷𝟎] 

(3)                                                                                          0=  𝐐𝐮𝐚𝐧𝐭𝐲𝒚𝒊(𝜽|𝑿𝒊)                             

 𝐐𝐮𝐚𝐧𝐭𝐲𝒚𝒊(𝜽|𝑿𝒊)کوانتایل بیانگر 𝜽 از ام 𝒚𝒊  حسب بر 𝒙𝒊  .است 𝜷𝟎نامعلوم پارامترهای برداریاز 

 حسب بر توزیعی تجمعی تابع 𝑭𝒊(𝒚|𝑿) و جزءخطا 𝒖𝒊𝜽 شود. محاسبه باید 𝜽 مختلف مقادیر برای که

x مقادیر تغییر با باشد. می 𝜽 کامل توزیعی به توان می (0،1) بین y حسب بر x تخمین یافت. دست 

 آید. می دست به زیر رابطه ز 𝜷𝟎 زننده

(4)                                                                          𝒎𝒊𝒏𝜷𝟎
∑ 𝝆𝜽

𝒏
𝒊=𝟏 (𝒚𝒊 − �́�𝟏𝜷𝟎) 

 𝝆𝜽 شود: می بیان زیر صورت به و بوده زیان تابع 

                                                           
1 Irfan Safdar, 2018 
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(5)                                                                                   {
𝜽𝒖,                   𝒊𝒇𝒖 ≥ 𝟎
(𝜽 − 𝟏)𝒖        𝒊𝒇𝒖 < 𝟎

 

 جهت استاندارد روش نماید. می ضرب(5) معادله مقادیر در و کرده محاسبه را خطا مقادیر (4( معادله

  باشد. می استرپ بوت روش برآوردگرها کواریانس ماتریس برآورد

 مدل پژوهش، هایفرضیه بررسی جهت (،2018) سافدر توسط شده انجام پژوهش اساس بر همچنین

 است: شده تدوین زیر  شرح به آماری

[𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊
̂ − 𝑹𝑶𝑬𝒕

̂ ] = 𝒂 + 𝒃 ∗ [𝒓�̂� − 𝒓𝒕−𝒊̂ ] + 𝒄 ∗ ∆�̂�[𝑳𝒏(𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒈)]𝒕 + 𝒆𝒕+𝒊 

 از: است عبارت آن اجزای که

𝑹𝑶𝑬𝒕- شرکت؛ سودآوری 

𝑹𝑶𝑬𝒕
 شرکت؛ واقعی سودآوری -̂

𝒓𝒕- شرکت؛ سرمایه هزینه 

𝑳𝒏(𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒈)-شرکت؛ فروش رشد 
[𝒓�̂� − 𝒓𝒕−𝒊̂  و بازار؛ انتظار مورد بازده -[

𝒆𝒕+𝒊- مدل خطای 

 شوند:می تعریف زیر صورت به مدل اجزای که باشدمی

 سهام. صاحبان حقوق بازده با است برابرشرکت: سودآوری

 مولفه و سرمایه هزینه به مرتبط های مولفه به مفهومی لحاظ به را سود رقم شرکت: واقعی سودآوری

 ارزیابی های مدل اساس که است ذهنی برداشت همان برداشت کنیم. می تقسیم مازاد سرمایه هزینه

 تعیین شناسایی به و کند می پذیر امکان را سودسهام بخش رضایت تقسیم و است حسابداری بر مبتنی

 واکنشی احتمالا کلی گذاری سرمایه که اند دریافته گذشته تحقیقات کند. کمک آن احتمالی های کننده

 احتمالا سرمایه هزینه تغییر که کند می بیان و است بیشتر یا سال یک زمانی وقفه با تنزیل نرخ تغییر به

 تغییر بین ای رابطه دهنده نشان شود.این می دنبال تعدیل دوره با شود تبدیل سود به که آن از قبل

 در شده گذاری سرمایه سرمایه با t زمان در آتی سود بینی پیش بنابراین است. آتی سود و سرمایه هزینه

 شود: می نوشته زیر صورت به سود، یا ،t+i دوره

𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 = 𝒓𝒕 + 𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊
𝒙𝒔  

 انتظار مورد سود عنوان به توان می را 𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 است. تعدیل وقفهi  و t زمان در سرمایه هزینه 𝒓𝒕 که

 سود و 𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 آتی انتظار مورد سود بین اختلاف نظرگرفتن در با کرد. تصور ثابت گذاری سرمایه

𝑹𝑶𝑬𝒕 زمان در t 𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 − 𝑹𝑶𝑬𝒕 = (𝒓𝒕 − 𝒓𝒕−𝟏 ) + (𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊
𝒙𝒔 −

𝑹𝑶𝑬𝒕
𝒙𝒔)∆𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 = ∆𝒓𝒕 + ∆𝑹𝑶𝑬𝒕

𝒙𝒔 

 است. تغییر دهنده نشان ∆ که

 تغییر که کند می بیان معادله کند.این می ارائه سود اطلاعاتی محتوای از مختصری توصیف فوق معادله

 ثابت بازار تنزیل نرخ است.اگر انتظار مورد مازاد سود و سرمایه هزینه تغییر مجموع برابر انتظار مورد سود
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 شهودی، سطح یک است.در مازاد سود های بینی پیش دهنده نشان تنها انتظار مورد سود تغییر باشد،

 سرمایه هزینه اگر دیگر سوی از تقاضاست. ناگهانی تغییرات و فناوری از تابعی احتمالا مازاد کلی سود رقم

 تواند می مازاد سود ی سرمایه هزینه مورد در ها بینی پیش تغییر بنابرین کند، تغییر زمان طول در نیز

 می باز کلی سود در زمانی های توالی تغییر توضیح برای را مسیری تحلیل این شود. سود تغییر باعث

 استفاده با تجربی توضیح یک کسب منظور به است. ها بینی پیش لحاظ از رابطه کننده بیان 7 معادله کند.

𝑹𝑶𝑬𝒕∆ صورت به که سود واقعی تغییر که کنیم می بیان واقعی، سود از
 تغییرات به شود می داده نشان ̂

𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊∆دارد: بستگی 𝒆𝒊+𝒕 سود، در انتظار غیرقابل تغییر علاوه به ها بینی پیش
̂  =

 𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊 −̂ 𝑹𝑶𝑬𝒕 =̂ ∆𝒓𝒕 + ∆𝑹𝑶𝑬𝒕
𝒙𝒔 + 𝒆𝒊+𝒕                                        

 اندازه انتظار مورد سهام بازده عنوان به معمولا مذکور مطالعات در بازار سرمایه هزینه سرمایه: هزینه

 تخمین ذکرشده متغیرهای تاخیری مقادیر براساس آتی سهام بازده رگرسیون طبق که شود می گیری

 ساله یک سهام بازده رگرسیون ابتدا متغیرها، این کننده بینی پیش قدرت افزایش منظور به شود. می زده

 ایم: داده انجام کننده بینی متغیرپیش t زمان رسیدن براساس را زیر آتی

𝑴𝒌𝒕𝒓𝒆𝒕𝒕+𝒋,𝒕+𝒋+𝟒 = 𝒅𝟎 + 𝒅𝟏 ∗ 𝑲𝒕 + 𝒆𝒊+𝒕 

𝒕 سه پایان از ساله یک بازارسهام بازده الگوریتم 𝑴𝒌𝒕𝒓𝒆𝒕𝒕+𝒋,𝒕+𝒋+𝟒 که + 𝒋 ماهه سه پایان تا t+j+4 

 .است

 می استفاده زیر رگرسیون از آتی، فروش رشد بینی پیش برای شرکت: فروش رشد

𝐥𝐧 (𝑺𝒍𝒆𝒔𝒈)𝒕+𝟏𝟎𝒀𝒓کنیم: =  𝑲𝟎 + 𝑲𝟏 ∗ 𝐥𝐧 (
𝑵𝒕

𝒀𝒕
) + 𝑲𝟐 ∗ 𝐥𝐧(𝒀𝒕) + 𝑲𝟑 ∗

𝑫𝒊𝒗𝒀𝒍𝒅𝒕 + 𝑲𝟒 ∗ 𝑪𝑨𝒀𝒕 + 𝑲𝟓 ∗ 𝑻𝒆𝒓𝒎𝒕 + 𝑲𝟔 ∗ 𝑫𝒆𝒇𝒕 + 𝑲𝟕 ∗ 𝐥𝐧 [
𝑵𝑶

𝑺
] + 𝒆𝒕 

𝐥𝐧آتی،و سال 10 تورم با شده تعدیل فروش رشد 𝐥𝐧 (𝑺𝒍𝒆𝒔𝒈)𝒕+𝟏𝟎𝒀𝒓 آن در که (
𝑵𝒕

𝒀𝒕
 نسبت (

 رشد لگاریتم 𝐥𝐧(𝒀𝒕) و است شده برده کار به توزل و جونز توسط که است فروش به انبار موجودی

 است. سال آخرین فروش

 پژوهش هاییافته

شاخص و میانگین جمله از مرکزی هایشاخص محاسبه با و توصیفی آمار با پژوهش از قسمت این ابتدای

 هایصدک مقادیر همچنین است شده شروع کشیدگی و چولگی معیار، انحراف جمله از پراکندگی های

 وجود میانگین، از میانه بودن بزرگ است. شده گزارش پژوهش متغیرهای برای ۹0 و 75 ،50 ،25 ،10

 موارد این در گیرد،می قرار مقادیر این تأثیر تحت میانگین زیرا دهد،می نشان هاداده در را بزرگ نقاط

  است. چپ به چوله هاداده توزیع
 

 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )
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 رشد فروش واقعی سودآوری سودآوری نام متغیر
 بازده مورد

 انتظار بازار

 2760 2760 2760 2760 تعداد

 0.04549 4.00815- 0.11023 0.23781 میانگین

 0.144536 0.801241 0.129308 0.41907 انحراف معیار

 0.838 2.94- 0.524 2.492 چولگی

 5.81 17.936 2.795 15.813 کشیدگی

10صدک   -0.18213 -0.03226 -4.91344 -0.11569 

25صدک   0.00742 0.02873 -4.34405 -0.03373 

50صدک   0.19629 0.09917 -3.80678 0.03898 

75صدک   0.40271 0.18198 -3.46513 0.11838 

90صدک   0.65241 0.27249 -3.28928 0.20816 

 مرکزی مقدار را اندشده توزیع آن اطراف در هااندازه که نماینده مقدار آماری، جامعه یک توزیع مطالعه در

 نامند.می مرکز به گرایش معیار باشد، هاداده مجموعه مرکز معرف که را عددی معیار هر و نامندمی

 میانگین مرکزی شاخص تریناصلی هستند. مرکز به گرایش معیارهای ترینمتداول از میانه و میانگین

 هاداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است

 این به مربوط هایداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی 11023. برابر واقعی سودآوری مثال برای است.

 است. 23781. برابر سودآوری برای مقدار این اند.یافته تمرکز نقطه این حول در متغیر

 از مقدار چه هاداده میانگین طوربه دهدمی نشان که است پراکندگی هایشاخص از یکی معیار انحراف

 است آن نشانه باشد، صفر به نزدیک هاداده از ایمجموعه معیار انحراف اگر دارند. فاصله متوسط مقدار

 گربیان بزرگ معیار انحراف کهحالی در دارند؛ اندکی پراکندگی و هستند میانگین به نزدیک هاداده که

 واقعی سودآوری معیار انحراف مقدار بررسی، مورد آماری جامعه در باشد.می هاداده توجه قابل پراکندگی

 در متغیرهای هیستوگرام نمودار چنینهم است. کمتر419070.  سودآوری از که است 129308. برابر

  باشد:می زیر صورتبه هاآن اطلاعات بهتر نمایش برای پژوهش شده گرفته نظر
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 پژوهش متغیرهای هیستوگرام نمودار (2) شکل

 پژوهش متغیرهای استنباطی آمار

 آمار تحلیل نتایج پژوهش این در پژوهش، تحلیل و تجزیه در استنباطی آمار نقش اهمیت به توجه با

 باشند:می زیر شرح به استنباطی

 پژوهش متغیرهای بودن نرمال آزمون

 اعتبار دهندهنشان که است رگرسیونی هاییفرض از یکی رگرسیونی مدل هایماندهباقی بودن نرمال

 توزیع بودن نرمال اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با ادامه در است، رگرسیونی هایآزمون

 بودن نرمال به وابسته متغیر بودن نرمال زیرا است. شده بررسی وابسته متغیر جمله از پژوهش متغیرهای

 کنترل پارامترها برآورد از قبل وابسته متغیر بودن نرمال است لازم پس انجامد.می مدل هایماندهباقی

 صفر فرض نمود. اتخاذ هاآن نمودن نرمال برای مناسبی حل راه شرط، این نبودن برقرار صورت در و شود

 شود:می نوشته زیر صورت به آزمون این در مقابل فرض و

 کندمی پیروی نرمال توزیع از پژوهش متغیرهای در هاداده

 کندنمی پیروی نرمال توزیع از پژوهش متغیرهای در هاداده

 





0

1

H :

H :
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 اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش -آزمون کلموگروف–( 2جدول)

 انتظار بازار بازده مورد رشد فروش واقعی سودآوری سودآوری متغیرها

 2760 2760 2760 2760 تعداد

 نرمال پارامترهای
 0.04549 4.00815- 0.11023 0.23781 میانگین

 0.144536 0.801241 0.129308 0.41907 معیار انحراف

 تفاوت ترینبیش

 0.059 0.123 0.051 0.099 قدر مطلق

 0.059 0.123 0.051 0.099 مثبت

 0.048- 0.121- 0.041- 0.06- منفی

 0.059 0.123 0.051 0.099 اسمیرنف -کلموگروف Z مقدار

 000c .000c .000c .000c. مقدار احتمال

 از واقعی سودآوری متغیر برای اسمیرنف-کلموگروف آزمون احتمال مقدار شودمی مشاهده که گونههمان

 تبدیل از پژوهش، این در کرد. نرمال را آن باید و نبوده نرمال پژوهش وابسته متغیر لذا است کمتر 05/0

 متغیر برای جانسون تبدیل که است ذکر به لازم است. شده استفاده Minitab افزار نرم در جانسون

 است: شده تعریف زیر صورت به شرکت واقعی سودآوری
Transformation function equals 

-0.736031+1.94789*asinh((x-0.0220953)/0.202109) 

 پژوهش متغیرهای همبستگی آزمون

 ضریب ماتریس پژوهش، های مدل متغیرهای متغیری دو تحلیل و تجزیه منظور به قسمت این در

 فوق، جدول در متغیرها بین همبستگی ضریب داریمعنی سطح است. شده ارائه 3 جدول در همبستگی

 از همبستگی ضریب باشد، 05/0 از کمتر داری معنی سطح چنانچه است. شده داده نشان دوم درسطر

 است. دارمعنی %۹5 اطمینان سطح در آماری نظر
 ضریب همبستگی بین متغیرهای پژوهش 3جدول

 سودآوری متغیرها
سودآوری 

 واقعی
 رشد فروش

بازده مورد انتظار 

 بازار

 .204** -.082-** 023. 1 سودآوری

 000. 000. 223.  معناداریسطح 

 004.- 006. 1 023. سودآوری واقعی

 845. 747.  223. سطح معناداری

 -.040-* 1 006. -.082-** رشد فروش
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 سودآوری متغیرها
سودآوری 

 واقعی
 رشد فروش

بازده مورد انتظار 

 بازار

 037.  747. 000. سطح معناداری

بازده مورد انتظار 

 بازار
**204. -.004 *-040.- 1 

  037. 845. 000. سطح معناداری

  پژوهش متغیرهای بین مانایی آزمون

 رگرسیون پدیده آید، پیش است ممکن زمانی هایسری رگرسیون در که مشکلات ترینعمده از یکی

 رابطه بالا، 2R وجود رغمعلی آن در که شودمی اطلاق وضعیتی به ساختگی رگرسیون باشد.می ساختگی

 سری که است آن بر فرض زمانی سری هایداده بر مبتنی تحقیقات در ندارد. وجود متغیرها بین معناداری

 دانست. تصادفی یا 1استوکاستیک فرایند یک نتیجه توانمی را زمانی سری هر باشد.می )پایا( ایستا زمانی

 مختلف هایوقفه در کواریانس خود و واریانس میانگین، که شودمی تلقی ایستا هنگامی تصادفی فرایند یک

 نبودن ساختگی و پژوهش نتایج از اطمینان منظور به بماند. باقی ثابت و بوده یکسان زمان طول در سری

 واحد ریشه محاسبه و مانایی آزمون انجام به اقدام متغیرها، بودن معنادار و رگرسیون در موجود روابط

 استفاده با و هادری آزمون و Eviews 9 افزار نرم از استفاده با مزبور آزمون است. شده پژوهش متغیرهای

 لذا دهند،می نشان را متغیرها مانایی (4) شماره جدول آزمون نتایج است. شده انجام 2بارتلت مقیاس از

 .شودمی رد متغیرها داشتن واحد ریشه بر مبنی صفر فرضیه

{
𝑯𝟎:         وجود ریشه واحد

𝑯𝟏:  عدم وجود ریشه واحد
 

 پژوهش دوره طی در هافرضیه مانایی آزمون 4 جدول

 متغیرها هادری -Zمقدار  مقدار احتمال

 سودآوری 3.49097 0.0002

 سودآوری واقعی 13.4569 0.0000

 رشد فروش 13.5234 0.0000

 بازده مورد انتظار بازار 12.8735 0.0000

                                                           
1 Stochastic Process 
2 Bartlett 
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 فرض بنابراین است، کمتر %5 بودن معنادار سطح از شده محاسبه احتمال مقدار چون داوری: نحوه   

H0 فرض و رد H1 تایید مورد پژوهش متغیرهای مورد در مانایی وجود عدم بنابراین شود.می پذیرفته 

 گیرد.می قرار

 پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج -6

 است: شده تدوین زیر شرح به  پژوهش این یفرضیه است شده اشاره قبلا که طورهمان     

 دارد. وجود مثبت و معنادار رابطه سودآتی و بازار انتظار مورد بازده در تغییرات بین .1 فرضیه

 چنیندارد.هم وجود مثبت و معنادار رابطه سودآتی و فروش رشد در انتظار مورد تغییرات بین .2 فرضیه

 از: است عبارت پژوهش هایفرضیه برای استفاده مورد چارکی رگرسیون مدل

[𝑹𝑶𝑬𝒕+𝒊
̂ − 𝑹𝑶𝑬𝒕

̂ ] = 𝒂 + 𝒃 ∗ [𝒓�̂� − 𝒓𝒕−𝒊̂ ] + 𝒄 ∗ ∆�̂�[𝑳𝒏(𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒈)]𝒕 + 𝒆𝒕+𝒊 

 c ضریب اگر همچنین گیرد.می قرار تایید مورد پژوهش اول فرضیه باشد، معنادار b اگر فوق مدل در

 شود.می واقع تایید مورد پژوهش دوم فرضیه شود، معنادار

  پژوهش فرضیات آزمون نتیجه

 شده ارائه زیر جدول در پژوهش هایفرضیه بررسی برای پژوهش مدل رگرسیون تحلیل و تجزیه نتایج

 برای معیاری که است شرکت واقعی سودآوری وابسته متغیر برازش، این در که است ذکر به لازم است.

 دهد.می نشان را شرکت سودآتی

 نتایج برآورد مدل پژوهش 5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرائب چارک ها پارامترها

𝑟�̂� − 𝑟𝑡−𝑖̂  

0.100 0.006903 0.000790 8.741985 0.0000 

0.200 -0.002905 0.000642 -4.526097 0.0000 

0.300 -0.010541 0.000631 -16.70825 0.0000 

0.400 -0.016767 0.000653 -25.66723 0.0000 

0.500 -0.023512 0.000695 -33.85122 0.0000 

0.600 0.030479 0.000762 40.01098 0.0000 

0.700 0.039160 0.000906 43.20364 0.0000 

0.800 0.049990 0.001064 46.98712 0.0000 

0.900 0.067586 0.001660 40.71622 0.0000 

[𝐿𝑛(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔)]𝑡 

0.100 -0.119344 0.030568 -3.904198 0.0001 

0.200 -0.042016 0.021803 -1.927121 0.0541 
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 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرائب چارک ها پارامترها

0.300 -0.031017 0.018966 -1.635367 0.1021 

0.400 -0.014640 0.019273 -0.759638 0.4475 

0.500 0.010210 0.020720 0.492756 0.6222 

0.600 -0.001959 0.023508 -0.083327 0.9336 

0.700 0.007757 0.021976 0.352964 0.7241 

0.800 0.027176 0.029198 0.930722 0.3521 

0.900 0.002017 0.033140 0.060871 0.9515 

 0.100 0.119344 0.030568 3.904198 0.0001 

 F 0.0014421مقدار احتمال  F 6.021487مقدار 

 2.094378 دوربین واتسون 0.573914 ضریب تعیین

 که است آن دهندهنشان که باشدمی 0.618057 برابر پژوهش رگرسیونی مدل برای تعیین ضریب مقادیر

 برآورد برای همچنین شود.می بیان مدل توضیحی متغیرهای تحت وابسته متغیر تغییرات از درصد 61.8

 برای صفر فرض و صفر فرض داد. انجام جزئی - t هایآماره از استفاده با را زیر هایفرض توانمی ضرایب

  است: زیر صورت به ثابت مقدار یا مبدا از عرض

   میشود نوشته زیر صورت به کنترل و مستقل متغیرهای ارتباط میزان برای و  

 
  میگردد: محاسبه زیر صورت به آزمون آماره مقدار و

 
 صورت به رد عدم و رد ناحیه بنابراین است استاندارد نرمال توزیع بزرگ هاینمونه برای بالا آماره توزیع

                                         بود. خواهد زیر
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  میشود. رد صفر فرض گیرد قرار  رد ناحیه در t مقدار اگر که است صورت این به داوری نحوه

 به معنادار و مثبت رابطه است شده مشخص وابسته متغیر با مستقل متغیرهای بین رابطه بالا جدول در

 منفی ارتباط در حالیکه در یابدمی افزایش نیز وابسته متغیر مستقل. متغیر افزایش با که است مفهوم این

 متغیر بین ای رابطه هم معنی بی ارتباط در یابدمی کاهش وابسته متغیر مستقل، متغیر افزایش با معنادار

 برای احتمال سطح مقدار بررسی مورد هایچارک تمام در اینکه به عنایت با.ندارد وجود وابسته و مستقل

𝒓�̂� متغیر − 𝒓𝒕−𝒊̂ بین که گرفت نتیجه توانمی شده، برازش هایچارک تمام در لذا است کمتر 0.05 از 

 هایچارک از برخی در همچنین دارد. وجود معنادار رابطه سودآتی و بازار انتظار مورد بازده در تغییرات

 رابطه 0.8 و 0.7 هایچارک در و منفی و معنادار رابطه این 0.3 و 0.2 هایچارک مانند بررسی مورد

 مورد هایچارک تمام در همچنین شود.نمی رد مثبت گیریجهت با فرضیه لذا است. شده دیده مثبت

 هایچارک تمام در لذا است کمتر 0.05 از 𝒕[𝑳𝒏(𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒈)] متغیر برای احتمال سطح مقدار بررسی

 معنادار رابطه سودآتی و فروش رشد در انتظار مورد تغییرات بین که گرفت نتیجه توانمی شده، برازش

 معنادار رابطه این 0.3 و 0.2 هایچارک مانند بررسی مورد هایچارک از برخی در همچنین دارد. وجود

 رد مثبت گیریجهت با فرضیه لذا است. شده دیده مثبت رابطه 0.8 و 0.7 هایچارک در و منفی و

 میانگین بر مبتنی که مربعات حداقل برآوردگرهای که است سازگار مفهوم این با هایافته این .شودنمی

 ثبات از کند،می پوشیچشم پایین و بالا هایدامنه در موجود اطلاعات از که دلیل این به است، شرطی

 از آمده دستبه نتایج تحلیل و تجزیه در که است شده موجب موضوع همین باشند.می برخوردار کمتری

 بالاتر هایچاک در ولی شود دیده منفی و معنادار رابطه پایین هایچارک در کوانتایل، رگرسیونی مدل

 مختلف هایچارک در شده برآورد ضرایب زیر نمودار در باشد. برقرار پژوهش هایفرضیه در مستقیم رابطه

  است. شده داده نشان پژوهش متغیرهای برای

۶۶/۱ 

 ععع رر  

0H 

 0Hرر  

۶۶/۱- 

 0Hرر  
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 جهت ترمثبت اعداد سمت به ضرایب بالاتر، هایچارک در است، مشخص ضرائب برآورد از که گونههمان

 در متناقض رابطه بیانگر که است. شده گزارش منفی اعداد ضرائب مقدار پایینی هایچارک در و اندیافته

 فروش رشد در انتظار مورد تغییرات بین رابطه و سودآتی و بازار انتظار مورد بازده در تغییرات بین رابطه

 منفی ترپایین هایچارک در و مثبت بالاتر هایچارک در روابط این که طوریبه باشدمی  سودآتی و

 باشد.می

 گیری نتیجه

 های گیری جهت مهمترین از یکی سود، واکنش ضریب رابطه در شده منتشر تحقیقات اولین زمان از

 ضریب بر تاثیرگذار متفاوت عوامل شناسایی و توضیح به راجع مالی حسابداری در شده انجام مطالعات

 برخی برای آمده بدست سود واکنش ضریب چرا که معنی بدین است. مختلف شرکتهای برای سود واکنش

 بیان همچنین است. یکسان آنها برای نتظره غیر سود که حالی در است دیگر برخی از بزرگتر ها شرکت از

 بنابراین است. سازگار کارا بازار تئوری با شده دریافته اطلاعات به توجه با سهام قیمت در تغییر که شودمی

 مسائل مورد در که هایی پژوهش دارد. بازار کارایی از نشان سود های اعلان به گذاران سرمایه حساسیت

 شایانی کمک و نموده مشخص را قوت و ضعف نقاط تواندمی گیرد، می صورت بورس به مربوط مختلف

 می ها پژوهش این همچنین بنماید، دارد عهده به که بزرگی نقش ایفای در بهادار اوراق بورس سازمان به
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 تری مطلوب نحو به اقتصادی، منابع بهینه تخصیص و کند کمک سهامداران صحیح گیری تصمیم به تواند

 نظری هایزمینه از سود اطلاعاتی محتوای موضوع بنابراین.گردد بهتر گذاری سرمایه وضع و گرفته صورت

 و حسابداری رشته ایحرفه و دانشگاهی محافل در علمی هایپژوهش انجام جهت ایگسترده کاربردی و

 رشته دانشگاهی هایپژوهش عرصه در خلأ این احساس دلیل به رو این از و است برخوردار مدیریت

 شرکت سودآوری در موجود اطلاعاتی محتوای بررسی بررسی به حاضر، پژوهش در  مدیریت، و حسابداری

 از پژوهش هایفرضیه آزمون برای است. شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 این به است. شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مالی هایصورت اطلاعات

 محدوده و پژوهش آماری جامعه عنوانبه تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت منظور

 این در ترتیب بدین باشد.می فصلی صورت به 13۹7 سال پایان تا 13۹3 سال ابتدای از پژوهش زمانی

 بهادار اوراق بورس در را خود سهام ساله، 5 زمانی بازه این در که هاییشرکت کلیه اطلاعات از پژوهش

 سهامشان بازار قیمت باشند، نداشته وقفه ماه 3 از بیش سهامشان معاملات و باشند کرده عرضه تهران

 سرانجام است. شده استفاده شود ختم شمسی هرسال پایان به هاآن مالی سال باشد، موجود مستمر طوربه

 انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوانبه شرکت 138 تعداد ها،نمونه انتخاب در فوق شرایط اعمال از پس

 دستیابی جهت گرفت. قرار ارزیابی مورد فصلی هایداده غالب در مالی سال 5 در آنها اطلاعات که شدند

 آورد ره افزارنرم اطلاعاتی بانک از پژوهش نمونه هایشرکت بازار هایقیمت و مالی هایصورت اطلاعات به

 چارکی رگرسیون است شده استفاده پژوهش هایفرضیه آزمون برای که هاییمدل شد. استفاده نوین

 پیشنهاد تهران بهادار اوراق بورس در آتی پژوهشات برای زیر موارد پژوهش، این انجام به توجه با است.

 گردد:می

 پذیرفته های شرکت و بهادار اوراق بورس سازمان پژوهش، هایفرضیه از حاصل نتایج از استفاده با .1

 اطلاعات مشابه هایپژوهش و پژوهش این نتایج به توجه با تواندمی بهادار اوراق بورس در شده

 در فروش رشد در انتظار مورد تغییرات و بازار انتظار مورد بازده در تغییرات خصوص در را تریجامع

 همچنین نمایند. استفاده خود های گیریتصمیم در پژوهش این نتایج از و نماید دریافت

 نمایند. استفاده پژوهش این نتایج از خود هایگیریتصمیم جهت در نیز گذارانسرمایه

با توجه به اینکه اعلان های فصلی شود شرکت ها به عنوان یک منبع اطلاعاتی مهم و تاثیرگذار بر  .2

رعایت تصمیم گیری سرمایه گذاران محسوب می شود، شرکت ها در به موقع تر اعلان کردن آن و 

الزامات گزارشگری سازمان بورس اوراق و بهادار توجه بیشتری نمایند. همچنین علی رغم وجود قوانین  

شفاف در زمینه گزارشگری، به مدیران شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توصیه 

شتری نموده می شود تا در رعایت کردن الزامات گزارشگری شرکت ها توجه و سخت گیری های بی

 و آنها را ملزم در به موقع تر ارائه کردن گزارش هایشان بنمایند.

به سرمایه گذاران توصیه می شود تا زمانبندی های اعلان گزارش های فصلی شرکت ها را با دقت  .3

 بیشتری بررسی و پیگیری نموده تا دچار زیان نشوند.
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One of the most important factors in explicit decision making is having appropriate 

information related to the subject of the decision which, if not properly provided and 

processed, will have negative effects on the decision maker. Therefore, one of the 

most important basic financial statements that managers use to inform the market of 

the company's performance is the profit and loss statement. The purpose of disclosing 

this information is to reduce the incorrect distribution of information influencing 

users' decision-making in the capital market. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the information content of the profitability of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. In this research, quarterly information of 138 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange for the fiscal years 1393 to 1397 was selected. 

The results of quantitative research regression model showed that there is a significant 

and negative relationship between changes in expected market returns and 

profitability in the lower quartiles and also in the upper quartiles of the research.  

The results of the second hypothesis of the research indicate that there is a significant 

and positive relationship between the expected changes in sales growth and 

profitability in the upper quarters. 
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