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 مقدمه
 در تغییر به منجر شرکت سود گزارش اگر که است معتقد سود اطلاعاتی محتوای مورد در (1968) بیور

 اطلاعاتی محتوای دارای سود بشود، (هامتیق )یا آتی بازده توزیع احتمال درباره گذارانهیسرما ارزیابی

 تغییر سبب اطلاعاتی محتوای این باشد اطلاعاتی محتوای دارای سود اگر بنابراین .است ارزشمند و بوده

 گذارانهیسرما که چرا شد خواهد گذارانهیسرما پرتفوی در شرکت سهام از نگهداری نحوه و مقدار در

 در که است اطلاعاتی پایه بر پیشین باورهای این هستند. باورهایی دارای سهام ریسک و بازده درباره

 که است زمان این در و شود اعلام شرکت جاری سال خالص سود که این تا است، همگان دسترس

 پایه بر باورها و انتظارات این اگر حتی کرد. خواهند نظر تجدید خود انتظارات و باورها در گذارانهیسرما

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

 هستند. اطلاعات تفسیر و ادراك از مختلفی سطوح در گذارانهیسرما که چرا ندارد وجود اطلاعات بودن

 را اطلاعات سودمندی که زمانی است. یریگمیتصم برای اطلاعات وجود سرمایه بازارهای رکن نیترمهم

 این بر را خود تصمیمات حسابداران اگر دارد امکان بدانیم برابر بهادار اوراق قیمت در تغییر محتوای با

 به نسبت بازار واکنش به اساس آن بر که بگنجانند اطلاعاتی چه مالی یهاصورت در که بگذارند پایه

 جامعه گرفت نتیجه چنین توانینم ولی بود خواهند بهتری وضع در مالی نظر از نمایند توجه اطلاعات

 ارزش و است پیچیده بسیار کالای یک اطلاعات، گرفت. خواهد قرار بهتر وضعی در مالی نظر از الزاماً

 از کنندگاناستفاده معمولاً است هزینه آن دلایل از یکی که نیست هم مانند آن اجتماعی و خصوصی

 دارد امکان جهیدرنت کنندینم پرداخت مبلغی هیچ اطلاعات بابت از مستقیم صورت به مالی یهاصورت

 اطلاعات سودمندی تا بپردازد باید جامعه که یانهیهز که حالی در شود سودمند اطلاعات آنان برای

 سؤال این از برانگیزتر بحث اخیر مالی ادبیات در موضوعی هیچ شاید است. توجهی قابل رقم یابد افزایش

 سرمایه بازار کارایی نظریه خیر. یا کنندمی عمل منطقی سهام قیمت تعیین در گذارانسرمایه آیا که نباشد

 منطقی رفتار دارای بازار در خود هایگیریتصمیم در گذارانسرمایه اولاً دارد. توجه مهم بسیار فرض دو به

 جهت و کنندمی بهادار اوراق فروش و خرید به اقدام اخبار و اطلاعات آخرین اساس بر آنها ثانیاً هستند.

 انتقاد مورد گذارانسرمایه بودن منطقی فرض دارند. کافی درایت بهادار، اوراق قیمت بودن منصفانه تعیین

 است. گرفته قرار زیادی محققان

 صورتی به را کارا بازارهای فرضیه اعتبار که را مالی پدیده یک وقوع بسیاری تحقیقات اخیر، دهه دو طی

 با توانمی که این بر مبنی دارد، وجود بسیاری شواهد اند.کرده مشاهده است، کشانده چالش به جدی

 گام فرضیه با مغایر که این بر علاوه امر این کرد. بینیپیش را آتی هایبازده گذشته، هایبازده از استفاده

 مخدوش بازارها این در را بهادار اوراق هایقیمت منطقی تعیین فرضیه باشد،می کارا بازارهای تصادفی

 به باشد.می جدید اخبار و اطلاعات به نسبت گذارانسرمایه منطقیغیر هایواکنش پدیده، این سازد.می

 حد از ترکم یا و حد از بیش واکنشی جدید اطلاعات به نسبت بازارها این در گذارانسرمایه دیگر، عبارت

 موارد برخی در و است متفاوت اخبار و هاآگهی به سهام بازار هایواکنش دهند.می نشان انتظار مورد

 هاقیمت حد از کمتر یا حد از بیش افزایش ازجمله هاییناهنجاری سبب و نیست عقلایی افراد واکنش
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 جدید، اطلاعات به توجه با افراد که دهدمی رخ زمانی حد از کمتر واکنش و حد از بیش واکنش شود.می

 است موضوع این بررسی تحقیق این هدف کنند.می تعیین آن واقعی میزان از کمتر یا بیشتر را هاقیمت

 انتظارات بینی پیش منظوربه اطلاعاتی یهاگنالیس از چگونه گران تحلیل و گذارانسرمایه دریابیم که

 مسیر آیا که شد خواهد پرداخته موضوع این به تحقیق این در همچنین .ندینمایم استفاده آتی سودهای

 پژوهش، این در خیر. یا باشد شرکت سهام آتی بازده دهنده نشان تواندیم جاری فصلی سودهای انتظاراتی

 این در شده انجام تحقیقات سپس شده، پرداخته نظری مبانی مروربه ایکتابخانه مطالعه طریق از ابتدا

 به اعتباردهندگان و گذارانسرمایه واکنش بررسی به آن از پس است. شده گرفته قرار اشاره مورد زمینه

 شود. پرداخته تهران بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت مالی اطلاعات به توجه با مالی گزارشگری

 پژوهش پیشینۀ

 نظری پیشینۀ

 سود مانند ،یادهیپد یا مفهوم کمتر که میابییدرم حسابداری دانش کهن ادبیات و تاریخچه بر مروری با

 و حسابداری حرفه مختلف طبقات و حسابداری متفکران و هانیسیتئور بین فراگیر منازعه و بحث مورد

 یا و هاشرکت عملکرد ارزیابی برای معیاری عنوان به حسابداری سود محاسبه است. گرفته قرار مالی

 مالی مفسران و گران تحلیل و یاحرفه حسابداران توسط ،شودیم لحاظ آن محاسبه در که اطلاعاتی

 انتقادهایی با بنیادی ابزار یک عنوانبه سود تعهدی مفهوم اگرچه است. داشته قرار تأکید مورد همواره

 مالی و حسابداری ازنظر شرکت یک فعالیت نتیجه بیانگر مفهوم این اطلاعاتی، دیدگاه از اما است مواجه

 منظوربه سهامداران .رودیم شمار به سرمایه بازار مسائل نیترمهم از اطلاعات به دستیابی .باشدیم

 خود انگیزشی منشاء به بسته اطلاعاتی منابع .برندیم بهره مختلفی منابع از اطلاعات و اخبار به دستیابی

 تأثیر تحت بیشتر که اجباری افشای فرآیند برخلاف .گردندیم منتشر اختیاری یا و اجباری صورتبه

 عدم مانند مختلفی شرایط و عوامل اثر در اختیاری افشای است، حسابداری یهادستورالعمل و قوانین

 سود .]3[ گرددیم تغییر دستخوش مدیر، پاداش و دستمزد شرکت، در موجود اخبار اطلاعاتی، تقارن

 سهامدارن گیری تصمیم در که است مالی یهاصورت اقلام از یکی شرکت موفقیت اصلی شاخص عنوانبه

 اطلاعاتی میزان گرو در بازار، فعالان و سهامداران ازنظر حسابداری، قلم این ارزشمندی دارد. بسزایی تأثیر

 شرکت، در منفی اخبار وجود مانند مختلف شرایط در سود اطلاعاتی محتوای دارد. خود همراه به که است

 شرکت در موجود اطلاعات و اخبار افشاء برای مدیر انگیزه کاهش با (.]3[ شودیم تغییر دستخوش

 سرمایه بازار به اطلاعات ارائه برای را بیشتری بار که است سود گزارشگری فرآیند این داوطلبانه، صورتبه

 افزایش برای مختلف نهادهای گسترده یهاتلاش رغمیعل رسدیم نظر به بنابراین .کشدیم دوش به

 خود ارزش هم هنوز سود، یهاهیاعلام اطلاعات، اختیاری افشای سطح ارتقای و سرمایه بازار در شفافیت

 عدم نظیر مختلفی عوامل وجود دلیل به و اندکرده حفظ سهامداران برای اطلاعاتی منبع یک عنوانبه را

 .است شده نیز پیش از ترشیب سود یهاهیاعلام به سهامداران اتکای منفی اخبار و اطلاعاتی تقارن

 محتوای حسابداری سود که شودیم مشاهده شده انجام تحقیقات همچنین و کارا بازار فرضیات براساس

 سهام قیمت بر تحقیقاتی یا مالی اخبار در شده منتشر اطلاعات صرفاً که است این واقعیت دارد. اطلاعاتی
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 صحیح چه اخبار این درباره گذارهاهیسرما قضاوت نیز و اجتماعی و اقتصادی سیاسی، اطلاعات نیست. مؤثر

 بازار کنند تصور باید گذارهاهیسرما شود کارا بازار که آن برای است. مؤثر سهام قیمت بر غلط چه باشند

 یهایاستراتژ که این جالب نکته کنند. کسب آن متوسط حد از بالاتر سودی توانندیم و است غیرکارا

 طبق هستند. بازار کارایی حفظ عامل عملاً ببرند سود بازار کارایی عدم از دارند قصد که یگذارهیسرما

 هر در باید هزینه و بودن دسترس در لحاظ از نیز اطلاعات باشد. نقد و بزرگ باید بازار بازار، کارایی نظریه

 از انتظار مورد سود از کمتر باید معاملات هزینه همچنین باشد. گذارهاهیسرما اختیار در زمان

 کارایی عدم موارد از تا باشند داشته اختیار در کافی مالی منابع باید گذارهاهیسرما و باشد یگذارهیسرما

 که باشند معتقد باید گذارهاهیسرما که است این نکته نیترمهم و کنند استفاده دارند، وجود که زمانی تا

 قرار توجه مورد باید سرمایه بازارهای در آنچه کنند. کسب بازار سود متوسط از بالاتر سودی توانندیم

 راه تنها که هستند عادی مردم ،کنندیم یگذارهیسرما به اقدام که افرادی از بسیاری که است این گیرد

 یک .شودیم منتشر هاشرکت جانب از که باشدیم ییهاهیاطلاع ،هاشرکت مهم اطلاعات به آنها دسترسی

 پیشنهادی سود آن در که دانست سهم هر برآوردی سود اعلان توانیم را هاهیاطلاع نوع این از نمونه

 پیش تابع افراد انتظارات .شودیم رسانده عموم اطلاع به و شده بینی پیش شرکت جانب از هرسهم

 تواندیم ،هایناکارآمد این منبع فهم است. برخوردار ییهایناکارآمد از گاهی که باشدیم آنها یهاینیب

 باشد. داشته بازار کارایی و گذارانهیسرما عقلانیت زمینه در مطالعه برای مهمی کاربردهای

 سوی از اطلاعات این شود،می منتشر بازار در هاشرکت وضعیت از ایتازه اطلاعات که زمانی معمولاً

 آن، مبنای بر و گیردمی قرار تحلیل و تجزیه مورد کنندگاناستفاده سایر و گذارانسرمایه گران،تحلیل

 بر آنها به واکنش نحوه و اطلاعات این پذیرد.می صورت سهام فروش یا و خرید به نسبت گیریتصمیم

 کاهش یا و افزایش باعث و گذاردمی تأثیر بالقوه و بالفعل سهامدارن خصوصبه کنندگان،استفاده رفتار

 شکل را هاقیمت نوسانات جدید، اطلاعات با افراد برخورد نحوه زیرا شود؛می سهام مبادلات حجم و قیمت

 سوی از متفاوتی هایواکنش اطلاعات، ناهمگون و محرمانه انتشار صورت در بنابراین دهد.می

 جاری وضعیت از را ایکنندهگمراه و نادرست هایتحلیل که گیردمی شکل سرمایه بازار در گذارانسرمایه

 وجود بازار به زیاد بسیار اطلاعات از مداومی و قدرتمند جریان روزه همه داشت. خواهد همراه به بازار

 تعدیل و دهد نشان واکنش باید بهادار اوراق قیمت اطلاعات این دریافت محض به باشد، کارا بازار اگر دارد.

 هاروش با باید هاقیمت واکنش و اطلاعات دریافت بین فاصله ولی باشد. آنی تواندنمی معمولاً واکنش شود.

 بازار آغازین واکنش همچنین، باشد. متناسب اطلاعات، پردازش و دریافت جهت دسترس در هایتکنیک و

 نباشد. هاقیمت بعدی تصحیح به احتیاج و گیرد صورت دقیق طور به باید جدید اطلاعات دریافت به نسبت

 برخوردار لازم کارایی از سرمایه بازارهای از برخی باشد. تعصب از دور به باید نیز بازار هایقیمت واکنش

 بهادار اوراق قیمت ثانیاً شوند.نمی پخش بازار در سرعت به و وفور به اطلاعات اولاً بازارها این در نیستند.

 اطلاعات به نسبت بهادار اوراق قیمت العملعکس است ممکن یا و است تفاوتبی جدید اطلاعات به نسبت

 چند یا یک به نسبت تریکم واکنش بازار است ممکن اوقات برخی باشد. انتظار مورد حد از بیشتر جدید

 ارزیابی درست و دریافت را اطلاعات که ندارند وجود قوی تحلیلگران بازارها، گونهاین در دهد. نشان رویداد
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 امنیت احساس گذارهیسرما رو این از شود.نمی تعیین درستی به قیمت بنابراین، بگیرند. تصمیم و کنند

 عادلانه کندمی پرداخت یا دریافت بهادار ورقه یک برای که را قیمتی ندارد، اطمینان وی زیرا کند؛نمی

 واکنش دهنده توضیح خصوص در اولیه و اصلی عوامل که است این دهنده نشان موجود ادبیات است.

 این خاص طور به .گرددیبرم سود یهاگنالیس در اطلاعاتی ذاتی یهانانیاطم عدم به بازار واقع از کمتر

 کمتری اطمینان عدم دارای که سود غیرمنتظره شده شناسایی یهاگنالیس که اندنموده بیان تحقیقات

 قبولی قابل شواهد پیشین تحقیقات علاوهبه .ندینمایم ایجاد آینده در را بیشتری پایدار یهابازده هستند،

 بینی پیش بر متفاوتی تأثیرگذاری میزان و هاگنالیس دارای مختلف غیرمنتظره سودهای داده نشان

 سودهای بینی پیش در هاشرکت که هنگامی (2002) همکاران و بارتوف دارند. هاشرکت آتی عملکرد

 یاسوده ،دینمایم تغییر هاینیب پیش با متناسب تعدیلی با ماهه سه سود و ندینمایم ایجاد تعدیل خود

 بر بیشتری تأثیرگذاری باشند، نوسان پر و متفاوت شده ارائه یهالیتعد که وقتی به نسبت مراتب به آتی

 به نسبت متفاوت رفتار نوعی دهنده نشان نوعی به موضوع این و داشت خواهند گذارانسرمایه رفتار

 بهتر بینیپیش .دهدیم نشان را آنها گذشته تجربه به نسبت کمی لحاظ از شده ارائه سودهای سیگنال

 سود هایجریان زمانی هایسری فراسوی به اطلاعات گستردن و بخشیدن وسعت نیازمند یا سودها مدل

 و باکس دارد. نیاز موقتی از دائمی سودهای جداسازی توانایی در افزایش به یا و است پیشین سنوات

 حتی گردد،می بر سری آن هایداده گذشته به تنها نه زمانی سری یک در بینیپیش که معتقدند جنکینز

 عامل بر علاوه ARIMA هایمدل در شود. مربوط نیز مرتبط زمانی هایسری گذشته به است ممکن

 اطلاعات مجموعه فصلی سودهای به مربوط اطلاعات شود.می توجه نیز تصادفی و فصلی تغییر به روند،

 فعلی سودهای بینیپیش توانایی رفتن بالا به منجر و دهدمی گسترش را بینیپیش با مرتبط هایوضعیت

 که شدند متوجه فصلی سودهای زمانی هایسری رفتار از استفاده با (1990) توماس و برنارد شود.می

 انتظارات پایه بر که بینیپیش خطاهای با بازار غیرطبیعی هایالعملعکس نسبی مقدار و علائم

 نشان تحقیقات همچنین هستند. ارتباط در گیرند،می صورت فعلی تصادفی گام سودهای انگارانهساده

 سودهای بکارگیری از ناشی معمول طور به سالیانه سود هایبینیپیش زمانی سری بهترین که دهدمی

 روش بهترین باشد، سالیانه سودهای بینیپیش هدف اگر که است معنا بدان این .است سالیانه نه و فصلی

 سودهای تجمیع نهایتاً و فصلی بینیپیش مدل از استفاده با بعد فصل چهار سودهای بینیپیش آن برای

 بازار در موجود گذارانسرمایه بینی پیش بر متفاوتی تأثیرات است ممکن سود انتظارات است. فصل چهار

 دهنده نشان سود انتظارات تحقیقات به مربوط ادبیات اول، باشند. داشته شرکت آتی بازده و سود به نسبت

 یهابازده )کاهش( افزایش به منجر سود )منفی( مثبت یهاگنالیس که این درخصوص است شواهدی

 دهنده نشان تجربی شواهد دوم، .شودمی آتی سودهای تحقق و آتی سودهای خصوص در انتظارات آتی،

 گیری جهت و هاینیب پیش در انحراف به منجر سرمایه بازارهای در رفتاری داری جانب که است این

 در که هنگامی که دادند پیشنهاد خود تحقیق در (2004) همکاران و چان .شودمی بازار یهامتیق

 به بازار واکنشی بیش به منجر تواندیم موضوع این باشد داشته وجود ثبات شرکت گذشته عملکرد

 این که باشدیم بالعکس کمتر ثبات با یهاشرکت خصوص در امر همین و شود آنها سود یهاگنالیس
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 ،درمجموع است. یگذارهیسرما تصمیمات اتخاذ در گذارانسرمایه کاری محافظه دهنده نشان موضوع

 یهاگنالیس در )منفی( مثبت ثبات با سود انتظارات که است این دهنده نشان موجود ادبیات و تحقیقات

 مباحث به توجه با .گرددیم سهام بازده و آتی یاسوده بینی پیش خطای )کاهش( افزایش به منجر سود

 آتی بازده بینی پیش در جاری دوره غیرمنتظره سودهای آیا که شودمی مطرح سؤالات این شده مطرح

 سودهای آیا خیر. یا است تأثیرگذار سود، اعلان از بعد قیمت رانش پدیده نمودن لحاظ از پس سهام

 اعلان از بعد قیمت رانش پدیده نمودن لحاظ از پس سهام آتی بازده بینی پیش در جاری دوره غیرمنتظره

 را فصلی سودهای اعلان ناشی اطلاعات تمامی نظرگرفتن در توانایی بازار آیا خیر. یا است تاثیرگذار سود،

 یهایتئور آیا که این همچنین خیر. یا ردیگیم نظر در آنها بازده بالطبع و هاشرکت سهام قیمت در

 نامطمئن اطلاعات به گذارانسرمایه واکنشی کم از 1سهام نادرست یگذارمتیق کننده بینی پیش رفتاری

 دهیم. پاسخ سؤالات این به داریم قصد پژوهش این یادامه در که خیر. یا ردیگیم نشأت سود موقت و

 تجربی پیشینۀ

 تقارن عدم تأثیرات دارای غیرمنتظره سودهای یهاگنالیس که دادند نشان (2007) همکاران و فرانسیس

 و بارتوف .شودمی سود اعلان از بعد قیمت رانش پدیده و بازار غیرعادی یهاواکنش و بیشتر اطلاعاتی

 گذارانسرمایه واکنش که دادند نشان خود تحقیقات در (،2007) همکاران و کایلور و (2002) همکاران

 داشته موقت جنبه هاگنالیس این که است زمانی از ترکامل مستمر غیرمنتظره سودهای یهاگنالیس به

 به مدیر یهازهیانگ و بد اخبار و خوب اخبار به سهام قیمت واکنش بررسی به (،2011) سوباسی باشند.

 خوب اخبار از بیشتر سهام قیمت روی بد اخبار تأثیر که رسید نتیجه این به او پرداخت. بد اخبار حفظ

 بد اخبار زیان، و سود اطلاعیه روز در سهام قیمت شدید کاهش از جلوگیری برای مدیران همچنین است،

 محتوای بر آن اثر و سود سازی هموار میزان بررسی به پژوهشی در (،2011) تورندو .کنندیم افشا زودتر را

 استانداردهای بکارگیری از قبل دوره دو به خود پژوهش دوره تقسیم با تودور پرداخت. سود اطلاعاتی

 این در سود هموارسازی میزان بررسی به آن( از بعد و 2005 ژانویه از )قبل مالی گزارشگری یالمللنیب

 از قبل که است موضوع این بیانگر پژوهش نتایج پرداخت. سود اطلاعاتی محتوای بر آن اثر و دوره دو

 با سود هموارسازی اروپا اتحادیه در موجود یهاشرکت توسط یالمللنیب مالی استانداردهای بکارگیری

 یالمللنیب استانداردهای بکارگیری الزام از پس دوره در و است بوده همراه سود اطلاعاتی محتوای افزایش

 همراه نیز سود اطلاعاتی محتوای کاهش با سود سازی هموار سود، سازی هموار میزان افزایش بر علاوه

 .است بوده

 .پرداختند سود اطلاعاتی محتوای و مالکیت ساختار بین ارتباط بررسی به (،2013) اسمائیل و آلدماری

 نشان شواهد گرفت. قرار بررسی مورد 2009-2008 زمانی دوره برای شرکت 330 تعداد راستا این در

 نتایج همچنین است. بالا دارند، کوچکی اندازه هاشرکت که زمانی سودها بینی پیش توانایی که دهدیم

 حال این با .ابدییم افزایش سودها اطلاعاتی محتوای نهادی، سهامداران مالکیت افزایش با که داد نشان

                                                           
1 Stock Mispricing 
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 پیش توانایی داری معنی و منفی طور به مدیره هیئت استقلال که دهدیم نشان هاافتهی انتظار، خلاف بر

 .دهدیم قرار تأثیر تحت را سودها بینی

 پرداخت. گذاری سرمایه اخبار به هاشرکت سهام قیمت واکنش بررسی به تحقیقی در (،2016) چون لیان 

 اخبار اعلان و سهام قیمت واکنش میان مثبتی ضعیف ارتباط که است واقعیت این بیانگر موجود ادبیات

 سطح به نسبت شناخت کمبود به مربوط نیز ناچیز واکنش این دلیل دارد. وجود هاشرکت گذاری سرمایه

 و بررسی به خود تحقیق در (،2016) دریسکیل .باشدیم هاشرکت گذاری سرمایه کیفیت و دقیق

 رسید نتیجه این به تحقیق این در وی پرداخت. گران تحلیل رفتار و هاشرکت سود یهااعلان یبنددسته

 که هنگامی ،کنندیم بینی پیش را سودشان و داشته تمرکز هاشرکت زیادی تعداد روی بر که تحلیلگرانی

 سودشان که شده متمرکز ییهاشرکت بر بیشتر و دارند کمتری تمرکز ،کندیم اعلان را خود سود شرکت

 بیشتری نوسان دارای است، زیاد شان غیرمنتظره سودهای که ییهاشرکت همچنین باشند. ننموده افشا را

 تحلیلگران این و داده افزایش را هاشرکت این ریسک موضوع این و هستند خود شده بینی پیش سود در

 دارند. هاشرکت این روی کمتری تمرکز

 واکنش و هاشرکت مدیران خبری یهاکنفرانس بررسی به جالبی تحقیق در (،2016) همکاران و دراز

 محتوای حاوی خبری یهاکنفرانس که بودند عقیده این بر آنان پرداختند. آنها به تحلیلگران و بازار

 با و شدت به تحلیلگران و بازار و بوده یهاشرکت آتی عملکردی وضعیت خصوص در زیادی اطلاعاتی

 تن فوق، مذکور موارد بر علاوه که داد نشان آنان تحقیق نتایج .دهندیم نشان واکنش آن به نسبت دقت

 مهم این به تحلیلگران و بوده اطلاعاتی محتوای حاوی نیز خبری کنفرانس هنگام هاشرکت مدیران صدای

 .ندینمایم لحاظ یگذارارزش یهامدل در را آن و نموده توجه نیز

 آن پرداخت روند به توجه با را سهام سود تغییرات به نسبت بازار واکنش (،1390) محقق و محمودی

 سود تقسیم قبلی روند از شرکت که زمانی تا دهدمی نشان آنها تحقیق از حاصل یهاافتهی کردند. بررسی

 با بازار که رسیدند نتیجه این به همچنین دهد.نمی نشان یامنتظره غیر واکنش بازار نشود، منحرف خود

 دهند.می نشان روند آن در گرفته صورت افزایش به مثبتی واکنش خاص روندی کردن دنبال

 مالی شفافیت سطوح و سود اطلاعاتی محتوای بین ارتباط بررسی به (،1391) همکاران و مهرآذین

 و مهرآذین .اندپرداخته 87 و 86 هایسال برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت

 الگوی نتایج واقع در .شودیم بازده سود رابطه تضعیف سبب مالی اطلاعات شفافیت که معتقدند همکاران

 کم مالی شفافیت سطح با یهاشرکت در که است این دهنده نشان تحقیق چندگانه خطی رگرسیون

 .است گذارانهیسرما برای )کمتری( بیشتری اطلاعات محتوی سود )زیاد(

 اطلاعاتی تقارن عدم و داوطلبانه افشای سطح بین رابطه پژوهشی در (،1393) علیزاده و خواجوی

 سطح متغیر یریگاندازه برای .اندداده قرار بررسی مورد را تهران بورس بازار در شده پذیرفته یهاشرکت

 بخش شش در شاخص 17 شامل که کردند استفاده (،1997) بوتوسان ستیلچک از داوطلبانه، افشای

 ،هابخش اطلاعات غیرمالی، کلیدی یهاآماره تاریخی، مهم نتایج از یاخلاصه اطلاعاتی، پیشینه کلی

 1382 زمانی دوره در شرکت 122 بررسی یهاافتهی است. مدیریت تحلیل و بحث و بینی پیش اطلاعات
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 شده پذیرفته یهاشرکت اطلاعاتی تقارن عدم و داوطلبانه افشای سطح بین که است آن بیانگر 1390 تا

 .ندارد وجود معناداری رابطه تهران، بورس بازار در

 اطلاعاتی محتوای بر فصل یک طول در منفی اخبار اثر بررسی به تحقیقی در (،1395) ادیبی و اصل بزرگ

 در اصلی سؤال .اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت فصلی سود یهاهیاعلام

 معناداری رابطه سود اطلاعاتی محتوای با فصل طول در منفی اخبار وجود بین آیا که بود این تحقیق این

 فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 80اطلاعات  از منظور همین به دارد؟ وجود

 استفاده ثابت اثرات رگرسیون آزمون از رابطه این سنجش جهت و استفاده 1391 تا 1387 هایسال

 محتوای بر فصل یک طول در منفی اخبار وجود که است موضوع این بیانگر آنها تحقیق نتایج کردند.

 .دارد معنادار و مثبت تأثیری فصل آن سود اطلاعاتی

 عدم و سود فصلی یهاهیاعلام اطلاعاتی محتوای بین یرابطه بررسی با (،1396) ادیبی و اصل بزرگ

 ابتدای نه و فصل یک انتهای در منفی اخبار و تقارن عدم افزایش که رسیدند نتیجه این به اطلاعاتی تقارن

 دارد. معنادار و مثبت تأثیر فصل آن سود اطلاعاتی محتوای بر آن

 توسط سود بینیپیش زمانی افق بر اقتصادی کلان عوامل تغییر تاثیر بررسی با (1398) نقدی و باغومیان

 انتخاب سود بینیپیش برای مدتیکوتاه زمانی افق تا دهندمی ترجیح مدیران که دادند نشان مدیران

 و مدت )کوتاه زمانی افق بر توانندمی اقتصادی کلان متغیرهای که شد مشاهده دیگر، سوی از کنند.

 بگذارد. تاثیر سود بینیپیش بلندمدت(

 بهادار اوراق بورس بازار در گذارانسرمایه واکنش بر موثر عوامل بررسی با (1398) ملکیان و تربتیبزاززاده

 هایشرکت متوسط، طوربه ساله،یک زمانی بازه در که دادند نشان نامشهود، اطلاعات به نسبت تهران

 نقد وجه نوسانات دارای هایشرکت اما کنند.می تجربه را بیشتری بازده بازگشت مدت کوتاه در تربزرگ

 نمود. خواهند تجربه را بازده بیشتر حرکت تداوم مدت کوتاه در بیشتر، عملیاتی

 است: شدهنیتدو زیر شرح به تحقیق یهاهیفرض پیشین، تحقیقات و نظری مبانی به توجه با

 را فصلی سودهای اطلاعاتی محتوای ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم اول: فرضیه

 نمود. یسازمدل

 یسازمدل را شده بینی پیش سود حرکت ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم دوم: فرضیه

 نمود.

 یسازمدل را بازار در گذارانسرمایه رفتار ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم سوم: فرضیه

 نمود.

 نمود. یسازمدل را اعتباردهندگان رفتار ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم چهارم: فرضیه

 پژوهش روش

 توجه با .است همبستگی نوع از روش و ماهیت اساس بر و توصیفی نوع از هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 پژوهش نوع گیرد، قرار استفاده مورد گذارانسرمایه گیریتصمیم فرآیند در تواندمی پژوهش این اینکه به

 ایکتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هاداده گردآوری برای پژوهش این در شود.می محسوب کاربردی
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 لاتین و فارسی تخصصی مجلات و کتب از پژوهش، نظری مبانی ای،کتابخانه روش در است. شده استفاده

 و تصویری آرشیو فشرده هایلوح از حاضر پژوهش هایداده گردآوری برای سپس، شود.می گردآوری

 هایپایگاه دیگر و تهران بهادار اوراق بورس شرکت رسمی سایت تهران، بهادار اوراق بورس سازمان آماری

 است. شده استفاده مرتبط، اینترنتی

 پژوهش متغیرهای و الگو

 پژوهش الگوهای

 انتظاراتی مسیر .شودمی مطرح و شده ارائه سود انتظاراتی مسیر متغیر مفهوم ابتدا هاهیفرض آزمون برای

 متناسب و 3غیرمنتظره سود تحقق نوع و 2سود بینی پیش بازنگری در تعدیل نوع طریق از 1هاشرکت سود

 بازنگری در تعدیل نوع که است توضیح به لازم .افتدیم اتفاق زیر شرح به حالت 4 در و گذشته انتظارت با

 .شوندیم محاسبه زیر شرح به غیرمنتظره سود تحقق نوع و سود بینی پیش
𝑅𝐸𝑉 = 𝐿𝑎𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

− 𝐹𝑖𝑟𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 

 پیش آخرین میان تفاوت طریق از (REV) سود بینی پیش بازنگری در تعدیل نوع بالا، فرمول در که

 نظر در ستیبایم البته .شودمی محاسبه فصل هر با متناسب آن بینی پیش اولین و شرکت سود بینی

 سود انتظاراتی مسیر گرفتن درنظر مبنای تفاضل نتیجه از آمده بدست عدد علامت صرفاً که داشت

 بود. خواهد هاشرکت
𝑆𝑈𝑅𝑃 = 𝐸𝑃𝑆𝑞 − 𝐿𝑎𝑠𝑡 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠’ 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝑞𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟 𝑞 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 

 و شرکت سهم هر سود میان تفاوت طریق از (SURP) غیرمنتظره سود تحقق نوع بالا، فرمول در که

 علامت صرفاً که داشت نظر در ستیبایم البته .شودمی محاسبه فصل هر با متناسب آن بینی پیش آخرین

 بود. خواهد هاشرك سود انتظاراتی مسیر گرفتن درنظر مبنای تفاضل نتیجه از آمده بدست عدد

 خوب خبر در استمرار که اول مسیر .شودمی شناسایی حالت 4 طریق از هاشرکت سود انتظاراتی مسیر

 خبر در استمرار عدم دوم مسیر است. مثبت منتظره غیر سود و مثبت سود بینی پیش تعدیل شرطبه

 در استمرار عدم سوم مسیر است. مثبت منتظره غیر سود و مثبت سود بینی پیش تعدیل شرطبه خوب

 استمرار که چهارم مسیر و است. مثبت منتظره غیر سود و مثبت سود بینی پیش تعدیل شرطبه بد خبر

 نظر در ستیبایم البته است. مثبت منتظره غیر سود و مثبت سود بینی پیش تعدیل شرطبه بد خبر در

 سود انتظاراتی مسیر گرفتن درنظر مبنای تفاضل نتیجه از آمده بدست عدد علامت صرفا که داشت

 :شودمی محاسبه زیر شرح به هاشرکت سود انتظاراتی مسیر ادامه در بود. خواهد هاشرکت

 

 

                                                           
1 earnings expectation path 
2 sign of the forecast revision (REV) 
3 sign of the earnings surprise (SURP) 
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 سود یانتظارات مسیر (1) جدول

 یهاحالت

 مختلف

 پیش بازنگری در تعدیل نوع

 سود بینی

 سود تحقق نوع

 غیرمنتظره

 سود انتظاراتی مسیر

 هاشرکت

 خوب اخبار در استمرار مثبت مثبت اول

 خوب اخبار در استمرار عدم مثبت منفی دوم

 بد اخبار در استمرار منفی مثبت سوم

 بد اخبار در استمرار عدم منفی منفی چهارم

 محتوای دارای توانندیم گیرند، قرار آن در توانندیم هاشرکت که مختلفی یهاحالت اساس بر در ادامه

 یسازمدل منظوربه حال شوند. بازار در گذارانسرمایه رفتاری متفاوت یهاواکنش و سود اطلاعاتی

 :شودمی استفاده زیر مدل از هاشرکت سود انتظاراتی مسیر به توجه با سود اطلاعاتی محتوای

∆𝐸𝑃𝑆1𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 + ∑ 𝛼4𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 زیر مدل از هاشرکت سود انتظاراتی مسیر به توجه با سود بینی پیش رفتار یسازمدل منظوربه همچنین

 :شودمی استفاده

∆𝐹𝐸1𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 + ∑ 𝛼4𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 استفاده زیر مدل از هاشرکت سود انتظاراتی مسیر توجه با بازار در گذارانسرمایه رفتار یسازمدل منظوربه

 :شودمی

𝐴𝑏𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 + ∑ 𝛼4𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 مدل از هاشرکت سود انتظاراتی مسیر به توجه با اعتباردهندگان رفتار یسازمدل منظوربه این بر افزون

 :شودمی استفاده زیر

𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑈𝑅𝑃𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼3∆𝐸𝑃𝑆𝑖.𝑡 + ∑ 𝛼4𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠
𝑖.𝑡

+ 𝜀𝑖.𝑡 

 مذکور: هایالگو در

REV سود؛ بینی پیش بازنگری در تعدیل SURP غیرمنتظره؛ سود تحقق EPS سهم؛ هر سود Signals 

 دهد.می نشان را شرکت اعتباری ریسک CreditRisk سهام؛ غیرعادی بازده AbRet سود؛ انتظاراتی مسیر

 

 یریگاندازه نحوه نماد متغیر

 𝐸𝑃𝑆1∆ آتی سود تغییرات
 محاسبه فصلی و سالانه صورتبه که دوره دو بین سود تغییرات

 شودمی
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 𝑆𝑈𝑅𝑃 منتظره غیر سود
 آن بینی پیش آخرین و شرکت سهم هر سود میان تفاوت طریق از

 شودمی محاسبه فصل هر با متناسب

 بازنگری در تعدیل

 سود بینی پیش
𝑅𝐸𝑉 

 پیش اولین و شرکت سود بینی پیش آخرین میان تفاوت طریق از

 شودمی محاسبه فصل هر با متناسب آن بینی

 𝐸𝑃𝑆∆ سود تغییرات
 محاسبه فصلی و سالانه صورتبه که دوره دو بین سود تغییرات

 .شودمی

 انتظاراتی مسیر

 سود
𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙𝑠 شودمی محاسبه بالا جدول شرح به و حالت 4 در. 

 غیرعادی بازده

 سهام
𝐴𝑏𝑅𝑒𝑡 شودمی محاسبه بازار بازده و واقعی بازده میان تفاوت طریق از. 

 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘 اعتباری ریسک

 رفتار الگوی به اعتباردهندگان رفتار تغییر دهنده نشان متغیر این

 خالص درآمد بر بدهی تقسیم طریق از که باشدیم هاشرکت سود

 .شودمی محاسبه

 هاشرکت انتخاب ینحوه و آماری یجامعه
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه پژوهش، این یمطالعه مورد آماری یجامعه

 هاییشرکت موجود، هایشرکت یکلیه بین از نمونه، انتخاب برای است. 1396 تا 1388 هایسال بین

 آزمون انجام برای ماندهیباق هایشرکت تیدرنها و شده حذف اند،نبوده زیر شرایط از یک هر واجد که

 اند:شده انتخاب

 در 1388 سال از پیش هاشرکت بررسی، مورد هایسال در آماری ینمونه شدن همگن منظور به -1

 باشند. شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی یدوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به -2

 بیمه هایشرکت و هابانک لیزینگ، گذاری،سرمایه مالی، گریواسطه هایشرکت شامل آماری نمونه -3

 شود.نمی

 باشند. نداده مالی یدوره تغییر یا فعالیت تغییر پژوهش این زمانی قلمرو طی هاشرکت -4

 باشد. دسترس در هاشرکت نظر مورد هایداده -5

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 120 شامل پژوهش، این در بررسی مورد هایشرکت نهایت در

 سال پایان تطابق عدم علت به شرکت 159 بورسی هایشرکت کلیه بین از که ترتیبی به است. بوده تهران

 عدم علت به نیز شرکت 144 و گذاری سرمایه و یگرواسطه صنعت در فعالیت علت به شرکت 63 مالی،

 گردید. حذف پژوهش زمانی دوره طی کامل اطلاعات به دسترسی
 

 پژوهش هاییافته

 توصیفی آمار
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 آمارهای از برخی زیر جدول در شده، محاسبه متغیرهای مهم خصوصیات از کلی نمای یک یارائه برای

 است. شده ارائه مشاهدات اکثر و حداقل معیار، انحراف میانه، میانگین، شامل متغیرها، این توصیفی

 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار (:2) جدول

 حداقل حداکثر معیار انحراف میانه میانگین متغیرها

 0007/0 4056/0 0311/0 1258/0 1368/0 آتی سود تغییرات

 0000/0 4716/0 1258/0 0662/0 0751/0 شده بینی پیش سود تغییرات

 0017/0 7981/0 4310/0 0925/0 1208/0 منتظره غیر سود

 -2258/0 9007/0 4979/0 3087/0 3317/0 سود بینی پیش بازنگری در تعدیل

 0007/0 4056/0 3310/0 1068/0 1249/0 سود تغییرات

 0016/0 9984/0 1741/0 1275/0 1794/0 سهام غیرعادی بازده

 1347/0 9955/0 6123/0 4515/0 5010/0 اعتباری ریسک

 0000/0 0000/1 2119/0 0000/0 2943/0 اول( )حالت سود انتظاراتی مسیر

 0000/0 0000/1 2176/0 0000/0 1310/0 دوم( )حالت سود انتظاراتی مسیر

 0000/0 0000/1 2827/0 0000/1 3841/0 سوم( )حالت سود انتظاراتی مسیر

 0000/0 0000/1 1566/0 0000/0 1906/0 چهارم( )حالت سود انتظاراتی مسیر

 بیانگر که است 0751/0 و 1368/0 با برابر ترتیب به شده بینی پیش سود و آتی سود تغییرات میانگین

 تعدیل میانگین باشد.می مدت بلند در غیرعادی بازده ایجاد و سود بینی پیش رویکرد بودن کارانهمحافظه

 دهنده نشان که است 1208/0 و 3317/0 با برابر ترتیب به سود تغییرات و سود بینی پیش بازنگری در

 به مطالعه مورد هایشرکت از ایعمده بخش که نحوی به است مدیریت برآوردهای و انتظارات در تعدیل

 توجه با که اندنموده خود هایبینیپیش تعدیل به اقدام محیزی شرایط و سرمایه بازار در نوسانات علت

 دهنده نشان و بوده 50/0 اعتباری ریسک متغیر میانگین است. توجیه قابل درصدی 17 غیرعادی بازده به

 با است. شده مالی تامین بدهی محل از درآمد، ایجاد جهت لازم منابع از ایعمده بخش که است این

 نسبت خوب اخبار به مربوط مسیرهای پایداری که داشت ابراز توانمی سود انتظاراتی مسیرهای به توجه

 توجیه قابل آتی سودهای در مساعد تغییرات به توجه با و است بیشتر بد، اخبار به مربوط مسیرهای به

 بد اخبار در استمرار انتظاراتی مسیر سود، بینیپیش در کارانهمحافظه رویکرد به توجه با طرفی، از است.

 است. داده اختصاص خود به را بینیپیش رویکردهای از سهم بالاترین (3841/0 میانگین )با

 جاری، نسبت استثنای به هامیانگین یهمه ارزش که گفت توانمی متغیرها میانه و میانگین مقایسه با

 هان، و ونگ )ژو، باشدمی متغیر هر توزیع در منطقی انحراف یدهندهنشان که باشدمی هامیانه از بزرگتر
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 مستقل متغیرهای به مربوط هایداده که داشت اظهار توانمی هاداده تغییرات ضریب بررسی با (.2013

 مشاهدات تعداد که زمانی که کندمی عنوان (2002) واوس هستند. برخوردار نرمال توزیع از وابسته و

 یابد.می افزایش هاداده بودن نرمال احتمال نرمال( توزیع برای تقریبی )معیاری باشد 100 از تربزرگ

 استنباطی آمار
 با تابلویی یهاداده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر F آزمون تا است لازم هایالگو برازش از قبل

 لیمر F آزمون از حاصل نتایج .شود انجام بالا هایالگو برای ترکیبی یهاداده روش مقابل در ثابت اثرات

 است. شده داده نشان (3) جدول در پژوهش الگوی برای
 پژوهش هایالگو برای لیمر F آزمون نتایج :3 جدول

 شده پذیرفته روش خطا سطح آماره پژوهش الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 5713/6 1 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 8693/5 2 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 8693/5 3 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 3442/5 4 الگوی

 برای است لازم پژوهش، هایالگو برای 0H یفرضیه رد و لیمر F آزمون خطای سطح و آماره به توجه با 

 هاسمن آزمون تصادفی، اثرات با تابلویی هایداده یا ثابت اثرات با تابلویی هایداده الگوی بین از انتخاب

 است. شده داده نشان (4) جدول در نیز هاسمن آزمون به مربوط نتایج شود. انجام نیز

 پژوهش الگوهای برای هاسمن آزمون نتایج :4 جدول

 شده پذیرفته روش خطا سطح آماره پژوهش الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 0592/14 1 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 1902/14 2 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 1902/14 3 الگوی

 ثابت اثرات الگوی 0000/0 7962/60 4 الگوی

 هایالگو برای 0H یفرضیه شدن رد از حاکی نتایج است، مشاهده قابل (4) جدول در که طورهمان 

 هایالگو تخمین برای بنابراین، است. ارجح ثابت اثرات با تابلویی هایداده الگوی نتیجه در بوده، پژوهش

 است. شده استفاده ثابت اثرات با تابلویی هایداده روش از پژوهش

 است. شده استفاده الگوی همبستگی خود تشخیص جهت واتسون -دوربین آزمون از حاضر، پژوهش در

 حاصل نتایج (5) جدول است. شده استفاده الگوها کل معناداری بررسی جهت فیشر آزمون از این، بر علاوه

 دهد.می نشان را پژوهش 2 و 1 الگوی برآورد از
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 پژوهش 2 و 1 الگوی برآورد از حاصل نتایج :5 جدول

 متغیر
 شده بینی پیش سود حرکت فصلی سودهای اطلاعاتی محتوای

 احتمال t آماره ضریب احتمال t آماره ضریب

 0072/0 -6439/2 -0052/0 0059/0 5924/2 1203/0 غیرمنتظره سود

 بینی پیش بازنگری در تعدیل

 سود
1745/0- 3951/2- 0103/0 1022/0- 3160/2- 0209/0 

 7025/0 3821/0 0963/0 0034/0 7106/2 1025/0 سود تغییرات

  سود انتظاراتی مسیر

 سود( )محتوای
0359/0 9928/2 0000/0 0152/0 7978/1 0726/0 

 سود انتظاراتی مسیر

 سود( )رفتار
0016/0 4216/1 1524/0 0023/0- 0532/1- 2926/0 

  سود انتظاراتی مسیر

 (گذارانسرمایه )رفتار
0039/0- 5101/2- 0078/0 0044/0 7336/2 0070/0 

  سود انتظاراتی مسیر

 اعتباردهندگان( )رفتار
0025/0- 1294/3- 0000/0 0062/0- 9671/0- 0488/0 

 0274/0 2111/2 1149/0 0037/0 7550/2 0469/0 ثابت جز

 5102/0 4516/0 تعیین ضریب

 4734/0 4312/0 شده تعدیل تعیین ضریب

 7563/1 8917/1 واتسون -دوربین یآماره

F 7820/14 4563/14 یآماره 

F 0000/0 0000/0 یآماره احتمال 

 اطلاعاتی محتوای ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانمی که کندمی بیان پژوهش اول فرضیه

 متغیر احتمال سطح شودمی مشاهده فوق جدول در که طور همان نمود. یسازمدل را فصلی سودهای

 تایید تحقیق اول فرضیه است، درصد 5 از کوچکتر اینکه به توجه با و بوده 0059/0 با برابر سود تغییرات

 حرکت ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانمی که کندمی بیان پژوهش دوم فرضیه شود.می

 احتمال سطح شودمی مشاهده فوق جدول در که طور همان نمود. سازی مدل را شده بینی پیش سود
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 تحقیق دوم فرضیه است، درصد 5 از کوچکتر اینکه به توجه با و بوده 0072/0 با برابر سود تغییرات متغیر

 دهد.می نشان را پژوهش 4 و 3 الگوی برآورد از حاصل نتایج (6) جدول شود.می تایید نیز

 

 

 پژوهش 4 و 3 الگوی برآورد از حاصل نتایج :6 جدول

 متغیر
 اعتباردهندگان رفتار گذارانسرمایه رفتار

 احتمال t آماره ضریب احتمال t آماره ضریب

 0060/0 -7480/2 -0031/0 0162/0 4113/2 0032/0 غیرمنتظره سود

 بینی پیش بازنگری در تعدیل

 سود
1060/0 8264/2 0048/0 0045/0- 9012/0- 3678/0 

 0726/0 -7978/1 -0071/0 6636/0 -4351/0 -0015/0 سود تغییرات

  سود انتظاراتی مسیر

 سود( )محتوای
0238/0 9742/2 0030/0 0030/0- 0532/1- 2926/0 

  سود انتظاراتی مسیر

 سود( )رفتار
0057/0 1398/1 2547/0 0047/0- 7336/2- 0070/0 

  سود انتظاراتی مسیر

 (گذارانسرمایه )رفتار
0068/0- 7254/1- 0849/0 0061/0- 9671/0- 0488/0 

  سود انتظاراتی مسیر

 اعتباردهندگان( )رفتار
0051/0- 8080/2- 0051/0 0524/0 2111/2 0274/0 

 0062/0 7480/2 0031/0 0032/0 -9564/2 -0059/0 ثابت جز

 4816/0 4028/0 تعیین ضریب

 4521/0 3892/0 شده تعدیل تعیین ضریب

 9201/1 2366/1 واتسون -دوربین یآماره

F 2546/10 2577/17 یآماره 

F 0000/0 0000/0 یآماره احتمال 

 گذارانسرمایه رفتار ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانمی که کندمی بیان پژوهش سوم فرضیه

 برابر سود تغییرات متغیر احتمال سطح شودمی مشاهده فوق جدول در که طور همان نمود. سازی مدل را

 فرضیه شود.می تایید تحقیق سوم فرضیه است، درصد 5 از کوچکتر اینکه به توجه با و بوده 0162/0 با

 را اعتباردهندگان رفتار ،هاشرکت سود انتظاراتی مسیر بررسی با توانمی که کندمی بیان پژوهش چهارم
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 برابر سود تغییرات متغیر احتمال سطح شودمی مشاهده فوق جدول در که طور همان نمود. سازی مدل

 شود.می تایید نیز تحقیق چهارم فرضیه است، درصد 5 از کوچکتر اینکه به توجه با و بوده 0060/0 با

 گیری و پیشنهادهانتیجه
 امید به را خود پول گذارهیسرما هزاران روزانه بازار این در است. ناشناخته بازار یک ایران در سرمایه بازار

 و ابندییم دست خود هدف به برخی میان این در .ندینمایم گذاری سرمایه بیشتر ثروت به یابی دست

 زوایای و هاجنبه از تهران بهادار اوراق بورس بازار شناخت .دهندیم دست از را خود سرمایه دیگر برخی

 کاهش را هایگذار سرمایه ریسک آن، تغییرات و بازار این آینده بهتر بینی پیش ضمن تواندیم مختلف

 انتظارات که است موضوع این بر مبتنی تحقیق این اصلی هدف آورد. دست به را بیشتری بازده یا و داد

 آتی بازده و سود به نسبت بازار در موجود گذارانسرمایه بینی پیش بر متفاوتی تأثیرات است ممکن سود

 انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم که این بر مبنی پژوهش اول فرضیه نتایج به توجه با باشند. داشته شرکت

 رابطه وجود فرض نمود، سازی مدل را سود بینی پیش حرکت هاشرکت سود خصوص در شده ایجاد

 به تواندیم منتظره غیر سود بنابراین .شودمی تأیید آتی سود تغییرات و غیرمنتظره سود بین دارمعنی

 و اصل بزرگ یهاپژوهش نتایج با پژوهش این نتایج باشد. تأثیرگذار آتی سود تغییرات بر مستقیم صورت

 .باشدیم راستا هم (،2016) همکاران و دراز و (1395) ادیبی

 سود خصوص در شده ایجاد انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم ،کندیم بیان که دوم فرضیه به توجه با

 تأیید دار معنی و معکوس رابطه وجود نمود، سازی مدل را فصلی سودهای اطلاعاتی محتوای هاشرکت

 باشد تأثیرگذار سود بینی پیش اولین بر منفی صورت به تواندیم منتظره غیر سود بنابراین است. شده

 و (2016) همکاران و دراز با و راستا هم (،2016) دریکسل تحقیقات یهاافتهی با فرضیه این یهاافتهی

 است. راستا هم (،1396) ادیبی بزرگ

 سود خصوص در شده ایجاد انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم که این بر مبنی حاضر پژوهش سوم فرضیه

 بین دار معنی و مستقیم یرابطه یک بنابراین نمود. سازی مدل بازار در را گذارانسرمایه رفتار هاشرکت

 .باشدیم راستا هم (،2016) چون لیان و (2016همکاران ) و دراز یهاپژوهش نتایج با که است. برقرار آنها

 تأیید اعتباری ریسک و منتظره غیر سود بین دار معنی و معکوس رابطه وجود پژوهش، چهارم فرضیه

 سود خصوص در شده ایجاد انتظاراتی مسیر بررسی با توانیم که است این از حاکی نتایج .شودمی

 که دهدیم نشان فرضیه این آزمون از حاصل نتایج نمود. سازی مدل را اعتباردهندگان رفتار هاشرکت

 ریسک ولی ندارد یارابطه گونه هیچ خوب اخبار استمرار عدم و خوب اخبار استمرار با اعتباری ریسک

 مستقیم یرابطه بد اخبار در استمرار با و دار معنی و معکوس یرابطه خوب اخبار استمرار عدم با اعتباری

 مجموع، در است. راستا هم (،2016) همکاران و درازا پژوهش یهاافتهی با فرضیه این نتایج دارد. معنادار و

 یهاگنالیس در )منفی( مثبت ثبات با سود انتظارات که است این دهنده نشان موجود ادبیات و تحقیقات

 تحقیق کلی نتایج .گرددیم سهام بازده و آتی یاسوده بینی پیش خطای )کاهش( افزایش به منجر سود

 سود تعدیل بر تحقیق این در شده ترسیم سود انتظاراتی مسیر که دارندیم بیان و بوده موضوع این بیانگر

 است. رگذاریتأث گذارانسرمایه رفتار و غیرمنتظره سود شده، بینی پیش
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The core value of the profit depends on the disclosure of information not disclosed by 

other sources, and the information content of its profit and value depends only on the 

amount of information that the market provides. It's time to expose, delay, and hurry 

in revealing good and bad news that investors and creditors are responding to. For this 

purpose, in this research, we have tried to test assumptions based on four different 

modes of earnings expectations, each of which has different news stories. To do this, 

the data of 255 Tehran Stock Exchange companies using the combined data regression 

model for the years 2009 to 1396 were analyzed. The results show that it is possible 

to predict earnings and unusual stock returns by examining the path of expectations 

generated by corporate profits. But information content can’t be modeled on seasonal 
benefits. We can’t model the behavior of creditors when there is continuity of good 
news and lack of good news, but when we continue to hear bad news and not keep up 

with bad news, we can model the behavior of creditors using credit risk. 
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