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سود با ضريب واكنش سود و  بيني پيشرابطه بين كيفيت 
 تمركز مالكيت

 
 ∗فرخ برزيده
 ∗∗قاسم بولو

  ∗∗∗عاطفه اميني مطلق
 

  چكيده
تغييرات قيمت سهام در بازار سرمايه تحت تاثير اطلاعات مختلف و بسياري از  

برخي از اين اطلاعات منشاء . شود مي متنوعي است كه از سوي شركتها به بازار ارائه
رو دراين تحقيق به مقايسه ضريب واكنش سود در  از اين، بيني و برآورد دارند پيش

انه است با شركتهايي كه وش بينخبيني سود توسط مديريت  شركتهايي كه پيش
پرداخته شد تا مشخص شود كه واكنش فعالان ، بدبينانه استسود آنها بيني  پيش
در . چگونه است، مديران از سود بيني پيشنسبت به خوش بينانه و بدبينانه بودن  بازار

                                                                                                                   
 استاديار دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه طباطبائي ∗
 استاديار دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه طباطبائي ∗∗
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه علامه طباطبائي ∗∗∗

 22/4/1389 :تاريخ پذيرش            11/2/1389 :تاريخ دريافت
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مديريت بر ضريب واكنش سود بررسي شد و  سود توسط بيني پيش ادامه تاثير تعديل
سود توسط مديريت در شركتهاي با تمركز بالاي مالكيت  بيني پيشدر نهايت نوع 

 نتايج تحقيق نشان. مورد آزمون قرار گرفت با تمركز پايين مالكيت در مقايسه
در بورس اوراق بهادار تهران تفاوت معناداري ميان ضريب واكنش سود دهد كه  مي

شركتهايي كه  در مقايسه باسود آنها خوش بينانه است  بيني پيشكتهايي كه در شر
وجود رابطه منفي بين تغييرات در نتيجه . وجود ندارد، آنها بدبينانه است بيني پيش

مشخص  سود و ضريب واكنش سود تائيد گرديد وهاي  بيني پيشتعديل مثبت در 
تمركز پائين مالكيت نسبت به  در شركتهايي با، سود توسط مديريت بيني پيش شد

  .خوش بينانه تر است ، شركتهايي باتمركز بالاي مالكيت
  ـ ضريب واكنش سود ـ سود بيني پيش تعديل ـمديريت سود  :كليديهاي  واژه

  .تمركز مالكيت ـ سهام شناور آزاد

  مقدمه
يكي از عوامل موثر بر كارائي و توسعه  مربوط صحيح و، سيستم اطلاعاتي معتبر    

 عدم اطمينانميزان  از، ارائه اطلاعات به موقع و قابل اتكا بازارهاي سرمايه است كه با
، مهم ترين اطلاعات در بازار سرمايه. شود مي بهينه گيري تصميم موجب وكاهد  مي

از . كنند مي هايي است كه مديريت شركتها به بازار عرضه بيني پيشاطلاعات و 
سود توسط مديريت است كه از مهم ترين منابع  بيني پيش، ها بيني پيشجمله اين 
در سود توسط مديريت  بيني پيش .باشد مي سرمايه گذاران مورد استفاده اطلاعاتي

قضاوت در مورد قيمت سهام و مدلهاي ، ريسك مرتبط با سود، ارزيابي سودآوري
كه  دهد مي نشانتحقيقات حسابداري . شود مي ارزشيابي درسطح گسترده اي استفاده

هاي  بيني پيشبه اطلاعات حسابداري از جمله ، در بازار اوراق بهادارها  قيمت
اين واكنش نشان از محتوا و بار اطلاعاتي اين . دهد مي مديريت واكنش نشان

 براي شناخت و. گردد مي بيني هاست كه باعث تغيير رفتار فعالان بازار سرمايه پيش
 عنوان مفهومي تحت، مختلف بازار به اطلاعات سودهاي  توضيح علل واكنش



            103                                                           …      رابطه بين كيفيت پيش بيني سود با

 

در  تاكنون) 2003اسكات،( شده استمطرح ) ERC( 1ضريب واكنش سود
است كه  بر ضريب واكنش سود بررسي شده عوامل متعدديتحقيقات مختلف تاثير 
فرصتهاي نرخ ، كيفيت سود، توان به ريسك سيستماتيك مي از جمله اين عوامل

از بنا به دلايل گوناگون . كردتداوم روند سودآوري اشاره ، ساختار سرمايه، رشد
جمله طرحهاي جبران خدمات مديران و محدوديتهاي اعمال شده در قراردادهاي 

 بيني پيش، استقراض و درجه تمركز و نظارت سرمايه گذاران بر عملكرد مديريت
قرار گيرد كه البته وارسازي سود مد نظر سود ممكن است به عنوان ابزاري براي هم

هاي  حدي انگيزه تا ،براي اعتبار بخشي به اطلاعات وجود فردي مستقل و حرفه اي
  .)1980، والاس. واندا اي( دهد مي حساب آرايي مديران را كاهش

  بيان مسئله
كه  شود مي اتخاذ بر اساس اطلاعاتيتصميمات سرمايه گذاري ، در بازار سرمايه     

وجود برخي از اين در حالي است كه . شود مي گوناگون به بازار ارائههاي  به روش
طلاعات به وسيله اامكان ارزيابي مستقيم كيفيت ، شرايط در محيط گزارشگري مالي

پيامدهاي ، توان به تضاد منافع مي از آن جمله ،سازد مي ان را دشوارگاستفاده كنند
ت و عدم دسترسي مستقيم به اطلاعات اشاره دگي اطلاعايپيچ، اقتصادي با اهميت

واكنش و تغييرات قيمت سهام در زمان ارائه ) 1378 ،نيكخواه و مجتهدزاده(كرد 
 كه مديريت طي دوره مالي است تعديلاتي وها  بيني پيشبسته به نوع ها  بيني پيش

ينگ و ك( نمايند مي انتظارات سرمايه گذاران افشاء تحقق بخشيدنجهت 
سود به عواملي چون اندازه  بيني پيش همچنين انگيزه مديران در. )1990، 2همكارانش

تمركز سرمايه گذاران يا به عبارتي درصد سهام شناور آزاد شركت و ساير ، شركت
  .دعوامل بستگي دار

 مباني نظري و پيشينه تحقيق

هاي  انگيزه با سود مديريت بين ارتباط انجام شده در راستاي تبيين تحقيقات 
                                                                                                                   
1- Earning Response Coefficient 
2  - King, R., G.Pownall,and; G.Waymir 
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 شاملل او گروه. شوند مي تقسيم گروه سه به شركت سهام يبراي بازارساز
. كنند مي را بررسي مالي و فعاليتهاي سود مديريت بين رابطه كهي است تحقيقات
 از مديران آيا كهپردازند  مي موضوع اين بررسي به هستند كه مطالعاتي، دوم گروه

 مبناي برهاي  پاداش افزايش منظوره سهام ب قيمت دستكاري براي سود مديريت

 كه مديران شود مي فرض سوم گروه تحقيقاتدر . يا خير كنند مي استفاده قيمت

 را برآورده تحليلگران انتظارات تا كنند مي مديريت را ماهه سه يا سالانه يسودها
 رفتار رب نيز تحليلگران فروش و خريد هاي توصيه، هدف بر سود علاوه. نمايند

بررسي واكنش بازار به اخبار ) 2003، ليوي و ابربنل( گذارد مي تاثير سود مديريت
را  اطلاعات حسابداريكند تا نحوه سودمندي  مي كمك به حسابداران، خوب و بد

بازده غيرعادي بازار در ( اين همان مطالعه ي ضريب واكنش سود درك كنند كه
  .باشد مي )واكنش به اجزاي غير منتظره سود گزارش شده

اين نتيجه بدست آمد ، انجام دادند) 2003(تحقيقاتي كه هاتون و همكارانش  در 
مديريت هاي  بيني پيشبين واكنش سرمايه گذاران و تغييرات پي در پي در كه 

 زماني كه مديران شد مشخصدر اين تحقيقات . داردارتباط معني داري وجود 
 در سالهاي بعد، نندك مي تعديلبه بازار سود را بعد از ارائه آن  بيني پيش
قيمت سهام آنها  بنابراين. دهند مي از دست رااعتبار خود  مديريتهاي  بيني پيش

  .گيرد مي قرارسود  بيني پيشكمتر تحت تاثير ارائه اطلاعات مربوط به 
سود هاي  بيني پيش دلايل تشريحتحقيقي  در) 2004(بگينسكي و همكارانش  

را مطرح  عواملي تحقيق آنها در اين. را مورد بررسي قرار دادند توسط مديران
مديريت و هاي  بيني پيشتا ارتباط بين كند  مي نمودند كه به سرمايه گذاران كمك

تفسير ها  بيني پيش عوامل باارتباط اين  شناخترا از طريق ها  سودآوري شركت
ارتباط ها  بيني پيش كيفيت نشان داد كه بين اندازه شركتها و تحقيق نتيجه. نمايند

سود  بيني پيشكيفيت داراي  بزرگتري شركتها ديگربه عبارت . مثبت وجود دارد
و تفسير سرمايه گذاران ها  بيني پيش جهتبين همچنين . بالايي هستند و برعكس
 هايي كه در آن سود كاهش بيني پيشبه اين معني كه . ارتباط منفي وجود دارد

از ضريب واكنش ، يابد مي هايي كه درآن سود افزايش بيني پيش ادر مقايسه ب يابد مي
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به ، هستند )دامنه(داراي يك بازه ها  بيني پيشهمچنين زماني كه . بالائي برخوردارند
. دارندبيشتري  پذيرياتكا بنابراين، شوند مي گذاران بهتر تفسير وسيله سرمايه

با هاي  بيني پيشاين بود كه  تحقيق حاكي از دامنه زماني هم نتيجه عاملدرخصوص 
 براي شركتهايي كه، درعين حال. باشند مي افق زماني كوتاه مدت قابل اعتمادتر

مديريت كمتر هاي  بيني پيش دربارهارائه توضيحات ، هستندداراي مقررات خاص 
اين شركتها را  بيني پيشوجود اين مقررات اعتبار  ،به عبارت ديگر. مصداق دارد

  .دهد مي افزايش
 ،"كيفيت افشاء و كارايي بازار، مديريتهاي  بيني پيش"عنوان درتحقيق ديگر با     

مديريت را هاي  بيني پيشنسبت به واكنش بازده سهام ) 2006 (1نگ و همكارانش
ارتباط مستقيم  بازده غير عادي سهام، اين تحقيق نتايج طبق. مورد ارزيابي قرار دادند

اين بازده غيرعادي به اندازه ، عين حال مديريت دارد و درهاي  بيني پيشبا اخبار 
مديريت براي شركتهايي كه حاوي اخبار مثبت بسيار بالا هستند هاي  بيني پيشدنبال 

  .باشد مي شركتهاي كه حاوي اخبار بد هستند بزرگتردر مقايسه با 
نش را بر روي واكها  بيني پيشتاثير شهرت در  )2007( 2كناهاتون و است    

نتيجه . مورد مطالعه قرار دادند سود توسط مديريتهاي  بيني پيشگذاران به  سرمايه
سود از شهرت مناسبي  بيني پيش در، نشان داد زماني كه يك شركت آنها تحقيق

 نشانآنها  سود بيني پيشبه  ي نسبتسرمايه گذاران واكنش بيشتر، است برخوردار
اين واكنش تا زمان تحقق سود به كه براي ساير شركتها  درحالي. دهند مي

 بالايي سود بيني پيششركتها كه زماني  همچنين اين تحقيق نشان داد. افتد تاخيرمي
 كمتري براي اين اخبار اعتبار سرمايه گذاران ذاتا، كنند مي را ارائه) خيلي مثبت خبر(

خواهد  ركمتها  بيني پيشنسبت به اين  واكنش قيمت سهام بنابراين، دمثبت قايل هستن
سرمايه گذاران نسبت به اشتباه در  واكنش بيشتراز نتايج ديگر اين تحقيق . بود
اخبار منفي و همچنين تاثير  بيني پيشاشتباه در  در مقايسه بااخبار مثبت  بيني پيش

  .باشد مي  سالانههاي  بيني پيشميان دوره اي نسبت به هاي  بيني پيشبيشتر 

                                                                                                                   
1- Ng,Tuna and R,Verdi 
2- Hutton & Stocken 
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 انتشار مديريت و توسطسود هاي  بيني پيش"عنوان  باتحقيقي در ) 2007( 1بنيلوز    
 از كوتاه مدت نزد سرمايه گذارانهاي  بيني پيشنشان داد كه  "همزمان اخبار سود

براي  موثري عامل اخبار مربوط به گذشته، در عين حال. برخوردارنداعتبار بيشتري 
كوتاه هاي  بيني پيشكه  درنهايت زماني. باشد مي آيندههاي  بيني پيش ميزان باور

  .يابد مي كاهشسالانه هاي  بيني پيشاعتبار  ،مدت حاوي اخبار منفي است
در ژاپن به عنوان  توسط مديريت سود بيني پيش عنوان ديگري كه باتحقيق نتايج     

در ) 2009( توسط كيتو و ديگران "اختياريهاي  بيني پيشيك مطالعه ي تجربي از 
، انجام شد 2006الي  1997طي سالهاي توسط مديريت سود هاي  بيني پيشرابطه با 
در طول  بيني پيشاما اين ، سود معمولا بيشتر از واقع بوده بيني پيشكه اولين  نشان داد

تحقيق اين همچنين نتايج . يابد مي شده و كاهشبصورت منفي تعديل سال مالي 
  .ر اطلاعاتي هستندداراي باها  بيني پيشدهد كه بطور متوسط اين  مي نشان

قبلي و هاي  بيني پيشاعتبار  در تحقيقي تحت عنوان) 2009( هاتون و استاكن   
به اين نتيجه دست  "سود توسط مديريتهاي  بيني پيشواكنش سرمايه گذاران به 

 مديريت تغيير بيني پيشيافتند كه قيمت سهام در واكنش به اخبار و اطلاعات 
  . ي قبلي و تعداد دفعات آن بستگي داردها  بيني پيشر نمايد كه البته به اعتبا مي

نقش اخبار خوب و  عنوان باتحقيقي  در) 1385( محسن مهرآرا و قهرمان عبدلي     
بكارگيري مدلهاي نوسان براي اوراق با  "بد در نوسانات بازدهي سهام در ايران

نوسانات آتي قيمت  برقيمتي منفي و مثبت هاي  كه تاثير تكه ندبهادار تهران نشان داد
توان  مي را مهمترين دلايل احتمالي نتيجه مذكور. به لحاظ آماري متفاوت نيست

كند بودن جريان اطلاعات و محدوديتهايي ، جوان بودن بورس اوراق بهادار تهران
  .ذكر كردنهادي و سازماني 

و  بررسي ارتباط بين عرضه و تقاضاي سهام نيز 1386وحيد بيگلري در سال     
دهد حساسيت قيمت سهام شركت  مي نشان نتيجه اين تحقيق. پرداخت مديريت سود

نسبت به اخبار سود بر انگيزه مديران براي مديريت سود و در نتيجه بر خطاي 
 . مديران موثر است بيني پيش

                                                                                                                   
1- Beniluz 
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هاي  محتواي اطلاعاتي اعلاميه"در تحقيقي تحت عنوان  نوروزبگي 1386در سال      
رابطه هم به اين نتيجه دست يافت كه ، "ر اساس ضريب واكنش سودسود هر سهم ب

. وجود داردشده و تغييرات بازده سهام  بيني پيشسهم  جهتي ميان تغييرات عايدي هر
بررسي معادلات رگرسيون نشان دهنده اثر كششي اندك  در ضمن طبق تحقيق مذكور

  .سهام است شده روي تغييرات بازده بيني پيشتغيير در عايدي هر سهم 

  تحقيقهاي  فرضيه
  :تحقيق به صورت زير تدوين شدهاي  با توجه به مباني نظري و پيشينه تحقيق فرضيه

 خوش بينانه است در، سود بيني پيششركتهايي كه  ضريب واكنش سود در .1
، بدبينانه است، سود بيني پيشمقايسه با ضريب واكنش سود در شركتهايي كه 

  .كمتر است
مديريت از سود و ضريب واكنش هاي  بيني پيشبين قدر مطلق تغييرات تعديل در  .2

 . سود رابطه منفي وجود دارد
مديريت از مثبت و منفي هاي  همچنين در اين تحقيق رابطه بين تغييرات تعديل .3

 . آزمون خواهد شد سود و ضريب واكنش سود نيز
نسبت به مالكيت پائين در شركتهايي با تمركز ، سود توسط مديريت بيني پيش .4

 .خوش بينانه تر است، مالكيتبالاي  شركتهايي با تمركز

  آماري و نمومه جامعه
تهران و  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، جامعه آماري اين تحقيق
شركتهايي كه ، براي انتخاب نمونه .باشد مي 1387الي  1383قلمرو زماني آن سالهاي 

   جامعه حذف شدند زير بودند ازفاقد معيارهاي 
علت . منتهي به اسفند ماه باشد، دوره ي مالي آنها، به لحاظ افزايش قابليت مقايسه •

د حتا ، به خصوص بازده، انتخاب اين معيار، اين است كه در محاسبه ي متغيرها
در انتخاب عوامل و ، زماني مشابه باشند و شرايط و عوامل فصليهاي  امكان دوره

  .ا اثرگذار نباشدمتغيره
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با تعديل سود ، سرمايه گذاريهاي  شركت. سرمايه گذاري نباشدهاي  شركت •
 اقدام به تعديل سود هر سهم خود، سرمايه پذير خودهاي  هرسهم توسط شركت

به ، سرمايه پذير هستندهاي  تابع اقدامات شركت، بنابراين در اين راستا، نمايند مي
  .حذف شدند، همين دليل

تهران بعد از  ي كه تاريخ پذيرفته شدن آنها در بورس اوراق بهادارهاي شركت •
  .بوده است 1383سال 

  .در دسترس باشد، مورد نظر آنهاهاي  داده •
بر اساس ها  بقيه شركت، كه بعد از كنار گذاشتن اين شركتها از جامعه ي آماري  

نظر با صنعت مشابه گروه بندي شدند سپس از تمامي صنايع مختلف نمونه مورد 
  .سيستماتيك انتخاب شد تصادفي نمونه گيري

  تحقيقهاي  متغير هي محاسب نحوه
، به عنوان معيار خوش بينانه و بدبينانه بيني پيشتفاوت بين سود هر سهم واقعي و   

قبل و بعد از هر تعديلي به عنوان تغييرات تعديل درنظر گرفته  EPS بيني پيشتفاوت 
ناورآزاد آنها از ميانگين نرخ سهام شناور شركتها شركتهايي كه نرخ سهام ش. شد

بالاتر است به عنوان شركتهايي با تمركز پائين سرمايه گذاران و به عكس در نظر 
تحت مدل  به عنوان متغير وابسته تحقيق) ERC( گرفته شد و ضريب واكنش سود

  :زير محاسبه گرديد

  
  ضريب واكنش سود=  ܥܴܧ

ଵܲ = تعديلبعد از  قيمت سهام 
଴ܲ  = قبل ا زتعديل قيمت سهام  
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  بعد از تعديلشاخص بازار =  ଵܫ
 قبل از تعديلشاخص بازار =  ଴ܫ

  تعديل شده  ܥܴܧ =  כܵܲܧ
  قبل از تعديل =  ܥܴܧ 

وجود  EPSتعديل  439تعداد ، در قلمرو زماني پنج ساله شركتهاي نمونه آماري  
  . ضريب واكنش سود شد 439كه در نهايت منجر به محاسبه  داشت

  ها تجزيه و تحليل داده
  نآزمون فرضيه اول و نتايج آ

  :همان گونه كه قبلا نيز بيان شد فرضيه اول اين تحقيق به شرح زير است  
مقايسه  در خوش بينانه است، سود بيني پيشضريب واكنش سود درشركتهايي كه "

  ."كمتر است، بدبينانه است، سود بيني پيشبا ضريب واكنش سود در شركتهايي كه 
استفاده  اسميرنف ـآزمون كلموگروف  ازها  در ابتدا براي بررسي نرمال بودن داده

از اينرو با استفاده از نرم افزار  )1جدول( تائيد نگرديدها  كه نرمال بودن داده شد
MINITAB  ويتني به عنوان روشي جايگزين براي آزمون اين فرضيه بكار ـ آزمون من

گرفته شد كه بيشتر يا مساوي بودن ميانه ضريب واكنش سود در شركتهاي داراي 
  . سود بد بينانه تائيد گرديد بيني پيشخوش بينانه نسبت به شركتهاي داراي  بيني پيش

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  
ERC 

 بيني پيش
  سود

Asymp.  
Sig.  
(2-

tailed) 

Kolmogorov-  
Smirnov Z  

Most Extreme Differences  Normal 
Parameters a,b  N 

Negative  Positive  Absolute    Mean  

  بد بينانه  178  0.3151  0.84264  0.233  0.233  0.165-  3.108  0.000

0/000 3.275  -0.216 0.09 0.216 0.86769  0.1712  231  
خوش 
  بينانه

  
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data.  

  اسميرنف ـ آزمون كلموگروف) 1(جدول 
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با استفاده از ، در دو گروه شركتها EPSجهت بررسي تساوي يا عدم تساوي ميانه  
نمي باشد در  α=05/0كمتر از  0/ 714قدار سطح معناداري برابر با م SPSSنرم افزار 

 بيني پيشدر شركتهاي داراي  EPSدرصد ميان ميانه  95نتيجه در سطح اطمينان 
   .بد بينانه تفاوت معناداري وجود ندارد بيني پيشخوش بينانه و شركتهاي با 

  و نتايج آن زمون فرضيه دومآ
  فرضيه دوم تحقيق حاضر به شرح زير است

و  مديريت سود توسطهاي  بيني پيشتعديل در  ناشي از بين قدر مطلق تغييرات"  
  ."ضريب واكنش سود رابطه منفي وجود دارد

مطلق  قدر( X .براي آزمون فرضيه دوم از معادله رگرسيون زير استفاده شده است  
 ضريب( Yمتغير مستقل و  )سود توسط مديريتهاي  بيني پيشتغييرات تعديل در 

  .باشد مي همتغير وابست )سودواكنش 
                                                                               t t tY X eα β= + +     

  .مورد بررسي قرار گيردزير هاي  در تحليل رگرسيوني لازم است كه پيش فرض
 )يا نرمال بودن متغير وابسته(ها  نرمال بودن باقيمانده

 با استفاده از آزمون كلموگروفها  بودن باقيماندهبراي آزمون اين فرضيه نرمال   
 .اسميرنف انجام و تأييد گرديد

 عدم وجود نقاط پرت و مناسب بودن الگوي خطي

نمودار پراكنش مناسبترين ابزار براي نشان دادن عدم وجود نقاط پرت در   
اين فرضيه است و الگوي غير خطي را در مدل رگرسيون اين آزمون نشان هاي  داده

 .نمي دهد

 مدل با استفاده از آزمون دوربين واتسونهاي  خود همبستگي متغير

استفاده از آزمون دوربين ، اين تحقيق كه مقطعي يا رگرسيوني استهاي  در داده  
 . مقطعي معنا نداردهاي  در دادهها  واتسون بي معناست و خود همبستگي باقيمانده
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 همساني واريانس

الگوي خاصي ، مقابل مقادير برآورد شده براي تعديلاتنمودارهاي باقيمانده در   
  .همساني واريانس وجود دارد، را نشان نمي دهند از اينرو

 Fمقدار سطح معناداري  ANOVAآزمون در بودن مدل  معني دارتائيد  براي  
بنابراين در  ،تيسن α =05/0كه اين مقدار كمتر از ) 2جدول ( است 35/0برابر است 

تعديلاتي كه مديران اين شركتها در  ميزاندرصد بين  95سطح اطمينان 
نمايند چه اين تعديلات مثبت باشند و چه منفي  مي هايشان از سود ارائه بيني پيش
 .رابطه اي مشاهده نمي شودبا ضريب واكنش سود ، باشند

ANOVA  b  
Sig.  F Mean Square df Sum of squares   Model 

0.355 0.859 0.559 1 0.559 Regression 1 
  0.651 424 275.878 Residual  
   425 276.437 Total  

 
a. Predictors: (Constant), Abs Adj EPS 
b. Dependent Variable: ERC  

  براي بررسي معناداري مدل ANOVAآزمون تحليل واريانس  )2(جدول 
زمينه رابطه بين ضريب واكنش سود و  انجام شده درهاي  براي تكميل بررسي  

مديريت از سود برآن شديم تا رابطه بين ضريب هاي  بيني پيشتغييرات تعديل در 
  :واكنش سود و تعديلات مثبت و تعديلات منفي را بطور جداگانه بررسي نمائيم

  توسط مديريت سودهاي  بيني پيشتعديلات مثبت در 
مقدار سطح ، تعديلات مثبتبراي  ANOVAدر آزمون تحليل واريانس   

 پس، است α= 05/0كه اين مقدار كمتر از ) 3جدول( است 022/0معناداري برابر با 
سود و ضريب واكنش هاي  بيني پيشدرصد بين تعديل مثبت  95در سطح اطمينان 

  .سود رابطه معني داري وجود دارد
 
 
 



  27فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          112

 

ANOVA  b  
Sig.  F Mean 

Square df Sum of 
squares  Model تعديلات 

0.839a 0.041 0.035 1 0.035 Regression 1  تعديلات
  Residual 160.787 189 0.851   منفي

   190 160.823 Total  
0.022a 5.284 2.028 1 2.028 Regression 1  تعديلات

  Residual 89.411 233 0.384   مثبت
   234 91.438 Total  

 
a. Predictors: (Constant), Abs Adj EPS 
b. Dependent Variable: ERC 

  براي بررسي معناداري مدل ANOVAآزمون تحليل واريانس  )3( جدول
شيب ، نتايج به دست آمده از جدول برآورد آماره آزمون براي برآورد پارامترها 

ضريب  وجود رابطه منفي ميان  دهنده نشان) 4جدول( معادله خط رگرسيون منفي
 .باشد مي سود توسط مديريتهاي  بيني پيشواكنش سود و تعديلات مثبت 

Coefficients a 

Sig.  t  Standardized 
Coefficients  

Unstandardized 
Coefficients   Model 

تعديلات 
 بيني پيش

 سود

  Beta Std.Error B     

0.000 
0.839 

6.128 
0.203 0.015 086/0 

0.000 
0.527 
2.99E-

005 
(Constant) 

AbsAdj EPS 

تعديلات  1
  منفي

 

0.008 
0.022 

2.665 
-2.299 -0.149 0.059 

0.00021 
0.157 

-
0.00048 

(Constant)  
Abs Adj 

EPS 

تعديلات  1
  مثبت

 
 
a. Dependent Variable: ERC 

 برآورد آماره آزمون براي برآورد پارامتر .4 جدول

  هاي سود توسط مديريت بيني پيشفي در تعديلات من   
مقدار سطح ، براي تعديلات منفي ANOVAدر آزمون تحليل واريانس   

پس ، است α=05/0كه اين مقدار بيشتر از ) 3جدول ( است 839/0معناداري برابر با 
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سود و ضريب واكنش هاي  بيني پيش منفيدرصد بين تعديل  95سطح اطمينان  در
                                       .معني داري وجود نداردسود رابطه 

  و نتايج آن آزمون فرضيه سوم
  :فرضيه سوم اين تحقيق به شرح زير است

نسبت به  مالكيتدر شركتهايي با تمركز پائين ، سود توسط مديريت بيني پيش "
  ." ، خوش بينانه تر استمالكيتبالاي  شركتهايي با تمركز

بررسي قرار  اسميرنف مورد ـاز طريق آزمون كلموگروف ها  داده نرمال بودن 
همساني آزمون ، كه بعد از تائيد آن و قبل از آزمون مقايسه ميانگين ها گرفت

. شددرصد تائيد  95واريانس دو گروه با استفاده از آزمون لون در سطح اطمينان 
يودنت برابر با است tحال تحت همساني واريانس دو گروه مقدار آماره آزمون 

درصد خوش بينانه  95كه اين مقدار در سطح اطمينان ) 5جدول (است  -060/2
را  مالكيتسود توسط مديريت در شركتهايي با تمركز پايين هاي  بيني پيشبودن 
 .نمايد مي تائيد

Independent Samples Test 

t- test for Equality of Means  Levene’s Test for
Equality of 
Variances  

Mean 
Differenc

e  
Sig. (2-
tailed) df t Sig. F 

-197.732 0.041155-2.0600.8380.042 Equal variances 
assumed EPS-EPS

-197.732 0.040142.386-2.069Equal variances 
not assumed    

تحت همساني و  tآزمون لون براي بررسي همساني واريانس وآماره آزمون  )5( جدول
  ناهمساني واريانس

  گيري نتيجه
سود با ضريب واكنش سود  بيني پيشبررسي رابطه ميان كيفيت  بهتحقيق حاضر   

 و تمركز سرمايه گذاران در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
ميان ضريب واكنش سود در  دهد كه مي شانن نتايج اين پژوهش. پردازد مي
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آنها  بيني پيش سود آنها خوش بينانه است و شركتهايي كه بيني پيششركتهايي كه 
دهد كه نوع  مي تجربي نشانهاي  يافته. تفاوت معناداري وجود ندارد، بدبينانه است

واكنش افراد به اطلاعات منتشره متفاوت است براي مثال در تحقيقي كه توسط نگ 
ارتباط مستقيم ميان بازده غير عادي سهام ، انجام گرفت 2006و همكارانش در سال 

 بازده غير عاديطبق اين تحقيق  .مديريت از سود تأئيد گرديدهاي  بيني پيشو اخبار 
مديريت براي شركتهايي كه حاوي اخبار مثبت هستند نسبت هاي  بيني پيش ناشي از

قيقاتي در حالي كه در تح. باشد مي بزرگتر ،به شركتهايي كه حاوي اخبار بد هستند
و مرتضي ) 2007( هاتون و استوكن، )2004(كه توسط بگينسكي و همكارانش 

به . بدست آمد عكس نتيجه تحقيق نگ و همكارانش، انجام گرديد ) 1387 ( اكبري
كنند  مي ارائه را) خيلي مثبت( سود بالايي بيني پيشدر شركتهايي كه ، عبارت ديگر

ايه گذاران اعتبار كمتري براي اين اخبار سرم، نسبت به شركتهايي با اخبار بد سود
در تحقيق كيتو و . واكنش قيمت سهام آنها نيز كمتر خواهد بود هستند ومثبت قائل 

در رابطه با  ،در اين تحقيق. ه اي استنتاج گرديدنيز نتايج مشاب 2009ديگران در سال 
اي  خوش بينانه بيني پيشكه مديران آنها ، سود شركتهايي با عملكرد ضعيف بيني پيش
و قابليت اتكاي و واكنش قيمت سهام آنها نيز ها  بيني پيشبار اطلاعاتي اين ، ندا داشته
به اطلاعات  در هر صورت در برخي موارد واكنش سرمايه گذاران. باشد مي پائين

به عبارت ديگر افراد تحت تاثير عوامل روانشناختي ، جديد كاملا عقلائي نمي باشد
متفاوتي نشان دهند و باعث هاي  وانند نسبت به اطلاعات جديد واكنشت مي و رفتاري
 گردندها  نسبت به قيمت، هايي از جمله افزايش بيش از حد يا كمتر از حد ناهنجاري

، كه اين واكنش بستگي به اين دارد كه چطور سرمايه گذاران) 1383، راعي(
 اين آزمون نيز نشانهاي  يافته. )1386،قاليباف(كنند  مي اطلاعات اوليه را درك

سود هاي  بيني پيشدهد كه ميان واكنش سرمايه گذاران به اخبار خوب و بد  مي
داري وجود ندارد كه در راستا با نتيجه تحقيق محسن  توسط مديريت تفاوت معني

دهد كه در بازار  مي نشان امر اين. باشد مي 1385مهر آرا و قهرمان عبدلي در سال 
ان افراد معمولا براساس قواعد سرانگشتي و نه تحليل دقيق و عقلاني اوراق بهادار تهر

. )1386، سعيدي( كنند مي در رابطه با فرصتهاي سرمايه گذاريشان تصميم گيري
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تواند  مي ،گذارن به اخبار و اطلاعات جديدتفاوت معنادار ميان واكنش سرمايه عدم 
گذاران به اين نحو كه سرمايه . باشد پديده محافظه كاري سرمايه گذاران حاكي از

شرايط گذشته به اطلاعات و اخبار  عادت بهمحافظه كار با گرايش به عدم تغيير و 
گيري شان  دهند و به آهستگي آنها را در فرآيند تصميم مي وزن كمتري، جديد
  ).1388، شاهيني( كنند مي دخيل

تعديل در  دهد كه بين قدر مطلق تغييرات مي همچنين نتايج تحقيق نشان   
مديريت از سود و ضريب واكنش سود رابطه معناداري وجود ندارد كه هاي  بيني پيش

است كه ) 1387( هم راستا با تحقيق مرتضي اكبريحاضر نتيجه پژوهش از اين جهت 
، بر روي باورها  بيني پيشدهد كه وجود يا عدم وجود تعديل در  مي نتايج آن نشان

تاثير گذار ، واكنش سرمايه گذاران در بازار سرمايه بعدي وهاي  بيني پيشاعتبار 
و نگ ) 1999( باشد اين در حالي است كه در تحقيقاتي كه هيرست و همكارانش نمي

انجام دادند وجود همبستگي منفي بين ضريب واكنش سود و ) 2006( و همكارانش
بيشتر در اين با بررسي  .مديريت از سود تائيد گرديدهاي  بيني پيشتغييرات تعديل در 
سود و ضريب هاي  بيني پيشي منفي بين تغييرات تعديل مثبت در  زمينه وجود رابطه
و  در بازار اوراق بهادار تهران 1پديده واكنش كمتر از حد .شد واكنش سود تائيد

سود توسط مديريت در پي تعديلات آنها به علت هاي  بيني پيشكاهشي كه در اعتبار 
از ، )1986، ترومن( آيد مي ايجاد شرايط جديد به وجودبر طرف شدن ابهامات و 
وجود رابطه منفي ميان تعديلات مثبت در  توان براي مي جمله دلايلي است كه

  .سود توسط مديريت و واكنش سرمايه گذاران به اين اخبار بيان نمودهاي  بيني پيش
ديدگاه  بر مالكيتنقش تمركز  آزمون اين تحقيق به بخش ديگر ،علاوه بر اين  

هايشان  بيني مديران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ارائه پيش
ده در بورس شركتهاي پذيرفته ش آن دسته از كه در اين نتيجه حاصل شد و پرداخت

نرخ سهام شناور آزاد آنها بالا و متعاقبا تمركز سرمايه گذاران  اوراق بهادار تهران كه
عدم وجود ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي و در نتيجه  دليلبه  ،آنها پائين است

عدم حمايت از سهامداران خرد و همچنين عدم نظارت كافي از طرف سهامداران 

                                                                                                                   
1-Underreaction 
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مديران اينگونه شركتها خود را كمتر در معرض طرح ، بالا بودن مخارج خرد به علت
از اين رو مديريت . بينند مي درجه اعتبار و شهرتشان از دست دادندعوي حقوقي و 

  . نمايد مي خوش بينانه تري به بازار سرمايه عرضههاي  بيني پيش، با هموارسازي سود

  پيشنهادات تحقيق
  ناظر بر نتايج تحقيقهاي  پيشنهاد

شده با سود واقعي شركتهاي  بيني پيشاطلاع رساني درباره ميزان انحراف سود  •
 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار توسط مقام ناظر بازار سرمايه

الزام مديران شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار براي پاسخگوئي در  •
 .شده در مقايسه با سود واقعي بيني پيشقبال خطاي قابل ملاحظه در سود 

  پيشنهادها براي تحقيقات آتي
مديريت از سود هاي  بيني پيشي رابطه بين تمركز سرمايه گذاران و كيفيت بررس •

  . به تفكيك صنعت در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
كه  بررسي ميزان واكنش سرمايه گذاران در زمان اعلام سود واقعي در مواردي •

زماني كه سود شده كمتر است و مقايسه آن با  بيني پيشسود واقعي از سود 
  .واقعي بيشتر بوده است

سود سهام نسبت به اعلام واقعي سود بر بازده  بيني پيشبررسي ميزان تاثير اعلام  •
  .سهام

  .سود بيني پيششناسايي و ارزيابي فاكتورهاي موثر برانحراف در  •
شده در مقاسيه با سود سهام  بيني پيشكنندگي سود  بيني پيشبررسي محتواي  •

  .نقدي
توسط سود هاي  بيني پيشبررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر كيفيت  •

  .مديريت
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