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  چکیده

از سودهاي تحقق  هدف اصلی در این مطالعه بررسی اثر انحراف سودهاي پیش بینی

هاي سهام در بورس اوراق بهادار ایران است. در واقع این موضوع  اثر یافته بر بازدهی قیمت

انحراف سودهاي پیش بینی که ناشی از انحراف در پیش بینی توسط مدیران شرکت ها 

 194دهد. براي نیل به این هدف، است، بر بازدهی قیمت هاي سهام مورد بررسی قرار می

انتخاب شده  1392- 84پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  شرکت

است. در این مطالعه، دو گروه از شرکت هایی که بازدهی بالا و شرکت هایی که بازدهی 

پایینی را در دوره مذکور تجربه کردند انتخاب شد و از مدل چند عاملی فاما و فرنچ 

استفاده شد. نتایج با توجه به روش حداقل مربعات تعمیم ) به عنوان مبناي نظري 1993(

)، حاکی از آن است که آن دسته از شرکت هاي با بازدهی بالا در مقایسه با GLSیافته (

هاي قبل تجربه نمودند، انحراف سود کمتري شرکتهایی که بازدهی پایینی را در طی سال

کنند و نسبتاً پیش تر عمل می حتاطانهدارند و مدیران این شرکتها در پیش بینی هاي خود م
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کنند. در عین حال شرکتهایی که  عملکرد خوبی تري از سود هاي آتی ارائه میبینی دقیق

کنند، ولی را در گذشته تجربه نکرده اند، در ابتداي دوره پیش بینی بالاتري را برآورد می

کنند. از دیگر نتایج اینکه می در انتهاي دوره با تعدیل هاي منفی، پیش بینی خود را اصلاح

تغییرات سود محقق شده در هر سال با بازدهی سهام، رابطه مثبت و معنی دار دارد، اما 

تغییرات سود پیش بینی از سود محقق شده سال قبل با بازدهی سهام رابطه منفی دارد. رابطه 

وه شرکتهایی بین بازدهی شاخص کل و بازدهی سهام، مثبت و معنی دار است که براي گر

  دهد.با بازدهی بالا در مقایسه با شرکتهاي با بازدهی پایین اثر قوي تري را نشان می

بازده سهام، بازده شاخص کل بازار، سود پیش بینی شده، سود محقـق شـده،    :کلیدي هايهواژ

  .ايمدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه

  :JEL :G11:G14: G23طبقه بندي 
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  مقدمه .1

اقتصاد چهار بازار اصلی وجود دارد که عبارتند از: بازار کالا، بازار کار، بازار در هر 

پول و بازار سرمایه. بازارهاي کالا و کار، مجموعا بخش واقعی اقتصاد و بازارهاي پول و 

دهند. این دو بخش باید همگام با  سرمایه، بخش مالی اقتصاد (بازارهاي مالی) را تشکیل می

ا رشد و توسعه اقتصادي حاصل گردد. اقتصاددانان از بازار سرمایه به هم حرکت کنند ت

کنند. بازار سرمایه از طریق اثرگذاري بر  عنوان موتور رشد و توسعه اقتصادي یاد می

هاي اقتصادي، روي بازدهی این  گذاري در کلیه بخش فرآیندهاي تامین مالی و سرمایه

هاي قوي در  گذارد. بنابراین یکی از اهرم می ها و در نهایت بازدهی کل اقتصاد اثر بخش

اقتصاد کشورها محسوب شده و در جهت تسریع روند توسعه صنعتی، به خصوص در 

تواند براي پویایی اقتصاد و  نماید. لذا بازار سرمایه می کشورهاي رو به رشد عمل می

ه اشتغال کامل و یابی ب ها و دست تحولات سریع بازارهاي جهانی و استفاده از تمام ظرفیت

-گذاران قرار گیرد. یکی از ویژگی مردان و سیاست  پایدار، بیش از پیش مورد توجه دولت

هاي بورس اوراق بهادار در هر کشور براي آنکه بتواند رسالت خود مبنی بر جذب و 

هاي سودآور جامعه باشد، کارا بودن آن است. در صورت کارا ها به بخشهدایت سرمایه

شود و هم تخصیص ، هم قیمت اوراق بهادار به درستی و عادلانه تعیین میبودن بورس

شود. در سرمایه که مهمترین عامل تولید و توسعه اقتصادي است، به صورت بهینه انجام می

باشد و در چنین هاي سهام حاوي تمامی اطلاعات موجود در بازار مییک بازار کارا، قیمت

هاي بورس و ذاتی شان نزدیکتر است و رکودها، بحران هاي سهام به ارزشبازاري قیمت

هاي ها بتوانند اطلاعیهدهد. هر چه قدر شرکتنوسانات شدید قیمت سهام را کاهش می

گذاران ارائه تري از سودآوري شرکت به سرمایهبینی دقیقخود را به موقع منتشر و پیش 

سخ دهند، نوسانات قیمت سهام نیز تر پادهند و همچنین به شایعات موجود در بازار سریع

   یابد.کاهش می

از نظر تئوریک هرچه قدر اطمینان به سودآوري شرکت افزایش یابد، با فرض ثبات 

یابد. بنابراین هر چه نسبت انحراف سود هاي سهام افزایش میسایر شرایط، بازدهی قیمت
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ت سهم کمتر باشد، اثر مثبتی ابتداي دوره به قیم سهم از سود پیش بینی شده هر تحقق یافته

سهام خواهد گذاشت. از آنجایی که سرمایه گذاران در ایران به پیش بینی  بر روند قیمت

هاي سود توسط مدیریت اتکا می کنند، افزایش در دقت پیش بینی سود، شفافیت 

شود. به نظر دهد و موجب کاهش نوسان هاي شدید قیمت میاطلاعاتی بازار را افزایش می

ی رسد شرکت هاي با بازده بالا نسبت به شرکت هایی که بازده پایینی را تجربه نموده اند م

انحراف سود پایین تري را داشته اند. در اینجا سه فرضیه را بررسی می کنیم: اولاً انحراف 

ي ابتداي دوره، داراي رابطه منفی با بازدهی سهام شده بینی پیش ي از سودسود تحقق یافته

ي در دو دوره متوالی داراي رابطه مثبت با بازده سهام . ثانیاً تغییرات سود تحقق یافتهاست

ي دوره قبل ي ابتداي دوره از سود تحقق یافتهاست. ثالثاً تغییرات سود پیش بینی شده

  داراي رابطه مثبت با بازده سهام است.

گیرد، سپس مدل قرار میدر این مطالعه ابتدا مبانی نظري و پیشینه تحقیق مورد بررسی 

اي از نتایج گیرد، در پایان خلاصهها مورد آزمون قرار میاقتصاد سنجی تصریح و داده

  شود. تحقیق ارائه می

  مبانی نظري  .2

  شیوه هاي ارزیابی سهام. 2-1

 2و تجزیه و تحلیل فنی 1ي تجزیه و تحلیل بنیاديمعمولا فنون ارزیابی سهام به دو دسته

  وند.شتقسیم می

است از ارزیابی اطلاعات موجود در صورتهاي مالی، گزارشهاي  عبارت تحلیل بنیادي

شرکت است.  3مالی مربوط به صنعت و عاملهاي اقتصادي، به منظور تعیین ارزش ذاتی

قیمت سهام را با بررسی عامل هایی که مرتبط با ارزش  بنیادگرایان در تلاش اند تا تغییرات

  شوند:باشد، پیش بینی نمایند. عوامل مذکور به سه دسته زیر تقسیم میهاي بازاري سهام می

                                                      
1. Fundamental Analysis 
2. Technical Analysis 
3. Intrinsic Value 
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بط اشرایط شرکت؛ همانند درآمدها، قدرت مالی، محصولات، مدیریت و رو .1

 نیروي کار

 ي ثبات و شرایط رقابتی موجود شرایط صنعت؛ همانند درجه .2

پولی  هاي مالی وشرایط اقتصادي و بازار؛ همانند چرخه هاي اقتصادي و سیاست .3

 کشور

ي ارزش فعلی مدلهاي تنزیل جریانات نقدي از جمله روش هایی است که با محاسبه

شود. سود نقدي، جریانات نقدي عملیاتی و آزاد شرکتها، ارزش سهام شرکت تعیین می

و  P/E   ،P/CF ،P/BVروش دیگر ارزیابی نسبی است که در این روش از نسبتهایی همانند

P/S در نسبتهاي مذکور شود. استفاده میP  ،قیمتE  ،سود هرسهمCF  ،جریانات نقدي

BV  ارزش دفتري وS  فروش شرکت است. بر اساس روش ارزش فعلی، ارزش فعلی کلیه

با دست آورند  گذاران انتظار دارند از دارایی هاي خود به جریانات نقدي آتی که سرمایه

دهند. ارزش فعلی  شوند و ارزش واقعی و یا ارزش آتی دارایی را تشکیل می هم جمع می

  هاي آتی است: سهام عادي شرکت برابر با مجموع ارزش تنزیل شده سودهاي تقسیمی سال

�� = ∑ [�(��)/(1 + �)�]                                                      �
��� )1(        

دهنده ارزش مورد  نشان Eارزش فعلی (قیمت) برآورد شده هر سهم،  �Pبه طوري که، 

پرداخت نقدي در  �Dگذار (نرخ مناسب تنزیل) و  نرخ بازده مورد انتظار سرمایه �انتظار، 

) است. روشن است هر متغیر اقتصادي �(میزان سود تقسیمی هر سهم در سال  �پایان دوره 

جریان نقدي مورد انتظار یا نرخ تنزیل تاثیر بگذارد، بر قیمت سهام نیز تاثیر خواهد که بر 

  ).1388گذاشت (پیرائی و شهسوار، 

در تجزیه و تحلیل فنی با استفاده از تکنیک هاي گوناگون قیمت و حجم معاملات 

هاي سانشود. در واقع تحلیل گران فنی معتقدند که نوسهام براي تحلیل بازار استفاده می

توان با مطالعه تغییرات قبلی قیمتهاي سهام بدست آورد همچنین هاي سهام را میآتی قیمت

توان بر مبناي روند قیمت همه چیز را دانست معتقدند تشخیص روند امکان پذیر بوده و می

  ولی قادر به تعیین ارزش واقعی سهام نیستند.
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فنی، اصول ارزیابی با تمرکز بر اینکه  روش تحلیل بنیادي در مقایسه با تجزیه و تحلیل

یابند، استورا است در حالی کنند و چرا ارزشها تغییر میکدام عاملها، ارزشها را تعیین  می

  نمایند، تمرکز می کند.که تحلیلگر فنی، بر پیش بینی اینکه چه زمانی ارزشها تغییر می

  1نظریه انتخاب سبد دارایی. 2-2

مدل اساسی انتخاب سبد دارایی را ارائه کرد. سبد دارایی ) 1952( 2هاري مارکویتز

گذار آنها را با نسبتهاي مختلفی نگهداري  شامل تعدادي از دارایی ها است که سرمایه

کند؛ این ترکیب بیانگر انتخاب سبد دارایی کارا با در نظر گرفتن عوامل موثر بر آن  می

بانکی داراي بازدهی ثابت و مطمئن و  هاي هاي مالی مانند سپرده است. برخی از دارایی

بدون ریسک و برخی دیگر مانند اوراق سهام، ارز و ... داراي بازدهی نامطمئن و همراه با 

اي از  گذاران مالی به دنبال این موضوع هستند که ترکیب بهینه ریسک هستند. سرمایه

ا انتخاب ترکیب مناسب هاي مالی را در پورتفلیوي خود نگهداري نمایند و بتوانند ب دارایی

  به عایدي مورد انتظار دست یابند. 

مارکویتز ریسک و بازده را با استفاده از واریانس و میانگین بازده شناسایی کرد و 

مفهوم مرز کارایی را ارائه داد. مرز کاراي مارکویتز پورتفوهاي ریسکی را که از لحاظ 

هد. مدل انتخاب پورتفوي مارکویتز، تنها د ریسک و بازده بهترین توازن را دارند، نشان می

هاي ریسکی متمرکز شده است. معیار مناسب براي یک دارایی  بر روي انتخاب دارایی

منفرد در این شرایط، سنجش حرکت هم زمان آن با پرتفوي بازار است. این حرکت که 

ایی شناخته شود، به نام ریسک سیستماتیک داربا کواریانس پرتفوي بازار اندازه گیري می

می شود؛ یعنی قسمتی از کل واریانس دارایی خاص که قابل استناد به نوسان پذیري 

پرتفوي کل بازار است. علاوه بر این هر دارایی خاص، واریانسی دارد که به پرتفوي بازار، 

غیر مرتبط است (واریانس غیر بازاري یا ریسک غیر سیستماتیک) که به جنبه هاي منحصر 

  گردد.ایی بر میبه فرد دار

                                                      
1. Portfolio Selection Theory 

2. Markowitz H.M 
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  1اي هاي سرمایهگذاري دارایی مدل قیمت .-2-3

 CAPMاي گذاري داراییهاي سرمایه مدل قیمت
توسط شارپ، لینتنر و  1960، در دهه 2

موسین ارائه شد. بر اساس این مدل قیمت و بازده سهام تحت تاثیر دو دسته عوامل مجزا 

اتیک) و دسته دوم عوامل خرد و گیرد. یک دسته عوامل کلان (ریسک سیستم قرار می

خاص شرکت (ریسک غیرسیستماتیک) است. از آنجایی که صرفا یک عامل به نام ضریب 

شود، لذا به مدل  بتا به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک (عامل بازار) وارد مدل می

CAPMشود. ریسک سیستماتیک تنها ریسکی  عاملی و یا مدل بازار نیز گفته می ، مدل تک

  ماند.  سازي باقی می که حتی پس از تنوعاست 

اطمینان و  سنتی یک مدل ایستا از تخصیص پورتفوي در شرایط عدم CAPMمدل 

گریزي است و ارتباط ریسک اوراق بهادار را (که توسط کوواریانس آن  ریسک

بازار گیرد. این کوواریانس به عنوان بتاي  شود) با بازده بازار سهام اندازه می گیري می اندازه

گیرد. در این مدل، بازده مورد انتظار هر سهم برابر است با نرخ بازده  مورد استفاده قرار می

ضرب بتاي آن سهم در صرف ریسک بازار، به عبارت دیگر  بدون ریسک به اضافه حاصل

 دارایی ��صرف سهام مورد انتظار سهام، متناسب با بتاي بازار است. بنابراین این مدل بازده 

ارتباط  ��و بازده بازار  ��) را به بازده بدون ریسک �(مثلا بازده مشاهده شده سهام  �

  توان آن را به صورت ریاضی به شکل زیر نشان داد: دهد، که می می

�(��) = �� + (��� − ��)��) 

                )2( 

���نشانگر  امید ریاضی و  �در اینجا  − اضافه بازده سهام (صرف ریسک) است  ��

  و بتاي بازاري هر سهم عبارتست از:

�� =
���(��,��)

���(��)
)3                                                                            (           

است که میزان حساسیت  بازده  �تیک دارایی ، معیار ریسک سیستما��که عبارت 

  دهد.نشان می ��را نسبت به بازده بازار  �دارایی 

                                                      
  ، مدیریت سرمایه گذاري پیشرفته، انتشارات سمت.1393رضا راعی و احمد پویانفر،  :به کنید نگاه . 1

2. CAPM: Capital Asset Pricing Model 



118     95 زمستان 26فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

نتیجه این نظریه آن است که هر سرمایه گذار پرتفوي بهینه خود را از ترکیب دو 

پرتفویی انتخاب خواهد کرد؛ یکی دارایی بدون ریسک و دیگري پرتفوي بازار. ارزیابی 

گردد که ی هاي موجود در این مجموعه منجر به روشن شدن این نکته میتک تک دارای

بازدهی مورد انتظار هر سهم تابع خطی مثبتی از (کواریانس) پرتفوي بازار است(گلدن و 

1)115،ص1986کلارك، 
.   

  2هاي چند عاملیمدل. 2-2-4

هام به رویکردي که به طور گسترده براي توصیف و برآورد ساختار همبستگی بازده س

هاي چند عاملی رود، استفاده از مدل هاي چند عاملی است. هدف اصلی در مدلکار می

یافتن برخی از تأثیر غیر بازاري (همچون شاخص بورس) است که منجر به حرکت توأم 

هاي شود. این عوامل شامل مجموعه پدیده هاي اقتصادي و گروهسهام با یکدیگر می

اشد. دو نوع از مدل هاي چند عاملی مورد توجه ادبیات ب ساختاري صنایع مختلف می

علمی و کاربردي قرار گرفته است، یک مجموعه از این مدل ها از کار فاما و فرنچ 

  باشد. ) می1986گیرد. سایر مدل ها بر مبناي کار کوهن، رول و راس (نشأت می 3)1993(

ی هاي بنگاه بیان شده مدل فاما و فرنچ یک مدل چند عاملی است که بر اساس ویژگ

است، آنان پی بردند که هم اندازه و هم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري آن، نقش 

قوي در تعیین بازده متوسط سهام عادي در برش هاي مقطعی دارد. دلیل اینکه هر دوي آنها 

با معیاري از ریسک هستند، این است که آنها پی بردند انتخاب بازده متوسط، رابطه منفی 

  اندازه و رابطه مثبت با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري دارد. 

) است که براي تبیین 1986گروه دوم از مدل هاي چند عاملی مدل چن، رول و راس (

بازده سهام بیان شد. آنان فرض کردند که عوامل زیادي وجود دارند که بر بازده اوراق 

اي دو مفهوم است؛ اول آنکه ارزش هر سهم برابر گذارند. مطالعه آنها بر مبنبهادار اثر می

                                                      
1. Golden & Clark  

، نظریه جدید سبد دارایی  و تحلیل 1391ن،ترجمه علی سوري، تابستان ادوین التون،مارتین گروبر، استفن برون و ویلیام گوتزمانگاه کنید به:  . 2

  .330-332ي گذاري، انتشارات پژوهشکده پولی و مالی صفحهسرمایه

3.  Fama & French 
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باشد. لذا عاملی که بر با ارزش فعلی جریانات نقدي آتی حاصل از آن براي سهامدار می

جریان نقدي آتی اثر بگذارد یا عاملی ( نرخ هاي تنزیل) که براي ارزیابی جریان هاي 

از آن که مجموعه اي از  دهد. بعدشود، قیمت را تحت تأثیر قرار مینقدي استفاده می

کند. گذارند مشخص شد، مفهوم بعدي آنها نقش خود را ایفا میمتغیرها بر قیمت اثر می

گویند از آنجا که حدس هاي فعلی در مورد این متغیرهاست که در قیمت دخالت آنها می

   شود.داده می

  پیشینه تحقیق . 3

)، جهانخانی و صفاریان 1375( در اکثر مطالعات انجام شده در ایران مانند حجازي

باشد، از ) موضوعاتی که مربوط به انحراف سود هر سهم می1386) و جواهري (1382(

، دونگی 3)1968، بال و براون (2)1968، بیور (1)1977روشی بررسی شده است که فاستر (

انجام دادند. آنان  6)1996و چان و ساو ( 5)1989، استون و زمیجوسکی (4)2003سو (

هاي مختلف در پیرامون روز طلاعیه هاي مربوط به تغییرات سود هر سهم را براي شرکت ا

هاي سهام بررسی کردند. در این روش اطلاعیه هاي منتشر شده در انتشار اطلاعیه بر قیمت

ها جمع آوري شده و پیرامون تاریخ انتشار اطلاعیه، واکنش رابطه با پیش بینی سود شرکت

گیرد. ها مورد بررسی قرار میبت به قبل و بعد از زمان انتشار اطلاعیههاي سهام نسقیمت

عموماً از این روش براي سنجش کارایی بورس و تاثیر اطلاعیه ها بر بازار سهام استفاده 

گذاران و همچنین سنجشی براي کسب شود. این روش نوعی رفتار سنجی براي سرمایهمی

  شود.طلاعیه ها در بازار سهام محسوب میبازده هاي غیر عادي پس از انتشار ا

  

                                                      
1. Foster 

2. Beaver 

3. Ball & Brown 

4. Dongwei Su 

5. Easton & Zmijewski 

6. Chan and Seow  
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  مطالعات خارجی. 3-1

، در این تحقیق آنها به بررسی رابطه بین تغییرات سود پیش 1)1972نیدرهافر و ریگان(

بینی شده هر سهم و تغییرات سود واقعی هرسهم و همچنین انحراف سود پیش بینی شده هر 

قیمت هاي سهام بورس اوراق بهادار  سهم واقعی یا همان خطاي پیش بینی با تغییرات

نیویورك پرداختند. روش مطالعه نیدرهافر و ریگان به این صورت است که آنان براي هر 

دوره شرکت هایی که بیشترین تغییر قیمت را داشتند به عنوان جامعه آماري انتخاب نمودند 

قوي بین تغییرات سود  ي. رابطه 1و با بررسی عوامل نام برده به نتایج زیر دست یافتند : 

. شرکت هاي  2بینی شده و تغییرات سود واقعی و تغییرات قیمت سهام وجود دارد. پیش

بینی کردند و شرکت هاي با شان پیشضعیف سود هر سهم خود را بیش از ارزش واقعی

بینی در این عملکرد قوي پیش بینی نزدیکتري از سود هر سهم خود داشتند و خطاي پیش

دهد نشان می ،2)1977باشد. فاستر(کمتر از شرکت هاي با عملکرد ضعیف می شرکت ها

باشد و که سودهاي سه ماهه همانند سود سالیانه بیان کننده عوامل مؤثر بر قیمت سهام می

شود. با این وجود اعلان سود اعلان سود غیر منتظره باعث انتقال اطلاعات جدید به بازار می

ي در قیمت بازار را قبل از اعلان، توصیف ز اطلاعات باالقوهسه ماهه حدود یک سوم ا

هاي پیش در این مطالعه نشان داده شد که تغییرات سود، 3)1986کند. بنچ و پترسون (نمی

دهد. علاوه ها را توضیح میهاي سهام شرکتدرصد تغییرات بازده 20بینی نشده و واقعی 

اند، افزایش در سود و انتظارات ا تجربه کردههاي بالایی رهایی که بازدهبراین، شرکت

- شود. همچنین پیش بینی ها براي شرکتاي در بازار مشخص میتوسط تحلیل گران حرفه

هایی که اند خوش بینانه تر بوده است، در حالی که شرکتهایی که عملکرد بهتري داشته

ر بوده است. بارون عملکرد خوبی در گذشته نداشته اند نسبت به آن شرکت بد بینانه ت

، نتایج این مطالعه حاکی از آن است که تشابهی بین اطلاعات میان تحلیل گران 4)2002(

                                                      
1. Niederhoffer & Regan 

2. Foster 

3. Benesh & peterson 

4.Barron 
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اي وجود دارد به نحوي که پیرامون زمان انتشار اطلاعیه هاي سود، انحراف پیش بینی حرفه

هاي کند و پس از انتشار اطلاعیه ها تحلیل گران فورا پیش بینیسود کاهش پیدا می

، در این مطالعه به بررسی واکنش قیمت 1)2003کنند. دونگی سو(ودشان را اصلاح میخ

پردازد. این پژوهش از روش هاي سهام در پی تغییرات سود هرسهم بر بازار سهام چین می

هاي سهام پیرامون روز انتشار ، تغییرات سود بر قیمت)CARs(بازده غیرعادي تجمعی 

گردد. در این مطالعه مشخص شد که سرمایه بررسی می هاي سود منتشر شده،اطلاعیه

-بینی تغییرات سود نمیگذاران چینی نسبت به اطلاعیه هاي منتشر شده، دقیقاً قادر به پیش

-کند. اما در مقابل سرمایهباشند و اطلاعات جدید سریعاً اثر خودش را بر بازار منعکس نمی

گذاران چینی پیش بینی کنند. ر از سرمایهتوانند تغییرات سود را بهتگذاران خارجی می

غیرعادي براي بازار سهم چین در  ، این مطالعه به بررسی بازده2)2011( کامرون ترانگ

پردازد. نشان داده شد که پیش بینی سود از طریق مدل سري دوره پس از اعلام سود می

-رعادي براي سرمایههاي زمانی و هم پیش بینی تحلیل گران پس از اعلام سود، بازده غی

آورد. همچنین بازار سهام براي پیش بینی سودهاي آینده، از سودهاي گذاران به وجود می

کند و شواهدي قوي وجود دارد که پس از انتشار اطلاعیه ها فعلی به طور مؤثر استفاده نمی

هاي غیر هتا یکسال اثر آن بر قیمت ها ادامه دارد. بنابراین این امکان وجود دارد که بازد

  گذاران به وجودآید.  عادي براي سرمایه

  مطالعات داخلی. 3-2

هاي سهام و )، در مطالعه خود نشان داد که بین سود هرسهم و قیمت1386جواهري(

هاي سهام رابطه معناداري وجود دارد همچنین بین سود پیش بینی شده  هر سهم و قیمت

اوراق بهادار تهران سود هر سهم خود را  همچنین اکثر شرکت هاي پذیرفته شده در بورس

)، نشان دادند که رابطه 1389بیش از حد واقعی، پیش بینی کرده اند. کردستانی و آشتاب (

معنادار مثبت میان خطاي پیش بینی سود و بازده غیر عادي سهام جدید الورود به بورس 

                                                      
1. Dongwei Su 

2. Cameron Truong 
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در میانگین نرخ بازده  وجود دارد. به عبارت دیگر اعلام سود پیش بینی شده باعث انحراف

شود. این نتایج به نوعی تأیید کننده اهمیت و اولویت سود در اطلاع غیر عادي سهام می

نفع است که در اکثر مطالعات انجام شده تأیید شده است. رحمانی و رسانی به افراد ذي

 مدیران شرکتها از طریق هموارسازي سود، )، در مطالعه خود نشان دادند1390بشیري (

گذاران و دهند تا باعث افزایش اطمینان سرمایههاي سودآوري شرکت را کاهش مینوسان

هایی که بیشتر اقدام به هموارسازي سود ها شود. قیمت سهام شرکتتأمین انتظارات آن

هاي نقدي آتی برخوردار نموده اند، از اطلاعات بیشتري درباره میزان سودآوري و جریان

)، در مطالعه شان واکنش سرمایه گذاران نسبت به 1393میرزاد (باشد. اردکانی و می

رویدادهاي غیرمنتظره، در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. یافته ها 

یابد. همچنین بیانگر آن است که با وقوع رویدادهاي غیر منتظره نوسانات بازده افزایش می

ها بازده هاي طول دوره بعد از انتشار اطلاعیهگذاران در خبرهاي مطلوب، واکنش سرمایه

-یابد ولی در مورد خبر هاي نامطلوب، این فرضیه صدق نمیغیر عادي سهام افزایش می

)، در مطالعه شان به بررسی محتواي اطلاعاتی سود هر سهم 1393کند. صالحی و مشیري (

م پرداختند. نتایج مطالعه اعلان شده و سود پیش بینی هر سهم در تبیین بازده غیر عادي سها

شان نشان داد رابطه معنادار و مستقیمی بین متغیر اعلان سود هر سهم و پیش بینی سود هر 

سهم با بازده غیر عادي سهام وجود دارد. همچنین محتواي اطلاعاتی بیشتري را براي سود 

  کند.اعلان شده هر سهم در قیاس با سود پیش بینی شده هر سهم تأیید می

  تصریح مدل. 4

)، کواریانس بین بازده سهام، به یک عامل CAPM, APTهاي تک عاملی (در مدل

گردد. در مدل هاي چند عاملی کوارایانسها به دو یا بیش (معمولا شاخص بازار) مرتبط می

هاي اي از پدیدهگردد. این عوامل شامل مجموعهاز دو عامل با بازدهی سهام مرتبط می

باشد. اولین بار فاما و فرنچ یک مدل ي ساختاري (صنایع) مختلف میهااقتصادي و گروه

بیان  1990چند شاخصی را بر اساس ویژگی هاي بنگاه در یک سري از مقالات طی دهه 

ي بازده سهام به تنها عامل بازار به عنوان تعیین کننده CAPMهاي کردند. در واقع در مدل
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که علاوه بر عامل بازار متغیرهاي عمومی دیگري شمار می رفت، فاما و فرنچ نشان دادند 

هاي نفت و ... نیز قادر به توضیح بازده چون تورم، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، قیمت

باشند. بر این اساس به منظور تصریح مدل؛ از مدل چند عاملی(چند شاخصی) فاما سهام می

- شد، در این صورت بازدهی این سهم میبا �بازده سهام  ��شود. اگر و فرنچ استفاده می

  تواند متأثر از عوامل مؤثر بر بازدهی آن به صورت زیر بیان شود: 

�� = �� + ����� + ����� + ⋯ + ����� + ��                                                )4(     

به تغییر در  iمعیاري از حساسیت بازده سهم  ���و  �اخص مقدار واقعی ش  ��در معادله، 

نیز  ��در مدل تک شاخصی دارد.  ��معناي یکسانی با  ���باشد. از این رو می  ��شاخص

  است.  �نشان دهنده مقدار بازده مورد انتظار سهام 

  معرفی متغیرها . 4-1

فرنچ مدل مورد استفاده در این پژوهش به صورت زیر  بر اساس مدل پیشنهادي فاما و

  شود:تعریف می

��� = �� ���,�,���,�,���,�,���,��                                                       

��� = ��� + ���,�  ���,� + ���,����,� + ���,����,� + ���,����,� + ���   )5(  

  که در رابطه بالا:

  است t يدر دوره  iبازدهی سهام  متغیر مربوط به:  ���

  است tدر دوره  i: عرض از مبداء و نشان دهنده مقدار بازده مورد انتظار سهام  ���

ي شدهبینیپیش ي هر سهم از سودسود تحقق یافته متغیر مربوط به نسبت انحراف: �,��� 

   t در دوره  iهاي دوره قبل مربوط به اوراق ابتداي دوره به قیمت

  ( ���,� =
(������ �����)

����
)               )6(                                                

ي هر سهم در دو دوره متوالی به نسبت تغییرات سود تحقق یافته : متغیر مربوط به�,��� 

          t در دوره  iهاي دوره قبل مربوط به اوراق قیمت

       )7         (                                                            ( ���,� =
(������ �������)

����
)  
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ي ابتداي دوره از سود تحقق نسبت انحراف سود پیش بینی شدهمتغیر مربوط به  : �,���

   tدر دوره  iهاي دوره قبل مربوط به اوراق ي هر سهم دوره قبل به قیمتیافته

        )8(                                                                ) ( ���,� =
(������ �������)

����
  

  که در روابط بالا؛

  AEPSسود محقق شده هر سهم در پایان سال� ، t  

 AEPS��� سود محقق شده هر سهم در پایان دوره ،t  

  PEPSبینی ابتداي سال دوره ، سود پیش�t  

�,���که بین روابط بالا رابطه  =  ���,� −   برقرار است    �,���  

  )  Tepix بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار ( بازدهی شاخص کل قیمت:  �,���

  t در دوره  �جزء اخلال هاي مربوط به سهام :  ���

بازه مورد مطالعه از  tو  194تا  1مربوط به تعداد شرکتهاي نمونه است که از  �همچنین 

همپوشانی  �,���و  �,���، �,��� ه متغیر باشد. با توجه به اینکه بین سمی 1392تا  1384سال 

وجود دارد، هر سه متغیر را نمی توان در یک معادله جاي داد، به همین دلیل سه معادله 

شود و متغیرهاي مذکور هر کدام با متغیر مربوط به بازدهی شاخص بورس تعریف می

  گیرند:) دریک معادله جایی می�,���(

��� = ��� ,� + ���,�  ���,� + ���,����,� + ��� ,�                       )9(  

��� = ��� ,� + ���,����,� + ���,����,� + ��� ,�                       )10(  

��� = ��� ,� + ���,����,� + ���,����,� + ��� ,�                        )11(  

گذاري، عایدي حاصل از ): براي اندازه گیري نرخ بازده سرمایه���نرخ بازدهی سهام (

-کنند. عایدي حاصل از سرمایهي سرمایه گذاري تقسیم میگذاري را بر مبلغ اولیهسرمایه

  شود:شکیل میگذاري از دو بخش ت

 مبلغ دریافتی، بابت سود سهام یا بهره اوراق قرضه؛ .1

ي سرمایه ي ناشی از تغییر قیمت اوراق بهادار در طی دورهمنفعت یا ضرر سرمایه .2

 گذاري.
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به عبارت دیگر تفاضل جریان هاي نقدي ورودي از جریان نقدي خروجی، تقسیم بر 

 کند. را مشخص می» گذارينرخ بازده سرمایه«جریان نقدي خروجی، 

ي )، کلیه1EPSبینی و تحقق یافته هر سهم:  براي محاسبه سود هرسهم (سود پیش

شود که نتیجه هاي شرکت اعم از بهاي کالاي فروش رفته و کلیه هزینه ها کسر میهزینه

آن سود خالص شرکت است، سود هر سهم از تقسیم سود خالص بر تعداد سهام عادي 

شود، سود سودي که بین سهامداران به ازاي هر سهم تقسیم میآید. شرکت بدست می

)، توسط مدیران 3PEPSشود. سود پیش بینی هرسهم () هرسهم گفته می2DPSنقدي (

شود، که طی سال این پیش بینی ممکن است براي چندین بار ها پیش بینی می شرکت

هاي ر نظر گرفتن قیمتتعدیل شود. در این پژوهش بازدهی هر سهم به صورت سالانه با د

ابتدا و انتهاي سال محاسبه شده است. بازده بازار یا بازده شاخص بورس اوراق بهادار برابر 

  در بورس اوراق بهادار تهران است.  )4TEPIX(با رشد شاخص کل قیمت سهام 

  قلمرو پژوهش . 5

ي . بازهجامعه مورد بررسی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

است و شرکتهایی که سهامشان در بازه مذکور، در  1392تا  1384هاي زمانی مربوط به سال

 1384اند. آن دسته از شرکتهایی که سهامشان پس از سال بورس معامله شده، انتخاب شده

هاي مربوط به سود پیش در بورس عرضه عمومی شده و همچنین شرکتهایی که اطلاعیه

اند، که درنهایت ي خود را منتشر ننموده اند، از جامعه آماري حذف شدههبینی ابتداي دور

سال) به عنوان نمونه آماري انتخاب گردید.  -مشاهده (شرکت  1746شرکت شامل  194

شرکت منتخب)،  194در این پژوهش به منظور نیل به نتایج مطلوب، از بین نمونه آماري (

شرکت با بازدهی پایین نیز انتخاب شده است. با  30شرکت با بازدهی بالا و  30دو گروه 

                                                      
1 . Earning Per Share (EPS) 

2. Dividend Per Share (DPS) 

3.  Predict Earning Per Share 
4. Tehran Exchange Price Index (TEPIX)  
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هاي ها از نوع داده هاي ترکیبی است، لذا به منظور آزمون فرضیهتوجه به این که داده

  شود.پژوهش از روش پانل دیتا استفاده می

 روش و تخمین مدل . 6

  هاي ترکیبیمدل هاي رگرسیونی داده. 6-1

طور کلی براي  کنیم. به استفاده می )panel data(دادههاي ترکیبی در اینجا از مدلهاي 

  توان بحث را با معادله رگرسیون زیر توضیح داد:هاي ترکیبی، میبررسی داده

��� = ���� +  ��� +  ���                                                               )12(  

  کند.ها تغییر می ه هم در طول زمان و هم در بین گروهمتغیر توضیحی است ک��� 

هاي بین دهد که در واقع ناهمگنیخصوصیات ویژه هر فرد یا گروه را نشان می ��

ها در طول زمان به کند. فرض بر این است که تمام این ناهمگنیگروهی را منعکس می

ي بنگاهها قابل مشاهده باشد، در این مهبراي ه ��ماند. اگر قوت خود باقی است و ثابت می

 OLSتوان مانند یک مدل خطی معمولی در نظر گرفت و آن را با صورت مدل فوق را می

  در غیر این صورت بایستی از روشهاي پانل استفاده نمود.برآورد نمود 

  هاي ترکیبی شامل مراحل زیر است: به طور کلی برآورد مدل با استفاده از داده

  ها تشخیص مانایی بر روي داده آزمون - 

  هاي ترکیبی آزمون قابلیت تخمین مدل به صورت داده - 

  آزمون تعیین اثرات ثابت یا تصادفی - 

  برآورد پارامترها - 

   1 ها آزمون تشخیص مانایی بر روي داده. 6-2

 هاي مدل تحلیل و تجزیه در مهم هاي قسمت از یکی متغیرها 2بررسی مانایی

ها به این معنا مانایی در داده. آید می حساب به زمانی سري هاي داده بر مبتنی رگرسیونی

                                                      
  .461ي صفحه 1393گ شناسی، سال )، نشر فرهن2به : دکترعلی سوري، اقتصاد سنجی (جلد رجوع شود. 1

2.  Stationary 
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است که در طول زمان سري روند زمانی مشاهده نشود و یا به عبارت دیگر در طول زمان 

پارامترهایی نظیر میانگین و واریانس تغییر نکنند. در صورت نامانا بودن متغیرها ممکن است 

. نامیدند 2) آن را رگرسیون کاذب1974( 1نجر و نیوبولدبا مشکلی مواجه باشیم که گر

است که برخی از  شده ارائه ترکیبی هاي داده مانایی در بررسی براي مختلفی هاي آزمون

  آنها عبارت است از: 

  )LLC(3 )2002لوین، لین و چو ( -

  )IPS(4 )2003(ایم، پسران و شین -

  PP 6 –و فیشر  (ADF)5 -آزمون فیشر  -

   7ونگ برایت -

   8هادري -

هاي زمانی یک متغیره است. هاي ترکیبی مشابه سريبه طور کلی آزمون مانایی در داده

  گیریم: را در نظر می AR(1)منظور براي سري  فرایند  بدین

��� = ∅������ +  �� +  ����� +  �� � + �      ؛ ���  = 1,… ,�        � = 1,… ,� 

>|�∅|اگر  به همین نامانا خواهد بود.  ���باشد،  1=|�∅|مانا است و اگر  ���باشد؛  1

استفاده شده است.  PPو  LLC ،((ADF)(منظور براي بررسی مانایی متغیرها از آزمون 

 ��یه باشد، فرض 0,05بنابراین در صورتی که بر اساس آماره آزمون احتمال آن کمتر از 

  مبنی بر نامانا بودن داده ها رد شده و متغیر مورد نظر مانا می باشد.

  

  

  

                                                      
1.  Granger & Newbold 
2 . Spurious Regression  
3. Levin, Lin and Chu 
4 . Im, Pesaran and Shin  
5.  Fisher- Type Tests Using Augment Dickey - Fuller 
6 . Fisher- Type Tests Using Augment Philips - Perron 
7 . Breitung  
8. Hadri  
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 و) ADF( افتهی میتعم فولر -یکید واحد شهیر ،)LLC(چو نیل نیلو آزمون نتایج .)1( جدول

  منتخب يشرکتها هیکل يبرا) PP( پرون -فیلیپس

PP ADF LLC 

وضعیت   متغیر

  مانایی
statistic  Prob  

وضعیت 

  اناییم
Statistic  Prob  

وضعیت 

  مانایی
Statistic Prob  

 ��� 000/0  - 91/5 مانا 005/0  5/462 مانا 000/0  06/515  مانا

 �,���  000/0  - 76/10 مانا 000/0 9/620 مانا  000/0  5/628  مانا

 �,���   000/0  - 22/19 مانا 000/0  - 7/890 مانا 000/0  2/1037  مانا

 �,���  000/0 - 93/26 مانا 000/0  9/706 مانا 000/0  06/804  مانا

  هاي تحقیق مأخذ: یافته      
 و) ADF( افتهی میتعم فولر -یکید واحد شهیر ،)LLC(چو نیل نیلو آزمون نتایج .)2جدول(

  شرکت با بازدهی بالا  30براي  )PP( پرون -فیلیپس

PP ADF LLC 

  متغیر
  Statistic  Prob  وضعیت مانایی

وضعیت 

  مانایی
Statis

tic  
Prob  

وضعیت 

  مانایی
Statis

tic 
Prob  

 ��� 99/0  63/2 نامانا 29/0  52/65 نامانا 043/0  80  مانا

 �,���  0076/0  - 41/2 مانا 033/0  61/81 مانا 08/0  93/75  مانا

 �,���  000/0  - 01/4 مانا 0006/0  - 7/101 مانا 000/0  05/116  مانا

 �,���  000/0  - 57/2  مانا 0012/0  83/98  مانا 000/0  2/119  انام

   هاي تحقیق مأخذ: یافته
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 و) ADF( افتهی میتعم فولر -یکید واحد شهیر ،)LLC(چو نیل نیلو آزمون نتایج ).3(جدول 

 شرکت با بازدهی پایین 30براي  )PP( پرون -فیلیپس

PP ADF LLC 

وضعیت   متغیر

  مانایی
statistic  Prob  

وضعیت 

  مانایی
Statistic  Prob  

وضعیت 

  مانایی
Statistic  Prob  

 ��� 018/0  - 08/2 مانا 013/0  96/86 مانا 015/0  93/85  مانا

 �,���  000/0  - 95/7 مانا 000/0  4/126 مانا 000/0  7/139  مانا

 �,���  000/0  - 3/12 مانا 000/0  - 7/167 مانا 000/0  6/196  مانا

 �,���  000/0 - 92/22  مانا 000/0 05/13  مانا 000/0  2/150  مانا

   هاي تحقیق مأخذ: یافته     

ي متغیرهاي مستقل و شود، درکلیه) مشاهده می3) و (2)، (1همانطور که از جداول (

) و ADFیافته ( فولر تعمیم - )، دیکیLLCوابسته سطح معناداري آزمون لوین لین چو(

 30شرکت) همچنین براي گروه  194ي شرکتهاي منتخب ()  براي کلیهPPپرون ( -فیلیپس

درصد است که نشان دهنده  5شرکت با بازدهی پایین، کمتر از  30شرکت با بازدهی بالا و 

شرکت با بازدهی  30آن است که متغیرها در سطح مانا هستند. تنها متغیر بازدهی مربوط به 

مربوط به  ��شود. در نتیجه فرض ر تفاضل گیري مانا میبالا مانا نیست که با یک با

شود. مبنی بر مانایی داده ها پذیرفته می ��نامانایی داده ها رد شده و فرض مقابل آن 

هاي مورد بررسی تغییرات ساختاري نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل بنابراین شرکت

  شود. میباعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب ن

  لیمر  F -آزمون. 6-3

در برآورد مدل پانل دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض 

) pool dataاز مبدأ براي کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل تجمیعی (

مواجه هستیم. حالت دوم عرض از مبدأ براي تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت 

لیمر استفاده  -F) گفته می شود. براي شناسایی دو حالت فوق از آزمون panel dataپانل (

  شود:به صورت زیر مطرح می می شود. آماره 

F(� − 1 ,� − � − �)=  
(���� −  ����)/(� − 1) 

(����)/(�� − � − �))
 

F
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  که در آن :

  ش رگرسیون با برابري عرض از مبدأها است.: مجذور پسماندهاي حاصل از براز ����

: مجذور پسماندهاي حاصل از برازش رگرسیون با عرض از مبدأهاي متفاوت  ����

  است 

 باشد.تعداد شرکتها می � و تعداد متغیرهاي توضیحی در مدل ،�

چنین لیمر براي سه رابطه مذکور و هم F-) نتایج آزمون 3) و (2)، (1با توجه به روابط (

 30شرکت با بازدهی بالا و  30شرکت منتخب،  194 براي سه گروه از شرکتها (کلیه

  باشد: شرکت با بازدهی پایین) به صورت زیر می
  

 پانل و یقیتلف يها مدل یبررس يبرا مریل F آزمون .)4جدول(

 شرکت منتخب 194کلیه ي  شرکت با بازدهی بالا 30 شرکت با بازدهی پایین 30
 مریل F آزمون

F- statistic  Prob  F- statistic Prob F- statistic Prob 

  رابطه اول  5416/0  98/0  9967/0  41/0  9968/0  41/0

  رابطه دوم  8002/0  90/0  0,9994  34/0  9993/0  35/0

  رابطه سوم  8373/0  89/0  /.9995  34/0  9991/0  36/0

  تحقیق هاي مأخذ: یافته

 30شرکت)،  194راي گروه شرکتهاي منتخب () نشان دهنده آن است که ب4جدول (

محاسبه شده کمتر از  Fشرکت با بازدهی پایین، مقدار آماره  30شرکت با بازدهی بالا و 

مبنی بر  ��باشد، بنابراین فرضیه درصد می 5مقدار آماره بحرانی جداول آماري در سطح 

که در این صورت روش  شود،وجود عرض از مبدأ یکسان براي کلیه مقاطع پذیرفته می

  شود.پانل دیتا رد و روش پول دیتا پذیرفته می

  1آزمون وایت. 6-4

هاي آماري مختلفی براي تشخیص واریانس ناهمسانی وجود دارد از جمله آزمون

 3گادفري- پاگان- ، آزمون بروش2، آزمون گلجسر1کوانت-آزمون بارتلت، آزمون گلدفلد

                                                      
  .176-175يصفحه 1393)، نشر فرهنگ شناسی، سال 1نگاه شود به : دکترعلی سوري، اقتصاد سنجی (جلد . 1
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 -پاگان - ن وایت حالت عمومی تري از آزمون بروششود. آزمواشاره می 4و آزمون وایت

��:��گادفري است. در آزمون وایت، فرضیه واریانس همسانی به صورت
� = ��  

  نتایج حاصل از آزمون وایت در جداول زیر نشان داده شده است:شود. معرفی می

 منتخب يشرکتها هیکل يبرا (White) تیوا آزمون جینتا .)5جدول(

  رابطه اول

F-statistic 42/123 
Prob. 

)1736/8( F 
000/0  

  دوم رابطه

F-statistic 99/120 
Prob. 

)1736/8( F 
000/0  

  سوم رابطه

F-statistic 56/33 
Prob. 

)1737/8( F 
000/0  

  تحقیق هاي مأخذ: یافته              

 بالا یبازده با شرکت 30 يبرا) White( تیوا آزمون جینتا) 6(جدول

  رابطه اول

F-statistic  19/9 
Prob. 

)262/7( F 
000/0  

  دوم رابطه

F-statistic  19/18 
Prob. 

)262/7( F 
000/0  

  سوم رابطه

F-statistic  68/9 
Prob. 

)264/5( F 
000/0  

  تحقیق هاي مأخذ: یافته              

   

                                                                                                                             
1. Gold feld- Quandt Test 

2 . Golejser Test 

3. Breusch- Pagan Test 

4 . White Test 



132     95 زمستان 26فصلنامه تحقیقات مدلسازي اقتصادي شماره  

 نییپا یبازده با شرکت 30 يبرا) White( تیوا آزمون جینتا .)7جدول(

  رابطه اول

F-statistic  58/5 Prob. 

)264/5( F 
001/0  

  دوم رابطه

F-statistic  65/7 Prob. 

)264/5( F 
000/0  

  سوم رابطه

F-statistic  92/9 Prob. 

)264/5( F 
000/0  

  هاي تحقیق مأخذ: یافته              

سه گروه از  ) حاکی از آن است که براي هر7) و (6)، (5نتایج آزمون وایت در جداول (

درصد بوده و  5ها کمتر از شرکتها و هر سه معادله در هر گروه، مقدار احتمال براي آماره 

  شود.(مبنی بر ثابت بودن واریانس) رد می �Hبدین معنی است که فرضیه 

  تخمین مدل . 7

) قادر به برطرف کردن ناهمسانی واریانس GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته (

جهت رفع مشکل ناهمسانی واریانس در  GLSابراین ضمن بهره گیري از روش است. بن

زمان  ، که به طور هم 1مدل، با استفاده از روش وزنی معادلات به ظاهر نامرتبط مقطعی

کند، بار دیگر مدل رگرسیونی،  ناهمسانی واریانس بین مقاطع و همبستگی را رفع می

). نتایج برآورد مدل براي هر سه 1387قدس، شود (سجادي، سفیدچیان و م تخمین زده می

  شود:گروه از شرکتها و سه رابطه زیر براي هر گروه به صورت زیر گزارش می

��� = ��� ,� + ���,�  ���,� + ���,����,� + ��� ,�                

��� = ��� ,� + ���,����,� + ���,����,� + ��� ,�                  
��� = ��� ,� + ���,����,� + ���,����,� + ��� ,�                  

   

                                                      
1. Cross-Section SUR 
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  اول رابطه به مربوط GLS روش به ها داده یینها جینتا )8جدول(

194منتخب براي گروه کلیه ي شرکتهاي  Rمتغیر وابسته    شرکت با بازدهی پایین 30براي گروه   شرکت با بازدهی بالا 30براي گروه 

 Coefficient t-Statistic Prob Coefficient t-Statistic Prob Coefficient t-Statistic Prob  متغیر توضیحی

 ���,� 82/0 41/7 0000/0 05/1 62/4 0000/0 44/0 09/6 0000/0 

���,� 00/1 43/28 0000/0 73/1 79/19 0000/0 59/0 82/18 0000/0 

 0000/0 96/5 69/9 0000/0 67/13 19/37 0000/0 85/19 87/23 عرض از مبدأ

R-squared  56/0 83/0  60/0 

Adjusted R-
squared 

56/0 83/0  60/0 

F-statistic 08/745 84/321 10/201 

Durbin-
Watson stat 

01/2 01/2 05/2 

  هاي تحقیق ذ: یافتهمأخ

دهد که در بازارهاي سهام بدیهی است شرکتهایی که سود ) نشان می8نتایج جدول (

کنند در انتهاي دوره بدلیل محقق نشدن سود، خودشان را بیشتر از مورد انتظار پیش بینی می

 یابد. مثبت بودن ضرایب براي هر سهیابد. بازدهی سهام افزایش میبازدهی سهام کاهش می

گروه از شرکتها گویاي این حقیقت است. در رابطه با فرضیه اول پژوهش، ضرایب مربوط 

شرکت با بازدهی پایین است،  30شرکت با بازدهی بالا، بزرگتر از  30براي �,��� به متغیر 

که به معناي این است که براي افزایش یک درصد در بازدهی براي شرکتهاي با بازدهی 

متري در مقایسه با شرکتهاي با بازدهی پایین لازم است که این موضوع تایید بالا انحراف ک

کننده فرضیه اول پژوهش است. علاوه بر ضریب مربوط به انحراف سود، عرض از مبدأ و 

ضریب مربوط به بازدهی شاخص بورس براي شرکتهاي با بازدهی بالا، بالاتر است و نشان 

ه شرکتهایی که عملکرد بهتري را در گذشته تجربه دهنده این است که سرمایه گذاران ب

کنند و در مقابل تغییرات شاخص ارزش بیشتري به این نموده اند، خوشبینانه تر نگاه می

  دهند. گروه از شرکتها می
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  �,��� متغیر انسیوار و نیانگیم .)9جدول(

skewness std.dev Mean گروه شرکتها  

 ا بازدهی  بالاشرکت ب 30 04/2 5/21  9/1

 کلیه شرکتهاي منتخب 05/1 44/15  -7/0

 شرکت با بازدهی پایین 30 -22/0 7/19  -24/0

  هاي تحقیق مأخذ: یافته   

و براي  04/2، براي شرکتهاي با بازدهی بالا �,��� )، میانگین متغیر 9در جدول (

ر گروه شرکتهاي پر است که حاکی از آن است که د - 22/0شرکتهاي با بازدهی پایین 

بازده مدیران شرکتها تمایل به ارائه پیش بینی هاي محتاطانه دارند و عموما سود پیش بینی 

شرکت را کمتر از انتظار برآورد می کنند در حالی که براي شرکتهاي با بازدهی کمتر 

نتظار ئه پیش بینی بالاتر از امدیران براي نشان دادن بهتر شدن وضعیت شرکت تمایل به ارا

  دارند. را

 دوم رابطه به مربوط GLS روش به ها داده یینها جینتا) 10( جدول

  شرکت با بازدهی پایین 30براي گروه   شرکت با بازدهی بالا 30براي گروه   194براي گروه کلیه ي شرکتهاي منتخب  Rمتغیر وابسته 

 Coefficient  t-Statistic Prob Coefficient t-Statistic Prob Coefficient t-Statistic Prob  متغیر توضیحی

���,� 33/0 52/3 0004/0 86/0 22/0 0000/0 15/0 68/2 76/00/0 

���,� 03/1 04/29 0000/0 77/1 09/0 0001/0 59/0 61/18 0000/0 

 0000/0 81/5 43/9 0000/0 20/15 43/36 0000/0 54/19 98/23 عرض از مبدأ

R-squared  56/0 86/0 590/0 

Adjusted R-
squared 

55/0 86/0 58/0 

F-statistic 88/723 71/405 26/189 

Durbin-Watson 
stat 

01/2 97/1 99/1 

  هاي تحقیق مأخذ: یافته

) نشان دهنده آن است که ضریب مربوط به متغیر تغییرات سود تحقق 10نتایج جدول (

ره قبل، با بازدهی سهام براي هر سه هاي دوي هر سهم در دو دوره متوالی به قیمتیافته
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درصد معنی دار و تأیید کننده فرضیه  5گروه از شرکتها رابطه مثبت و در سطح احتمال 

دوم پژوهش است. اما این ضریب براي گروه شرکتهاي با بازدهی بالاتر، بیشتر است. 

روه ضریب مربوط به بازدهی شاخص و عرض از مبدأ نیز براي این گروه بالاتر از گ

  شرکتهاي با بازدهی پایین است.

  سوم رابطه به مربوط GLS روش به ها داده یینها جینتا .)11جدول (
  شرکت با بازدهی پایین 30براي گروه   شرکت با بازدهی بالا 30براي گروه   194براي گروه کلیه ي شرکتهاي منتخب   Rمتغیر وابسته 

 Coefficient  t-Statistic Prob Coefficientt-Statistic Prob Coefficientt-Statistic Prob  متغیر توضیحی

���,� 56/0- 32/4- 00/0 71/0- 64/2- 0088/0 02/0- 30/0- 7619/0 

���,� 05/1 51/29 00/0 83/1 65/21 00/0 60/0 08/19 0000/0 

 0000/0 82/5 49/9 00/0 07/18 87/37 00/0 42/19 01/24 عرض از مبدأ

R-squared  55/0 89/0 58/0 

Adjusted R-
squared 

55/0 89/0 58/0 

F-statistic 19/721 62/558 03/186 

Durbin-
Watson stat 

00/2 03/2 99/1 

  هاي تحقیق مأخذ: یافته

براي �,��� ) نشان دهنده آن است که تمامی ضرایب، به جزء متغیر 11نتایج جدول (

درصد معنی دار است. منفی شدن ضریب  5در سطح  ینشرکت با بازدهی پای 30گروه 

باشد. به دلیل تفاوت زمانی اعلام سود پیش بینی و سود محقق شده سال قبل می�,��� 

کنند، ولی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اطلاعیه سود پیش بینی را ابتداي سال منتشر می

پایان سال مالی شرکت و عموما پس از  ماه پس از 3تا  2سود محقق شده سال قبل به فاصله 

شود. بنابراین در صورتی که سود محقق شده سال قبل اطلاعیه سود پیش بینی منتشر می

باشد موجب افزایش بازدهی   (�����)بیشتر از سود پیش بینی ابتداي سال�������) (

سود محقق شده سال قبل از بار  شود، زیراشود. بنابراین فرضیه سوم پژوهش رد میسهام می

  اطلاعاتی قوي تري با توجه به زمان انتشار آن برخوردار است.
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  آزمون نرمال بودن پسماندها. 8

آزمون نرمال بودن پسماندها با استفاده از آزمون  GLSپس از تخمین مدل به روش 

ه ها، نتایج ) براي هر سه گروه از داد12مورد آزمون قرار گرفت. در جدول( 1جارك برا

نرمال بودن پسماندها نمایش داده شده است. با توجه به این که آماره مورد آزمون بیشتر از 

   ) است، بنابراین پسماندها توزیع نرمال دارد.p-value>.05درصد ( 5

  ) آزمون نرمال بودن پسماندها12جدول(

آزمون نرمال بودن 

  پسماندها

  شرکت با بازدهی پایین 30  دهی بالاشرکت با باز 30  شرکت منتخب 194کلیه ي 

Probability  
وضعیت نرمال 

  بودن
Probability  

وضعیت نرمال 

  بودن
Probability  

وضعیت نرمال 

  بودن

  نرمال  0,8133  نرمال  0,6302  نرمال 89/0 رابطه اول

  نرمال  0,3725  نرمال  0,6678  نرمال  0,7451  رابطه دوم

  نرمال  0,4238  نرمال  0,6809 نرمال  0,5231  رابطه سوم

  هاي تحقیق مأخذ: یافته

  گیريخلاصه و نتیجه. 9

یکی از موضوعات مورد توجه تحلیل گران بازارهاي سهام،  پیش بینی سودهاي سهام 

و تعیین بازده آتی شرکتها است. در بازار سهام کشورهاي توسعه یافته، بانکهاي اطلاعاتی 

کن در کشور ایران به دلیل شکل نگرفتن قوي براي پیش بینی قیمتهاي سهام وجود دارد ل

چنین موسسات سازمان یافته و قابل اتکائی، سرمایه گذاران به پیش بینی هاي سود منتشر 

ها، توجه دارند. لذا در این مطالعه به نوعی رفتار قیمتهاي سهام با شده توسط مدیران شرکت

ت. نتایج حاصل از بررسی گذاران مورد سنجش قرار گرفتوجه به رفتار مدیران و سرمایه

آزمون ها، حاکی از آن است که بازدهی سهام با افزایش سود محقق شده در مقابل سود 

دهد. به عبارت دیگر در یک سطح از میزان پیش بینی ابتداي دوره واکنش مثبت نشان می

بازدهی، شرکتهاي با بازدهی بالا در مقایسه با شرکتهاي با بازدهی پایین انحراف سود 

                                                      
1. Jarque- Bera 
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دهد مدیران کمتري دارند و تأیید کننده فرضیه اول پژوهش است. همچنین نتایج نشان می

شرکت هاي با بازدهی بالا تمایل بیشتري براي برآورد محتاطانه سود در ابتداي سال و 

تعدیل مثبت در انتهاي سال دارند، در حالی که مدیران شرکتهاي با بازدهی پایین در ابتداي 

شان دادن فضاي مثبت پیرامون شرکت هستند ولی در انتهاي سال سود سال، تمایل به ن

  گردد.هایی منفی محقق میشرکت ها همراه با تعدیل

ها، رابطه بین بازدهی شاخص کل سهام با بازدهی سهام رابطـه  براي هر سه گروه شرکت

با بازدهی  مثبت ولی اثر آن بر شرکتهایی که بازدهی بالاتري دارند بیشتر از گروه شرکتهاي

پایین است؛ که نشان دهنده این است که سرمایه گذاران به شرکتهایی که عملکرد بهتري را 

کنند و در مقابل تغییـرات شـاخص ارزش   در گذشته تجربه نموده اند، خوشبینانه تر نگاه می

ا ي هر سهم در دو دوره، ب ـدهند. تغییرات سود تحقق یافتهبیشتري به این گروه از شرکتها می

بازدهی سهام براي هر سه گروه از شرکتها رابطه مثبت و معنی دار و تأیید کننده فرضـیه دوم  

پژوهش است. همچنین تفاوت زمانی اعلام سود پیش بینـی و سـود محقـق شـده دوره قبـل،      

شود اثر سـود واقعـی دوره قبـل از بـار اطلاعـاتی بیشـتري در مقایسـه بـا اطلاعیـه          موجب می

هـا بـراي   اشته باشد.نتایج این پژوهش باتوجه به تمایل مـدیران شـرکت  سودهاي پیش بینی د

تواند مورد استفاده سازمان بورس به عنوان نـاظر بـازار   برآورد بالا یا پایین سودهاي آتی، می

تر اطلاعات قرار بگیرد. همچنین میـزان اطمینـان از سـودآوري    سرمایه به منظور افشاي دقیق

-ذاران و اعتبار دهندگان به شرکتها درجهت تصمیم هـاي آتـی  گتواند به سرمایهشرکت می

  شان کمک نماید.
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