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  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1393 بهار/ بیستمشماره  /  هفتمسال 

  

  

  

  

  

  تغییرات مثبت سود هر سهم و  قیمت سهام : آزمون فرضیه ثبات رفتاري 

  

 
  1مهد بهمن بنی 

  2مهدي مراد زاده فرد    

  3فاطمه مروارید عراقی

  

  

   چکیده

 باشد. فرضیه ثبات رفتاري بامی بهادار تهران اوراق بورس هدف این پژوهش بررسی  فرضیه ثبات رفتاري در

رابطه تغییرات مثبت  چگونگی فوق  فرضیه آزمون براي حاضر تحقیق در است. ل بررسیقاب مختلفی رویکردهاي

 1389الی  1383دوره زمانی پژوهش  قیمت سهام بررسی شد.  و قیمت سهام و رابطه مدیریت سود   سود هر سهم و

 رگرسیون ه  ازشرکت می باشد. روش تحقیق از نوع همبستگی و با استفاد 100و تعداد شرکتهاي نمونه پژوهش 

از این است که هرگاه سود هر سهم در یک شرکت  نسبت به سال  حاکی تحقیق گیري نتیجه متغیره می باشد. چند

توان استدلال نمود که تغییرات مثبت در بر اساس این نتیجه می قبل آن بیشتر باشد، قیمت سهام نیز افزایش می یابد.

  .این موضوع مطابق با فرضیه ثبات رفتاري است وده وبسود هر سهم، بیشتر ناشی از مدیریت سود 

  

  .ثبات رفتاري، مدیریت سود، قیمت سهام و  بورس اوراق بهادار کلیدي: هاي هواژ

  

  

                                         
   banimahd@kiau.ac.ir(مسئول مکاتبات)   استادیار مدعو گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران  -1

 استادیار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد کرج   -2

 دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران  -3

 10/9/92تاریخ پذیرش:     23/6/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

گیري درباره خرید یا فروش  گذاران تصمیم سرمایه

سهام و سایر اوراق بهادار را بر اساس ماهیت و 

دهند. اما محتواي اطلاعات حسابداري انجام می 

گذاران با توجه به  عقیده بر آن است که سرمایه

توانایی محدودي در پردازش شان،  يها محدودیت

فرضیه ثبات  اطلاعات حسابداري دارند. در این راستا

رفتاري بیان می کند که سرمایه گذاران همواره 

اطلاعات سود حسابداري را به صورتی ناآگاهانه و 

ي آن تفسیر می کنند. به بدون توجه به جریانات نقد

گذاران توجه اي به این که آیا سود بیان دیگر سرمایه

حسابداري، مدیریت شده است یا خیر ندارند. در 

مقابل فرضیه بازار کارا اعتقاد دارد تفاوتی میان سرمایه 

گذار آگاه و ناآگاه وجود ندارد. بر پایه این فرضیه،  

موجود در تحلیل گران مالی عدم تقارن اطلاعاتی 

بازار سرمایه را براي سرمایه گذاران آگاه و  ناآگاه را 

برطرف می نمایند. از این رو سرمایه گذاران این 

توانایی را دارند تا بفهمند سود تعهدي چه میزان  

جریان وجوه نقد آتی در قالب سود سهام یا افزایش 

  . (Kothari, 2001)ارزش براي آن ها به همراه دارد 

به ماهیت بازار سرمایه ایران به نظر با توجه 

گذاران در این بازار رفتار توده وار  رسد سرمایه می

، یوسفی و 1390(سعیدي و فراهانیان،  دارند

هاي مختلفی در  . تاکنون پژوهش) 1388شهرآبادي 

خصوص ثبات رفتاري منتشر شده است. این 

اي خاص موضوع ثبات  ها هر کدام از جنبه پژوهش

اند. برزیده و  مورد بررسی قرار داده رفتاري را

) پدیده تورم ترازنامه اي را بر اساس 1391( شهریاري

فرضیه ثبات رفتاري در تصمیم گیري سرمایه گذاران 

در بورس اوراق بهادار تهران بررسی و نشان دادند که 

خالص دارایی عملیاتی عامل تاثیرگذار بر تصمیم 

بهبهانی نیا گیري سرمایه گذاران است. مشایخ و 

) در پژوهش دیگر مبانی فرضیه ثبات رفتاري 1388(

را در بورس اوراق بهادار تهران تایید نمودند. آن ها 

گذاران رقم سود عملیاتی را در  اعتقاد دارند که سرمایه

مدل هاي تصمیم گیري خود وارد می نمایند. نوآوري 

پژوهش حاضر در مقایسه با پژوهش هاي قبلی، 

ثبات رفتاري با افزودن متغیر مدیریت  آزمون فرضیه

سود و رابطه آن با قیمت سهام است. بنابراین پرسش 

اصلی این پژوهش آن است که آیا میان مدیریت سود 

اي مثبت وجود دارد یا خیر؟  و قیمت سهام رابطه

اهمیت تاثیر اطلاعات سود هر سهم  بر تصمیم گیري 

فی، این سرمایه گذاران و هم چنین فقدان پژوهش کا

انگیزه را در نویسندگان مقاله حاضر به وجود آورد تا 

موضوع فرضیه ثبات رفتاري را در بازار سرمایه کشور 

هدف این مقاله آن است که مورد بررسی قرار دهند. 

نخست تشخیص دهد که آیا سرمایه گذاران در بازار 

سرمایه ایران مطابق فرضیه ثبات رفتاري عمل می 

دف دوم این پژوهش نیز آن است تا کنند یا خیر.  ه

سازمان  و استفاده کنندگان اطلاعات حسابداري

   را از این موضوع آگاه نماید.بورس اوراق بهادار 

  

   و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

در تحقیقـات  1960دهه  در فرضیه ثبات رفتاري

کند که حسابـداري استفاده شد. این فرضیه بیان می

هاي مالی گذاران تنها بر اطلاعات صورتسرمایه

کنند و توجهی ندارند که این ها توجه میشرکت

اطلاعات از کجا ناشی شده است. به عبارت دیگر، 

گذاران تصمیمات خود را تنها بر اساس مقادیر سرمایه

نمایند و هاي مالی اتخاذ میگزارش شده در صورت

یران توجهی به این موضوع ندارند که انگیزه مد

هاي مالی ها در انتشار اطلاعات صورتشرکت

گوید که رابطه چیست. به بیانی دیگر، این فرضیه می

بین قیمت سهام و سود حسابداري تنها یک رابطه 

-مکانیکی و از روي عادت است و این موضوع می

ها و گذاران را به واسطه انتخاب رویـهتواند سرمایه
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د. بر اساس فرضیه هـاي حسابـداري گمراه نمایروش

گذاران براي دستیابی و پردازش ثبات رفتاري، سرمایه

کنند. این موضوع یکی اطلاعات، مشابه هم عمل می

باشد. نقطه مقابل از انتقادات وارده بر این فرضیه می

اي فرضیه بازارکارا است،فرضیه ثبات رفتاري،فرضیه 

هاي سهام توسط سرمایهکند قیمت که اشاره می

شود بنابراین بطور کامل همه آگاه تعیین میرانگذا

کنند. فرضیه  اطلاعات موجود را در خود منعکس می

گذاران در کند که سرمایهثبات رفتاري ادعا می

بنابراین  ،هاي حسابداري ناتوان هستند تشخیص روش

توانند بر قیمت هاي مختلف حسابداري می روش

نقد هم تغییري  هاي سهام اثربگذارند، حتی اگر جریان

گیران ناآگاه با تغییرات ارقام سود نکنند تصمیم

گزارش شده که همراه با تغییر جریانهاي نقد نیست 

  ).1388شوند( مشایخ و بهبهانی نیا، می همراه

) واکنش سرمایه گذاران 2013( 1وانگ و دبرسنی

ها نشان دادند به اعلام سود را بررسی نمودند. آن

سودهاي غیر منتظره واکنش بیشتري گذاران به  سرمایه

نشان می دهند تا سود هاي عادي . به عقیده آن ها 

این موضوع مطابق با فرضیه ثبات رفتاري است. یااو 

) رفتار سرمایه گذاران را در 2013( 2و همکاران

از گروههاي شرکتهاي پذیرفته شده   Bو Aگروههاي 

در بورس را در چین بررسی نمودند. آن ها نشان 

رفتار ثابتی در  Bدادند که سرمایه گذاران در گروه 

خرید و فروش سهام دارند. هم چنین آن ها تایید 

نمودند که این رفتار در شرکتهایی که سهام آنها 

رشدي است در مقایسه با شرکتهایی که سهام آنها 

) 2012( 3ساویکی و شرستاارزشی است بیشتر است. 

ش حجم اقلام نشان دادند مدیران از طریق افزای

تعهدي و گزارش سود ، ارزش سهام شرکتها را بیشتر 

از واقع نشان می دهند. آن ها دریافتند این موضوع 

مطابق با یافته هاي تحقیقات پیشین درباره فرضیه 

بر سود  ثبات رفتاري است. یعنی سرمایه گذاران

گزارش شده توجه دارند و بدون توجه به حجم نسبی 

سود، اقدام به خرید و فروش جزء نقدي و تعهدي 

) ثبات 2012( 4ویلسون و هنسنسهام می نمایند. 

رفتاري سرمایه گذاران را در برخورد با هزینه 

استهلاك سرقفلی در محاسبه سود طبق استاندارد 

آمریکا را مورد مطالعه قرار  142حسابداري شماره 

دادند. آن ها به این نتیجه رسیدند که سرمایه گذاران 

ز پذیرش این استاندارد، هزینه استهلاك سرقفلی بعد ا

را در مدل هاي تصمیم گیري خود براي تفسیر سود 

) رفتار 2012( 5لحاظ می نمایند.بارتف و موهان رام 

سرمایه گذاران در برخورد با انعکاس سودوزیان اقلام 

غیر مترقبه در صورت سودوزیان را بررسی نمودند، 

گذاران در برابر افشاي  آن ها نشان دادند که سرمایه

سودوزیان اقلام غیر مترقبه از خود واکنش نشان می 

دهند. از این رو افشاي اقلام غیر مترقبه در متن 

صورت سودوزیان رابطه مستقیمی با قیمت سهام 

دارد. یافته هاي آنها منطبق با فرضیه ثبات رفتاري 

) در بررسی ثبات رفتاري 2011( 6است. شی و ژانگ

توضیح اقلام تعهدي نشان دادند اگر سرمایه سود در 

گذاران روي سود گزارش شده تمرکز  کنند، آن گاه 

مدیران اقدام به افزایش سود از طریق افزایش اقلام 

تعهدي می نمایند. آن ها اعتقاد داشتند که سرمایه 

گذاران توانایی تمیز جز نقدي و تعهدي سود را 

ثبات رفتاري  ندارند و این موضوع مطابق با فرضیه

) موضوع ثبات 2011( 7است. گانی و همکاران

رفتاري استفاده کنندگان صورت هاي مالی در استفاده 

از اطلاعات حسابداري در قالب فرم هاي الکترونیکی 

را بررسی نمودند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که 

ارائه اطلاعات حسابداري از طریق فرم هاي دیجیتال 

ت ناشی از ثبات رفتاري استفاده نمی تواند مشکلا

کنندگان در استفاده از رقم سود و سایر اطلاعات 

حسابداري را بر طرف نماید. این در حالی است که  

) پیشنهاد داده بودند براي 2004( 8هگ و همکاران
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کاهش اثرات ثبات رفتاري در تصمیم گیري سرمایه 

گذاران،  اطلاعات صورت هاي مالی به صورت 

یکی ارائه شوند تا شفافیت بیشتري براي الکترون

استفاده کنندگان به همراه داشته باشد.  کونارد و 

) نشان دادند سرمایه گذاران در بازار 2009( 9وانگ

سرمایه تایوان اطلاعات مربوط به پاداش نقدي 

کارکنان و پاداش مدیران را در تصمیم گیري خود 

ن ها براي خرید و فروش سهام لحاظ می نمایند. آ

نشان دادند رابطه اي مثبت میان پاداش کارکنان و 

مدیران با قیمت سهام وجود دارد. این موضوع به 

معنی آن است که مبالغ پاداش توسط سرمایه گذاران 

به عنوان یک هزینه دیده نمی شود بلکه نوعی توزیع 

سود میان کارکنان و مدیران  تلقی می شود. در نهایت  

ت رفتاري سرمایه گذاران طی دوره آن ها دریافتند ثبا

 10زمانی تحقیق به تدریج در حال کاهش است.چن

) توان توضیحی پاداش مدیریت در توضیح 2002(

تغییرات سود را بر اساس فرضیه ثبات رفتاري بررسی 

نمودند. آن ها نشان دادند سرمایه گذاران اطلاعات 

پاداش مدیریت را به عنوان یک اطلاعات در تصمیم 

خود در خرید و فروش سهام لحاظ می نمایند  گیري

 و از این رو فرضیه ثبات رفتاري تایید شد.

هایی که نسبت به  ) دریافت شرکت1996(11اسلوان

جریانات نقدي خود اقلام تعهدي زیادي دارند، بعید 

چون   است که به طور پایدار سود بالایی داشته باشند،

یش یابند ممکن است اقلام تعهدي در طول زمان افزا

و در نتیجه سودهاي آتی کاهش خواهد یافت. اما در 

گذاران بر سود گزارش شده تمرکز  صورتیکه سرمایه

نمایند، بدون توجه به حجم نسبی جزء نقدي و 

کنند. او نشان  هاي سهام تغییر می تعهدي سود، قیمت

داد که سرمایه گذاران بر پایه فرضیه ثبات رفتاري 

د که در سود گزارش شده نمی توانند تشخیص دهن

  چه میزان جریان ورودي وجه نقد وجود دارد. 

) تاثیر شفاف سازي 1392ابزري و درخشیده(

اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه گذاران در بورس 

اوراق بهادار اصفهان را بررسی نمودند. نتایج پژوهش 

آن ها  نشان داد هر سه بعد شفافیت یعنی افشاي 

فیت ساختار هیات مدیره و اطلاعات مالی ، شفا

شفافیت ساختار مالکیت بر رفتار سرمایه گذاران 

تاثیرگذار است و درك سرمایه گذاران از ابعاد 

شفافیت با توجه به متغیرهاي جمعیت شناختی آنها 

) ثبات 1391متفاوت است. برزیده و شهریاري(

رفتاري را از جنبه تاکید بر خالص دارایی هاي 

یه گذاران در بورس اوراق بهادار عملیاتی توسط سرما

تهران بررسی نمودند. نتایج پژوهش آن ها نشان داد 

که خالص دارایی هاي عملیاتی یعنی تفاوت بین سود 

عملیاتی و جریان نقدي آزاد بر تصمیم گیري سرمایه 

گذاران در خرید و فروش سهام اثر گذار است. 

ران را ) رفتار سرمایه گذا1388مشایخی و بهبهانی نیا (

در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس فرضیه سرمایه 

گذار ساده لوح بررسی نمودند. آن ها نشان دادند که 

سرمایه گذاران بر اساس این فرضیه اقدام به خرید و 

فروش سهام می نمایند. نتیجه پژوهش آن ها بیانگر 

آن بود که پایداري و توان پیش بینی کنندگی بیشتر 

و وزن دهی بیشتر بازار به اقلام غیر سود عملیاتی 

                                          عملیاتی سود بود. 

العمـل بـیش از    عکس) 1387و همکاران (دموري 

گـذاران بـه الگوهـاي عملکـرد گذشـته       اندازه سرمایه

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

سرمایه گـذاران بـه   د را بررسی نمودند. آن ها دریافتن

سود قبـل از   از جملهعملکرد مالی گذشته شرکت ها 

عکس العمـل   اقلام غیر مترقبه، فروش و بازده سهام، 

  بیش از اندازه نشان می دهند. 
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  روش شناسی پژوهش -3

شرکتهاي پذیرفتـه   ازحاضر  نمونه آماري پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. ایـن نمونـه    

شرکتهایی است کـه از شـرایط زیـر برخـوردار     شامل 

  باشند:

پـذیرش   مـورد 1383شرکتهایی کـه قبـل ازسـال     )1

  قرارگرفته باشند.

به جهت همسـانی تـاریخ گزارشـگري و حـذف      )2

  اسفند باشد. 29اثرات فصلی دوره مالی منتهی به 

به دلیل نـوع خـاص فعالیـت شـرکتهاي سـرمایه       )3

 ـ وع گذاري  و مالی ، شرکت مورد نظر جزء این ن

  شرکتها نباشد.

شرکت مورد نظر طی دوره تحقیق فعالیت مستمر  )4

  داشته باشد. 

 شرکت100تنها با توجه به مجموعه شرایط فوق، 

الی    1383در دوره زمانی  مشاهده )   700  ( شامل 

شرایط فوق را دارا بوده و لذا به عنـوان نمونـه    1389

  ند.انتخاب شد آماري

ا ، مقالات و پایـان  مبانی نظري تحقیق از کتاب ه

هـاي تحقیـق نیـز از    نامه ها استخراج می شـود . داده 

صورت هاي مالی شرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس    

اوراق بهادار تهـران کـه  در  سـایت سـازمان بـورس      

اوراق بهادار تهران موجود می باشند ، بدست می آید 

. این تحقیق از آن جهت که از منابع و صورتهاي مالی 

ي پذیرفته شده در بورس استفاده مـی کنـد از   شرکتها

جمله تحقیقات کتابخانه اي می باشد کـه صـورتهاي   

مالی مشاهده شده و اطلاعات مورد نظر بدسـت مـی   

-چگونگی مسائل مورد مطالعه و گـرد  آید و از حیث

از جمله تحقیقـات توصـیفی از نـوع     آوري اطلاعات

رد همبستگی می باشد که ارتباط بـین متغیـر هـا، مـو    

بررسی قرار می گیرد و از نظر ماهیت داده ها تحقیـق  

 کمی می باشد.

  

  گیري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغیرهاي  -4

در این تحقیق قیمت سهام هـر شـرکت در پایـان    

عنوان متغیر وابسته و تفـاوت بـین   تیرماه سال بعد به 

هر سهم سال جاري و سود هر سهم سال قبل و   سود

عنـوان متغیرهـاي   یت سود  بـه چنین شاخص مدیرهم

شود. براي کنترل تأثیر سـایر  مستقل در نظر گرفته می

عوامل بر متغیر وابسته ،اندازه شرکت ، نسبت بدهی ، 

عنوان متغیرهاي کنترل در دهی و رشد فروش  بهزیان

شود . در ذیل چگـونگی انـدازه گیـري    می نظر گرفته

  متغیرهاي پژوهش توضیح داده می شود.

  

  غیر وابسته: مت

در این پژوهش ، قیمت سهام هر شرکت در پایان 

تیر ماه سال بعد بعنوان متغیر وابسـته در نظـر گرفتـه    

کـه ایـن متغیـر در سـطح همـه      شده است. از آنجایی

شرکتهاي نمونه تحقیق از توزیع نرمال برخوردار نبوده 

  استفاده شده است.   (Ln)است، از لگاریتم طبیعی آن 

 
 

  مستقل: متغیرهاي

ایـن متغیـر از   تفاوت بین سود هر سـهم سـال:   

سـهم   سهم سال جاري و سود هرتفاوت بین سود هر

آیـد. بـر اسـاس نظریـه ثبـات      سال قبل به دست مـی 

رفتاري هر چه تفاوت مثبت بین سود هر سـهم سـال   

، انتظـار  جاري در مقایسه بـا سـال قبـل بیشـتر باشـد     

ر بـراي خریـد   گذاران به طـور خودکـا  رود سرمایهمی

سهام اقدام نمایند. بنابراین در این تحقیق هر گاه ایـن  

تفاوت مثبت باشد مقدار آن یک و در غیر آن صورت 

  شود. مقدار آن صفر در نظر گرفته می

توان به عنـوان  مدیریت سود را می مدیریت سود:

هاي حسابداري توسـط مـدیریت   فرآیند انتخاب رویه

تعریف نمـود. طبـق    اص ،براي دستیابی به اهداف خ

گذاران تنها به رقم سـود  فرضیه ثبات رفتاري ، سرمایه
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توجه دارند و به این موضوع کـه آیـا سـود مـدیریت     

اي ندارند. لذا طبق این فرضیه شده است یا نه ، توجه

اي مسـتقیم میـان   تـوان اسـتدلال نمـود کـه رابطـه     می

مدیریت سود و قیمت سـهام وجـود دارد.  شـاخص    

سود  بر اساس رابطه زیر و بر اسـاس مـدل    مدیریت

  شود.) محاسبه می2005( 12کوتاري و همکاران

  

1
1 1
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TA = مجموع اقلام تعهدي هر شرکت در هر سال    

At-1 = جمع دارایی هاي هر شرکت در اول سال 

∆REVit =  تغییرات درآمد هر شرکت در هر سال

 نسبت به سال قبل 

∆RECit =  تغییرات حسابهاي دریافتنی هر شرکت در

 هر سال نسبت به سال قبل 

ROA= نسبت سود به جمع دارایی هاي اول دوره 

PPEit = اموال ، ماشین آلات و تجهیزات هر         

 شرکت  

به تفکیـک   )itε(لازم به ذکر است که خطاي مدل 

خصی بـراي انـدازه گیـري مـدیریت     هر صنعت ، شا

شود. در این پژوهش از مقدار قدر ، محسوب میسود

چنـین   هـم مطلق مدیریت سود استفاده شـده اسـت .   

) از طریـق فرمـول زیـر    TAمجمـوع اقـلام تعهـدي (   

  شود : محاسبه می

سود خالص قبل از اقلام  –جریان نقدي عملیاتی )×(  -1( 

 غیر مترقبه )= مجموع اقلام تعهدي

  

  متغیرهاي کنترل

ز لگاریتم طبیعـی جمـع   اندازه شرکت: عبارت است ا

  دارایی ها هر شرکت در هر سال 

نسبت بدهی : عبارت است از جمع بـدهی بـه جمـع    

  دارایی ها هر شرکت در هر سال

زیان دهی : عبارت است گزارش زیان هر شـرکت در  

هر سال . اگر شرکت زیان گزارش نموده باشد مقدار 

  آن یک و در غیر آن صورت،  مقدار آن صفر است. 

روش: عبـارت اسـت از تفـاوت فـروش سـال      رشد ف

جاري با سال قبل تقسیم بر فـروش سـال قبـل  هـر     

  شرکت در هر سال 

  

    پژوهشفرضیه  -5

  باشند:فرضیه اصلی تحقیق به شرح زیر می

بین تغییرات مثبت سود هر سهم و  قیمت سهام رابطه  

 دار وجود دارد .معنی

  نتایج پژوهش -6

جدول زیر نشان داده آماره هاي توصیفی تحقیق در 

 شده است.  

  

  :  آماره هاي توصیفی تحقیق1جدول شماره 

 قیمت هر سهم  مدیریت سود  شرح

تفاوت سود هر سهم 

سال جاري نسبت 

 سال قبل

  رشد فروش
جمع دارایی ها به 

  میلیون ریال

  00/2609925  1875/0  -81/84  72/4759  0778/0  میانگین

  50/451481  1531/0  -872/21  50/2704  0572/0  میانه

  92/14569198  4833/0  066/744  05/6450  072/0  انحراف معیار

  50198  -000/1  -29/9144  211  0001/0  حداقل

  331133351  4685/9  00/4336  63826  5419/0  حداکثر
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  :  آماره هاي توصیفی تحقیق2جدول شماره 

  سال
 تعداد تفاوت در سود هر سهم تعداد گزارش زیان شرکت

 تفاوت مثبت تفاوت منفی گزارش زیان ش زیانعدم گزار

1383 96 4 58 42 

1384 98 2 50 50 

1385 97 3 46 54 

1386 95 5 51 49 

1387 91 9 55 45 

1388 86 14 55 45 

1389 84 16 53 47 

 332 368 53 647 جمع

 

 
  آزمون فرضیه: 

براي آزمون فرضیه ، مدل تحقیق به شرح زیر در نظر 

  ود:شگرفته می

Ln Pt= a0+a1∆EPSt + a2 D∆EPSt+a3(∆EPSt* 
D∆EPSt) + a4Size+ a5 Debt +a6 Salegrowth + 
a7Loss + a8Industry + a9Year +ε 

  که در آن :

لگاریتم طبیعی قیمت سهام هر شرکت در پایان تیر   

 Ln P= ماه سال بعد 

تفاوت سود هر سهم سال جاري با سود هر سهم   

 EPSt∆ = سال قبل 

= D∆EPSt   تغییرات مثبت سود هر سهم که یک

متغیر مجازي با مقدار یک و صفر است.  اگرتفاوت 

مثبت  با سال قبل سود هر سهم سال جاري در مقایسه

باشد مقدارآن یک و در غیر آن صورت مقدار آن 

  صفر است

    = Size اندازه شرکت که عبارت است از  لگاریتم

        طبیعی جمع دارایی هاي هر شرکت 

  Debt = نسبت بدهی به جمع دارایی

Salegrowth = رشــد فــروش کــه عبــارت اســت از  

تفاوت فروش سال جـاري بـا سـال قبـل تقسـیم بـر       

    فروش سال قبل

Loss   عبارت است گزارش زیان هر شـرکت در هـر =

سال. اگر شرکت زیان گزارش نموده باشد مقـدار آن  

  است. غیر آن صورت،  مقدار آن صفر   یک و در

 = Industry نوع صنعت  

Year سال = 

 داريســطح معنــیمقــدار   3ه در جــدول شــمار

 6/3برابـر     (D∆EPSt)سود هر سـهم  تغییرات مثبت

درصد است. بنابراین در سطح  5از کمتر  یعنی درصد

تغییـرات  درصد، بین متغیر مستقل یعنـی   95اطمینان 

دار معنـی  رابطـه قیمـت سـهام   سود هر سهم و مثبت 

و  رد H0 فرض صـفر آمـاري   رو  وجود دارد. از این

  توان رد کرد.ینمرا  H1 مقابل آن یعنی فرض فرض

 

  تحلیل حساسیت:

براي تحلیل حساسیت نتایج آزمون فرضیه اول ، مدل 

  تحقیق به شرح زیر در نظر گرفته شد .

Ln Pt= a0+a1EM + a2Size+ a3 Debt +a4 Sale 
growth + a5Loss + a6Industry + a7Year +ε 

  که در آن :

Ln P  لگاریتم طبیعی قیمت سهام هر شرکت در  =

  پایان تیر ماه سال بعد 

 = EM شاخص مدیریت سود  
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 = Size  اندازه شرکت که عبارت است از  لگاریتم

 طبیعی جمع دارایی هاي هر شرکت در پایان هر سال 

= Debt  نسبت بدهی به جمع دارایی  

= Salegrowth که عبارت است از تفاوت رشد فروش

فروش سال جاري با سال قبل تقسیم بر فروش سال 

 قبل  

 = Loss عبارت است گزارش زیان هر شرکت در هر

سال . اگر شرکت زیان گزارش نموده باشد مقدار آن 

  یک و در غیر آن صورت،  مقدار آن صفر است.

 = Industry نوع صنعت  

= Year سال  

  داريسـطح معنـی   ، مقـدار  4 در جدول شـماره  

درصـد    5یعنی کمتر از   005/0برابر مدیریت سود  

درصد، بین متغیر  95است. بنابراین در سطح اطمینان 

رابطه معنی قیمت سهام  مدیریت سود  و مستقل یعنی

مــی تــوان گفــت میــان رو  دار وجــود دارد. از ایــن

مدیریت سود و قیمت سـهام رابطـه اي معنـی دار و    

ــت وجــود د ــر  مثب ــارت دیگ ــه عب ارد وجــود دارد. ب

مدیریت سـود  تغییرات مثبت قیمت سهام تحت تاثیر 

قرار دارد. این موضوع به معنـی ثبـات رفتـاري میـان     

سرمایه گذاران در خرید وفروش سهام را تاییـد مـی   

  نماید.

  

  : نتایج آزمون فرضیه اول 3جدول شماره

  Tآماره   ضرایب  
سطح معنی 

  داري

عامل تورم 

 (VIF)واریانس

Constant 701/7 700/22  000/0  - 

∆EPSt 004/0  656/1  098/0  260/2  

D∆EPSt 126/0  100/2  036/0  107/1  

∆EPSt* D∆EPS 007/0-  925/1-  055/0  277/2  

Size 053/0  210/2  000/0  251/1  

Debt 124/0-  626/0-  532/0  366/1  

Sale growth 113/0  852/1  064/0  064/1  

Loss 531/0-  186/4-  000/0  392/1  

Adjusted R2 310/0        

F- Statistic 427/18    000/0    

Durbin-Watson 662/1        

  متغیر وابسته : لگاریتم طبیعی قیمت سهام

  

  : نتایج آزمون فرضیه دوم 4جدول شماره 

 (VIF)عامل تورم واریانس  سطح معنی داري  Tآماره   ضرایب  

Constant 820/7  532/23 000/0 - 

EM 131/1  811/2  005/0  038/1  

Size 050/0  100/2  036/0  238/1  

Debt 092/0- 468/0-  640/0  348/1  

Sale growth 137/0  294/2  022/0  032/1  

Loss 564/0-  602/4-  000/0  302/1  
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Adjusted R2 315/0        

F- Statistic 071/21    000/0    

Durbin-Watson 688/1        

  قیمت سهام متغیر وابسته: لگاریتم طبیعی

  

  :  هم خطی میان متغیرهاي مستقل5جدول شماره 

  EM  Debt  Sale growth Loss  Size  ∆EPS  D∆EPS  ∆EPSt* D∆EPS  متغیرها

EM  1  043/0-  022/0  018/0  018/0  016/0  031/0  011/0  

Debt    1  003/0  390/0  078/0  044/0  039/0-  072/0  

Sale growth      1  104/0-  012/0  037/0  185/0  004/0  

Loss        1  034/0-  027/0  196/0-  064/0-  

Size          1  016/0-  069/0-  025/0-  

∆EPS            1  085/0  533/0  

D∆EPS              1  045/0  

  

  هم حرکتی میان متغیرهاي مستقل

خطی میـان متغیرهـاي مسـتقل    میزان نوسانات هم

این جدول  آورده شده است. 5مدل در جدول شماره  

زوج از متغیرهـاي مسـتقل داراي   دهد که هر نشان می

 خطی حاد نیستند.هم

همچنین آماره عامل تورم واریانس که در جـداول  

نشان داده شده است، بیانگر این موضوع  4و  3شماره 

خطی وجود ندارد. است که میان متغیرهاي مستقل هم

 خطی میان متغیرهاي مسـتقل وجـود داشـته   همهرگاه 

 5واریانس نیـز بـیش از عـدد     مقدار عامل تورم  باشد،

 خواهد بود.

  

 گیري و بحث   نتیجه -6

آزمون فرضیه نشان داد کـه بـین تغییـرات مثبـت     

دار و مستقیم معنیسود هر سهم و  قیمت سهام رابطه 

عبارت دیگر هرگاه سـود هـر سـهم در    به وجود دارد.

نسبت به سال قبل آن بیشتر باشد، قیمـت  یک شرکت 

یابد. این موضوع دلالت بـر ایـن   سهام نیز افزایش می

هـر سـهم مثبـت باشـد،      موضوع دارد که هرگاه سود

تقاضاي سرمایه گذاران براي خرید سهام ، افـزایش و  

یابد. ایـن نتیجـه   در نتیجه قیمت سهام نیز افزایش می

چنـین نتـایج   هـم  مطابق با فرضیه ثبات رفتاري است.

ام بیانگر آن است که بین مدیریت سود  و قیمت سـه 

گـاه  دار و مسـتقیم وجـود دارد. یعنـی هـر    رابطه معنی

، قیمت سـهام نیـز افـزایش    یابد مدیریت سود افزایش

کـه   توان استدلال نموداساس این نتیجه میبر .یابدمی

ســهم، بیشــتر ناشــی از تغییــرات مثبــت در ســود هــر

اسـاس فرضـیه ثبـات رفتـاري     بر مدیریت سود است.

یـد سـهام تنهـا بـه تغییـرات      گذاران هنگام خرسرمایه

مثبت سود هر سهم توجه دارند و به این نکته که سود 

هایی محاسبه شده اسـت و انگیـزه مـدیر    از چه روش

ی ندارند. از این ، توجهبراي اعلام سود بیشتر چیست

رو وجود فرضیه ثبات رفتاري را در بورس اوراق بهار 

گـران  لیـل تهران را تایید می نمایند. از ایـن رو بـه تح  

شود تا هنگام خریـد  پیشنهاد می گذارانمالی و سرمایه

هـا توجـه   سهام تنها به مثبت بودن سود سهام شـرکت 

نکننــد بلکــه متغیرهــاي دیگــري ماننــد ســود ســهام  

جریـان نقـدي    شرکتهاي مشـابه در همـان صـنعت و   

هاي خـود از ایـن   عملیاتی نیز توجه کنند و در تحلیل
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که بـین   نند. هم چنین از آنجاییمتغیرها نیز استفاده ک

دار وجـود  معنـی قیمت سـهام رابطـه   مدیریت سود و 

گـذاران  گران مالی و سـرمایه دارد. از این رو به تحلیل

شود تا هنگـام خریـد سـهام بـه شـاخص      پیشنهاد می

هموارسازي سود که از طریق نسبت  انحـراف معیـار   

ه سود خالص به انحراف معیار جریان نقدي عملیاتی ب

آید نیز توجه کنند و این شاخص را نیـز در  دست می

هاي خود بکـار گیرنـد. بـراي تحقیقـات آتـی      تحلیل

گـذاران بـا   پیشنهاد می شود تا بیش اعتمادي سـرمایه 

ثبات رفتاري را بررسی نمایند. از محدودیت هاي این 

تحقیق آن است که عوامل دیگري ممکـن اسـت  بـر    

ر گذار باشـد کـه در   تصمیم گیري سرمایه گذاران تاثی

این پژوهش به آنها پرداخته نشده است. مـثلاً ممکـن   

اســت تصــمیم گیــري ســرمایه گــذاران تحــت تــاثیر 

شایعات و اخبار غیـر حسـابداري باشـد کـه در ایـن      

تحقیق قابل اندازه گیري نبوده و در محاسبات لحـاظ  

  .نشده است
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