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  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 1393 تابستان / دهمشماره  /  سومسال 
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  اسکندرلی طاهر
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  دستگیرمحسن 
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  محمدحسین قائمی

 دانشیار دانشگاه بین المللی امام خمینی(ره) قزوین

  
  

  

  

   چکیده

در مورد آثار  مطالعات بینی سود هر سهم بررسی نمود، یشپ) رفتار قیمت سهام را در مقابل 1976پاتل (پس از اینکه 

مدیران بینی سود توسط  یشپکه ارائه  بوده ي سهام کشورهاییبازارهادر  عمدتاًها تداوم یافت، ولی این مطالعات  بینی یشپ

شده اولیه و تعدیل آن توسط  بینی یشپي سودها. هدف اصلی این تحقیق بررسی محتواي اطلاعاتی استاختیاري  ها آن در

ی پژوهش رویدادي، واکنش شناس روششده در بورس اوراق بهادار تهران است، بر اساس  یرفتهپذي ها شرکتمدیران در 

یل آن توسط مدیران ارزیابی شده است. نتایج و تعدبینی سود اولیه  یشپن بازار در قالب تغییرات قیمت سهام پس از اعلا
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بینی سود اولیه  یشپدهد، این واکنش بازار به  یمدهد که بازار سهام به پیش بینی سود توسط مدیران واکنش نشان  یم
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  مقدمه -1

 بـا یبـاً  تقردر یک بازار کارآ قیمـت بـازار اوراق بهـادار    

ذاتی آن برابـر بـوده و در برگیرنـده همـه اطلاعـات       ارزش

. اطلاعات جدید سریعاً بر روي قیمـت آن اثـر   استموجود 

گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس  یهسرماگذارد و  یم

گیري  یمتصمو انتظاري که از بازده آتی اوراق بهادار دارند، 

جدیـد   نمایند. بنابراین بازار کـارا نسـبت بـه اطلاعـات     یم

حساس است به طوري که اطلاعات هسته اصلی بازار کـارا  

ي آن به سه شـکل ضـعیف، نیمـه    انبرمبرا تشکیل داده و 

یکـی از   ).1382جهانخـانی، شـود (  یم ـقوي و قوي تقسیم 

با بازار، ارائه اطلاعـات در   ها شرکتي تعامل مدیران ابزارها

کـه بـر اسـاس آن     بینـی سـود شـرکت اسـت     یشپ ـمورد 

دهنـد  یر قـرار  تـأث توانند رفتار بازار را تحـت   یم ها شرکت

بینی چنانچه داراي  یشپ). سود 2008هایرست و کونسی،(

 کنندگان استفادهتواند بر رفتار  یممحتواي اطلاعاتی باشد، 

یر گذاشـته و  تـأث به خصوص سـهامداران بالفعـل و بـالقوه    

باعث افزایش یا کـاهش قیمـت و حجـم معـاملات سـهام      

  گردد.

اطلاعاتی بدین معناست که وقوع یک رویـداد  محتواي 

مانند اعلان سود در همان زمـان بتوانـد بـر قیمـت سـهام      

یر گذارد، چرا که وقوع یک رویداد در صورتی اطلاعاتی تأث

واتـس و  باشـد ( تلقی خواهد شد که قبلاً شـناخته نشـده   

ــرمن، ــران و   1986زیم ــیاري از تحلیلگ ــه بس ــا ک ). از آنج

ــا تو یهســرما ــذاران، ب ــود  گ ــود خ ــات موج ــه اطلاع ــه ب  ج

هـاي   بینـی  یشپ ـکنند و از طرفـی ارزش   یمگیري  یمتصم

ي سـودها توسـط مـدیران در مقایسـه بـا      شـده  انجامسود 

دارد جـــاري و ارزش دفتـــري ســـرمایه ارزش بیشـــتري 

هاي شـده توسـط مـدیران در     بینی یشپ )، سود2001اتا،(

 هـا  شـرکت یرگذاري بر قیمت سهام تأثو  ها شرکتارزیابی 

مطـابق دسـتورالعمل    ).2001کـاچ، است (یتی بااهممعیار 

نزد سازمان بـورس اوراق   شده ثبتاجرایی افشاي اطلاعات 

ی که اوراق بهـادار  شرکت )،3/5/1386مصوب تهران (بهادار 

آن در بورس پذیرفته شده اسـت، موظـف اسـت اطلاعـات     

موضوع دستورالعمل مذکور را در مهلت مقرر مطـابق فـرم   

هاي مورد نظر سازمان فوق بـه صـورت الکترونیکـی و یـا     

کاغذي در سر برگ رسمی خود به سازمان بـورس و اوراق  

د. بهادار ارسال و هم زمان جهت اطلاع عموم منتشـر نمای ـ 

بینی  یشپي آتی مدیریت و ها برنامهاین اطلاعات   جملهاز 

کـه   عملکرد سالانه شرکت اصـلی و تلفیقـی گـروه اسـت    

روز قبل از شروع سـال مـالی جدیـد بایـد بـه       30حداقل 

بینـی عملکـرد سـالانه     یشپ ـاطلاع عموم برسد. همچنین 

ماهـه، حـداکثر    9و  6، 3شرکت، بر اساس عملکرد واقعی 

ز پایان مقاطع سه ماهه باید افشا شود. علاوه روز پس ا 30

یــت در بااهمبــر ایــن ناشــر بــورس موظــف اســت، تغییــر 

ي آتـی مـدیریت بـه همـراه     ها برنامهبینی عملکرد یا  یشپ

هـا  بـراي    بینـی  یشپید. این نما دلایل مربوطه فوري افشا

تواننـد   یم ـزیرا بر اساس آن  فعالان بازار سرمایه مهم است

بینی نمـوده و در مـورد    یشپ را شرکت يسودآوروضعیت 

  گیري کنند. یمتصمخرید سهام و یا فروش سهام 

بینی سود توسـط مـدیران بـه طـور گسـترده اي       یشپ

یري گ شکلتوانند بر  یمیران مد بدین وسیله مرسوم است،

ــازار ســهام  ــا و تأثقیمــت ســهام در ب یرگــذار باشــند (پاون

یرهـایی  متغ کلیدي مدیران برآورد نقش ).1993همکاران،

و استفاده از است همچون تقاضا، جریان نقدینگی و رقابت 

این برآوردهـا بـه عنـوان اطلاعـات ورودي بـراي طراحـی       

بینی سود است (ایتزهـاك   یشپهاي آتی شرکت و  یاستس

ها از طرفی براي فعالان  بینی یشپین ا ).2007و همکاران، 

وضـعیت  توانند  یمکه بر اساس آن  بازار سرمایه مهم است

بینی نموده، در مورد خرید سهام  یشپي شرکت را سودآور

ی مطالعات نشان برخ گیري کنند. یمتصمو یا فروش سهام 

هاي دقیـق مـدیران    بینی یشپکه بازار سهام به  داده است

دهد، براي نمونـه بررسـی هـاي     یمواکنش مناسبی نشان 

) نشان داده اسـت، واکـنش تحلیـل گـران     1996( یلیامزو

یر تــأثبینــی گذشــته مــدیران  یشپــبــازار ســهام از دقــت 

نشـان   شـده  انجـام  پذیرد. همچنـین برخـی تحقیقـات    یم

هـاي مـدیران نمـادي از     بینـی  یشپ ـدهد کـه کیفیـت    یم

) و 2002کند. تان و همکـاران (  یمشهرت مدیران را بیان 

هـاي سـود    بینـی  یشپ ـدادند، دقـت   ) نشان1996ویلیام (

همـراه   هـا  آنتوسط مدیران شـهرت و صـلاحیت را بـراي    

خواهد داشت. منافع مدیران در اقدام به افـزایش شـفافیت   

هـاي دقیـق افـزایش     بینـی  یشپ ـاز طریق انتشـار مکـرر و   

 ). در این مقاله در نظـر 2003آجینکیا و همکاران،( یابد یم

 مـدیران،  هاي سود توسـط  بینی یشپتا با بررسی آثار  است

هـاي سـود توسـط مـدیران و      بینـی  یشپ ـبهبود در  امکان
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ــا شــرکتارزشــیابی بهتــر  ــه وســ ه ــران و ب یله تحلیــل گ

یص بهینـه جریـان   تخص ـ گیـري و  یمتصـم  گذاران، یهسرما

رونق بازار سرمایه فراهم گردد. هدف اصلی تحقیق  و وجوه

پاسخ به سوالات ذیل می باشد: آیا اعلان پیش بینی سـود  

ران داراي محتـواي اطلاعـاتی بـراي بـازار مـی      توسط مدی

باشد؟ اگـر داراي محتـواي اطلاعـاتی باشـد، بـازار سـریعاً       

واکنش نشان می دهدو با توجه به اطلاعات جدید قیمـت  

هدف اصلی تحقیق تبیـین   در واقع ها را تعدیل می کند؟

ی سـود توسـط مـدیران و شناسـایی     ن ـیب شیپآثار و رفتار 

ــت کـ ـ  ــواملی اس ــی از ع ــار   برخ ــت در رفت ــن اس ه ممک

باشـد. تحقیـق    رگـذار یتأث افشـا  در نتیجـه  گـذاران  هیسرما

حاضر براي اولین بار در ایران اقـدام بـه بررسـی محتـواي     

(اولیـه و تجدیـد نظـر)      شـده  ینیب شیپي سودهااطلاعاتی 

با استفاده ازروش شناسی پژوهش  ها شرکتتوسط مدیران 

ــدادي  ــروی ــنما یم ــه     دی ــد دارد ب ــق قص ــن طری و از ای

مورد ارزیابی میزان  ) دریسازمان برونافراد گذاران ( هیسرما

ي سود توسط مـدیران و  ها ینیب شیپدقت  و اعتبار، صحت

در  هـا  شـرکت و بـه مـدیران    هـا  یژگ ـیوشناسـایی برخـی   

ی خود به منظور دستیابی به شـهرت  نیب شیپخصوص آثار 

  و صلاحیت کمک نماید.

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش  نظريمبانی  -2

  بینی سود یشپ

)، FASB( یکاامرهیئت استانداردهاي حسابداري مالی 

مدیران را موظف کرده است که علاوه بر اعـلان سـود هـر    

ي از دورنمـاي شـرکت را در قالـب سـود     انداز چشمسهم، 

قـرار   کننـدگان  اسـتفاده شـده در اختیـار    بینـی  یشپسهام 

تـا   به این وظیفه خود عمل کننـد  اند موظفدهند. مدیران 

گذاران نسبت بـه آینـده شـرکت نیـز      یهسرمااز این طریق 

گیـري مناسـب    یمتصماطلاعاتی در اختیار داشته باشند و 

  ).1389ایزدي نیا، ( تري بعمل آورند

ي مالی و اطلاعاتی سود داراي بار اطلاعـاتی  ها گزارش

نچـه  براي بازار سهام است و سود بـرآوردي هـر سـهم چنا   

ــد،   ــاتی باش ــواي اطلاع ــداراي محت ــار   یم ــر رفت ــد ب توان

بــه ویــژه ســهامداران بــالقوه و بالفعــل  کننــدگان اســتفاده

تاثیرگذاشته و باعـث افـزایش یـا کـاهش قیمـت و حجـم       

  ).1388کردستانی،گردد (معاملات سهام 

این پژوهش نیز به بررسی رفتار بازار سرمایه به دنبال  

مدیران است، آیا پیش بینـی  اعلان پیش بینی سود توسط 

سود اولیه و تعدیل پیش بینی سود در رفتار فعـالان بـازار   

  سرمایه تاثیرگذار است.

  

  شده بینی یشپاهمیت سود سهام 

 بینی سـود را بـراي اصـلاح    یشپمدیران اغلب موضوع 

یرگـذاري بـر   تأثمنظور  به عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات

بـاگیلا و همکـاران،   کننـد (  یمقیمت سهام شرکت منتشر 

بـا   مـرتبط  دارد کـه تغییـرات   وجود ین تفکر نیزا ).2003

نیسـت، بـا    آشـکار  بینی سود همیشه در قیمت سهام یشپ

از تحقیقات اولیه ایـن اسـت کـه     پرسش واقع در این حال

بینی مدیران (به عنوان مثال، یک طـرح ذهنـی و    یشپآیا 

بازار  فعالان تواند براي یموقایع آینده)  از حسابرسی نشده

توانند بر آن اتکا نمایند. مطالعـات   یمسرمایه مفید بوده و 

نشـان داده   1980و اوایـل سـال    1970از سال  شده انجام

بینـی سـود مـدیران داراي محتـواي اطلاعـاتی       یشپاست 

یرگـذار باشـد (پاتـل،    تأثتواند بر قیمـت سـهام    یماست و 

ــنمن،  و 1976 ــات 1980پ ــوان). اطلاع ــه عن ــ ب ر در تغیی

انتظارات در باره نتـایج یـک رویـداد تعریـف شـده اسـت.       

ــه     ــی اســت ک ــن معن ــه ای ــاتی ب ــواي اطلاع داشــتن محت

جدیـد و مناسـبی را بـه بـازار      اطلاعات ي مالی،ها گزارش

گـذاران   یهسـرما کنند و باعث تغییر در انتظارات  یممنتقل 

گـذاران نسـبت بـه ایـن      یهسـرما شـوند کـه در نتیجـه     یم

گذاران به  یهسرمادهند. واکنش  یمش نشان واکن ها گزارش

توان در تغییـرات   یمازجمله اعلان سود) را ها ( گزارشاین 

قـائمی و  . (قیمت یا حجم معـاملات سـهام مشـاهده کـرد    

  ).  1390دیگران، 

  

  محتواي اطلاعاتی

اگـر منجـر بـه تغییـر ارزیـابی       ها شرکتگزارش سود 

ي آتی شـود، داراي  ها بازدهگذاران از احتمال توزیع  یهسرما

ي که این تغییـر در ارزش  به طورمحتواي اطلاعاتی است، 

. اگرچـه  باشـد  قابـل مشـاهده   بازارمعادلاتی قیمت جاري 

توان جهت و شدت تغییرات قیمـت را بـدون دانسـتن     ینم

 نوســانات گــذاران تعیــین نمــود، یهســرمامــدل انتظــارات 

شود  یماعلان  در زمانی که سودها احتمالاًتغییرات قیمت 
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یـف  . تعري دیگر در طی سال بیشتر استها زماننسبت به 

یسـتی تغییـر در   با کنـد، نـه تنهـا    یم ـدیگر اطلاعات بیان 

انتظارات وجود داشته باشد بلکه تغییـرات بایـد بـه انـدازه     

ــار       ــر در رفت ــه تغیی ــر ب ــه منج ــد ک ــزرگ باش ــافی ب ک

گیرندگان شود. طبـق ایـن تعریـف، گـزارش سـود       یمتصم

اطلاعاتی است که منجر به  ارزش مانی دارايشرکت تنها ز

در یـک   هـا  شـرکت یک تغییر از نگهداري بهینـه از سـهام   

ــپرت ــرماي از وف ــود    یهس ــر س ــود. اگ ــرادي ش ــذاران انف گ

داراي محتواي اطلاعاتی باشـد، تعـداد سـهام     شده گزارش

شـود   یم ـدر زمانی کـه سـود منتشـر     احتمالاًمبادله شده 

  ).  1965 ،فامااست (تر ي دیگر بیشها دورهنسبت به 

  

  پژوهش رویدادي

ي است کـه در آن پـژوهش   ا مطالعهپژوهش رویدادي، 

یی است کـه یـک   ها شرکتگر درصدد بررسی رفتار سهام 

. به عنـوان مثـال محقـق    اند کردهرویداد مشترك را تجربه 

خواهد بدانـد پـس از افـزایش سـرمایه، قیمـت سـهام        یم

چه وضعیتی خواهد داشت. همچنین بررسی آثار  ها شرکت

وضع مقررات خاص در مورد یک صـنعت، بـر روي قیمـت    

تواند موضوع یـک پـژوهش رویـدادي     یمسهام آن صنعت 

  ).  1388قائمی، باشد (

یر یـک رویـداد خـاص    تأثدر مطالعات رویدادي عموماً 

شود، از لحاظ نظري در ایـن   یمروي ارزش شرکت ارزیابی 

بازار منطقی  بـوده و    رفتار  شودات  فرض  می نوع مطالع

شـود.    یم ـاثرات رویداد  بلافاصله در قیمت سهام منعکس 

  از آن رو 

می توان براي سـنجش اثـر یـک رویـداد از اطلاعـات      

ــاه مشــاهده   ــانی کوت قیمــت ســهام کــه در یــک دوره زم

  ).1997مکینگلی،کرد (شود، استفاده  یم

  

  ارتباط بین آزمون حجم و قیمت 

عدم توافـق در رابطـه بـا قیمـت      کننده منعکسحجم 

ي از گـزارش  ا تـازه است. نداشتن اجماع منجـر بـه بخـش    

گذاران ممکـن اسـت در    یهسرما آنجا کهشود. از  یم سودها

کنند متفاوت باشد، در برخـی   یمروشی که سود را تفسیر 

ممکن اسـت قبـل از رسـیدن بـه اجمـاع در طـی        ها دوره

هـا تنـزل    یمـت قحجم داشته است،  یی که افزایشها دوره

گذاران در اولین معامله حاصل  یهسرمایابد. اگر اجماع بین 

شود و واکـنش حجـم ایجـاد     یمشود واکنش قیمت ایجاد 

ین بــ بنــدي همســانی ریســک یــتاولوفــرض شــود ( ینمــ

  گذاران است).   یهسرما

تفاوت مهم دیگر بین آزمون قیمت و حجم ایـن اسـت   

ــازار در کــل را مــنعکس   کــه تغییــر اولیــه در انتظــارات ب

که تغییرات بعدي در انتظارات انفـرادي را   یدرحالکند،  یم

کند. بخشی از اطلاعات ممکن است در تغییـر   یممنعکس 

اثر باشد، اما ممکن است باعث تغییـر   یبانتظارات کل بازار 

ــ ــیچ   در انتظ ــعیتی ه ــین وض ــود. در چن ــرادي ش ارات انف

شود، امـا باعـث جابجـایی در     ینمواکنشی در قیمت ایجاد 

شـود.   یم ـشود که در حجم مـنعکس   یموضعیت پرتفوي 

  ).1968بیور،(

  

  پیشینه تحقیق

ــازار ســهام 1382( یانصــفارجهانخــانی و  ) واکــنش ب

ي بـرآوردي هـر سـهم در بـورس     سـودها نسبت به اعلان 

اوراق بهـادار تهـران بررســی نمودنـد. بــدین منظـور آنــان     

شـرکت نمونـه    27تغییرات قیمت و حجم معاملات سهام 

، سود برآوردي هر سـهم  1374 -1376براي دوره تحقیق 

دهـد،   یم ـ. نتایج تحقیق نشان نده اقراردادرا مورد بررسی 

 و اطلاعـاتی بـوده  سود برآوردي هر سـهم داراي محتـواي   

ي هـا  شـرکت باعث تغییر قیمت و حجم معاملات سهام در 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران گردیده است. یرفتهپذ

رابطه بین مالکیـت نهـادي و محتـواي     )1384( یکرم

 يهـا  در این تحقیق، نگرش اطلاعاتی سود را بررسی نمود.

ــافع   مختلــف (یعنــی فرضــیه نظــارت فعــال و فرضــیه من

نهادي مورد آزمـون قـرار    گذاران یه) در مورد سرماشخصی

گرفت. براي آزمون ارتباط بـین محتـواي اطلاعـاتی سـود     

شــرکت و مالکیــت نهــادي از دو مــدل رگرســیون خطــی 

هـاي تحقیـق نشـان     یافتـه  .چندگانه استفاده شـده اسـت  

دهد که تعداد مالکیت نهـادي سـبب ارتقـاي محتـواي      یم

ممکن است آن را تنـزل   شود و ینماطلاعاتی سود شرکت 

نیز ببخشد، حـال آنکـه سـطح مالکیـت نهـادي محتـواي       

دهد بلکه امکـان دارد سـبب    ینماطلاعاتی سود را کاهش 

  افزایش آن نیز شود.
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ــتانی و  ــتاب (کردس ــاي  1389آش ــین خط ــه ب ) رابط

یرعادي را در بـورس اوراق بهـادار   غ بازدهبینی سود و  یشپ

-1384قیـق از سـال   تهران بررسی نمود. دوره زمـانی تح 

شـرکت از بـین    104ي تحقیـق  هـا  نمونـه و تعداد   1378

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      یرفتـه پذي ها شرکت

یـره  چنـد متغ . نتایج پژوهش با استفاده از رگرسیون است

دهد کـه رابطـه مثبـت و معنـاداري مثبـت بـین        یمنشان 

ي هـا  شـرکت یرعـادي در  غ بـازده بینی سود و  یشپخطاي 

  الورود به بورس وجود دارد.یدجد

ــدم و   ــالقی مق ــواي  1383آزاد (خ ــی محت ــه بررس ) ب

 يها سالرا دوره زمانی  ها شرکتبینی سود  یشپاطلاعاتی 

ــورس اوراق  58و شـــامل  1381-1377 شـــرکت را در بـ

دهـد   یم ـهاي آنان نشان  بهادار تهران پرداخت. نتایج یافته

داراي محتـواي   هـا  شـرکت شده توسـط   بینی یشپکه سود 

بینـی   یشپ ـاطلاعاتی و کارآیی بوده و از این جهت اهمیت 

ــش و    ــل نقـ ــه دلیـ ــابداري بـ ــود حسـ ــأثسـ یر آن در تـ

گـذاران   یهسرمابه ویژه  کنندگان استفادههاي  گیري یمتصم

  بارزتر است.

یرپذیري قیمت سهام ناشـی از  تأث) 1968براون (بال و 

اصـلی آنـان    اعلام سود سالانه را بررسـی نمودنـد. اهـداف   

ارزیابی مفید بـودن اطلاعـات ارقـام سـود حسـابداري بـه       

به موقع بـودن آن بـود.    و وسیله آزمون محتواي اطلاعاتی

ینکه آیا اعلان سود سـالیانه داراي اثراتـی بـر    ا براي آزمون

ایـن مسـئله را بـا     ها آن قیمت و حجم سهام است یا خیر،

ن سـود  ي اعـلا هـا  مـاه یرعـادي در  غنـرخ بـازد    و یانگینم

بررسی کردند و چنانچه اعـلان سـود داراي بـار اطلاعـاتی     

یرمنتظره مثبت بایستی غي سودهاباشد، نمونه با تغییرات 

یرعادي مثبت در زمـان اعـلان   غداراي میانگین نرخ بازده 

 یرمنتظره منفـی باشـد.  غي سودهاسود باشد و با تغییرات 

داراي  یی از اعـلام سـود را کـه   هـا  نمونه ها آنین منظور بد

یرعادي هم جهت با سود غیرمنتظـره  غمیانگین نرخ بازده 

این بود  ها آنو در طی سال بودند را انتخاب نمودند. فرض 

کنـد.   یم ـکه اعلام سود سالانه اطلاعاتی را به بازار منتقل 

 شـده  گـزارش محتـواي   کـه محققین مذکور نشـان دادنـد   

ن، واتـس و زیمـرم  است. (% 15% الی 10سالیانه در حدود 

1986:46-39.(  

ــور ( ــه بررســی محتــواي اطلاعــاتی ســود  1968بی ) ب

حسابداري اقدام نمود. در آزمون محتواي اطلاعاتی سود از 

قیمـت   و نوساناتدو روش آزمون نوسانات حجم معاملات 

دهـد کـه    یم ـهـا نشـان    سهام استفاده نمود. نتـایج یافتـه  

ي تغییرات حجم با تغییرات سود ارتباط دارد. هم چنین و

افزایش حجم معاملات را به عنـوان شـاهدي بـراي وجـود     

محتواي اطلاعاتی در نظر گرفت. بیور در تحقیـق خـود از   

در بررسی انحراف بازده و زمان  قبلاًاعلامیه سود که  506

اعلام سود استفاده کرده بود، استفاده نمـود. بیـور نتیجـه    

یش حجم معاملات در هفتـه اعـلام   افزا گرفت که مشاهده

  هاي سود است. یهاعلامد دلیلی بر محتواي اطلاعاتی سو

بینـی   یشپ ـ) رفتار قیمت سهام به دنبـال  1976پاتل (

بررسـی نمـود.    1970-1975ي ها سالسود هر سهم را در 

 درگـذاران   یهسـرما ی از قبیل دقت، عینیت و منافع سؤالات

یج نتـا  .قـرارداد دیـدگاه نظـري و عملـی  را مـورد آزمـون      

هـاي سـود    بینی یشپدهد که انتشار  یمنشان  شده گزارش

قیمت سهام همراه است و نتایج ممکـن   فراوانبا تعدیلات 

بینـی سـود مـدیران و انتقـال      یشپناشی از افشا اختیاري 

  گذاران باشد. یهسرمااطلاعات به 

و  سـودها ي اطلاعاتی محتوا )2006پارك (لینوکس و 

بررسـی  هـاي سـود توسـط مـدیران را      بینـی  یشپ ـانتشار 

نمودند. پژوهش آنان بر این فرضـیه اسـتوار بـود کـه اگـر      

گـذاران محتـواي اطلاعـاتی سـود را درك نماینـد،       یهسرما

ــاد   ــه احتمــال زی ــمــدیران ب بینــی ســود را منتشــر  یشپ

را بـا اسـتفاده از    سودهانمایند، آنان محتواي اطلاعاتی  یم

ي سه ها دورهدر  را ي شرکتسودهابرآورد ضریب واکنش 

یـري  گ انـدازه شـود را   یم ـبینی منتشر  یشسود پکه  ماهه

ارتبـاط   سـودها کردند. آنان دریافتند که ضـریب واکـنش   

  بینی سود توسط مدیران دارد. یشپمثبتی با 

یـري مـدیران   سـو گ ) به بررسی 2009( ینراسککاتو و 

بینی سود در بورس اوراق بهـادار   یشپبینی و آثار  یشپدر 

-2007ي ها سالپژوهش بین  . دوره زمانیپرداختند ژاپن

دهـد کـه    یم ـ. نتایج پژوهش آنان نشان استبوده   1997

بینی سود در کشور ژاپن نسبت به دیگر کشورها کـه   یشپ

 بوده بینی سود به صورت اختیاري یشپدر بازار سهام آنجا 

، متفـاوت اسـت. بـا    اسـت یري مدیران بـالا  سو گو هزینه 

ژاپن آنـان دریافتنـد   ي جامع در کشور ها نمونهاستفاده از 
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ینانـه)  ب (خـوش یـري  سـو گ بینی سود اولیه داراي  یشپکه 

یی که عملکرد سال ها شرکتیري در بین سو گو این  بوده

قبل آنان ضعیف بوده، از ساختار حاکمیتی و مدیریتی بالا 

برخوردار باشند و همچنین اندازه شرکت کوچک تر باشد، 

هاي آنان هم چنین نشـان داده اسـت،    ی. بررسبیشتر است

بینــی ســود اولیــه توســط مــدیران داراي محتــواي   یشپــ

یی که عملکرد آنان ضعیف ها شرکتاطلاعاتی بوده و براي 

ــوده و  ــب ــان داراي  بینــی یشپ ــاي قبلــی آن ــريســو گه  ی

  باشد، محتواي اطلاعاتی کمتري دارد.   )ینانهب (خوش

ــدیران    ــالی م ــال م ــی س ــرکتدر ط ــا ش ــن در ژا ه پ

کننـد.   یم ـیـدنظر  تجدهـاي اولیـه در سـود را     بینـی  یشپ

ها  بینی یشپیدنظر در تجدین ا دهد که یممستندات نشان 

هـاي   بینـی  یشپ ـبدبینانه) بوده، مدیران (یري گ وسداراي 

ایـن   کننـد،  یم ـبعدي خود را با عملکرد شرکت نزدیک تر 

بینی سـود بـراي بـازار داراي محتـواي      یشپتجدیدنظر در 

هـاي اولیـه مـدیران     بینـی  یشپ ـتی بیشتر نسبت به اطلاعا

  .ستا

 18253بـا اسـتفاده از    )2010هیگ جوي و زیبـرت ( 

، پـیش  1998 -2003هـاي  سـال در ها  مشاهدات شرکت

ضـریب واکـنش سـود هـاي آتـی را       بینی سود مـدیران و 

بررسی نموده اند. بررسی  آنان نشان داده است کـه پـیش   

اي  سـرمایه گـذاران در    بینی ها ي مکرر و دقیق تـر،  بـر  

پیش بینی بهتر سود هاي آتی  کمـک مـی نمایـد. یافتـه     

هاي آنان نشان داده است که پیش بینی هاي سه ماهـه و   

کوتاه مدت  نسبت به پیش بینی هاي بلند مـدت ارتبـاط   

ش یپ ـ بین بازده ها و سودهاي آتی را افـزایش مـی دهـد،   

 دهـی  بـه شـکل  را ه گـذاران  یسه ماهـه سـرما   يها ینیب

  یاري می رساند.  ندهیآ سود هاي انتظارات بهتر در مورد 

) محتـواي اطلاعـاتی پـیش    2013بروکمن و سیکون (

بینی سود توسط مدیران را بررسی نموه اند. آنان محتـواي  

اطلاعاتی آثار اطلاعـات کمی(سـخت) و کیفی(نـرم) را در    

پیش بینی سود مـدیران  را مـورد آزمـون قـرار داده انـد.      

بررسی هاي  آنان نشان  داده است، ارتبـاط مثبتـی    نتایج

بین اجزا اعلان سود و مقدار بـازده غیرعـادي وجـود دارد.    

نتایج مطالعه  آنان همچنین بیان می کند، قدرت توضـیح  

دهندگی اطلاعات کیفی در اعلان پیش بینی سود بیش از 

  اطلاعات کمی است.  

  پژوهش  شناسی روش -3

 ــ ــات مرب ــولاً در مطالع ــواي  اص ــنجش محت ــه س وط ب

توان دو نوع  یماطلاعاتی و یا مطالعات مربوط به اثر حادثه 

  واکنش و رفتار را به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفت.

  واکنش کلی بازار -1

 فردي واکنش -2

پارامتر حجم معاملات بیانگر واکنش انفرادي افـراد در  

واکنش کلی  دهنده نشانبازار سرمایه بوده و پارامتر قیمت 

. ابتدا دلیل وجود ندارد تـا  استبازار نسبت به وقوع حادثه 

واکنش فردي و کلی بازار یکسان باشـد. بـراي مثـال کـل     

بازار ممکن است به بخشـی از اطلاعـات واکـنش نداشـته     

 یشافـزا باشد، امـا ممکـن اسـت همـین اطلاعـات باعـث       

کاهش) در حجم معاملات گردد و آن هم ممکن است به (

گذاران و یا ایجاد تغییـرات   یهسرماانتظارات ناهمگن  دلیل

  ).1973فاستر،باشد ( ها آندر ترجیحات ریسکی 

یـن مطالعـه   در ادر مورد واکنش کلی بازار روشی کـه  

ــتفاده  ــاس ــداد     یم ــه روی ــاس روش مطالع ــر اس ــود ب ش

 ینگلـی مککه توسط کامپـل، لـو و    می باشد استانداردشده

ــت. ایــن روش بــر اســاس      1997( ــتفاده شــده اس ) اس

مفروضاتی است که بخشی از بازده سهام را که در ارتبـاط  

کند. این عمل با اسـتفاده   یمبا رویداد خاصی است را جدا 

ي مثال برا شود، یماز مدلی براي برآورد بازده عادي انجام 

 کند. یمافتاد را بیان  ینمرویداد اتفاق  اگربازده سهمی که 

نماید، از تفـاوت   یمیرعادي که رویداد خاص ایجاد غ ازدهب

آیـد.   یم ـبین بازده واقعی و بازده عادي برآوردي به دست 

سپس محتواي اطلاعات یک رویداد بر اساس ارزیابی بازده 

شود. در ایـن   یمیرعادي در محدوده تاریخ رویداد آزمون غ

 شـود.  یم ـمطالعه تاریخ اعـلام سـود روز صـفر قـرار داده     

 -185: -6ي {ا دورهاي مدل براي برآورد در یـک  پارامتر ه

ــازده  دهــد یمــ} را پوشــش  یرعــادي در دوره وقــوع غو ب

  گیرد. یم} مورد آزمون قرار -5:5رویداد بین{

عبـارت اسـت از تفـاوت بـازده      )ARit( بازده غیرعادي

)Rit(     منهاي بازده نرمال یا یـازده مـورد انتظـار]E(Rit)[؛ 

  یعنی:

  

AR�� = R�� − E(R��)                                  (1)  
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یرعــادي، مــدل هــاي مختلفــی غبـراي بــرآورد بــازده  

تواند مورد استفاده قـرار گیـرد. کـه در اینجـا بـه طـور        یم

  کنیم. ها را معرفی می خلاصه آن

 1میانگین بازده )١

شده با میانگین، میانگین بـازده در طـول    در الگوي تعدیل

شود.  می عنوان بازده مورد انتظار تعیینیک دوره معین به 

محدوده زمانی این رویداد اختیاري است. به عنـوان نمونـه   

ماهه منتهـی   35) محدوده برآورد 1980در براون و وارنر (

ماه قبل از دوره رویداد، در نظر گرفته شـده اسـت.    10به 

  بیان ریاضی الگوي بازده مورد انتظار به صورت زیر است:

  

E(R��) =
�

�
	∑ R��

��
����

                                (2)     

  

  ، در این فرمول

T = T�− T� + هاي زمـانی اسـت    تعداد دوره T، یعنی 1

شود. در اصـل   میانگین بازده استفاده می که براي محاسبه

بـازده واقعـی    ��Rاین دوره همان محدوده بـرآورد اسـت.   

  است.   sدر دوره زمانی  iشده سهم  مشاهده

  

 2شده بازار تعدیلبازده  )٢

یکی از اشکالات الگوي محاسـبه بـازده غیرعـادي بـر     

اساس میانگین بازده این است کـه شـرایط کلـی بـازار در     

دوره رویداد، در محاسـبه بـازده مـورد انتظـار بـه حسـاب       

آید. به عنـوان مثـال در حـالتی کـه بـه دلیـل بهبـود         نمی

ر یابـد، اگ ـ  شرایط عمومی بازار، قیمت سـهام افـزایش مـی   

حسب میانگین بـازده   بازده مورد انتظار در دوره رویداد بر

رسـد کـه    گیري شود، به نظـر مـی   هاي گذشته اندازه دوره

بازده غیرعادي دوره رویداد به وقوع رویداد مربـوط باشـد،   

اما در واقع حداقل بخشی از این بـازده بـه شـرایط بـازار و     

خطـا،  شـود. بـراي اصـلاح ایـن      اثرات کلی بازار مربوط می

توان به جاي میانگین بازده از بازده بازار استفاده کـرد.   می

  یعنی:

E(R��) = R��                              (3) 

  

ــالا،  ــول ب ــازار در دوره   ��� در فرم ــازده ب ــت tب . اس

انتخـاب شـاخص اسـت     شود یمي که اینجا مطرح ا مسئله

. در عمل به دلیل در ردیگ یمقرار  ��Rکه مبناي محاسبه 

ي بـورس  هـا  شـاخص دسترس بـودن جامعیـت نسـبی، از    

  .شود یماستفاده 

  

 3بینی الگوي بازار خطاي پیش  )٣

هاي میانگین بـازار   گرچه بازده بازار یکی از محدودیت

کند، اما در تعیین بازده مورد انتظـار بـر اسـاس     را رفع می

بهتـر   آید. در واقـع  بازده بازار، ریسک سهم به حساب نمی

هـا   شـرکت  است در محاسبه بازده غیرعادي تفاوت ریسک

توان  نیز مورد توجه قرار گیرد. با استفاده از الگوي بازار می

علاوه شرایط کلی بازار ریسک سهم را هم در نظر گرفـت.  

  الگوي بازار به شرح زیر است:

R�� = α� + β�R�� + e��                    (4) 
 

و  tبازده بازار در دوره  ���، tدر دوره  iبازده سهم ���  

پارامترهـاي   ��و  ��باشد. همچنـین   خطاي مدل می ���

  باشند. الگوي بازار می

ــار معــادل بــازده       ــازده مــورد انتظ ــق ایــن روش ب طب

  شده بر اساس الگوي بازار است. یعنی: بینی پیش

E(R��) = α�� + β��R��                        (5) 

 

هـاي   بر اساس بـازده  ���و  ���پارامترهاي الگوي بازار 

  آید. دست می در دوره برآورد به iتاریخی بازار و سهم 

طور که گفتیم، بازده غیرعادي معـادل خطـاي    همان

  بینی الگوي بازار است. به بیان ریاضی: پیش

AR�� = e�� = R�� − α�� − β��R��                     (6) 

 

هاي زمـانی متفـاوتی را بـه     رهدر مطالعات مختلف، دو

ــر    ــازار در نظ ــوي ب ــاي الگ ــرآورد پارامتره ــوان دوره ب  عن

ــه ــی   گرفت ــن بررس ــتر ای ــد. در بیش ــا   ان ــل ی ــا، دوره قب ه

وحوش دوره رویداد به عنوان محدوده بـرآورد اسـت،    حول

  شود.   اما در دوره برآورد محدوده رویداد لحاظ نمی

ورس اوراق بهادار بدر  شده رفتهیپذي ها شرکتکلیه 

. به منظور دهند یمتهران جامعه آماري پژوهش را تشکیل 

انتخاب نمونه از جامعه پژوهش مورد بررسی 

  ي زیر اعمال گردیده است:ها تیمحدود

در بورس تهران  1386حداکثر تا ابتداي سال  )1

و به هیچ عنوان از آن حذف  پذیرفته شده باشد

  نشده باشد.
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 و باشد داشته پیوسته فعالیت بررسی مورد در دوره )2

 معامله ماه) مورد 2( بااهمیت وقفه بدون آن سهام

  باشد. گرفته قرار

ی سود در ابتدا دوره و طی دوره مالی نیب شیپ )3

  داشته باشند.

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  )4

منتهی باشد و  اسفندماهباید به پایان  ها شرکت

طی دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداشته 

 باشد.

افزون بر این کلیه اطلاعات مالی و غیرمالی از  )5

ي مالی نیز در ها صورتي همراه ها ادداشتجمله ی

 دسترس باشد. 

حداقل سه روز بعد از روز رویداد سهم آن مبادله  )6

  شده باشد.

 يهــا ســالهــاي فــوق در طــی  یتمحــدودبــا اعمــال 

 5334شــــرکت نمونــــه،  217تعــــداد از  1386=1390

 1779آثـار   کـه از میـان آنـان    انـد  داشـته بینی سود  یشپ

بینـی سـود توسـط مـدیران      یشپبینی اولیه و تعدیل  یشپ

  مورد بررسی قرار گرفت.

  

  گیري آن هاي اندازه مدل پژوهش و روش -3

در مدل بازار برآورد بـراي هـر شـرکت بـا اسـتفاده از      

ات معمولی اسـت. مشـکلی کـه در بازارهـاي     حداقل مربع

سهام کوچک مثل بورس اوراق بهـادار تهـران در محاسـبه    

هـا ممکـن    شود، بسیاري از سهام شـرکت  برآورد ایجاد می

است سهام آنان به صورت روزانـه معاملـه نشـود و توقـف     

اگـر یـک سـهم بـه صـورت روزانـه        معاملاتی داشته باشد.

ورد انتظار و سـنجش بـازده   دادوستد نشود، برآورد بازده م

هاي معاملاتی  شود، زیرا وقفه غیرعادي آن دچار مشکل می

شـود تـا نتـوان بـازده واقعـی روزانـه سـهام را         موجب مـی 

 �محاسبه کرد. در نتیجه، برآورد پارامترهاي الگوي بازار (

شود. گرچه روش استانداري براي  ) دچار محدودیت میβو

اما در عمـل پژوهشـگران    رفع این محدودیت وجود ندارد،

هـا در مــورد   آورنـد. ایـن روش   هـایی زیـر روي مــی   بـه راه 

روزهایی که دادوسـتد سـهام دچـار وقفـه بـوده، اسـتفاده       

  شود:   می

که در این  حذف سهامی که توقف معاملات دارند )1

کننده  تعداد نمونه بسیار کم خواهد شد و بیان صورت

  مشخصات جامعه بورس نخواهد بود.

روشی که با استفاده از فرآیندهایی، بازده چند دوره  )2

که معاملات در روزهایی که در فاصله قبلی دادوستد 

اند،  داشتند بر روزهایی که سهام معامله نداشته

  یابد.  تخصیص می

روزهایی که  ، که در این روش کل بازده به4روش لامپد )3

و براي  شود اند تخصیص داده می سهام گردش داشته

روزهایی که دادوستد نشده است، صفر قرار داده 

 شود. می

، در این روش کل بازده بین روزهاي 5روش یکنواخت )4

وقفه و اولین روزي که دادوستد انجام شده است، 

به عبارتی دیگر، بازده روزهاي وقفه  یابد. تخصیص می

شود. گرچه این روش کاراتر  می یکسان در نظر گرفته

هاي  مشکلاتی را در آماره از روش قبلی است، اما

 کند.  آزمون ایجاد می

فاصل دو روزي  ، بازده حد6روش دادوستد تا دادوستد )5

که سهم دادوستد محاسبه شده است، با بازده پرتفوي 

بنابراین نیازي به  شود؛ بازار در دوره مشابه مقایسه می

روزهاي وقفه  محاسبه بازده و یا اختصاص بازده به

  وجود ندارد.

 

  ن قیمت سهامآزمو

بینی سود توسط مـدیران   یشپفرضیه تحقیق با عنوان 

داراي محتواي اطلاعاتی بوده و باعـث تغییـر در قیمـت و    

گــردد، بیــان گردیــده اســت.  یمــحجــم مبــادلات ســهام 

محققین به دنبال بررسی تغییرات قیمت و حجم مبادلات 

بـه عبـارت    باشند، یمدر اثر اعلان سود برآوردي هر سهم 

شـده داراي محتـواي اطلاعـاتی     بینـی  یشپ ـدیگر آیا سود 

که باعث تغییـر در قیمـت و حجـم مبـادلات سـهام      است 

  گردد.

 کننـده  منعکسالبته باید بین اعلان اطلاعات و عوامل 

شد. چرا که ممکن است عوامـل   قائلاین اطلاعات تفکیک 

ار اطلاعات بتوانند بر قیمـت اوراق تاٌثیرگـذ   کننده منعکس

یمـت  ق یتی بـر بـااهم باشند، ولی اعلان همان اطلاعات اثر 

که این خود نشانه یک بازار کارا اسـت،   اوراق نداشته باشد

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    هاي سود توسط مدیران / طاهر  اسکندرلی، محسن دستگیر و محمدحسین قائمی  بینی بررسی آثار پیش

 

 1393سال سوم / شماره دهم/ تابستان   125

رســمی و ( یگــردزیــرا بــازار کــارا ممکــن اســت از منــابع 

ین بررسی بنابرا یررسمی) اطلاعات را کسب کرده باشد، غ

بینـی سـود    یشپ ـحجم مبادلات سـهام در زمـان    و قیمت

مدیران حائز اهمیت بوده و بررسـی آن پاسـخگوي   توسط 

  سوالات ما خواهد بود.

هاي آمـاري ذیـل    براي آزمون محتواي اطلاعاتی از تخمین

  شود: استفاده می

��:    �����,��	 = 0                                      (7)  
��:    �����,��	 ≠ 0  

  و براي آزمون حجم معاملات:

��:  ���,��	  - ���,��	   = 0                 (8)    
 ��:  ���,��	  - ���,��	   ≠ 0  

  

بازده نیز بر اسـاس فرمـول    و بازده انباشته تجمعی��� : 

  ذیل محاسبه گردیده است:

1- L� �
��

����
�     =Rjt 

  : دوره رویداد -5+ و 5

 V :     حجم مبادلات بوده که به صورت ذیل محاسبه

  گردیده:      

V�� =
				تعدادسهام	شرکتqکه	درروز	tدادوستدشده

t	درروز	کهqشرکت	م	تعدادسها
 

  

  آماره آزمون

یرعـادي  غبراي تبیین واکـنش تغییـرات ارقـام بـازده     

ي که بتواند با حداقل ا آمارهي مختلفی وجود دارد. ها آماره

داري بیشـتري را نشـان    یمعن ـیرعـادي،  غتغییر در بـازده  

دهد، در پژوهش رویدادي توان بیشتري خواهد داشت. در 

  ي ذیل استفاده شده است:ها آمارهاین مقاله از 

T1: آزمون  t     که بابت اسـتقلال مقطعـی غیرعـادي در

  ).71985روز رویداد تعدیل شد است(براون و وانر،

یرعـادي در  غي هـا  بـازده در این آماره فرض اسـتقلال  

ــی    ــرح اســت.میانگین مقطع ــین ســهام مط ــازدهب ــا ب ي ه

  آید: یم به دستغیرعادي بین صورت 

                   (9)           
 A�’� = 
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jtA
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شده و  بدین صـورت بیـان    یلتعدي که توسط پاتل ا آماره

  گردیده:  

   )10                                                                                       (
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T2  آزمــون :t  ــر اســاس ــازدهکــه ب ي غیرعــادي هــا ب

یرعادي غي ها بازده. در این آماره ابتدا شده استاستاندارد 

یرعـادي همـان سـهم    غهر سهم به انحـراف معیـار بـازده    

شود، سپس با جمع نمودن نتایج حاصـل بـراي    یمتقسیم 

  آید. یم به دستهر سهم، آماره آزمون 
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  مبادلات سهامآزمون حجم 

براي آزمون معناداري حجـم مبـادلات سـهام پـس از     

اعلام سود، در این مطالعه از آزمون  زوجی اسـتفاده شـده   

ي تجربی و نشـان  ها پژوهشاست. این آزمون معمولاً براي 

  شود.  یم کاربرده بهیر یک نوع مداخله تأثدادن 

بوده و با  n-1در این آزمون داراي درجه آزادي  tآماره 

  شود. یمرابطه ذیل محاسبه 
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براي آزمون این ادعا که دوره قبل و بعد از رویداد 

  dکنیم( یمي زیر را طی ها گامی ندارد توجه قابلتفاوت 

  تفاوت دو متغیر است): دهنده نشان

    )17              (  
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  پژوهشهاي  یهفرض -4

ی سود به طور گسترده در ایالت نیب شیپادبیات 

ی سود توسط نیب شیپمتحده توسعه یافته است، جایی که 

  زهیانگ  بارهمدیران اختیاري است. تحقیقات زیادي در 

ي سود انجام شده است. براي ها ینیب شیپ  ارائهمدیران از 

رات ي انتظاا هیفرض) 1984نمونه اجینکا و همکاران(

، که طبق فرضیه یادشده، اند نمودهتعدیلی را بررسی 

، که ندینما یمي سود را ارائه ها ینیب شیپمدیران زمانی 

انتظارات آنان بر خلاف انتظارات فعالان بازار سرمایه باشد. 

همچنین شواهدي وجود دارد، که مدیران در مقابله با 

یی در ها ینیب شیپاخبار منتشره در مورد شرکت، 

ی به واکنش بازار به این اخبار و به دلیل شهرت دست شیپ

و اسکینر، 1994(کایزنیک،  ندینما یمو الزام قانونی اقدام 

،  زمانی که انتظارات دهد یم). این نتایج نشان 1995

بیرونی  گذاران هیسرمامدیران از سود، متمایز از انتظارات 

، زیرا ی سود دارندنیب شیپباشد، تمایل بیشتري به انتشار 

در بازار سرمایه به طور متوسط داراي  گذاران هیسرما

انتظارات منطقی هستند، واکنش بازار سرمایه به 

ي سود به احتمال زیاد به تصورات ها ینیب شیپ

ي تصمیمات انتشار ربنایزبیرونی از  گذاران هیسرما

ی سود از طرف مدیران بستگی دارد. این نیب شیپ

ي ریگ جهینترك افشاي اختیاري، یی استفاده از مدازا درون

، زیرا کند یمی مدیران را مشکل نیب شیپدر باره اعتبار 

که انگیزه مدیران  دهد یم نشان عموماًي قبلی ها یبررس

به میزان  اخبار منتشرشده در مورد  ها ینیب شیپ   ارائهبه 

به طور متوسط داراي  افشاهاو این  ابدی یمشرکت افزایش 

محتواي اطلاعاتی براي بازار سرمایه باشد(اسکینر، 

ی نیب شیپ). این موضوع در مورد بازارهاي سهام که 2009

جرائم در  گونه چیهسود توسط مدیران،  اجباري بوده و 

توسط  شده ینیب شیپمورد انحراف سود واقعی از سود 

شرایط ممکن است  شود ینممدیران در نظر گرفته 

قابل آزمون بودن این فرضیه  ها دگاهیدمتفاوت باشد، این 

  :دهد یمرا نشان 

مدیران براي بازار  سود توسطی نیب شیپاعلان  –1فرضیه 

  سرمایه داراي محتواي اطلاعاتی است.

ماهیت قوانین و مقررات در برخی  کشورها در مورد 

ی سود به طور نیب شیپي مدیران در ریسو گجرائم قانونی 

نسبی بسیار اندك است.  اگرچه ممکن است براي مدیران 

ي شهرت و اعتبار داشته باشد. مدیرانی که به ا نهیهز

ي ریسو گي سود خود را با ها ینیب شیپصورت مکرر 

داراي اعتبار  ها آنی نیب شیپ احتمالاً، کنند یممنتشر 

بازار سرمایه دارد و باعث  گذاران هیسرماکمتري براي 

در  مرفتههیروی در تبادل با بازار سرمایه و اثربخشکاهش 

  ).2006(هاتون و استوکن،  شوند یمشهرت مدیران 

ی سود توسط مدیران نیب شیپیکی دیگر از اهداف 

ي داخلی و کنترل عملکرد شرکت با بند بودجهکمک به 

به  ی مدیراننیب شیپ. اگر است شده ینیب شیپبودجه 

ي داخلی بند بودجهفرآیند  ریتأثصورت گسترده تحت 

ي ها دورهباشد، دلیل ندارد که خوش بینی در یک دوره با 

بعدي در تضاد باشد و رفتار سوگیرانه ي مدیران در 

ي مختلف یکسان نباشد. بحث در این مورد به ها دوره

. دو شود یمی مدیران در ابتداي سال مالی مربوط نیب شیپ

وجود دارد.   ها ینیب شیپدر  دنظریتجداه در مورد نوع دیدگ

ي سود  اولیه  مدیران ها ینیب شیپاولاً به هر اندازه که در 

ي وجود داشته باشد براي مدیران هزینه بیشتري ریسو گ

ی سود در نیب شیپدارد، انتظار می رود مدیران در 

ي مدیران  نیز ریسو گنمایند و  دنظریتجدي بعدي ها دوره

نسبی کمتر شوند.  انتظار می رود با سپري شدن  طوربه 

بخشی از عملکرد  دوره مالی، مدیران به اطلاعات بیشتري 

، شود یم، آن باعث ابندی یمدر مورد  عملکرد واقعی دست 

، اًیثاني سود را دقیق تر انجام دهند.  ها ینیب شیپمدیران 

یه ي سود  اولها ینیب شیپبه همان اندازه که مدیران در 

ي ها دورهي هستند فعالان بازار سرمایه در ریسو گداراي 
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ی سود نیب شیپبعدي از این کار مطلع شده و  این اخبار 

و  کنند یمي بعدي تعدیل ها دورهتوسط مدیران  را در 

ي سود توسط مدیران  در ها ینیب شیپانتظار می رود که 

ي آنان کمتر شود  ریسو گو   شده لیتعدي بعدي ها دوره

). 2009و داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري باشد(اسکینر، 

که فرضیه زیر را مطرح  شود یماین نتایج منجر به این 

  نماییم:

ی سود سالانه توسط مدیران، نیب شیپتعدیل  -2 هیفرض

  براي بازار سرمایه داراي محتواي اطلاعاتی است.

  

  نتایج آزمون -5

همان طور که در روش پژوهش به تفصـیل بیـان گردیـد،    

ي ذیـل اسـتفاده   هـا  روشبراي سنجش بازده غیرعـادي از  

  گردید:

  شده یلتعدبازده میانگین  -1

  شده بازار یلتعدبازده میانگین -2

  مدل بازار -3

ي از دو هــا روشبــراي آزمــون معنــاداري هــر یــک از 

بینی بازده مـورد انتظـار بـراي     یشپو براي  T2و    : T1آماره

  یري گردید:کارگ بهسهام کم گردش از دو روش ذیل 

  روش یکنواخت-1

  روش تجمعی-2

ــ ــاتی     یهفرض ــواي اطلاع ــون محت ــق آزم ــاي تحقی ه

هـر  ، بـراي  استها  بینی یشپبینی سود اولیه و تعدیل  یشپ

) -5+ و 5( 11 جداگانه بررسی گردیـد. دوره رویـداد   کدام

و آزمـون معنـاداري هـم بـراي روز      شده فتهگرروز در نظر 

  رویداد و هم دوره رویداد جداگانه انجام گردیده است.

  

  

  برآورد بر اساس روش یکنواخت در دورهیرعادي غي ها بازده): آمار توصیفی 1(جدول 

    روش
نوع 

  بینی یشپ
    حداقل    حداکثر    میانگین  

انحراف 

  معیار
  کشیدگی    چولگی  

  زارمدل با
 104.5004   5.8916   0.0212   0.1343-   0.5163   0.0017    اولیه  

 375.1102   5.1715   0.0282   0.8683-   1.0021   0.0003    تعدیل  

                        

  شده یلتعدمیانگین 
 102.1734   5.7608   0.0214   0.1284-   0.5166   0.0014    اولیه  

 397.1222   5.2072   0.0278   0.8697-   1.0155   0.0003    تعدیل  

                        

  میانگین بازار
 97.5029   5.5767   0.0214   0.1351-   0.5109   0.0009    اولیه  

 372.4982   5.3858   0.0284   0.8622-   1.0201   0.0007-    تعدیل  

  

  برآورد بر اساس روش تجمعی در دورهیرعادي غي ها بازده): آمار توصیفی 2(جدول 

    روش
نوع 

  بینی یشپ
  کشیدگی    چولگی    انحراف معیار    حداقل    حداکثر    میانگین  

  رمدل بازا
 144.3715   1.2872-   0.0560   1.1016-   1.0309   0.0009    اولیه  

 122.9328   2.1783-   0.0649   1.4721-   1.2001   0.0001-    تعدیل  

                        

  شده یلتعدمیانگین 
 144.3574   1.2882-   0.0560   1.1015-   1.0307   0.0006    اولیه  

 123.5809   2.1574-   0.0648   1.4717-   1.2002   0.0000    تعدیل  

                        

  میانگین بازار
 145.1713   1.2588-   0.0559   1.1034-   1.0274   0.0000    اولیه  

 122.5491   2.1364-   0.0649   1.4647-   1.2035   0.0011-    تعدیل  
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روش هاي مختلف به ترتیب در جداول نتایج آزمون بر اساس پیش بینی  سود اولیه و تعدیل پیش بینی سود و بر مبناي  

  زیر ارائه می گردد:

  

  بینی سود اولیه توسط مدیران یشپ): نتایج آزمون بر اساس 3(جدول 

    آزمون آماره        
مقدار 

  بحرانی
  آماره آزمون  

  T2آماره   T1آماره         T2آماره    T1ماره آ        

  دوره  روز  دوره  روز        دوره  روز    دوره  روز        

روش 

  تجمعی:

                              

پذیرش    1.96225   67.48230- 4.85898-   1.78419- 1.68047-    شده یلتعدمیانگین   

HO 

پذیرش 

HO  

 رد

HO  
 HO رد

پذیرش    1.96222   14.32524- 3.83920-   3.34585- 1.84389-    شده بازار یلتعد  

HO  
 رد  HO رد

HO 
 HO رد

پذیرش    1.96225   66.80476- 4.66055-   1.23483- 1.51021-    مدل بازار  

HO  

پذیرش 

HO  

 رد

HO 
 HO رد

روش 

  یکنواخت:

                              

پذیرش    1.96223   1.78291 2.55313   1.36753 1.45928    شده یلتعدمیانگین   

HO  

پذیرش 

HO  

 رد

HO 

پذیرش 

HO  

پذیرش    1.96222   1.84608- 3.72143   0.80895- 1.19081    شده بازار یلتعد  

HO  

پذیرش 

HO  

 رد

HO 

پذیرش 

HO  

پذیرش    1.96223   1.08407 2.55313   2.08725 1.73686    مدل بازار  

HO  
 رد  HO رد

HO 

پذیرش 

HO  
  

  

  بینی سود توسط مدیران یشپ): نتایج آزمون بر اساس تعدیل 4(جدول 

    آزمون آماره        
مقدار 

  بحرانی
  آماره آزمون  

  T2آماره   T1آماره         T2آماره    T1آماره         

  دوره  روز  دوره  روز        دوره  روز    دوره  روز        

روش 

  تجمعی:

                              

پذیرش    1.96227   48.99257- 7.64749-   3.13389- 1.67342-    شده یلتعدمیانگین   

HO 
 HO رد HO رد HO رد

پذیرش    1.96130   16.71529- 3.63705-   6.38072- 1.96072-    شده بازار یلتعد  

HO 
 HO رد HO رد HO رد

پذیرش    1.96132   26.88539- 5.66139-   2.49599- 1.06159-    مدل بازار  

HO 
 HO رد HO رد HO رد

روش 

  یکنواخت:

                              

پذیرش    1.96225   3.74674- 4.29929-   1.39048- 0.52323-    شده یلتعدمیانگین   

HO 
پذیرش  HO رد HO رد

HO 

پذیرش    1.96222   14.43629- 3.40609-   8.07251- 2.75950-    شده بازار یلتعد  

HO 
پذیرش  HO رد HO رد

HO 

پذیرش    1.96131   2.59512- 3.38915-   1.97308- 1.19803-    مدل بازار  

HO 
پذیرش  HO رد HO رد

HO 
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  یرعادي تجمعیغبینی سود اولیه توسط مدیران به صورت بازده  یشپ): نتایج آزمون بر اساس 5(جدول 

    آزمون آماره        
مقدار 

  بحرانی
  آماره آزمون  

  T2آماره   T1آماره         T2آماره    T1آماره         

  دوره  روز  دوره  روز        دوره  روز    دوره  روز        

روش 

  تجمعی:

                              

پذیرش  HO رد   1.96388   72.39169 6.60941-   1.25020 2.32217-    شده یلتعدمیانگین   

HO 
 ردHO HO رد

پذیرش  HO رد   1.96387   0.58233- 5.14673-   0.08455 2.29908-    شده بازار یلتعد  

HO 
 HO رد

HO 
 پذیرش

پذیرش  HO رد   1.96388   73.32624 6.36011-   1.92228 2.07904-    مدل بازار  

HO 
 ردHO HO رد

                                

روش 

  یکنواخت:

                              

 HO رد HO رد HO رد HO رد   1.96388   8.33207 4.40981   4.15990 2.74735    شده یلتعدمیانگین   

 HO رد HO رد HO رد HO رد   1.96387   4.68855 3.72316   2.70534 2.77618    شده بازار یلتعد  

 HO رد HO رد HO رد HO رد   1.96388   9.70537 5.07300   5.11170 3.16690    مدل بازار  

  

  

  یرعادي تجمعیغبینی سود اولیه توسط مدیران به صورت بازده  یشپ): نتایج آزمون بر اساس تعدیل 6(جدول 

    آزمون آماره        
مقدار 

  بحرانی
  آماره آزمون  

  T2آماره   T1آماره         T2آماره    T1آماره         

  دوره  روز  دوره  روز        دوره  روز    دوره  روز        

روش 

  تجمعی:

                              

پذیرش    1.96204   6.75855- 1.85681-   0.06877- 0.66721-    شده یلتعدمیانگین   

HO 

HO 
 پذیرش

HO 
 HO رد پذیرش

پذیرش    1.96204   8.26785- 3.49089-   3.28826- 1.90996-    بازارشده  یلتعد  

HO 
HO رد   HO رد HO رد 

پذیرش    1.96204   7.38165- 2.53506-   0.30691- 1.13812-    مدل بازار  

HO 

HO 
 HO رد HO رد پذیرش

                                

روش 

  یکنواخت:

                              

پذیرش    1.96204   2.33817 0.16831   1.56417 0.02146-    شده یلتعدمیانگین   

HO 

پذیرش 

HO 

HO 
 HO رد پذیرش

پذیرش    1.96204   5.59268- 1.99122-   3.06440- 1.81373-    شده بازار یلتعد  

HO 
HO رد   HO رد   HO رد 

پذیرش    1.96204   2.68773 0.04542-   1.36184 0.52106-    مدل بازار  

HO 

پذیرش 

HO 

HO 
 HO رد پذیرش

  

بینی سود اولیـه   یشپ) نشان می دهد، 3نتایج جدول (

هـم در روز    T2آمـاره  بر مبناي روش تجمعی و بر اسـاس  

ــداد داراي محتــواي  11رویــداد و هــم در دوره ( روزه) روی

اطلاعاتی بوده ولی بـر مبنـاي روش یکنواخـت بـر اسـاس      

  بوده است. اثرگذارتنها در روز  T2آماره 

بینی سود  یشپ)نشان می دهد، تعدیل 4نتایج جدول (

در دوره رویـداد    T1آماره بر مبناي روش تجمعی بر اساس 

هـم   2Tآمـاره   راساسبداراي محتواي اطلاعاتی بوده، ولی 

روزه) دوره رویـداد داراي   11در روز رویداد و هم در دوره (

روش یکنواخـت بـر   ی بر مبناي ول .استمحتواي اطلاعاتی 
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 T2تنها در دوره رویداد و بر اسـاس آمـاره    T1اساس آماره 

  بوده است. اثرگذارروز  در

) که بازده هاي غیرعـادي بـه صـورت    5نتایج جدول (

 بینی سود اولیـه تنهـا   یشپ تجمعی محاسبه گردیده است،

در دوره رویـداد    T1آماره مبناي روش تجمعی بر اساس  بر

شده بازار در دوره رویداد  یلتعدر روش د T2داراي و آماره 

هـا   روشي اطلاعـاتی نبـوده، ولـی در مـابقی     محتوا داراي

  .استیرگذار تأثبازده سهام  بر بینی سود اولیه مدیران یشپ

 بـر  دهـد، در روش تجمعـی   یم) نشان 6(نتایج جدول 

در دوره رویـداد    T1شده بازار بر اساس آماره  یلتعداساس 

شـده   یلتعـد روش میـانگین   استثنا به T2آماره و بر اساس 

روش یکنواخت نیـز   در .استي محتواي اطلاعاتی دارا بازار

در دوره رویداد  T1آماره شده بازار به  یلتعدبر مبناي روش 

بـازده   بر بینی سود یشپدر دوره رویداد، تعدیل  T2و آماره 

) تصـویري از نتـایج   2( ) و1نمودار ( .استیرگذار تأثسهام 

  دهد: یمارائه  ها آزمون

  

  
  بینی سود اولیه توسط مدیران یشپبینی سود بر اساس  یشپ): آثار 1(نمودار 

  

  
  بینی سود توسط مدیران یشپیل تعدبر اساس  بینی سود یشپ): آثار 2(نمودار 

  

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    هاي سود توسط مدیران / طاهر  اسکندرلی، محسن دستگیر و محمدحسین قائمی  بینی بررسی آثار پیش

 

 1393سال سوم / شماره دهم/ تابستان   131

بینـی سـود اولیـه     یشپ ـ) بیانگر آن است که 1نمودار (

روز رویداد و بعـد از آن بـر بـازده     در توسط مدیران عمدتاً

  .استیرگذار تأثسهام 

بینـی سـود    یشپ) بیانگر آن است که تعدیل 2(نمودار 

یر تأث. استیرگذار تأثتوسط مدیران در دوره پس از رویداد 

چهـارم ادامـه    تا روزبینی از روز یکم شروع گردیده و  یشپ

  داشته است.

 بینی سـود توسـط   یشپبراي آزمون محتواي اطلاعاتی 

حجم معاملات از آزمون زوجی استفاده گردیـد.   برمدیران 

 5روز قبل و  5بینی سود براي  یشپ یاثربخشبراي آزمون 

بینـی سـود توسـط مـدیران مقایسـه       یشپروز پس از روز 

  گردد. یم) ارائه 10) (9نتایج آزمون در جدول ( ،شود یم

به منظور ارائه تصویري کلی از داده ها، آمار توصـیفی  

متغیرها به تفکیک در مورد پیش بینی سود اولیه و تعدیل 

  پیش بینی سود  به شرح ذیل ارائه می گردد:

  

  بر حجم معاملات بینی سود اولیه توسط مدیران یشپ): آمار توصیفی آثار 7جدول (

  خطاي معیار میانگین    انحراف معیار    میانگین    تعداد روز    اطلاعات اولیه

  میانگین معاملات
 000041641.   000093113.   00054800.   5    قبل از رویداد

 000293809.   000656978.   00201200.   5    بعداز رویداد

 
  

  توسط مدیران بر حجم معاملاتبینی سود  یشپ ): آمار توصیفی آثار تعدیل8جدول (

  خطاي معیار میانگین    انحراف معیار    میانگین    تعداد روز    اطلاعات اولیه

  میانگین معاملات
 000012820.   000028667.   00045060.   5    قبل از رویداد

 000168753.   000377343.   00161620.   5    بعد از رویداد

  

  سود اولیه مدیران بر حجم معاملاتبینی  یشپ): نتایج آزمون آثار 9(جدول 

    

آزمون لیوینز براي تساوي 

  ها یانسوار
  ها یانگینمبراي تساوي t- testآزمون 

F  داري یمعنسطح 

(sig) 
t  

درجه 

  آزادي
  داري یمعنسطح 

(2-tailed) 

تفاوت 

  میانگین

تفاوت خطاي 

  استاندارد

  

میانگین 

  معاملات

با فرض تساوي 

  واریانس
9.670  .014  -4.934 8 .001 -.00146400  .00029674  

با فرض عدم تساوي 

  واریانس
    -4.934 4.161 .007 -.00146400  .00029674 

  

  بینی سود مدیران بر حجم معاملات یشپ ): نتایج آزمون آثار تعدیل10(جدول 

    

آزمون لیوینز براي تساوي 

  ها یانسوار
t  آزمونt- test ها یانگینمبراي تساوي  

F 
  داري یمعنسطح 

) (sig  
t  

درجه 

  آزادي
  داري یمعنسطح 

(2-tailed)  

تفاوت 

  میانگین

تفاوت خطاي 

  استاندارد

  

میانگین 

  معاملات

با فرض تساوي 

  واریانس
9.952  .014  -6.887 8 .001 -.001165600 .00016923  

با فرض عدم تساوي 

  واریانس
    -6.887 4.046 .007 -.001165600 .00016923  

  

  

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393سال سوم / شماره دهم/ تابستان   132

 95)نشان می دهد، در بـازه اطمینـان   9نتایج جدول (

در صدي براي اختلاف میـانگین گـردش حجـم معـاملات     

بینی سود توسط مدیران در  قبـل   یشپسهام پس از اعلان 

و بعد از رویداد وجود داشته و علامـت منفـی بیـانگر ایـن     

بینـی   یشپ ـاست که میانگین حجم معاملات بعد از اعـلام  

  سود افزایش یافته است.

)نشان می دهـد، در  بـازه اطمینـان    10نتایج جدول (

در صدي براي اختلاف میانگین گردش حجم معاملات   95

بینی سود توسـط مـدیران    یشپز اعلان تعدیل سهام پس ا

در قبل و بعد از رویداد وجود داشته و علامت منفی بیـانگر  

ایــن اســت کــه میــانگین حجــم معــاملات بعــد از اعــلام  

  بینی سود افزایش یافته است. یشپ

  

  بحثگیري و  یجهنت -7

در این تحقیق محتواي اطلاعـاتی  پـیش بینـی سـود     

مون قرار گرفت، نتایج حاصـل از  هاي اولیه مدیران مورد آز

بینــی  یشپ ـآزمـون بـر وجــود محتـواي اطلاعـاتی انتشــار     

سودهاي توسط مدیران بر قیمت و حجم معـاملات سـهام   

دلالت دارد. در طی سال مـالی مـدیران شـرکت هـا سـود      

پیش بینی شده اولیه را تجدید نظر می کنند. شواهد  ایـن  

ا از طرف مدیران تحقیق نشان داده است،  ارائه این سود ه

داراي محتواي اطلاعاتی براي بازار مـی باشـد. نتـایج ایـن     

شدن بازار سهام به  برمتاثرتحقیق هم چنین شاهدي دیگر 

بازار سـهام   العمل عکس. ستسبب انتشار اطلاعات جدید ا

بینی سود اولیه در روز رویداد نسـبت   یشپنسبت به انتشار 

یر همـراه بـوده   تأخی بینی سوداولیه با اندک یشپبه تعدیل 

ــواهد  ــده نشــاناســت. ش ــلام   دهن ــاتی اع ــواي اطلاع محت

بینی سود توسط مدیران بـراي بـازار سـرمایه بـوده و      یشپ

تواننـد بـه عنـوان یکـی از اطلاعـات در       یمگذاران  یهسرما

گذاري بر آن اتکا نمایند. نتایج بیـانگر تاییـد    یهسرماجهت 

رد محتـواي  ) در مـو 1382یافته هاي جهانخـانی و صـفار(  

اطلاعاتی سود هاي برآوردي هر سـهم و مشـابه نتـایج بـه     

) در بـازار سـهام   2009دست آمده توسط کـاتو و اسـکینر(  

ژاپن می باشد.  اعتبار پـیش بینـی سـود توسـط مـدیران      

موضوع اصلی ادبیات افشا براي چنـدین دهـه بـوده اسـت.     

 هنوز بیشتر شواهدي که در این مورد ارائه گردیده در بازار

هاي است که پیش بینی سود در آنجا اختیاري می باشـد،  

بنابراین تعمیم نتایج بـراي کلیـه بـازار هـا مشـکل اسـت.       

ساختار بورس اوراق بهادار تهران کـه انتشـار پـیش بینـی     

سود از طرف مدیران اجبـاري اسـت، ایـن امکـان را بـراي      

تحقیق آثار پیش بینی سـود توسـط مـدیران  فـراهم مـی      

  نماید.

  

و به موقع در  اتکا قابلوجه به نقش اطلاعات شفاف با ت

گـذاري   یهسـرما گیري و مشارکت عمـوم مـردم در    یمتصم

  گردد: یمپیشنهاد 

    بـه   هـا  شـرکت وضع قوانین و مقررات به منظـور الـزام

 بینی به موقع  یشپ

  اعمـال تشـویق و جـرائم بـه      در جهـت وضع مقرراتی

بینـی سـود توسـط     یشپ ـ بینـی  یشپ ـمنظور دقت در 

 مدیران

 سریع یرسان اطلاع جهت مناسب بستري آوردن فراهم 

   صحیح و دقیق و

 پیشنهادتی تحقیق، این از آمده دست به نتایج به توجه با 

 اعـلام  زیـر  شـرح  بـه  زمینـه  ایـن  در تحقیقات انجام براي

 :گردد یم

 و مـدیران  توسـط  سـود  بینی یشپ بین ارتباط بررسی 

 سهام صاحبان حقوق هزینه

 شرکت ارزش بر مدیران سود بینی یشپ خطاي یرتأث 

 توسـط  سـود  بینـی  یشپ ـ خطـاي  بـین  ارتباط بررسی 

 تعهدي اقلام و مدیران
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