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  »علوم اقتصادی «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه
87بهار/ ی بیست و هشتم شماره/سال هشتم  

شده  هر سهم با  بینی پیشعایدی بررسی رابطه بین تغییرات 
 تغییرات قیمت سهام 

  31/2/87:تاریخ پذیرش      10/2/86:تاریخ دریافت 
      1∗ویدا مجتهدزاده                  

   ∗∗اتنه نرگس نظری
  چکیده

هـا در    سـهام شـرکت   شـده   بینـی  گذاران برای خرید و فروش سهام، بـه بررسـی ارزش پـیش             سرمایه     
هـا در    بینی قدرت سـودآوری شـرکت      بدیهی است که تعیین این ارزش به پیش       . دارندنیاز  های آتی    سال

عـلام تعـدیل عایـدی     تحقیق به مطالعه و بررسی تغییـر قیمـت سـهام در قبـال ا        این .آینده وابسته است  
،  تحقیـق اتکلیاز این رو با استفاده از . می پردازد  هر سهم در بورس اوراق بهادار تهران     ی  شده  بینی  پیش

به منظور تحلیل   . ه است های آماری قرار گرفت     ها و آزمون    ای استخراج و مبنای طراحی فرضیه       مفاهیم پایه 
 سـه روز بعـد از تـاریخ اعـلام تعـدیل عایـدی              ها، تغییرات قیمت سـهم طـی سـه روز قبـل و              این فرضیه 

 ی   سـاله  5ی    هایی بود که طـی دوره        آماری شامل شرکت   ی  جامعه.  هر سهم بررسی شد    ی  بینی شده   پیش
و حداقل یک بار تعدیل  شدهال در سازمان بورس اوراق بهادار تهران معامله   سهامشان به طور فع80-84ّ

جـا بـه     و تعدیلات مربوط به صورت یـک      های عضو جامعه      کتشر. شده هر سهم داشتند     بینی  عایدی پیش 
ها بر اساس تاریخ پایـان سـال          بندی شرکت   بر مبنای دسته  ( گروه فرعی  چهارعنوان یک گروه اصلی و نیز       

  . در نظر گرفته شد) مالی
ر  ه ـ ی  بینی شـده     معناداری بین تغییرات عایدی پیش     ی  ها، وجود رابطه    نتایج حاصل از آزمون فرضیه         

  . داده استسهم و تغییرات قیمت سهام را نشان 
 هــر ســهم، تعــدیلات عایــدی ی شــده بینــی عایــدی پــیش: هــای کلیــدی واژه

   هر سهم، تغییرات قیمت سهامی شده بینی پیش
                                                 

  )س(ت علمی دانشگاه الزهرا أ عضو هی-ول ؤمسنویسنده  ∗
 کارشناس ارشد حسابداری ∗∗
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  JEL:  C32, G14 طبقه بندی
  مقدمه

کیـد  أهای اخیر به نقش اطلاع رسانی حسابداری بیش از هر زمان دیگری ت            سال  در        
 ـ   در به کارگیری مدل    گسترده  پیشرفت . است شده ی علـوم رفتـاری و فـن آوری         های کمّ

 این تحولات نافذ و     .ده است کرل تفکر حسابداری ایفا     اطلاعات نقش قابل توجهی در تحوّ     
  . در حسابداری فراهم کرده است گوناگونی را تحقیقات علمی و تجربی ی  زمینه،فراگیر
ی   تحقیقات در خصوص قیمت و بـازدهی سـهام و ارائـه            ،ها ترین زمینه  یکی از مهم       
 ـ ،هـا  ییهای تعیین و پیش بینی ارزش دارا       مدل         هاسـت   ویـژه ارزش سـهام شـرکت      ه   ب

 لهأ نیـاز بـه حـل مـس       ی   از پدیـده   ،وش مبتنی بر پیش بینی    ر ).1383 ، ثقفی ، شعری   (
              تأش نــ،هــای مختلــف ســنجش در حــسابداری روش) ارزیــابی(بــسیار مــشکل تعیــین 

 از شاخص سودمندی در پیش بینـی اسـتفاده          ، در روش مبتنی بر پیش بینی      .می گیرد 
پیش بینی رویدادهای مـورد     در   انتخاب روش به توانایی روش       ،شود که بر اساس آن     می

  .کنندگان بستگی دارد  استفادهی علاقه
  حـسابداری  در بـسیاری  تحقیقـات تجربـی  ،بینی در خصوص روش مبتنی بر پیش          

ی جریـان ،  نخـست  . جریان را شناسایی کرد    دو می توان     زمینه در همین    .ه شده است  ئراا
 توانایی داده های حسابداری برای توجیـه و پـیش بینـی رویـدادهای حـسابداری                 ا ب که

بینـی   توجیه و پیش  در  به توانایی داده های حسابداری      دوم، جریانی که     و   ؛سروکار دارد 
                       ).1،1985بلنکویی(مربوط است برابر افشای این اطلاعات واکنش بازار در 

گـذاران    سـرمایه  از سوی   ها ترین معیارهای ارزیابی شرکت     از مهم  ،میزان سودآوری     
 رسـانی عمـومی،    شرکت از طریق یـک منبـع اطـلاع         های سود  اعلامیه. شمار می رود   هب

ها به ارزیابی عملکرد شرکت  دهد تا آن  قرار می بازار بازیگراناطلاعات لازم را در اختیار 
   .مورد نظر بپردازند

 شـرکت، اطلاعـات   ی ههر چند اطلاعات مربوط به درآمد و سـودهای گـزارش شـد        
 فعالیـت شـرکت و میـزان        ی هتـوان نحـو    ها مـی   ، با توجه به آن    استمربوط به گذشته    

  .)1384،نوروزی(دکرفقیت آن را در گذشته ارزیابی مو

                                                 
1-Belkoui  
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 ی  هتواند مبنـایی بـرای آینـد        شرکت می  ی  هاز سوی دیگر، با آن که وضعیت گذشت       
س اطلاعـات   ، فرض تداوم روند گذشته تنها یک حدس است که بـر اسـا             فراهم کند آن  

 شرکت و وضعیت فعالیـت آن ممکـن         ی  ه در حالی که آیند    گذشته به دست آمده است؛    
ی   هق دربـار  ورت اطلاعات نسبتاً موثّ   در این ص  . است با گذشته تفاوت زیادی داشته باشد      

 سـایرین که مدیریت هر شرکت بهتر از        رسد یابد و به نظر می     اهمیت زیادی می   آینده،
  .نفع قرار دهد های ذی را در اختیار گروهچنین اطلاعاتی تواند  می

اوراق بهادار  . یک دارایی، به منافع آتی حاصل از آن بستگی دارد         )ذاتی(ارزش واقعی 
 دارای ارزش   ،دگیـر   مـورد معاملـه قـرار مـی        هـای خـاص    ر قالب اسناد و برگه    نیز که د  

شود تا فرد مبلغ  میموجب  حاصل از داشتنشآتی اقتصادی چندانی نیست، بلکه منافع     
  .  بپردازدهنگفتی بابت آن
 از قبـل مـشخص       مانند اوراق قرضه با نـرخ ثابـت،         اوراق بهادار   از برخیمنافع آتی   

از . داردبـستگی    عادی این منافع به عوامل خرد و کلان بـسیاری             ولی برای سهام   است؛
 تولیـد و فـروش و نیـز         ی  ههای مدیریت دربـار    سیاست، می توان به      این عوامل  ی  هجمل

 میزان سودآوری آتی نقش اول بنابراین. اشاره کردگذاری در آینده  های سرمایه سیاست
  .)1998، 1بی ور ( داردرا در تعیین ارزش یک سهم 

 ترین مفاهیم در دنیای تجارت بـه شـمار مـی    ترین و مبهم   سود یکی از پرجنجال         
ای کـه     را بـه گونـه     آن تـا    نکرده است قدر توسعه پیدا     رود و احتمالاً حسابداری نیز آن     

سود یکی از مفـاهیم حـسابداری اسـت کـه از            . دکن همگان باشد، تعریف     شرمورد پذی 
  .اقتصاد به عاریه گرفته شده است

 پـردازان اقتـصادی     نظریه از سوی  »حداکثر کردن سود  «های اخیر مفهوم     در سال       
 را به »حداکثر کردن مطلوبیت«مورد نقد و بررسی قرار گرفته است و به جای آن مفهوم    

واحدهای ی    هسیس و ادار  أتهای فرعی برای     برند؛ ولی در مجموع با وجود انگیزه       کار می 
 یک واحد اقتـصادی     ی  ه سلامت پیکر  ی  هیی سودآوری، نشان  اقتصادی، وجود سود و توانا    

  .)1382،شباهنگ(است
 قیمت در این فرایند .یند تعادلی دانستاتوان ناشی از یک فر از طرفی قیمت را می      

 کـه ممکـن    دارد بـستگی وضـعیت طبیعـی  ها، باورهای شخصی و     سلیقه ،به استعدادها 

                                                 
1-Beaver  
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های مشترک یک حالـت بـستگی داشـته          بهها و سودها به جن     اگر قیمت . است رخ دهد  
بـین  ) وابستگی آماری (رسد که انتظار داشته باشیم یک رابطه       باشند، معقول به نظر می    

  .قیمت و سود مشاهده شود
موجـد   عـواملی کـه      در مـورد  گـذاران     باورهای سرمایه  ، اگر سودها  طور مشخص ه  ب     

یک وابستگی آماری بین قیمت ن می تواتغییر دهند،  هستند را    اوراق بهادار    ارزش برای 
در تحقیقات مربوط به قیمت اوراق بهادار از این وابستگی آماری به عنوان             . یافتو سود   

 بین قیمـت و سـود بـه         ی  ه ماهیت رابط  ،در مجموع  .شود محتوای اطلاعاتی نام برده می    
ایجـاد   ماهیـت سیـستم اطلاعـاتی     بـه ماهیت فرآیند تعادلی که به ایجاد قیمـت و نیـز   

  ).                            1968، 1بال و براون (  بستگی داردمی شود منجر  سودی کننده
ه مفیـد و دارای محتـوای    بـالقوّ ،بینی شده توان گفت که سود پیش     میبنابراین      

شود که در بازارهای کـارای سـرمایه،         جا ناشی می   البته این بحث از آن    . اطلاعاتی است 
بینـی شـده، تنهـا منبـع         اطلاعات مـالی و از جملـه سـود پـیش          فرض بر این است که      
  مدیریت نمـی در نتیجه، یابد؛  مدیران به بازار انتقال می   ی  هوسیله  اطلاعاتی نیست که ب   

نمایـد و از ایـن      اقـدام    تعدیل قیمـت سـهام       بههای فردی    تواند از طریق اعمال ذهنیت    
 بـه   ،تحقیـق  ایـن در  . وق دهـد  ه سمت خود س ـ   گذاران را ب   طریق بازار سرمایه و سرمایه    

و تعـدیل   هر سـهم    بینی شده    پیشعایدی  های    انتشار اعلامیه   بین  دنبال بررسی رابطه  
با تغییرات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران         هر سهم   بینی شده    پیشعایدی  در  

  .هستیم
  اهداف پژوهش و ضرورت آن 

 
 هـیچ عـدد دیگـری در    .سود حسابداری محصول اصلی حسابداری تعهدی است       
را به خـود جلـب      گذار   های سرمایه   هر سهم توجه گروه    عایدیهای مالی بیش از      صورت
ی بین سود حسابداری و قیمت اوراق بهادار   شاید در تحلیل اوراق بهادار، رابطه.کند نمی

کیـدی کـه بـه      تأ توجـه و     ایـن مطلـب در     اهمیت و برجستگی     .ترین روابط باشد    از مهم 
به همـین دلیـل تعـداد زیـادی از          .  است کاملاً مشهود شود،    می عایدی به    قیمت  نسبت

                                                 
1-Ball and Brown 
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بی ور ، اگر،     ( اند سود و قیمت اوراق بهادار پرداخته      ی  هتحقیقات تجربی به بررسی رابط    
  ) .1989، 1ریان و ولف سون 

 تحلیلگران مالی مستقل قدم به قدم  از جمله در کشورهای دیگر، منابع اطلاعاتی         
روند و آینده را نیز بـر اسـاس           شرکت پیش می   ی  ههای اعلام شد   ها و سیاست   با فعالیت 

بینی ایـن تحلیلگـران اغلـب نـسبت بـه       پیش. ندکن بینی می اطلاعات قابل قبول، پیش  
 مـالی شـناخته      هنـوز تحلیلگـران    ایران،در  . کاتر است بینی مدیریت بسیار قابل اتّ     پیش

بینـی    بهترین منبع پـیش در نتیجه،. یستن  یا نقش آنان به خوبی روشن ،شده نیستند 
  . استسودآتی مدیریت شرکت

 به دنبـال دو نـوع       پردازند،  گذاری در سهام عادی می      به سرمایه گذارانی که    سرمایه 
) که ممکن است گاهی به شکل سهام جایزه باشـد (  یکی سود نقدی سهام.هستندسود 

              دآوری شـرکت حاصـل    و دیگر افزایش قیمت هر سـهم کـه خـود در پـی افـزایش سـو                 
  .دشو می

  :شده  استطور مشخص و تلویحی دنبال  هاهداف زیر بدر این تحقیق 
ثیرپـذیری بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران از انتـشار              تأشناخت میـزان     .1

  . و تعدیل آنهرسهمبینی شده پیشعایدی های اعلامیه
 طریـق انتـشار      شناخت موجود از سطح کارایی بـازار بـورس از           ی توسعه .2

  . و تعدیل آنهر سهمبینی شده  پیشعایدی های اعلامیه
دن کـر دار    در ارتباط با جهت     قبلی انجام شده    مطالعات  ی توسعهبسط و    .3

  .گیری در بورس تهران فرآیند تصمیم
  
   تحقیق یپیشینه 

گرفت کـه آن را از        بینی سود، تصمیم     ارزیابی محتوای اطلاعاتی پیش    برایپاتل     
نتایج بـه   . بینی شده بر قیمت سهام مورد آزمون قرار دهد          تأثیر افشای سود پیش   طریق  

هـا،    بینـی    این واقعیت است که افشای پـیش       ی   کننده دست آمده از تحقیق مزبور، بیان     

                                                 
1-Beaver,Eger,Ryan & Wolfson 
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بینی شـده دارای بـار اطلاعـاتی          های پیش   لذا داده . تعدیل قیمت سهام را به همراه دارد      
   )1976، 1پاتل(است  

ایـن  . اسـت   معتبـر ، مـدیریت از سویهای سود  بینی نشان داد که پیش 2پنمن    
، گـواهی    را های سـود    بینی  مطالعات معنی دار بودن واکنش قیمت سهام نسبت به پیش         

های غیر عادی سهام و اطلاعـات سـود غیـر             می دهد و نشان از ارتباط مثبت بین بازده        
   ).1980پنمن، ( شود ها منتقل می بینی که از طریق پیش منتظره دارد 

 ، یـک    1976 تـا  1958هـای    ، بـر اسـاس اطلاعـات سـال        3، لامبرت و ریـان    ربیو  
یعنی شیب رگرسیون درصد تغییرات در قیمت نسبت بـه درصـد تغییـرات              (حساسیت  

طور چشمگیری هم از یک و هم از صـفر فاصـله داشـت،              ه   که ب  31/0 با میانگین    )سود
نـد   کن ها و سودها در یک جهت تغییرمـی        قیمتعبارت دیگر، معمولاً    ه  ب. گزارش کردند 

علت عوامل نامربوط و غیر وابـسته،       ه  ها ممکن است ب    البته قیمت . ولی نه به یک نسبت    
 این عدم همبـستگی کامـل ، مطـابق ایـن     .گذارد ثیر میأند که بر همبستگی ت   کنتغییر  

نسبت به  ها   باشند، واکنش قیمت    نظر است که اگر سودها دارای یک قسمت غیر دائمی         
  ).1987 ، ، لامبرت و ریانربیو (ها اساسی نیست آن

گـذاران     که با فرض وجود تقارن اطلاعاتی میان سرمایه        4چیاک   تحقیقات کیم و ور   
ی زمانی نزدیک بـه اعـلام درآمـد هـر سـهم،               گرفته بود، نشان داد که در محدوده        انجام

ییـرات قیمـت،   یش واریـانس تغ   کند و بر اثر افزا      قیمت سهم به صورت معنادار تغییر می      
بدین ترتیب بـه علـت وجـود        . گیرد  ای مشابه تحت تأثیر قرار می      گونه  حجم معاملات به  

تقارن اطلاعاتی در بازار، اعلام درآمد هر سهم با تأثیر محسوس در تغییرات قیمـت بـه                 
  ).1991 ، کیم و ورکچیا(تغییرات قابل توجه در حجم معاملات منجر می شود

ایـن  . هـای سـود معتبـر اسـت     بینـی  ر تحقیق خود نشان داد کـه پـیش  پنمن د     
های سـود، گـواهی       بینی  مطالعات معنی دار بودن واکنش قیمت سهام را نسبت به پیش          

های غیر عادی سهام و اطلاعـات سـود غیـر             می دهد و نشان از ارتباط مثبت بین بازده        
  ).1992ن ، پنم(شود ها منتقل می بینی منتظره دارد، که از طریق پیش

                                                 
1-Patell 
2-Penman 
3-Beaver, Lambert & Ryan 
4-Kim and Verrecchia 
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  123. ...............................   بررسی رابطه بین تغییرات عایدی پیش بینی شده هر سهم

  

   

 سرمایه گذاران نهادی و قیمت       ی  به بررسی رابطه   1جیمز جیامبالو و همکارانش      
در ایـن پـژوهش نتیجـه       .  آتـی اسـت پرداختنـد      هـای    سود  ی سهام که منعکس کننده   

، چـون ایـن     یابـد   مـی گرفتند که وقتی درصد مالکیت سرمایه گـذاران نهـادی افـزایش             
 بهتـر از     ی شـوند، قـادر بـه اسـتفاده         گرفته می  سرمایه گذاران عمدتاً خوش بین درنظر     

اطلاعات مربوط به سود قابل پیش بینی هستند و در نتیجه هرچه درصد مالکیت سهام               
 سـودهای    ی کند، قیمت های سهام به میزان بیشتری منعکس کننـده          افزایش پیدا می  

تعـدد   قیمت و سود سهام با درنظر گرفتن فاکتورهـای م           ی آتی است و در نهایت رابطه     
  ) .2002، جیمز جیامبالو و همکارانش (دیگر ثابت شد
ــه  2رامنــاس ــسبت ب ــران را ن ــذاران و تحلیــل گ                در تحقیقــی واکــنش ســرمایه گ

شرکت های یک صنعت که برای اولین بار سود خود را گزارش می کنند مـورد بررسـی                
 سـود هـر سـهم در         ی نتایج نشان داد که اشتباه اولین شـرکت اعـلام کننـده           . قرار داد 

         صنعت دارای محتوای اطلاعـاتی بـرای پـیش بینـی هـای بعـدی و اعـلام سـود سـایر                      
 عـلاوه بـر اسـتفاده از    گـران  به عبارت دیگر سـرمایه گـذاران و تحلیـل      . شرکت ها است  

بینی مذکور را نیـز مـورد         های تعدیل پیش   اطلاعات پیش بینی درآمد هرسهم، اطلاعیه     
  .)2002،رامناس( هندد توجه قرار می

 58ای   بینی شده را بـین نمونـه       مقدم و آزاد محتوای اطلاعاتی سود پیش       خالقی   
. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادنـد             تایی از شرکت  

هـا دارای     شرکت از سوی بینی شده    دست آمده حاکی از این بود که سود پیش          نتایج به 
          سـهام   بینـی شـده و بـازده       لاعاتی و کارایی است و بـین اعـلام سـود پـیش            محتوای اط 

  .)1383مقدم و آزاد ، خالقی(ی معناداری وجود دارد رابطه
گـذاری نـسبت     های سرمایه  شرکت Epsحبشی به بررسی میزان تحقق       شکری   

          ن بـین  بینی شده و اثر آن بر قیمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـرا                  پیش Epsبه  
داری  ی معنـی  نتایج حاصله حاکی از این بود که هیچ رابطه   .  پرداخت 82-78های   سال

اما بین میزان تحقـق سـود       . بین میزان تعدیل سود هر سهم و قیمت سهام وجود ندارد          
  .)1384حبشی، شکری(دیده می شودی نسبتاً ضعیفی  هر سهم و قیمت سهام رابطه

                                                 
1-Jiambalvo etal.  
2-Ramnath 
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بینی درآمد هر سهم بر تغییر حجم مبادلات سهام را           ر پیش نوروزی تأثیر تغییر د     
در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه رسید کـه علـی رغـم                   

 ـ       وجود رابطـه                هـا، تغییـرات عمـده در       ر و همبـستگی مـستقیم آن       میـان ایـن دو متغیّ
تری در حجـم مبـادلات سـهام         کوچکبینی درآمد هر سهم به تغییرات به مراتب          پیش

  .)1384نوروزی،(دشو منجر می
  

 فرضیه های تحقیق
 گزارشـگری مـالی     دسـتیابی بـه   کنند که بـرای      اندرکاران مالی توصیه می       دست

بینـی شـده در    کنندگان مختلـف، اطلاعـات پـیش      گویی به استفاده    پاسخ برایتر   مربوط
ی اطلاعات مفیـد      های مالی ، ارائه    ورتیکی از اهداف ص   . های مالی گنجانده شود    صورت

  .استبینی  برگرفته از فرآیند پیش
هـا    بینی ی زمانی که پیش      عوامل متعددی از جمله محدوده     1 ایجیری ی  ه   به عقید 

 باید انجام شود، ماهیت صـنعتی کـه شـرکت در آن فعالیـت مـی کنـد، محـیط بـرون                     
ت ها ممکن است بر صحّ بینی شی مهارت و تجربیات شرکت در انجام پی سازمانی، درجه
های مالی در نظر  بینی وی موارد اصلی که باید در پیش .ها اثر گذارد بینی و درستی پیش

  ):1966ایجیری، ( گرفته شود را به صورت زیر طبقه بندی کرد
 .شود ها مربوط می بینی ،  که به صحت نسبی پیش2کاقابلیت اتّ •
هـا در    هدات قانونی احتمـالی شـرکت      ، که مربوط به بیان تع      3ولیت پذیری ؤمس •

                      حـسابرسان از سـوی    هـای انجـام شـده        بینی ها و بررسی پیش    بینی انجام پیش 
 .باشد می

ها در نظر گرفته  بینی  شرایط رقابتی در افشای پیشعلت ، که باید به      4گویی  کم •
 .شود

از سود، آن را به عنوان      گوناگونی        هندریکسون در کتاب خود ضمن بیان مفاهیم      
 یـک ی    ی مفاهیم مالی شـماره      وی با اشاره به بیانیه    . بینی معرفی کرد    ابزاری برای پیش  

                                                 
1-Ijiri 
2-Reliability 
3-Responsibility 
4-Reticency 
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  125. ...............................   بررسی رابطه بین تغییرات عایدی پیش بینی شده هر سهم

  

   

گـذاران، تـأمین      سـرمایه « تدوین استانداردهای حسابداری مالی مبنی بر این کـه           هیأت
کنندگان اطلاعـات مـالی بـه ارزیـابی دورنمـای خـالص              کنندگان مالی و سایر استفاده    

کننـدگان از      استفاده ،اظهار داشت » باشند  مند می ه   نقدی واحد تجاری علاق    های جریان
های مالی، سود حاصل از فرآیند حسابداری را در موارد زیر مورد اسـتفاده قـرار                  گزارش

  :می دهند 
  کمک به ارزیابی توان سودآوری واحد تجاری  •
 تعیین ارزش یک دارایی •
 ریگذاری در واحد تجا برآورد ریسک سرمایه •
 برآورد ریسک وام دادن به واحد تجاری •

بینی سود برای بـرآورد       در بسیاری از واحدهای تجاری، فرض بر آن است که پیش          
. بینی توزیـع سـود سـهام در کوتـاه مـدت اسـت               قیمت بازار سهام با اهمیت تر از پیش       

امـل  ر می کنند در بلند مدت، توزیع سود سهام به سود انباشته و عو             گذاران تصوّ   سرمایه
بینـی   ای برای پـیش    سود آتی را عامل تعیین کننده      بنابراین،. سسه بستگی دارد  ؤرشد م 

توزیع سود می دانند وبه این ترتیب، سود مورد انتظار در قیمـت گـذاری ارزش جـاری                  
  . نقش تعیین کننده ای می یابد،سهام یا واحد تجاری

هـا و تعیـین    رکتسنجش دقیق سودهای مورد انتظار، به منظور قیمت گذاری ش   
بر اسـاس   . گیرد  بینی شده و تغییرات قیمت سهام صورت می         رابطه میان سودهای پیش   

بینـی موجـود      بینی سودهای بازار باید بر اساس بهتـرین پـیش           های موجود، پیش   نظریه
هـای زمـانی بـه جـای         بینـی از طریـق سـری        اما در عمل غالبـاً پـیش      . سود انجام شود  

کار گرفتـه   هبینی تحلیل گران مالی ـ ب  د انتظار ـ نظیر پیش بینی مستقیم سود مور پیش
هـای زمـانی از برخـی اطلاعـات غافـل            بینی بر اساس سری     بدیهی است پیش  . می شود 

  ).1975، 1نلسون (بینی ممکن نخواهد بود است، و بنابراین دقیق ترین پیش
د حـسابداری    اطلاعاتی نامربوط است؛ زیرا تغییر سو      ،بعضاً گفته می شود که سود       

ی   گذاری موجودی کـالا، محاسـبه       مورد نظر برای ارزش    های یهیک شرکت با انتخاب رو    
البته شاید دلیل اصـلی نـامربوط       . استهلاک و تشخیص درآمد، کار نسبتاً ساده ای است        

توانـد سـود حـسابداری را در         بودن سود ناشی از این واقعیـت باشـد کـه شـرکت نمـی              

                                                 
1-Nelson 
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حـساب   دارایـی بخـرد ویـا صـورت       های بانکی خـود واریـز نمایـد، از طریـق آن              حساب
توانند از سودی کـه شـرکت        چنین سهامداران نمی   هم. کنداخت  خریدهای خود را پرد   

اما از لحاظ نظری چگونه می توان بین ایـن واقعیـت            . دکننگزارش کرده است، استفاده     
بنـای محـک زدن قیمـت سـهام      نقـدی و ریـسک متنـاظر بـا آن م     های  که تنها جریان  

  گذاران توجه زیادی به سودها دارند ارتباط منطقی پیدا کرد؟ باشند و این که سرمایه می
شاید ساده ترین پاسخ این است که هم سودهای گـزارش شـده و هـم سـودهای                    
          نقـدی آتـی کمـک      هـای   بینی جریـان    گذاران در پیش    بینی شده، هر دو به سرمایه       پیش

کند که سود معیار مهمی در  نگاهی گذرا به بازار اوراق بهادار، ما را متوجه می       . دمی کنن 
  ).1987، 1فولر و فارل (تعیین قیمت سهام است

بینـی، جایگـاه خاصـی در         گذاران برای سود حسابداری به عنوان ابزار پیش         سرمایه 
 انتظار پیونـد    با جریان سود مورد   ) قیمت سهام (بهای جاری هر واحد تجاری      . نظر دارند 

گذار معمولاً بر مبنای انتظاراتش از سودهای آتی، به نگهداری یـا              خورده است و سرمایه   
  :FASB ی یک   مفهومی شماره ی بر اساس بیانیه. پردازد فروش سهام می

گذاران، اعطا کنندگان اعتبار و سایرین به ارزیابی دورنمای خالص جریان های  سرمایه«
مندند و غالباً سود به دست آمده را برای کمک به ارزیابی ه  علاقنقدی آتی واحد تجاری
گذاری  بینی سودهای آتی، برآورد ریسک اعطای اعتبار و سرمایه قدرت سودآوری، پیش

  ».گیرند کار می هواحد تجاری، ب
  :ه است زیر طراحی شدی ، برای تحقیق دو فرضیهتحقیقات انجام شدهبا توجه به 

بینی شده هر سهم دارای  های تعدیل عایدی پیش یهاعلام) گزارش(انتشار .1
  .کنندگان اثر دارد گیری استفاده محتوای اطلاعاتی است و بر تصمیم

 هر سهم و ی بینی شده ی معناداری بین تغییرات عایدی پیش رابطه .2
 . تغییرات قیمت سهام وجود دارد

  
 روش تحقیق

مـشخص شـود تـا بتـوان بـا           آن   ی  در هر تحقیق ابتدا باید ماهیت، اهداف و دامنه        
فرآینـد تحقیـق،    . ها دسـت یافـت    های معتبر به واقعیت      تفاده از قواعد و ابزار و از راه       اس

                                                 
1-Fuller and Farrell  
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  127. ...............................   بررسی رابطه بین تغییرات عایدی پیش بینی شده هر سهم

  

   

            هـا،    کوشـد بـا پـردازش علمـی و مـنظم داده             فرآیندی اسـت کـه طـی آن محقـق مـی           
  . آزمایش بگذاردی فرضیه های خود را به بوته

در تحقیقــات . س رویــدادی اســت پــایــن تحقیــق از جملــه تحقیقــات زمینــه ای 
ای، هدف مطالعه و بررسی وسیع موقعیت قبلی و فعلی یا کـنش و واکـنش هـای                زمینه

هدف تحقیقات پس رویدادی، بررسی    . یک واحد از اجتماع یا یک فرد یا یک گروه است          
 قبلی به امید یافتن علـت       ی  روابط علت و معلولی از طریق مطالعه نتایج موجود و زمینه          

  .)1378نادری و سیف نراقی، ( انجام شده است عمل
 در این تحقیق از یک سری اطلاعات آماری مربوط به گذشته برای اثبات              ،بنابراین 

های پذیرفته شده در بورس اوراق   شرکتی  کلیهزمینهدر این . ایم فرضیه ها بهره جسته
هـای دریـافتی از       فایـل ها از طریق      و اطلاعات مربوط به آن     اند  شدهدر نظر گرفته    بهادار  

از سـوی   شرکت خدمات بورس تهران، سیستم تدبیر پرداز و گزارش های انتشار یافتـه              
  .بورس اوراق بهادار به دست آمد

های پذیرفته شده در بـورس         آیین نامه افشای اطلاعات شرکت     پنجی    مطابق ماده  
رای  شـو 16/04/1382 و 28/11/1381، 25/09/1381، 28/08/1381مصوب جلسات  (

بر اسـاس عملکـرد سـال    را بینی عملکرد سالانه  فند بودجه و پیشها مکلّ   شرکت) بورس
           روز قبـل از شـروع سـال مـالی جدیـد،  بـر اسـاس عملکـرد واقعـی                سـی قبل حداکثر   

 ماهـه و تعـدیل آن را        سههای     روز پس از پایان دوره     بیست ماهه حداکثر    سهدوره های   
   .ندکننیز بلافاصله اعلام 

جا به عنوان یـک گـروه        ها و تعدیلات مربوط به صورت یک         شرکت ی  بنابراین کلیه  
ها بر اساس تاریخ پایان سـال         بندی شرکت   بر مبنای دسته  ( گروه فرعی  چهاراصلی و نیز    

های آماری لازم انجام پذیرفت تا تأثیر تعدیل عایـدی             و آزمون  شددر نظر گرفته    ) مالی
  .دشویمت سهام بررسی  هر سهم بر قی شده بینی پیش
  هر سهم  ی  بینی شده   رهای مورد بررسی در این تحقیق تعدیلات عایدی پیش        متغیّ 

 بـه عنـوان      هر سهم  ی  بینی شده   تعدیلات عایدی پیش  . باشد  و تغییرات قیمت سهام می    
 ـ   متغیّ ر وابـسته مـلاک عمـل قـرار     رهای مستقل و تغییرات قیمت سهام به عنـوان متغیّ

  . گرفت
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 شرکت های پذیرفتـه شـده در        ی   کلیه ی  اری این تحقیق در برگیرنده     آم ی  جامعه 
 در بـورس    84-80 ی   سـاله  ی پنج     سازمان بورس اوراق بهادار تهران است که طی دوره        

بر اساس اطلاعات دریافتی تعداد شرکت هـای پذیرفتـه          . ال حضور داشته اند   به طور فعّ  
 مـا  ی  آماری اولیـه ی  جامعه شرکت بود که309، 1380شده در سازمان بورس در سال  

  .را شکل داد
  :شرکت های عضو نمونه دارای ویژگی های زیر هستند

 در فهرست شرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس             1379تا پایان سال     .1
  . اوراق بهادار درج شده اند

ی سـه روزه      اگـر دامنـه    .ها دارای روند مـستمر اسـت       معاملات سهام آن   .2
 بیش از یـک    Epsبینی    اعلام تعدیل پیش  معاملاتی قبل و بعد از تاریخ       

 .، شرکت حذف شده استبودماه 
 سهام، سود سهمی و اطلاعات مـالی        ی  گونه اخباری راجع به تجزیه      هیچ .3

مؤثر بر قیمت سهام در تاریخ تعدیل و یا هنگام بازگشایی نماد معاملاتی 
  .منتشر نشده است

رد تعـدیل عایـدی      مـو  990 شـرکت بـا      226 تعـداد     فـوق  با توجه بـه معیارهـای      
  .  هر سهم باقی ماندندی بینی شده پیش
 هـر  ی شـده  بینـی   مورد نیاز تحقیق، شامل تعدیلات عایدی پـیش   ی  های اولیه  داده 

های تعدیل    اعلامیه) گزارش( تاریخ انتشار   از های سه روز قبل و سه روز بعد         سهم، قیمت 
       ذکور از طریـق   چنین شـاخص کـل روزهـای م ـ        هر سهم و هم    ی  بینی شده   پیشعایدی  

فایل های دریافتی از شرکت خدمات بورس تهران، سیستم تدبیر پرداز و گـزارش هـای           
 Excelایـن داده هـا در فایـل         . بورس اوراق بهادار به دست آمـد      از سوی   انتشار یافته   

 هر سهم، تغییرات قیمت سهام، شاخص    ی  بینی شده   جمع آوری و تغییرات عایدی پیش     
  .و محاسبه شدکل و تفاضل این د

. ی مالی، شرکت های نمونه به چهارطبقه تقـسیم شـدند     براساس تاریخ پایان دوره    
  . رهای تحقیق محاسبه گردیدگاه  تغییرات ریالی و درصدی متغیّ آن

داری مدل  معنی آزمونتحلیل واریانس و  
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های زیر  دار بودن مدل رگرسیون با تعریف فرضیه تحلیل واریانس برای آزمون معنی
  :انجام گردید

0H :  مدل بی معنی است   

1H  مدل معنی دار است : 
 

 F داری نسبت د، سطح معنیشو ملاحظه می ی یک شمارهطور که در جدول  همان
  و شـود    درصد رد می   95بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان       . باشد   می 0/ 05کمتر از   

  .استدار  مدل معنی
   

  تحلیل واریانس-ی یک جدول شماره 
Sig  نسبتF R² )درصد(  تاریخ اتمام سال مالی 

0,000 593,  16  5/23 4 و 3، 2های  ماه   
0,001 863,  11  8/10 6ماه    
0,000 451,  24  9/23 9 و 8، 7های  ماه   
0,000 493,  79  5/9 12ماه    
0,000 618,  124  1/11  کل 

    
  و تجزیه و تحلیل آزمون فرضیه هابرآورد پارامترهای مدل

هـای تعـدیل عایـدی هـر سـهم            اعلامیـه ) گزارش(انتشار: ی اول   فرضیه
ــیش ــصمیم  پ ــر ت ــاتی اســت و ب ــوای اطلاع ــری  بینــی شــده دارای محت گی
  .مؤثر استکنندگان  استفاده

و با توجه بـه   رها اطمینان حاصل گردیدکه از نرمال بودن داده ها و متغیّ   پس از آن  
و چهـار   ) جـا  ها و تعدیلات مربوط به صورت یـک          شرکت ی  کلیه(ک گروه اصلی  که ی  این

در ایـن   ) ها بر اساس تـاریخ پایـان سـال مـالی            بندی شرکت   بر مبنای دسته  (گروه فرعی 
در ایـن   .  به بـرآورد مقادیرمـدل رگرسـیون پرداختـه شـد           ،پژوهش مطرح گردیده است   

 رگرسیون مطـرح    ی   معادله پنج ،)ی دو      شماره جدول(پژوهش با توجه به جدول ضرایب     
  :گردید

               0H : عرض از مبدأ صفر است  

1H :   عرض از مبدأ صفر نیست  
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0H : شیب صفر است  

1H : شیب صفر نیست  
 
(1) xy 157/0=                                                              
(2) xy 116/0056/0 +−=                                                        
(3) xy 146/0=                                                                                 
(4) xy 115/002/0 +−=                                                        
(5) xy 122/022/0 +−=                                                          

، فرضیه بـا   ی دو     شماره و نتایج خلاصه شده در جدول          موارد فوق  در نظر گرفتن  با  
بینـی    پیشهای تعدیل عایدی       انتشار اعلامیه  یعنی .دش درصد تأیید    95سطح اطمینان   

کنندگان اثر دارد  گیری استفاده یمهر سهم دارای محتوای اطلاعاتی است و بر تصم     شده  
  .ی رگرسیون مربوط است ها برابر شیب معادله و میزان این اثر در هریک از گروه

لی و چهـار    گروه اص ـ ( و درتمامی موارد   نداشتتاریخ پایان سال مالی بر نتایج اثری        
  . بودتقریباً برابر) b(میزان اثر) گروه فرعی

            
جدول ضرایب -ی دو  شمارهجدول   

Sig(b) Sig(a) b a تاریخ پایان سال مالی 
4 و 3، 2های  ماه 0,18 0,157 0,355 0,000  
0,001 0,000 0,116  0,56- 6ماه    
0,000 0,171 0,146 0,19- 9 و 8، 7های  ماه   
0,000 0,001 0,115  0,020- 12ماه    
0,000 0,000 0,122 0,22-  کل 

 
هر  ی  بینی شده   پیشی معناداری بین تغییرات عایدی        رابطه: دوم  ی  فرضیه

  . سهم و تغییرات قیمت سهام وجود دارد
ی  ارائه شد، وجود رابطه ی دو    شمارهبا توجه به نتایج مدل رگرسیون که در جدول          

هر سهم و تغییرات قیمـت سـهام         ی  بینی شده   پیشت عایدی   مثبت معنادار بین تغییرا   
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  131. ...............................   بررسی رابطه بین تغییرات عایدی پیش بینی شده هر سهم

  

   

 دو در رابطه بـا گـروه        -با این حال، آزمون کای    . دش  درصد تأیید    95در سطح اطمینان    
  . است تأیید مدل رگرسیونی  کنندهنتایج بیان.  شداصلی انجام

  :دش  دو، فرض صفر و مقابل به شرح زیر تعریف -در آزمون کای
  

  
          0H  هر سهم و تغییرات  ی  پیش بینی شده بین تغییرات عایدی

  :رابطه  سهام قیمت
.داری وجود ندارد معنی  

  1H و تغییرات قیمت پیش بینی شده هر سهم بین تغییرات عایدی 
     : رابطه سهام
                                    .                           داری وجود دارد معنی

                         
 است، فرض صفر در سطح اطمینان 05/0 کمتر از    χ ²داری  جا که سطح معنی    از آن 

یعنـی  .  بـه دسـت آمـد      38/0برابـر    somers'dچنین مقدار    هم. شود   درصد رد می   95
  .ر برقرار استارتباط نسبتاً ضعیفی بین دو متغیّ

  
دو- آزمون کای -ی سه  رهجدول شما  

Somers'd Sig Value گروه 
38/0  0,000 298,  125  اصلی 

 
  نتیجه گیری

هر سـهم و     ی  بینی شده   پیشدر این تحقیق به بررسی ارتباط بین تغییرات عایدی          
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته           تغییرات قیمت سهام در شرکت    

تغییـرات عایـدی    بـین     معنـادار  ی  هـا، وجـود رابطـه       ون فرضیه نتایج حاصل از آزم   . شد
بررسـی معـادلات    . دهـد   هر سهم و تغییرات قیمت سهام را نشان می         ی  بینی شده   پیش

بدین ترتیـب بـا   . است که این رابطه، مستقیم دادها نشان  رگرسیون برای آزمون فرضیه   
یرپـذیری قیمـت سـهام      هر سهم ، تغی    ی  بینی شده   پیشافزایش میزان تغییر در عایدی      

  .یابد نیز افزایش می
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ها کـه در ابتـدا بـه عنـوان            وجود همبستگی میان این دو و همنوایی آن        ی  مشاهده
هـای واقعـی تأییـد        ای منطقی طرح شده بود، به صورت عینی و در بررسـی داده              فرضیه
  .گردید

در  اثر کشـشی انـدک تغییـر      ی  دهنده   بررسی معادلات رگرسیون نشان    ،با این حال  
 115/0-157/0 ای بین دامنه( تغییرات قیمت سهام  برهر سهم    ی  بینی شده   پیشعایدی  

دار میـان ایـن دو         معنی ی  رغم وجود رابطه    در نتیجه علی  . است)  گروه مطرح شده   5در  
بینـی عایـدی هـر سـهم بـه            ها، تغییرات عمده در پیش      ر و همبستگی مستقیم آن    متغیّ

این امر با در نظر گـرفتن       . دشو مت سهام منجر می   تری در قی   تغییرات به مراتب کوچک   
کـای زیـادی بـه     کـه اتّ اران در بورس اوراق بهادار تهـران   گذ  گیری سرمایه   الگوی تصمیم 

بینی عایدی هر سهم دارند، احتمالاً ناشی از عـدم وجـود تقـارن اطلاعـاتی میـان                    پیش
 ـ         . استگران    معامله نی دریافـت   زمـا  دلیـل نـاهم   ه  در صـورت وجـود چنـین وضـعیتی، ب

ی زمانی انتشار رسمی اطلاعات مشاهده گردد،         اطلاعات، تغییرات اصلی که باید در بازه      
 اثـر   ی  بدین ترتیب بخش عمـده    . افتد  تری اتفاق می   ی بزرگ   به صورت نامنظم و در بازه     

دهد، در مدت زمان  های نزدیک رخ می بینی عایدی هرسهم که در بازه      تغییرات در پیش  
 روز معاملاتی قبل از اعـلام       3سهگذارد و این اثر از بیش از          قیمت اثر می   برتری    طولانی

  .دشو تعدیل آغاز می
ی ضعیف    توان نتیجه گرفت که بازار بورس اوراق بهادار تهران از درجه            ، می بنابراین

  . باشد کارایی اطلاعاتی برخوردار می
  

   برای تحقیقات آتیها پیشنهاد
 راه، مـستلزم    ی  شود و ادامـه     ی مسیری جدید باز می    با انجام هر تحقیق، راه به سو      

 نتایج  ی  بدین لحاظ، انجام تحقیقاتی به شرح زیر در ادامه        . انجام تحقیقات دیگری است   
  :رسد تحقیقات حاضر، ضروری به نظر می

بینی عایدی هر سـهم ناشـی از درآمـدهای             بین تغییرات پیش    بررسی رابطه  .1
  .قیمت سهامو تغییرات ) فعالیت مستمر(عملیاتی

بینی عایـدی هـر سـهم بـا تغییـرات حجـم          بررسی رابطه بین تغییرات پیش     .2
 .مبادلات و قیمت سهام
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بینی عایدی هـر سـهم بـر تغییـرات            جز تغییرات پیش   هبررسی سایر عوامل ب    .3
  .قیمت سهام یا حجم مبادلات
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