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 چكیده

، یکی از ابزارهای مهم های مالیگزارشهای مختلف اطلاعات کیفیِ های اخیر تجزیه و تحلیل جنبهدر سال

هدف پژوهش حاضر، بررسی . باشدکنندگانِ بازار سرمایه میگذاران و سایر استفادهگیری سرمایهبرای تصمیم

باشد. جهت بررسی این بینی عملکرد، میگذاران و پیشبینی سود بر واکنش سرمایهتأثیر لحن گزارش پیش

های شده در بورس اواراق بهادار تهران بین سالشرکت پذیرفته -سال 041موضوع، پژوهش حاضر از اطلاعات 

های پژوهش نیز از روش رگرسیون خطی چندگانه و ون فرضیه. به منظور آزمنمایداستفاده می 0931تا  0931

بینی سود، ابزار لحن گزارش پیشهای پژوهش حاکی از آن است که، رگرسیون لجستیک استفاده گردید. یافته

های وجه نقد آتی بینی سودها و جریانکنندگان، جهت پیشگذاران و سایر استفادهمناسبی برای سرمایه

بینی سود با برخی معیارهای باشد. همچنین، هیچگونه رابطه معناداری بین لحن گزارش پیش)عملکرد آتی( نمی

تحقق نزدیک ها، از قبیل تجدید ارائه سود و افزایندۀ )کاهندۀ( درک وآگاهی مدیران جهت مدیریتِ لحن گزارش

ر روی درک و آگاهی بینی سود ببه عبارت دیگر، لحن گزارش پیش یافت نشد. به واقع )دور از واقع( سود

 .گذاران هیچ تأثیری ندارندسرمایه
 

 .گذارانبینی عملکرد، مدیریت لحن، افشای کیفی، واکنش سرمایهپیش های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
-بینی شده توسط مدیران، یکی از مهمترین متغیرهای مالی است که، همواره مورد توجه سرمایهسود پیش

تواند به عنوان عامل سهامداران در خصوص سودهای آتی می اتانتظاردارد. ر کنندگان قراگذاران و سایر استفاده

رو، از این(. 0931د )باغومیان و همکاران، اصلی پیش بینی سود تقسیمی، ارزش هر سهم و ارزش کل شرکت باش

بلکه در عمل، ممکن است تفاوت نیستند بی سود بینیها نه تنها نسبت به اطلاعات مربوط به پیشمدیران شرکت

(. به سخن 0932های مختلف در کمیت و کیفیت ارایه اطلاعات، مداخله نمایند )حصارزاده و همکاران، با انگیزه

دیگر، ممکن است مدیران به طور جانبدارانه و با اعمال مدیریت، سود را بیشتر از واقع  و یا کمتر از واقع نشان 

های افشای اختیاری است که به واسطه آن، دیریت از سود، یکی از مکانیزمهای مبینیدهند. در نتیجه، پیش

-های اخیر پژوهش(. با این حال، در دهه7107، 0نمایند )سان و سومدیران انتظارات بازار از سود را تعدیل می

بررسی های کمّی( را های مالی )جنبههای متعددی واکنش بازار در خصوص مداخله مدیران در ارائه گزارش

(. ولی 0934؛ فروغی و آیسک، 0934؛ کردستانی و نصیرلو، 0932نمودند ) از جمله، حصارزاده و همکاران، 

های مالی( کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در واقع، های مالی )لحن گزارشهای کیفی گزارشتاکنون، جنبه

کنند.  گذاران ارائه میشرکت برای سرمایهبه خودی خود تصویر ناقصی از شرایط اقتصادی یک   اطلاعات کمیّ

گذاران باید ابتدا اطلاعات را رمزنگاری کرده و سپس قابل استفاده باشند، سرمایه  برای اینکه اطلاعات کمیّ

های مالی، موجب تسهیل رمزنگاری و  (. کلمات مورد استفاده در گزارش0330، 7پردازش نمایند )فیسک و تیلور

های مالی بر در نتیجه، پژوهش پیش رو به دنبال بررسی اثرات لحن گزارششود. می  پردازش اطلاعات کمیّ

 باشد. بینی عملکرد میگذاران و پیشواکنش سرمایه

 . در حقیقت،باشدمی مدیران، میزان مثبت یا منفی بودن آن ارائه شده توسطهای منظور از لحن در گزارش

نمایند، سپس به ارزیابی میزان می لحنای اقدام به کمّی نمودن پژوهشگران ابتدا با استفاده از معیارها و ابزار ویژه

به گفته دیگر، انتخاب . (0930)رهنمای رود پشتی و همکاران،  پردازندو نحوه تأثیر آن بر عوامل مورد نظر می

های مربوطه ممکن یت لحن نام دارد. مدیرت لحن در گزارشهای مالی، مدیرنوع لحن مورد استفاده در گزارش

 است منجر به انعکاس خوشبینانه یا بدبینانه عملکرد شود. 

گذاران و های مدیران، ابزار مناسبی برای سرمایهلحن گزارشدهد های این پژوهش نشان مییافته در نهایت،

باشد. همچنین، وجه نقد آتی )عملکرد آتی( نمی هایبینی سودها و جریانکنندگان، جهت پیشسایر استفاده

بینی سود با برخی معیارهای افزایندۀ )کاهندۀ( درک وآگاهی مدیران جهت مدیریتِ لحن بین لحن گزارش پیش

بینی نزدیک به واقع ) دور از واقع(  سود هچگونه رابطه معناداری ها، از قبیل تجدید ارائه سود و پیشگزارش
 گذاران هیچ تأثیری ندارند.بینی سود بر روی درک و آگاهی سرمایهن دیگر، لحن گزارش پیشبه سخ یافت نشد.

شود. ها ارایه میو فرضیه ، پیشینه پژوهشساختار پژوهش به این شرح است: در قسمت بعد، مبانی نظری

-تبیین میهای پژوهش گردد. همچنین در قسمت چهارم یافتهسپس در قسمت سوم، روش شناسی، تشریح می

 شود.بیان میو پیشنهادها گیری در نهایت در قسمت پنجم، نتیجه وگردد 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
گذاران، بینی سود حسابداری و تغییرات آن به عنوان یک رویداد اقتصادی از دیر باز مورد علاقه سرمایهپیش

ها و نی شده توسط مدیران، در ارزیابی شرکتبیسودهای پیشبعلاوه، گران مالی بوده است. مدیران وتحلیل

بر اساس آن سهامداران زیرا  (.7110، 9تز)کا شودبشمار میمعیار با اهمیتی  هاآن تأثیرگذاری بر قیمت سهامِ

 .نمایندگیری بینی نموده و در مورد خرید یا فروش سهام تصمیمتوانند وضعیت سودآوری شرکت را پیشمی
-گذاران برای قیمتگران است. سرمایهگذاران و تحلیلاز منابع اطلاعاتی سرمایه بینی شده یکیسود پیش

کنند )جاگ و شود، استفاده میبینی سود که توسط مدیران گزارش میگذاری سهام از اطلاعاتی همچون پیش

نمایند. دیل میهای خود را تعبینیهای مدیران، پیشبینیگران نیز، در واکنش به پیش(. تحلیل7119، 4مکنومی

بینی سود گران برای ارزیابی ارزش شرکت از اطلاعات مربوط به پیشگذاران و هم تحلیلبنابراین، هم سرمایه

گذاران و سایر دهند، سرمایههای با کیفیتی ارائه میبینیکنند. در واقع، هنگامی که مدیران پیشاستفاده می

های مدیران یکی از مؤثرترین بینینمایند. بنابراین، پیشبرآورد میکنندگان بهتر عملکرد آتی شرکت را استفاده

توانند انتظارات خود را به بازار منتقل کنند )رحمانی و نجف تومرایی، هایی است که به کمک آن مدیران میروش

0930 .) 

پی آن  واکنش بازار در صورتیکه، اطلاعات مذکور دارای محتوای اطلاعاتی باشند، باعث واکنش سهامداران و در 

 اطلاعات مالی هایکه، گزارش است معنی این به اطلاعاتی محتوای داشتن(. 0939شود )صالحی و همکاران، می

در (. 0930شوند )قائمی و همکاران، گذاران میسرمایه انتظارات در تغییر باعث و نمایندمی بازار منتقل به جدیدی

-نسبتاً کامل هر سهم، اطلاعات سودبینی ، گزارش اولین پیشبینی سودشکننده پیهای تسهیلانواع گزارشبین 

ها نظیر گزارش . چراکه این گزارش نسبت به سایر گزارشکندمورد انتظار شرکت ارائه می سوددر مورد  تری

جداول بینی و انواع تری از قبیل مفروضات پیشبینی سود، دارای اطلاعات کاملدومین تا چهارمین گزارش پیش

های تجربی نیز بیانگر وجود محتوای باشد. پژوهششده میبینیتفصیلی مرتبط با ارقام صورت سود و زیان پیش

قرار تأثیر را تحت کنندگان و به خصوص سهامداران  رفتار استفاده باشند که،میمذکور  هایاطلاعاتی در گزارش

بینی مدیریت به رغم پیشاز سوی دیگر،  (.0932، گردد )حصارزاده وهمکارانمیو باعث واکنش بازار  داده

ها محاسن موجود با مشکلاتی همراه است. از جمله اینکه خود مدیران بیشترین منفعت را از میزان سود شرکت

گردد. در نتیجه این احتمال دهد و سبب افزایش پاداش مدیران میبرند. سود بالا، ارزش شرکت را افزایش میمی

بینی نمایند و با اعمال مدیریت، سود را بیش از واقع ارائه مدیران به طور جانبدارانه اقدام به پیشوجود دارد که 

ای به این نتیجه رسیدند که، ( در مطالعه0937در این راستا، مهام و ذوالقدر )(. 0931نمایند )صالح نژاد و وقفی، 
مدیریت هیچگونه ارتباط ارزشی بیشتری در بینی شده توسط هایی با اقلام تعهدی زیاد، سود پیشدر شرکت

( بر این باورند که، میزان تهاجمی 7101و همکاران ) 1مقایسه با سود حسابداری ندارد. افزون بر این، الشافی

ها در مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی، ارتباط منفی و بینی شده توسط مدیران، با توانایی آنبودن سود پیش

 معناداری دارد. 
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و بررسی بینی عملکرد پیشجهت د نتوانها نیز میتر بیان گردید، محتوای کیفی گزارشمانطور که پیشه

همکاران  و 1های داویس، نتایج یافتهبطوریکهسودمند باشند. گذاران و سایر استفاده کنندگان واکنش سرمایه

در پژوهش ها آن باشد.عملکرد آتی می، وجود رابطه معنادار بین کلمات مثبت و منفی با نشاندهنده( 7107)

از لحن خوشبینانه نسبت به لحن بدبینانه  ،خود به این نتیجه رسیدند که، مدیران برای کاهش واکنش منفی بازار
لحن خوشبینانه بیانگر  ان( بر این باور است که، در گزارش مدیر7101)2لیهمچنین، کنند. بیشتر استفاده می

-، لحن گزارشعبارت بهترباشد. به ارزش بازار به دفتری کمتر و نوسانات بازده کمتر میعملکرد جاری بهتر، نرخ 

( نیز 7101) 3( و الرد7101و همکاران ) 9ملونیبا درآمد آتی شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد.  انهای مدیر

 01لورسبچنمایند. می ها برای انعکاس تصویری مطلوب از وضعیتشان از لحن مثبت استفادهمعتقدند که، شرکت

بینی نماید و باعث نوسانات در تواند بازده آتی سهام را پیشها می( نیز بر این باور است که، لحن گزارش7103)

 بازده سهام گردد.

ها به تنهایی حاوی اطلاعاتی خصوصی که مدیران (یافتند که لحن گزارش7101از طرفی، داویس و همکاران )

-ها جهت نمایش چشمهای فردی و خاص آنباشد؛ بلکه منعکس کننده گرایشارند، نمیاز عملکرد آتی شرکت د

ها بر این باورند که لحن مورد استفاده مدیران باشد. همچنین، آنانداز آتی مطلوب )نامطلوب( شرکت نیز می

 تواند بر واکنش بازار تأثیر گذارد.می

به ارزیابی چگونگی کاربرد یک معیار کمّی مربوط به زبان  پژوهشی(، در 7119و همکاران ) 00کتتلابعلاوه، 

به ها نشان داد که، پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن هاهای سهام آنها و بازدهشرکت سودبینی جهت پیش

، بعلاوهها به دنبال دارد. عایدات پایینی برای آن ،هاشرکت هایدر گزارش کلمات بدبینانه )منفی( کار بردن
هایی افزون بر این، شرکتدهند. نشان می بدبینانه،حاوی کلمات  های سهام نیز واکنش کمتری به اطلاعاتِقیمت

(. 7109و همکاران،  07نمایند )هیوآنگکه چشم انداز آتی منفی دارند از لحن مثبت غیرعادی بیشتر استفاده می

-های خاص شرکتتواند ناشی از ویژگیمثبت می( نیز معتقدند، کاربرد لحن 7101همچنین، ملونی و همکاران )

در واقع، به دهد. ها را افزایش میها، انگیزه دستکاری گزارشهای خاص شرکتها باشد. به سخن دیگر، ویژگی

و...( باعث بدبینانه  اتلاف، زیانبینانه شدن و کلمات منفی )و ...( باعث خوش ارتقا، سودکار بردن کلمات مثبت )

های لحن گزارش( نیز در بررسی خود به این نتیجه رسیدند که، 0932حصارزاده و همکاران )شود. شدن لحن می

بازار در روزهای حول انتشار نماید. با این حال، مالی انتظارات مدیران از عملکرد آتی شرکت را منعکس می

 دهد. داری نمیهای مالی پاسخ معناهای مالی، به لحن مورد استفاده در گزارشگزارش

تواند منجر به افزایش یا کاهشِ درکِ اصول بینی سود میهای پیشلحن مورد استفاده مدیران در گزارش 

تر چشم انداز آتی شرکت، در کنارتحلیل اطلاعات کمّی بینی بهتر و کاملشرکت شود. در نهایت، به منظور پیش

 توان از اطلاعات کیفی )لحن( نیز استفاده نمود. )عددی( می

. بطوریکه اندتوجه داشتهبینی سود به محتوای کیفی گزارش پیش های داخلی کمترپژوهش ، تاکنونلذا
(، به بررسی اعلام 7101) 09گفل. به عنوان مثال، های کمّی را بررسی نمودندهای متعدد، فقط جنبهپژوهش
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بینی شده در زمان به سودهای پیش ارباز بیانگر واکنشبینی شده بر بازار سرمایه پرداخت. نتایج سودهای پیش

 .است بینی و نه در زمان انتشار سود واقعیاعلام پیش

بینی سود توسط مدیریت با ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین پیش0931صالح نژاد و وقفی )در این راستا، 

بینی سود هر سهم بر پیش ها حاکی از وجود تأثیر معنادارِهای آنیافتهنتایج پرداختند.  ریسک و ارزش شرکت
(، در 0934بعلاوه، فروغی و آیسک )باشد. می هام شرکتس ها بر ریسکِبینیارزش شرکت و عدم تأثیر این پیش

بینی شده )خبر بد( و اعلام دیر هنگام این خبر پژوهش خود واکنش بازار به تعدیل منفی در سود هر سهمِ پیش

ها، بیانگر واکنش منفی بازار به خبر بد و واکنش مثبت بازار به اعلام وهش آنرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژ

باشد. از طرفی، بین اخبار بدِ دیر هنگام و زود هنگام، از نظر واکنش بازار تفاوتی یافت نشد. اما دیر هنگام آن می

ای به ( نیز، در مطالعه0939اعلام دیر هنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه گردید. صالحی و همکاران )

بینی سود هر سهم با بازده غیر عادی سهام این نتیجه رسیدند که، میان متغیرهای اعلان سود هر سهم و پیش

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، محتوای اطلاعاتی بیشتری را برای سود اعلان شده هر سهم در 

های پژوهش رحمانی و همکاران ، یافتهد نمودند. افزون بر اینبینی شده هر سهم تأییمقایسه با سود پیش

گذارد. خالقی مقدم و ثیر میأبین بازده و سود آتی ت هبینی مدیریت بر رابطدهد که پیش( نیز نشان می0930)

-بین سود پیشها آن. پی بردند بینیوجودِ محتوای اطلاعاتی برای سود پیش به، در بررسی خود (0999) آزاد

-طی مطالعه (0997) ، جهان خانی و صفاریاندر نهایتشده و بازده سهام به رابطه معناداری دست یافتند. ینیب

دارای محتوای اطلاعاتی است و باعث تغییر جهت و حجم  هرسهم هشدبینیسود پیش ،که کردندمشاهده ای 

 .شودشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهمعاملات سهام در شرکت
 توان فرضیه اول و دوم پژوهش را به شرح زیر بیان نمود:، میدر مجموع با توجه به مطالب فوق

بینی سود هر سهم با سودهای آتی ارتباط مثبت لحن مثبت غیرعادی در گزارش اولین پیشبین  فرضیه اول:
 )منفی( وجود دارد. 

بینی سود هر سهم با جریان وجه نقد آتی ارتباط لحن مثبت غیرعادی در گزارش اولین پیشبین  فرضیه دوم:
 مثبت )منفی( وجود دارد. 

تواند بیانگر تلاش مدیران جهت های مدیران، یکی از مواردی که میعلاوه بر لحن مورد استفاده در گزارش

-های حسابداری است. بطوریکه، این امر میپوشاندن عملکرد ضعیف شرکت باشد، دستکاری سود از طریق روش

های مالی تنها گذاران، تجدید ارائه صورتهای مالی گردد. از دیدگاه سرمایهتواند منجر به تجدید ارائه صورت

بینی مشکلات آتی برای شرکت و مدیران دهنده مشکلات عملکرد دوره قبل نیست. بلکه نوعی پیشنشان

گردد اعتبار و شایستگی مدیران میگذاران نسبت به شود. همچنین، منجر به سلب اطمینان سرمایهمحسوب می

های مالی های گذشته حاکی از آن است که، تجدید ارائه صورت(. پژوهش0993)کاظمی و شریعت پناهی، 

 (.7111و همکاران،  04شود )کالنعلامتی از رفتار فرصت طلبانه مدیران است که، منجر به واکنش منفی بازار می

های مالی و مدیریت سود ( در پژوهشی رابطه بین تجدید ارائه صورت0930)در همین راستا، بولو و همکاران 

ها حاکی از وجود های آنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نتایج یافتهدر شرکت
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چه شدت  باشد. در حقیقت، هرهای مالی با مدیریت سود میدار بین تجدید ارائه صورترابطه مثبت و معنی

یابد. لذا با توجه به مطالب فوق، فرضیه های مالی افزایش یابد، مدیریت سود نیز افزایش میتجدید ارائه صورت

 شود:سوم پژوهش به شرح زیر بیان می

بینی سود هر سهم  با تجدید ارائه سودهای آتی : بین لحن مثبت غیرعادی در گزارش اولین پیش سومفرضیه 
 وجود دارد. رابطه مثبت )منفی(

-بینی تحلیلهای مدیران، بر روی قیمت سهام، نقدینگی بازار و پیشبینیپیشهمانطور که قبلاً بیان شد، 

ها دارای محتوای اطلاعاتی است و از این جهت، اهمیت بینی شده توسط شرکتگذارد. سود پیشگران اثر می

شود گذاران بارزتر میکنندگان به ویژه سرمایه های استفادهگیریبینی سود به دلیل نقش آن در تصمیمپیش

-گذار از عملکرد آتی شرکت را افزایش میبینی سود درک سرمایه(. لذا، پیش0937)مرادزاده فرد و همکاران، 

 دهد. 

گذاران به اطلاعاتی نظیر سرمایه ،که دهندمینشان ای ( در مطالعه7119افزون بر این، جاگ و مکنومی )

یان کننده ، ببینیاین پیش نمایند.میگذاری سهام از آن استفاده قیمت هر سهم اتکا کرده و در بینی سودپیش

بینی لذا خطای این پیش ند.که ممکن است به وقوع بپیوند باشدمیدر مورد رویدادهای آتی  مدیرانانتظارات 

نگهداری گذاران در مورد خرید، فروش و یا گیری سرمایهتصمیم ،زیرا .گذاران حائز اهمیت استبرای سرمایه

 گذاران برای خرید، فروش یا نگهداری سهام بر مبنایگیری سرمایهتصمیم. سهام بر مبنای این اطلاعات است

بنابراین خطای پیش بینی سود نقش مهمی . افزایدبینی شده بر اهمیت خطای پیش بینی سود میسودهای پیش

( معتقد است علاوه بر استفاده از معیارهای مالی 7109) 01افزون بر این، هاجک. رددر عملکرد بازار ثانویه دا

 بینی استفاده نمود.توان برای افزایش دقت پیشبینی عملکرد آتی، از کلمات نیز میجهت پیش

ی بین(، در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که، بین خطای پیش0937در این راستا، مرادزاده فرد و همکاران )

 سود و اقلام تعهدی اختیاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

 گردد:، فرضیه چهارم پژوهش به شکل زیر مطرح میبر همین اساس

بینی سود هر سهم با تحقق نزدیک به واقع )دور بین لحن مثبت غیرعادی در گزارش اولین پیشفرضیه چهارم: 
 از واقع( سود رابطه مثبت )منفی( وجود دارد.

 

 پژوهش روش -3

 یآمار نمونه و جامعه -3-1
در بازه زمانی تهران  اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هایجامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

طی دوره پژوهش فعالیت مستمر ی که هایها، شرکتباشد. از میان این شرکتمی 0931تا  0931های  سال

-سرمایههای شرکت در نظر گرفته شدند. همچنین نداشته باشندتر از شش ماه داشته و وقفه معاملاتی بیش

لذا، با . شدندها و موسسات اعتباری، هلدینگ و لیزینگ به سبب ماهیت خاص فعالیت، حذف گذاری، بیمه، بانک

نرم افزار  نیز، از ها. جهت تحلیل کیفی دادهشرکت انتخاب گردید -سال 041در نظر گرفتن شرایط فوق، تعداد 
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استفاده شد. در نهایت، از تحلیل رگرسیون خطی چندگانه و رگرسیون لجستیک به منظور کیو دی ای  مکس

 های پژوهش استفاده گردید.آزمون فرضیه

 

 های پژوهشمدل -3-2
 آید.ابتدا لحن مثبت غیرعادی بر اساس مدل زیر بدست می های پژوهش،آزمون فرضیه جهت

 (0مدل )
                                                                  

                                                
 

 :در آنکه 

TONEاختلاف تعداد کلمات مثبت و منفی/ تعداد کل کلمات؛ : 

:EARN های ابتدای دوره؛سود/ کل دارایی 

RET: بازده سالانه سهام؛ 

SIZE: لگاریتم قیمت فروش؛ 
BTM: ارزش دفتری سهام/ ارزش بازار سهام؛ 

STD_RET: انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام در طی سال؛ 

STD_EARN:  سال گذشته؛ 1انحراف استاندارد سود طی 

AGE: ( ؛که شرکت در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت میهایی + تعداد سال0لگاریتم)کند 

LOSS: باشد؛در صورتیکه شرکت زیان داشته باشد، یک و در غیر اینصورت صفر می 

 های اول دوره؛تغییرات در سود / کل دارایی :     

AFE: میانه  -ر سهم باشد. )سود هباشد. نحوه محاسبه این متغیر بدین شرح میبینی سود میبیانگر خطای پیش

بینی سود هر سهم(/ قیمت هر سهم در پایان سال مالی. بعلاوه، این متغیر به عنوان یکی از معیارهای پیش

 شود؛گیری عملکرد در نظر گرفته میاندازه

AF: بینی شده/ قیمت هر سهم در پایان سال مالی. در واقع، این متغیر انتظارات از عملکرد سود هر سهم پیش

 کند؛گیری میرا اندازه مالی آتی

 باشد.( می      : مجموع خطای رگرسیون که، بیانگر لحن مثبت غیرعادی )   

اول و دوم پژوهش، مبنی بر وجود رابطه مثبت )منفی( معنادار بین لحن مثبت  یهبه منظور آزمون فرضسپس 
به شرح  9و  7های وجه نقد آتی، از مدل بینی سود هر سهم با سودها و جریانغیرعادی در گزارش اولین پیش

 گردد:زیر استفاده می

 (7مدل )
                                                                  

                          

http://maxqda.ir/tag/%D9%85%DA%A9%D8%B3-%DA%A9%DB%8C%D9%88%D8%AF%D8%A7/
http://maxqda.ir/tag/%D9%85%DA%A9%D8%B3-%DA%A9%DB%8C%D9%88%D8%AF%D8%A7/
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 که در آن:

DA( که توسط 0330از مدل جونز تعدیل شده ) برای محاسبه این متغیرباشد. : بیانگر اقلام تعهدی اختیاری می

 باشد.( می9،7،0= )nهمچنین، . گردد( ارائه شده است استفاده می0331دیچاو و همکاران )

 شود:گیری می( به صورت زیر اندازهTACC) کل بر این اساس، ابتدا اقلام تعهدی
 

TACCit/ Ait-1  =a1/ Ait-1 + a2 (ΔREVit - ΔRECit)/ Ait-1+a3 PPEit /Ait-1+ εit 

 

جمع کل اقلام تعهدی، که از تفاوت بین سود خالص و  t ،DAام در دوره زمانی  iبیانگر شرکت  tو  iدر این مدل 

تغییرات درآمد  ΔREVitهای ابتدای دوره و مجموع دارایی،  Ait-1شود، جریان وجه نقد عملیاتی حاصل می

-تغییرات حساب ΔRECitشود. ری و سال قبل محاسبه میفروش، که از طریق تفاوت بین درآمد فروش سال جا

  PPEitگردد.های دریافتی سال جاری و سال قبل محاسبه میهای دریافتنی، که از طریق تفاوت بین حساب

 باشد.خطای مدل می  و  آلات و تجهیزات )ناخالص(اموال، ماشین

 :شوداقلام تعهدی غیر اختیاری از طریق فرمول زیر محاسبه می
 

TACCit =α1/ Ait-1 + α2 (ΔREVit - ΔRECit)/ Ait-1+α3 PPEit /Ait-1 
 

 از نوسانات، منظور کاهش به پارامترها شدن موزون و کردن استاندارد برای مذکور، مدل در که است ذکر به لازم

ودر صورتی که اقلام تعهدی غیر  است شده استفاده دوره هر ابتدای در شرکت های دارایی کل جمع

حاصل خواهد شد. بنابراین،  (DA)از جمع کل اقلام تعهدی کسر گردد، اقلام تعهدی اختیاری   (NDA)اختیاری

 گردد:اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدیل شده جونز، به صورت زیر محاسبه می
DAit= TACCit - NDAit 

 (9مدل )
                                                                 

                          
 که  در آن: 

CFOباشد. همچنین، های اول دوره، می: جریان وجه نقد عملیاتی/ کل داراییn( =9،7،0.است ) 

مبنی بر وجود رابطه مثبت )منفی( معنادار بین لحن مثبت غیرعادی در ادامه نیز به منظور سنجش فرضیه سوم، 

 شود:به شرح زیر استفاده می 4، از مدل های مالیبینی سود هر سهم با تجدید ارائه صورتاولین پیش در گزارش

 

 (4مدل )
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 که  در آن: 

RESTATEبینی سود، تجدید ارائه سود اول تا سوم بعد از انتشار گزارش اولین پیشهای : اگر شرکت در سال

 ( است.9،7،0= )nباشد. همپنین، داشته باشد، یک و در غیر اینصورت صفر می

مبنی بر وجود رابطه مثبت )منفی( معنادار بین لحن مثبت غیرعادی در در نهایت، جهت سنجش فرضیه چهارم، 
به شرح زیر استفاده  1از مدل  ،تحقق نزدیک به واقع )دور از واقع( سودهر سهم با بینی سود گزارش اولین پیش

 گردد:می

 (1مدل )

                                                                
                          

 

 که  در آن: 

JMBE ،این متغیر شامل متغیر :JMBE_change باشد. می 

JMBE_change : اگر تغییر در سود خالص سال جاری نسبت به سال قبل/ ارزش بازار سهام در اول دوره، بیشتر

 باشد؛باشد، یک و در غیر اینصورت صفر می 10111از صفر و کمتر از 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده -4

  آمار توصیفی  -4-1

میانگین لحن و لحن دهد. با توجه به جدول مزبور، نشان می ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را0جدول 

های خود است. این میزان بیانگر این است که، مدیران در ارائه گزارش 11/1و  10/1مثبت غیرعادی به ترتیب، 

 41/1است. میانگین سود،  11/1نمایند. میانگین اقلام تعهدی اختیاری، بیشتر از معیارهای کمّی استفاده می

تواند بیانگر وضعیت مناسب شرکت نیز باشد.  میانگین جریان وجه نقد عملیاتی، بازده سهام، باشد که میمی

باشد. می 71/1و  09/1، 03/930و  73/1اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام به ترتیب، 

،  13/073رد سود و سن شرکت به ترتیب، همچنین، میانگین انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام، انحراف استاندا
تغییرات در تحقق نزدیک به واقع )دور از باشد. افزون بر این، میانگین زیان، تغییرات سود و می 90/0و  19/1

 07/1باشد. در واقع، این ارقام بیانگر این است که، تنها می 49/1و  09/1، 07/1نیز به ترتیب،   واقع( سود

تغییر داشته است. از طرفی، میانگین خطای  49/1بینی سود نسبت به گذشته ند و پیشبود ها زیاندهشرکت

های اول تا سوم پس از انتشار بینی شده هر سهم و تجدید ارائه سود در سالگران، سود پیشبینی تحلیلپیش

در حقیقت، باشد. می 71/1و  91/1، 49/1، 19/14، -12/1بینی سود هر سهم به ترتیب،گزارش اولین پیش

ها در سال اول پس از انتشار شرکت 49/1های خود را با نهایت دقت انجام دادند. بعلاوه، بینیگران پیشتحلیل

 بینی سود هر سهم، سود خود را مجدداً ارائه نمودند.گزارش اولین پیش
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 بیشینه كمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

10/1 لحن  10/1  10/1  10/1-  14/1  

11/1 لحن مثبت غیرعادی  11/1  10/1  10/1-  19/1  

11/1 اقلام تعهدی اختیاری  17/1  02/1  17/1-  19/1  

41/1 سود  04/1  31/7  13/1-  41/94  

73/1 جریان وجه نقد عملیاتی  11/1  13/7  72/7  14/74  

03/930 بازده سهام  17/034  11/194  31/931-  94/9412  

09/1 اندازه شرکت  19/1  11/1  10/1  71/2  

71/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  02/1  91/1  10/1  41/7  

13/073 انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام  19/019  01/072  74/1  17/0179  

19/1 انحراف استاندارد سود  11/1  99/7  11/1  91/01  

90/0 سن شرکت  99/0  07/1  19/0  41/0  

07/1 زیان  11/1  99/1  11/1  0 

09/1 تغییرات سود  17/1  21/0  71/1-  94/71  

تغییرات در تحقق نزدیک به واقع )دور از واقع( 

 سود
49/1  11/1  11/1  11/1  0 

گرانبینی تحلیلخطای پیش  12/1-  17/1-  94/1  77/7-  99/1  

بینی شده هر سهمسود پیش  19/14  99/1  11/709  90/1-  0111 

تجدید ارائه سودهای آتی در سال اول بعد از 

 انتشار گزارش
49/1  11/1  11/1  11/1  0 

تجدید ارائه سودهای آتی در سال دوم بعد از 
 انتشار گزارش

91/1  11/1  49/1  11/1  0 

تجدید ارائه سودهای آتی در سال سوم بعد از 

 انتشار گزارش
71/1  11/1  44/1  11/1  0 

 

همبستگی بین متغیرهای لحن مثبت غیر عادی، لحن )مثبت و منفی( و تغییرات ، میزان 7مطابق جدول 
، 11/1و  -17/1، -12/1گیری عملکرد شرکت از جمله متغیرهای، سود به ترتیب، لحن با برخی معیارهای اندازه

، -14/1، اندازه شرکت، 17/1و  -14/1، 10/1، بازده سهام، 11/1و  -17/1، -19/1جریان وجه نقد عملیاتی، 

، انحراف استاندارد بازده ماهانه، -14/1و  19/1، 12/1، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، -10/1و  01/1

، 11/1و  -11/1، -19/1، تغییرات سود، 11/1و  -14/1، -00/1، انحراف استاندارد سود، 17/1و  11/1، 01/1

-میزان همبستگی بسیار اندک است. در نتیجه، میباشد. این می 19/1و  -19/1، 19/1مخارج تحقیق و توسعه، 

ها وجود ندارد. از طرفی، میزان همبستگی بین متغیرهای لحن توان بیان نمود که همبستگی معناداری بین آن
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و  -74/1، 11/1، زیان، 11/1و  -03/1، 19/1مثبت غیرعادی، لحن و تغییرات لحن با متغیرهای سن شرکت، 

باشد. در واقع، بین متغیر لحن با متغیرهای سن می 03/1و  90/1، 79/1ه هر سهم، بینی شدو سود پیش -01/1

(، همبستگی منفی و معناداری یافت شد. این نتیجه مطابق با نتایج پژوهش -74/1( و زیان )-03/1شرکت )

ای لحن باشد. در نهایت، همبستگی مثبت و معناداری )بسیار کم( بین متغیره( می7109هیوآنگ و همکاران )
بینی شده هر سهم یافت شد. به عبارت دیگر، این احتمال مثبت غیر عادی، لحن و تغییرات لحن با سود پیش

وجود دارد که متغیر لحن مثبت غیر عادی حاوی اطلاعاتی باشد که تنها مدیران از آن مطلع هستند. لذا، با 

 (.7109بینی نمود )هیوآنگ و همکاران، توان سود را پیشکمک آن می
 

 . همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول 

 تغییرات لحن لحن لحن مثبت غیرعادی متغیر

-12/1 سود  17/1-  11/1  

-19/1 جریان وجه نقد عملیاتی  17/1-  11/1  

10/1 بازده سهام  14/1-  17/1  

-14/1 اندازه شرکت  01/1  10/1-  

12/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  19/1  14/1-  

استاندارد بازده ماهانه سهامانحراف   01/1  11/1  17/1  

-00/1 انحراف استاندارد سود  14/1-  11/1  

19/1 سن شرکت  03/1-*  11/1  

11/1 زیان  74/1-**  01/1-  

-19/1 تغییرات سود  11/1-  11/1  

بینی شده هر سهمسود پیش  79/1**  90/1**  03/1*  

19/1 مخارج تحقیق و توسعه  19/1-  19/1  

 باشد.درصد معنادر می 1در سطح **باشد.           درصد معنادار می 0در سطح * 

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه -4-2

در افق زمانی یک سال پس از گزارش  .دهدیم نشان را نتایج آزمون آماری فرضیه اول پژوهش، 9 جدول
توان اذعان نمود است. لذا، می( 11/1( و سطح معناداری آن )74/9آماره فیشر )، بینی سود هر سهماولین پیش

همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با درصد، الگوی پژوهش معنادار است.  31که در سطح اطمینان 

باشد. دهنده عدم وجود رگرسیون کاذب می باشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین نداشته و نشان می 94/1

است؛ که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی است. افزون بر این، آماره تی و  12/0بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، 

، سود، 24/1و  99/1، اقلام تعهدی اختیاری، 91/1و  71/1سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 

، بازده 00/1و  -11/0، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 17/1و  -11/1، ، اندازه شرکت79/1و  13/0
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-می 41/1و  -91/1، انحراف استاندارد سود، 12/1و  47/1، انحراف استاندارد بازده سهام، 34/1و  12/1ام، سه

بینی سود هر سهم، توان استنباط کرد که در سال اول پس از انتشار گزارش اولین پیشباشد. در نتیجه می

 ندارد. هیچگونه رابطه مثبت )منفی( معناداری بین متغیرهای فوق با سود وجود 

( و سطح 20/4بینی سود هر سهم، آماره فیشر )بعلاوه، در افق زمانی دو سال پس از گزارش اولین پیش 
همچنین درصد است.  31باشد که، بیانگر معناداری الگوی پژوهش در سطح اطمینان ( می11/1معناداری آن )

دهنده  انی با ضریب تعیین نداشته و نشانباشد که اختلاف چند می 10/1مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

است؛ که بیانگر عدم وجود  11/0بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، باشد. عدم وجود رگرسیون کاذب می

، اقلام تعهدی 00/1و  11/0خودهمبستگی است. آماره تی و سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 

، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 91/1و  -14/0، ، اندازه شرکت37/1و  -01/1، سود، 01/1و  41/0اختیاری، 

، انحراف 47/1و  -90/1، انحراف استاندارد بازده سهام، 19/1و  49/1، بازده سهام، 39/1و  -01/1سهام، 

ارش توان استنباط کرد که در سال دوم پس از انتشار گزباشد. بنابراین، میمی 77/1و  -74/0استاندارد سود، 

بینی سود هر سهم، هیچگونه رابطه مثبت )منفی( معناداری بین متغیرهای فوق با سود وجود ندارد. اولین پیش

گذاران از لحن استفاده نمایند )هیوآنگ و بنابراین، این احتمال وجود دارد که مدیران برای گمراه نمودن سرمایه

بینی سود هر سهم، آماره فیشر ز گزارش اولین پیش(. در نهایت، در افق زمانی سه سال پس ا7109همکاران، 

درصد  31باشد که، بیانگر معناداری الگوی پژوهش در سطح اطمینان ( می11/1( و سطح معناداری آن )99/1)

باشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین  می 94/1همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با است. 

است؛  34/0افزون بر این، آماره دوربین واتسون نیز، باشد. وجود رگرسیون کاذب می دهنده عدم نداشته و نشان
 -13/1باشد. آماره تی و سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می

، نسبت 31/1و  -07/1، ، اندازه شرکت09/1و  -91/0، سود، 20/1و  -92/1، اقلام تعهدی اختیاری، 11/1و 

، انحراف استاندارد بازده سهام، 31/1و  11/1، بازده سهام، 11/1و  -39/7ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 

باشد. لذا، در سال سوم پس از انتشار گزارش اولین می 19/1و  -17/1، انحراف استاندارد سود، 33/1و  90/1

ارزش بازار سهام با سود رابطه منفی و معناداری وجود  بینی سود هر سهم، تنها بین نسبت ارزش دفتری بهپیش

باشند، سودآوری هایی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا میدارد. به سخن دیگر، شرکت

 شود.(.  در نتیجه با توجه به مطالب فوق، فرضیه اول پژوهش رد می0331، 01کمتری دارند )فاما و فرنچ

در افق زمانی یک سال پس از گزارش  .دهدیم نشان را آزمون آماری فرضیه دوم پژوهشنتایج ، 4جدول 

توان باشد. در نتیجه، می( می11/1( و سطح معناداری آن )93/7آماره فیشر )، بینی سود هر سهماولین پیش

تعیین تعدیل همچنین مقدار ضریب درصد، الگوی پژوهش معنادار است.  31اذعان نمود که در سطح اطمینان 

دهنده عدم وجود رگرسیون کاذب  باشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین نداشته و نشان می 94/1شده برابر با 

باشد. همچنین، است؛ که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی می 79/7بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، باشد. می
و  14/0، اقلام تعهدی اختیاری، 91/1و  -03/1ادی، آماره تی و سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرع

و  -10/0، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 07/1و  11/0، ، اندازه شرکت21/1و  -91/1، سود،91/1
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و  -12/1، انحراف استاندارد سود، 99/1و  01/1، انحراف استاندارد بازده سهام، 23/1و  72/1، بازده سهام، 97/1

بینی سود هر توان استنباط کرد که در سال اول پس از انتشار گزارش اولین پیش. در نتیجه میباشدمی 34/1

 سهم، هیچگونه رابطه مثبت )منفی( معناداری بین متغیرهای فوق با جریان وجه نقد عملیاتی وجود ندارد. 
 نتایج آزمون آماری فرضیه اول .3 جدول

                                                                                            

 متغیرها

در سال اول بعد از انتشار  سود

 گزارش

در سال دوم بعد از انتشار  سود

 گزارش

در سال سوم بعد از انتشار  سود

 گزارش

 آماره تی ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری

17/1 لحن مثبت غیرعادی  71/1  91/1  07/1  11/0  00/1  19/0-  13/1-  11/1  

19/1 اقلام تعهدی اختیاری  99/1  24/1  00/1  41/0  01/1  14/1-  92/1-  20/1  

13/1 سود  13/0  79/1  10/1-  01/1-  37/1  10/1-  91/0-  09/1  

-12/1 اندازه شرکت  11/1-  17/1  03/1-  14/0-  91/1  10/1-  07/1-  31/1  

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 سهام
01/1-  11/0-  00/1  10/1-  01/1-  39/1  09/1-  39/7-  00/0  

10/1 بازده سهام  12/1  34/1  12/1  49/1  19/1  11/1  11/1  31/1  

11/1 انحراف استاندارد بازده سهام  47/1  12/1  01/1-  90/1-  47/1  11/1  11/1  33/1  

-19/1 انحراف استاندارد سود  91/1-  41/1  01/1-  74/0-  77/1  10/1-  17/1-  19/1  

 94/1 10/1 94/1 ضریب تعیین

 72/1 41/1 79/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 آماره فیشر

 )سطح معناداری( 

74/9 

(11/1) 

20/4 

(11/1) 

99/1 

(11/1) 

 34/0 11/0 12/0 آماره دوربین واتسون

 اثر سال و صنعت، کنترل گردید.

 

( و سطح 10/7بینی سود هر سهم، آماره فیشر )زمانی دو سال پس از گزارش اولین پیشاز طرفی، در افق 

همچنین درصد است.  31باشد که، بیانگر معناداری الگوی پژوهش در سطح اطمینان ( می11/1معناداری آن )

دهنده  و نشان باشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین نداشته می 91/1مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

است؛ که بیانگر عدم وجود  74/7بعلاوه، آماره دوربین واتسون نیز، باشد. عدم وجود رگرسیون کاذب می

، اقلام 99/1و  -70/1باشد. آماره تی و سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، خودهمبستگی می

، نسبت ارزش دفتری به ارزش 04/1و  11/0 ،، اندازه شرکت41/1و  21/1، سود، 19/1و  19/1تعهدی اختیاری، 

، انحراف 22/1و  73/1، انحراف استاندارد بازده سهام، 34/1و  12/1، بازده سهام، 14/1و  -42/1بازار سهام، 

توان استنباط کرد که در سال دوم پس از انتشار گزارش باشد. بنابراین، میمی 92/1و  -01/1استاندارد سود، 
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هر سهم، هیچگونه رابطه مثبت )منفی( معناداری بین متغیرهای فوق با جریان وجه نقد  بینی سوداولین پیش

 عملیاتی وجود ندارد.

( و سطح 23/0بینی سود هر سهم، آماره فیشر )در نهایت، در افق زمانی سه سال پس از گزارش اولین پیش 

همچنین درصد است.  31ح اطمینان باشد که، بیانگر معناداری الگوی پژوهش در سط( می17/1معناداری آن )
دهنده  باشد که اختلاف چندانی با ضریب تعیین نداشته و نشان می 79/1مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

است؛ که بیانگر عدم وجود  94/7افزون بر این، آماره دوربین واتسون نیز، باشد. عدم وجود رگرسیون کاذب می

، اقلام تعهدی 47/1و  91/1ی و سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، باشد. آماره تخودهمبستگی می

، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 14/1و  11/7، ، اندازه شرکت79/1و  -70/0، سود، 11/1و  10/9اختیاری، 

حراف ، ان92/1و  30/1، انحراف استاندارد بازده سهام، 91/1و  -34/1، بازده سهام، 11/1و  -12/1سهام، 

بینی سود هر باشد. در نتیجه، در سال سوم پس از انتشار گزارش اولین پیشمی 29/1و  -94/1استاندارد سود، 

سهم، تنها بین اقلام تعهدی اختیاری و اندازه شرکت با جریان وجه نقد عملیاتی رابطه مثبت و معناداری وجود 

 شود.دارد. در نتیجه فرضیه دوم پژوهش نیز رد می
 نتایج آزمون آماری فرضیه دوم .4جدول 

                                                                                           

 متغیرها

جریان وجه نقد عملیاتی در 

 سال اول بعد از انتشار گزارش

جریان وجه نقد عملیاتی در سال 

 دوم بعد از انتشار گزارش

نقد عملیاتی در سال  جریان وجه

 سوم بعد از انتشار گزارش

 آماره تی ضریب
سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری
 آماره تی ضریب

سطح 

 معناداری

-17/1 لحن مثبت غیرعادی  03/1-  91/1  17/1-  70/1-  99/1  12/1  91/1  47/1  

01/1 اقلام تعهدی اختیاری  14/0  91/1  11/1  19/1  19/1  73/1  10/9  00/0  

-19/1 سود  91/1-  21/1  12/1  21/1  41/1  00/1-  70/0-  79/1  

97/1 اندازه شرکت  11/0  07/1  97/1  11/0  04/1  44/1  11/7  04/0  

-00/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  10/0-  97/1  11/1-  42/1-  14/1  12/1-  12/1-  11/1  

14/1 بازده سهام  72/1  23/1  10/1  12/1  34/1  01/1-  34/1-  91/1  

17/1 انحراف استاندارد بازده سهام  01/1  99/1  14/1  73/1  22/1  04/1  30/1  92/1  

-10/1 انحراف استاندارد سود  12/1-  34/1  17/1-  01/1-  92/1  19/1-  94/1-  29/1  

 79/1 91/1 94/1 ضریب تعیین

 07/1 01/1 71/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 آماره فیشر

 )سطح معناداری(

93/7 

(11/1) 

10/7 

(11/1) 

23/0 

(17/1) 

 94/7 74/7 79/7 آماره دوربین واتسون

 اثر سال و صنعت، کنترل گردید.
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سطح معناداری مطابق جدول مزبور،  .دهدیم نشان را نتایج آزمون آماری فرضیه سوم پژوهش، 1 جدول

معنادار  10/1خطای کمتر از  است. بدین معنی که، برازش مدل قابل قبول و در سطح 11/1آزمون اوم نی بوس، 

بینی سود، سود خود را تجدید است. همچنین، در صورتیکه شرکت یک سال پس از انتشار اولین گزارش پیش

، 14/1، سود، 93/1، اقلام تعهدی اختیاری، 07/1ارائه نماید، سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 
، انحراف استاندارد بازده 11/1، بازده سهام، 09/1ش بازار سهام، ، نسبت ارزش دفتری به ارز11/1اندازه شرکت،

باشد.  لذا، تنها بین سود و تجدید ارائه سودهای آتی در سال اول می 10/1، انحراف استاندارد سود، 91/1سهام، 

-د صورتارائه مجدبینی سود هر سهم، رابطه منفی و معناداری یافت شد. زیرا، پس از انتشار گزارش اولین پیش

های گذاران نسبت به اعتبار و شایستگی مدیران سبب کاهش سودهای مالی از طریق کاهش اطمینان سرمایه

 (.7114، 02بار و جنکینسگردد )هریمورد انتظار وافزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران می

بینی سود، سود خود را تجدید افزون بر این، اگر شرکت در دومین سال پس از انتشار اولین گزارش پیش

، 31/1، سود، 09/1، اقلام تعهدی اختیاری، 91/1ارائه نماید، سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 

، انحراف استاندارد بازده 29/1، بازده سهام، 01/1، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 13/1اندازه شرکت، 

باشد. در نتیجه، هیچگونه رابطه معناداری بین متغیرهای فوق و می 11/1سود، ، انحراف استاندارد 99/1سهام، 

 بینی سود هر سهم، وجود ندارد.تجدید ارائه سودهای آتی در دومین سال پس از انتشار گزارش اولین پیش

بینی سود، سود خود را در نهایت، در صورتیکه شرکت در سومین سال پس از انتشار اولین گزارش پیش

، سود، 11/1، اقلام تعهدی اختیاری، 20/1تجدید ارائه نماید، سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 

، انحراف استاندارد 24/1، بازده سهام، 49/1، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 14/1، اندازه شرکت، 13/1
ن معنی که، تنها بین اندازه شرکت و تجدید ارائه باشد. بدیمی 90/1، انحراف استاندارد سود، 04/1بازده سهام، 

بینی هر سهم، رابطه منفی و معناداری وجود سودهای آتی در سومین سال پس از انتشار اولین گزارش پیش

دارد.  قرار همگان دسترس در کوچک هاینسبت به شرکت بزرگ هایشرکت حجم بیشتری از اطلاعاتدارد. زیرا، 

 سود مدیریت نوع انتخاب بر تواندمی و شده بزرگ هایشرکت در اطلاعات نامتقارن الهمس کاهش سبب موضوع این

 (.7119، 09)سیرگار و اتاما باشد اثرگذار مدیران توسط

سطح معناداری مطابق جدول مزبور،  .دهدیم نشان را نتایج آزمون آماری فرضیه چهارم پژوهش، 1 جدول

معنادار  10/1معنی که، برازش مدل قابل قبول و در سطح خطای کمتر از است. بدین  11/1آزمون اوم نی بوس، 

،  اندازه 11/1، سود، 10/1، اقلام تعهدی اختیاری، 27/1است. سطح معناداری متغیرهای لحن مثبت غیرعادی، 

سهام، ، انحراف استاندارد بازده 14/1، بازده سهام، 10/1، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، 71/1شرکت، 

باشد. در نتیجه، بین متغیرهای اقلام تعهدی اختیاری و انحراف استاندارد می 01/1، انحراف استاندارد سود، 17/1

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به عبارت بهتر،  تحقق نزدیک به واقع )دور از واقع( سودبازده سهام با 

ر از واقع( سود، آن را دستکاری نمایند )هیوآنگ و مدیران ممکن است به منظور تحقق نزدیک به واقع )دو
تحقق نزدیک (. افزون بر این بین سود، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و بازده سهام با 7109همکاران، 

هایی که رابطه منفی و معناداری یافت شد. زیرا همانظور که قبلاً بیان گردید، شرکت به واقع )دور از واقع( سود
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(. 0331باشند، سودآوری کمتری دارند )فاما و فرنچ، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بالا می دارای

کنند سود هر  گذاران فعلی، سعی می گذاران بالقوه و اطمینان خاطر سرمایه ها برای جلب سرمایه شرکتبعلاوه، 

بینی سود بیشتر باشد، نوسانات قیمت سهام  هر چه خطای پیش بطوریکه،. نمایندبینی  سهم را با دقت پیش

 بیشتر خواهد شد و سرمایه گذاران به بازدهی بیشتر و به بیان دیگر بازدهی غیر عادی دست خواهند یافت
 .( 0991ها و همکاران، )ساربان

 

 فرضیه سوم یآزمون آمار جینتا. 5جدول 
                                                                                               

 متغیرها

تجدید ارائه سودهای آتی 

در سال اول بعد از انتشار 

 گزارش

تجدید ارائه سودهای آتی در سال 

 دوم بعد از انتشار گزارش

تجدید ارائه سودهای آتی در 

 سال سوم بعد از انتشار گزارش

ضریب 

 بتا
 آماره والد

سطح 

 معناداری
 آماره والد ضریب بتا

سطح 

 معناداری
 آماره والد ضریب بتا

سطح 

 معناداری

-10/1 لحن مثبت غیرعادی  12/0  70/1  09/1  11/1  91/1  71/1-  04/1  20/1  

-12/1 اقلام تعهدی اختیاری  17/1  93/1  34/1-  11/1  09/1  11/1-  41/1  50/0  

-19/0 سود  93/4  04/0  11/1  71/7  31/1  14/7-  34/7  13/1  

-49/1 اندازه شرکت  41/1  11/1  91/1-  01/1  13/1  19/7-  12/4  04/0  

39/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  71/7  09/1  32/1-  39/0  01/1  13/1  17/1  49/1  

-71/1 بازده سهام  72/1  11/1  71/1-  07/1  29/1  79/1-  00/1  24/1  

49/1 انحراف استاندارد بازده سهام  99/1  91/1  14/1  22/1  99/1  01/0-  07/7  04/1  

93/1 انحراف استاندارد سود  71/1  10/1  41/1  03/1  11/1  01/0  17/0  90/1  

 11/1 11/1 11/1 سطح معناداری اوم نی بوس

 های پزودو:آماره

 کاکس و نل

 نیجل کرک

99/1 

44/1 

40/1 

11/1 

41/1 

12/1 

 اثر سال و صنعت، کنترل گردید.

 

 

بین لحن مثبت غیرعادی، اندازه شرکت و انحراف استاندارد سود با تغییرات سود رابطه معناداری یافت نشد. ولی 

 شود.در نتیجه، فرضیه چهارم پژوهش نیز رد می
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 فرضیه چهارم یآزمون آمار جینتا. 6جدول 
                                                                             

             

 متغیرها
 تحقق نزدیک به واقع )دور از واقع( سود

 سطح معناداری آماره والد ضریب بتا

-40/1 لحن مثبت غیرعادی  07/1  27/1  

91/1 اقلام تعهدی اختیاری  97/1  01/0  

-29/1 سود  21/3  00/0  

19/0 اندازه شرکت  71/0  71/1  

-31/9 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  43/1  01/0  

-19/7 بازده سهام  03/4  04/0  

97/4 انحراف استاندارد بازده سهام  11/1  02/0  

22/7 انحراف استاندارد سود  32/0  01/1  

 11/1 سطح معناداری اوم نی بوس

 های پزودو:آماره

 کاکس و نل

 نیجل کرک

12/1 

93/1 

 اثر سال و صنعت، کنترل گردید.

 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه -5

بینی گذاران و پیشبینی سود هر سهم بر واکنش سرمایههدف پژوهش حاضر، بررسی اثر لحن گزارش پیش

-ثأثیر قیمتبینی سود هر سهم، گزارش مهمی است که در آن به بررسی باشد. گزارش اولین پیشعملکرد می

پردازد. این گزارش، علاوه بر افشای اطلاعات کمّی نیز حاوی اطلاعات کیفی برای گذاری اطلاعات حسابداری می

 باشد.گذاران جهت تفسیر اطلاعات کمّی و فروش شرکت میکمک به سرمایه

ها از طریق مالی شرکتهای کنندگان از گزارشگذاران و سایر استفادهها بیانگر این است که سرمایهیافته

به گفته دیگر، لحن مثبت غیرعادی فاقد محتوای  بینی نمایند.توانند عملکرد آتی شرکت را پیشنمی لحن
باشد و این احتمال وجود دارد که مدیران جهت پوشاندن عملکرد آتی ضعیف و یا گمراه نمودن اطلاعاتی می

 (.7109هیوآنگ و همکاران، )بت غیرعادی استفاده نمایند کنندگان از لحن مثگذاران و سایر استفادهسرمایه

بینی سود با برخی معیارهای افزایندۀ )کاهندۀ( درک همچنین، هیچگونه رابطه معناداری بین لحن گزارش پیش

تحقق نزدیک به واقع )دور از واقع( ها، از قبیل تجدید ارائه سود و وآگاهی مدیران جهت مدیریتِ لحن گزارش

گذاران هیچ تأثیری ندارند. بینی سود بر روی درک و آگاهی سرمایهبنابراین، لحن گزارش پیش نشد. یافت سود

به عبارتی، لحن مثبت غیرعادی که حاوی اطلاعات منفی در خصوص چشم انداز آتی شرکت است؛ روی درک 
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و این امر منجر به واکنش ها تأثیری ندارد های مالی شرکتکنندگان از گزارشگذاران و سایر استفادهسرمایه

 (.7109هیوآنگ و همکاران، شود )مثبت و آنی بازار به اعلان سود می

( که، 7111( و داویس و همکاران )7119های تتلاک و همکاران )در مجموع، نتایج این پژوهش، با پژوهش

است. همچنین، هیوآنگ و ها پی بردند ناسازگار های سود با عملکرد آتی شرکتبه ارتباط مثبت بین لحن گزارش
( در مطالعه خود بر این باورند که، لحن مثبت غیرعادی ارتباط منفی و معناداری با عملکرد آتی 7109همکاران )

های دوم و سوم پس از انتشار گزارش مدیران، لحن مثبت غیرعادی ها دارد. بعلاوه، آنها معتقدند در سالشرکت

 ها با پژوهش حاضر نیز ناسازگار است. مثبت و معناداری دارند. لذا، نتایج آنبا تجدید ارائه سودهای آتی، رابطه 

های مالی با سایر معیارهای افزاینده توانند رابطه بین لحن گزارشدر نتیجه، پژوهشگران در مطالعات بعدی می 

در نهایت، یکی از یا کاهنده درک مدیران از وضعیت شرکت از جمله، حق اختیار خرید سهام را بررسی نمایند. 

های کلمات مثبت و منفی، لزوماً های این پژوهش این است که، کلمات موجود در هریک از فهرستمحدودیت

در های دیگر متفاوت باشند. منعکس کننده مفاهیم مثبت و منفی نیستند. بلکه ممکن است این مفاهیم در متن

فهرست جامعی از کلمات مثبت، منفی و سایر کلماتِ های آتی در جهت تهیه شود پژوهشنتیجه، پیشنهاد می

 .های مالی، اقدام نمایندموجود در گزارش

 

 فهرست منابع
 ( .نوسان متغیرهای کلان اقتصادی و پیش0931باغومیان، رافیک؛ محمدی، حجت؛ نقدی، سجاد .) بینی سود

 .23-12(، 11) 09توسط مدیران. مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

 های مالی بر مدیریت (. تأثیر تجدید ارائه صورت0930سم؛ حساس یگانه، یحیی؛ مومنی، سهیل. )بولو، قا

 .31-29(، 99) 01، مطالعات تجربی حسابداری مالیسود و پایداری سود. 

 ( .واکنش بازار سهام نسبت به اعلان سود برآوردی هر سهم در بورس 0997جهانخانی، علی؛ صفاریان، امید .)

 90-10(، 7) 1، تحقیقات مالیر تهران. اوراق بهادا

 ( .به کار گیری روش شناسی تحلیل متنی در پیش0932حصارزاده، رضا؛ مرادی، مهدی؛ میرعلی، مهدیه .)-

 بینی عملکرد. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد.

 ( .محتوای اطلاعاتی پیش0999خالقی مقدم، حمید؛ آزاد، محمد .) مطالعات حسابداریها، شرکتبینی سود .

2 ،99-19. 

 ( .تجدید ارائه صورت0930رحمانی، علی؛ نجف تومرایی، المیرا .) .فصلنامه های مالی و ریسک اطلاعاتی
 .14-99(، 94) 01، مطالعات تجربی حسابداری مالی

 ( .ارزیابی ت0930رهنمای رود پشتی، فریدون؛ نیکو مرام، هاشم؛ نونهال نهر، علی اکبر .) أثیر رویکردهای

، های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسیهای توضیحی حسابداری. قضاوتی و شناختی زبان در گزارش

03 (7 ،)42-27 . 
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