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 آلایند .های غیر علمی میشائبهوهش را به کسانی که حوزه علم و پژ

داری غیر علمی و حفاظت از تعهد به اجتناب از هر گونه جانب اصل رعایت انصاف و امانت : -2

 ، تجهیزات و منابع در اختیار .اموال

نتایج تحقیقات و انتقال آن به همکاران علمی و  ۀاصل ترویج : تعهد به رواج دانش و اشاع -3

 که منع قانونی دارد. دانشجویان به غیر از مواردی

ها در انجام تحقیقات و رعایت جانب نقد و ها و حرمتاصل احترام : تعهد به رعایت حریم -4

 خودداری از هر گونه حرمت شکنی . 

، حیوان وق پژوهشگران و پژوهیدگان )انساناصل رعایت حقوق : التزام به رعایت  کامل حق  -5

 و نبات ( و سایر صاحبان حق . 

ها  و کشورها و ز اسرار و اطلاعات محرمانه افراد، سازمان: تعهد به صیانت ااصل رازداری  -6

 کلیه افراد و نهادهای مرتبط با تحقیق . 

به آن  و دوری از هر گونه  جویی حقیقت و وفاداریت جویی : تلاش در راستای پیاصل حقیق -7

 سازی حقیقت .  پنهان

 ۀکلی ل حقوق مادی ومعنوی دانشگاه واصل مالکیت مادی و معنوی : تعهد به رعایت کام -8

 همکاران پژوهش . 

 ۀکشور در کلی ۀداشتن پیشبرد و توسع اصل منافع ملی : تعهد  به رعایت مصالح ملی و در نظر -9
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 تقدیم به 
 پدر و مادرم

 

شهر  و در امها را یافتهترین عشقهایشان نقش ملکوتیروشن چشم آیینۀ من درمهربان فرشتگانی که 

ت و غرور لحظات ناب باور بودن، لذّکه آنان ام.شیدهچ، شهد شیرین زندگی را هایشاندلاویز لبخند

ون حضور سبز های یکتا و زیبای زندگیم، مدیدانستن، جسارت خواستن، عظمت رسیدن و تمام تجربه

 .آنهاست
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 مقدمه 1-1

کند که از طریق بینی آینده همواره برای بشر دارای اهمیت بالایی بوده است. انسان همواره تلاش میپیش

راه را برای رسیدن به خود را ارزیابی کند تا بتواند بهترین  خت از آینده نتیجه اعمال کنونیکسب شنا

باشد، لذا همواره سعادت انتخاب نماید. عدم آگاهی نسبت به هر موضوع برای انسان وحشت آفرین می

هایی که نسبت به آن آگاهی ندارد پرهیز نماید.همین موضوع در کند از وارد شدن به عرصهتلاش می

گذاری برای صاحبان سرمایه نده سرمایهارتباط با مسائل مالی نیز مصداق دارد. بدین معنی که هرچه آی

تر باشد آنها با اطمینان خاطر بیشتری عمل خواهند کرد و هرچه آگاهی آنها نسبت به آینده روشن

دهند یا به عبارتی در برابر یابد تمایل کمتری نسبت به آن از خود نشان میگذاریشان کاهش میسرمایه

تواند کنند. این بازده میدهند، بازده بیشتری طلب میادی قرار میهر ریال سرمایه که در اختیار بنگاه اقتص

 شامل سود نقدی دریافتی و یا افزایش ارزش سهام باشد.

-گذاریشان خروجی سیستمگذاران برای کسب شناخت از آینده سرمایهیکی از منابع در دسترس سرمایه

آوری ی مدعی است که اطلاعات جمعباشد. علم حسابدارهای مالی میهای حسابداری یا همان صورت

شده و ارائه شده توسط آن برای صاحبان سرمایه مفید و تاثیرگذار است. تحقیقات فراوانی در ارتباط با 

مهمترین کنند. یکی ازبات میسود مندی اطلاعات در تصمیم گیری انجام گردیده که صحت این ادعا را اث

گردد باشد که در صورت سود و زیان بیان میبداری میاطلاعات افشا شده توسط این سیستم سود حسا

باشد چرا که کمک گذاران بسیار با اهمیت میو هم رقم آن و هم اجزای تشکیل دهنده آن برای سرمایه

کند. درک این موضوع توسط بینی آینده شرکت و در نتیجه آینده سرمایه آنها میزیادی به آنها برای پیش

گذاران جهت باشد، چراکه با کسب شناخت نسبت به اطلاعاتی که سرمایهمیت میحسابداران بسیار با اه

های مالی مفیدتر و دارای محتوی اطلاعاتی بیشتری توانند صورتهایشان نیاز دارند، میبینیانجام پیش

امداران برای بازار سرمایه فراهم نمایند و از این طریق مسئله عدم تقارن اطلاعاتی را که باعث ناتوانی سه
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شود را کاهش داده که این خود باعث جذب بیشتر آنها به خرید سهام و نسبت به ارزیابی آینده می

شود. هرچه سرمایه گذاری در بازارهای مولد مالی مثل بورس اوراق سرمایه گذاری در بازارهای مالی می

ا بر این حسابداری دارای گردد.بنبهادار بیشتر باشد اقتصاد کشور دارای رشد و شکوفایی بیشتری می

باشد. لذا تحقیقات انجام شده بر روی نقش مهم و تاثیر گذاری بر سیستم اقتصادی کشورها می

باشند و هرچه این واکنشهای بازار سرمایه نسبت به اطلاعات حسابداری دارای اهمیت بالایی می

گردد. وسعه حسابداری میتحقیقات از نظر کیفی و کمی گسترش یابد کمک شایانی در جهت رشد و ت

های بازار نسبت به اطلاعات حسابداری ضریب های تحقیقات انجام شده بر روی واکنشیکی از شاخه

باشد. این موضوع پس از آن مطرح شد که نتایج تحقیقات بال و براون انتشار یافت. آنها واکنش سود می

ند سودمندی اطلاعات حسابداری را برای ضمن تحقیق بر روی محتوی اطلاعاتی سود غیر منتظره توانست

-منتظره موجود در صورتسهامداران اثبات نمایند. پس از آنکه مشخص شد که بازار نسبت به سود غیر

دهد بیور و دیگران بر روی این پرسش که آیا مقدار سود و زیان غیر منتظره های مالی واکنش نشان می

ا خیر تحقیق نمودند. نتایج پژوهش آنها این مطلب را تایید بر روی شدت واکنش سهامداران تاثیر دارد ی

کرد که هرچه سود غیر منتظره اعلامی بیشتر باشد بازار سهام واکنش بیشتر نشان خواهد داد و قیمتمی

-شوند. حال این سوال مطرح است که چرا بازار نسبت به سود غیرها دستخوش تغییرات بیشتری می

ک شرکت نسبت به همان میزان سود غیرمنتظره اعلام شده توسط شرکت منتظره اعلام شده توسط ی

 کنند.یاد می ( ERC)دهد، که از این مسئله با نام ضریب واکنش سود دیگر واکنش بیشتری نشان می

 : بیان مساله تحقیق  1-9

های مالی، صورت سود و زیان که شامل سود گزارش شده توسط شرکت و در میان تمامی صورت

باشد که برای تفسیر وضعیت واحد باشد از مهمترین اطلاعات مالی میاجزای تشکیل دهنده سود می

گران مالی بوده است. پس گذاران، اعتبار دهندگان، مدریت و تحلیلاقتصادی همواره مورد استفاده سرمایه

به سود حسابداری از از انتشار نتایج تحقیقات بال و براون و اثبات وجود محتوی اطلاعاتی سود، محاس

شود، توسط حسابداران گیری یگانه عملکرد و یا اطلاعاتی که در محاسبه آن لحاظ میلحاظ یک اندازه

گران مالی همواره مورد تاکید بوده است. بر اساس تحقیق انجام شده توسط بیور و ای و تحلیلحرفه

دهد به این معنی که هر های متفاوتی نشان میدیگران بازار در برابر مبالغ متفاوت سود غیر منتظره واکنش

چه مبلغ سودهای غیر منتظره اعلامی شرکت بیشتر باشد بازار واکنش شدیدتری به آن نشان خواهد داد. 
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باشد که چرا این شدت واکنش مستقل از تفاوت در سود غیر ای که اکنون مطرح است این میاما مسئله

باشد.به متغیر اندازه گیرنده این تفاوت ضریب واکنش سود اوت میمنتظره از شرکتی به شرکت دیگر متف

های در جهت شناسایی و توجیه واکنش  ERCگران از مفهوم ضریب واکنش سودگویند. پژوهشمی

کنند. چراکه این متغیر حساسیت بازده متفاوت بازار به اطلاعات سود به ویژه سود غیر منتظره، استفاده می

 کند.نسبت به سودهای غیر منتظره بیان میاوراق بهادار را 

ها دارای محتوی های مالی ارائه شده از طرف شرکتتوجه به این نکته ضروری است که صورت

های زیادی در ارتباط با علت این تفاوت صورت پذیرفته است که به باشد. پژوهشاطلاعاتی متفاوتی می

بندی انجام شده توسط ویلیام اسکات تفاوت جمع نتایج گوناگونی منجر شده ولی در مجموع بر اساس

 اند.در ضریب واکنش سود به علت تفاوت در موارد ذکر شده در زیر طبقه بندی شده

      تداوم روند سودآوری-9ساختار سرمایه  -0کیفیت سود گزارش شده  -9ریسک سیستماتیک  -1 

 اهی دهندگی قیمت سهممیزان آگ-7های رشد  فرصت-1بینی تحلیلگران دقت پیش - 9

 هاي تحقیق :هدف 1-0

پس از اثبات وجود محتوی اطلاعات در صورتهای مالی و همچنین اثبات وجود تفاوت در واکنش بازار 

نسبت به مقدار سود غیر منتظره هدف این تحقیق بررسی عوامل موثر بر  تفاوت واکنش سرمایه گذاران 

باشد. به عبارت دیگر سعی داریم به بررسی این شرکت دیگر مینسبت به سود غیر منتظره از شرکتی به 

موضوع بپردازیم که چرا سهامداران تمایل دارند که در برابر سود غیر منتظره برخی شرکتها واکنش 

بیشتری به نسبت مابقی  شرکتها نشان دهند. بدین منظور تاثیر عواملی همچون کیفیت سود اعلامی، 

بینی تحلیلگران و فرصت های سرمایه، تداوم روند سودآوری، دقت پیشریسک سیستماتیک، ساختار 

رشد بر روی ضریب واکنش سود مورد بررسی قرار خواهد گرفت. با انجام این تحقیق ما به هدف 

یابیم که آن هم تاکید دوباره بر وجود محتوی اطلاعاتی دیگری نیز به صورت غیر مستقیم دست می

ید آن وجود دارد که با ارائه نتایج این تحقیق به هدف اصلی آن دست یابیم که باشد. امصورتهای مالی می

تواند برای سرمایه گذاران همانا کمک به درک حسابداران در مورد اینکه چگونه اطلاعات حسابداری می

 مفید باشد، که این خود باعث تهیه اطلاعات سودمندخواهد شد. 
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 اهمیت موضوع و ضرورت تحقیق : 1-9

اند، به طوری وزه بازارهای اوراق بهادار در هر کشور به یکی از مهمترین ارکان اقتصادی تبدیل شدهامر

که شاخص بورس به یکی از متغیرهای مهم در ارزیابی میزان پیشرفت و توسعه یافتگی بدل گشته است. 

و تاکید برنامه اول توسعه نظر به اینکه با آغاز به کار مجدد بازار اوراق بهادار تهران پس از جنگ تحمیلی 

قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران بر این مطلب،  99بر خصوصی سازی و همچنین تاکید اصل 

مند گردیده. از طرفی از آنجا که یکی دیگر از ملزومات رشد و توسعه بورس از رونق و توجه زیادی بهره

-کلان و در نتیجه جمع اوری نقدینگی بازارهای مالیی همچون بورس تهران ورود سرمایه گذاران خرد و

باشد، لذا باید ازطریق دادن آگاهی کافی در ارتباط با نحوه تصمیم گیری های اکثرا مازاد بر نیاز جامعه می

بر اساس اطلاعات مالی منتشر شده از طرف شرکتها موجبات به وجود امدن شناخت و اعتماد در سرمایه 

فراهم نمود. باید این نکته را مدنظر قرارداد که اگر تحقیقات کافی در گذاران برای ورود به این عرصه را 

-های بازار به وجود میزمینه مسائل مربوط به بازارهای مالی صورت نپذیرد ابهام زیادی در نحوه واکنش

گردد. لذا در تحقیقات گذاران نسبت به ورود با این بازارها میآید که این خود موجب ترس سرمایه

آوری، تجزیه و تحلیل، گذاران سعی شده از طریق جمعهای مختلف سرمایهشده بر روی واکنشانجام 

گیری و در نهایت انتشار نتایج، امکانات لازم را برای تصمیم گیری بهتر سهامداران بلقوه و بلفعل نتیجه

ی خوب و بد های بازار تحقیق در مورد خبرهاهای تحقیق در مورد واکنشفراهم نمود. یکی از شاخه

باشد.این خبرهای خوب و بد ناشی از تفاوت موجود موجود در محتوی اطلاعاتی صورتهای مالی می

های اصلاحی از باشد که موجب واکنشمیان انتظار سرمایه گذار و اطلاعات واقعی گزارش شده می

تی به شرکت دیگر شود.اما مسئله موجود وجود تفاوت در این واکنشها از شرکجانب سرمایه گذاران می

باشد. لذا در این پژوهش سعی شده است تا به این سئوال پاسخ داده شود که چرا بازار باید در برابر می

سود خالص گزارش شده برخی شرکتها نسبت به برخی دیگر واکنش شدیدتری نشان دهد. اگر بتوان 

نند درباره میزان سودمندی توابرای این پرس به پاسخهایی دست یافت، در آن صورت حسابداران می

اطلاعات حسابداری برای سرمایه گذاران درک بهتری پیدا کنند. افزایش این درک به نوبه خود باعث 

گردد. بدین منظور یکی از تحقیقات های مالی ارائه شده از جانب شرکتها میسودمندتر شدن صورت

ژوهش قصد داریم تا اثر عواملی همچون باشد. ما نیز در این پانجام شده بررسی ضریب واکنش سود می
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بینی تحلیلگران و تداوم های رشد، دقت پیشکیفیت سود، ساختار سرمایه، ریسک سیستماتیک، فرصت

 ( مورد مطالعه قرار دهیم.  ERCروند سودآوری را بر ضریب واکنش سود)

 سوالات اصلی تحقیق : 1-9

 ر برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟های متفاوت بازار دآیا ریسک سیستماتیک بر واکنش

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟آیا کیفیت سود گزارش شده بر واکنش

های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره آیا اهرم مالی به عنوان شاخصی از ساختار سرمایه بر واکنش

 تاثیر دارد؟

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟واکنشآیا تداوم روند سودآوری بر 

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟بینی تحلیلگران بر واکنشآیا میزان دقت پیش

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟های رشد بر واکنشآیا فرصت

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد؟قیمت سهم بر واکنشآیا میزان آگاهی دهندگی 

 فرضیات تحقیق: 1-1

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد.ریسک سیستماتیک بر واکنش

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد.کیفیت سود گزارش شده بر واکنش

های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر مالی به عنوان شاخصی از ساختار سرمایه بر واکنشاهرم 

 دارد.

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد.تداوم روند سودآوری بر واکنش

 یر دارد.های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثبینی تحلیلگران بر واکنشدقت پیش

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد.های رشد بر واکنشفرصت

 های متفاوت بازار در برابر سود غیر منتظره تاثیر دارد.میزان آگاهی دهندگی قیمت سهم بر واکنش
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 مدل تحقیق :  1-7

 :βiمحاسبه ریسک سیستماتیک  1-7-1

Ri=αi+βi(Rm)+ε 

Ṝm= 

 

Ṝi= 

COV(Ri,Rm)=(Ri-Ṝi)(Rm-Ṝm)/n-1 

 

βi=COV(Ri,Rm)/σ2(Rm) 

توان از باشد که برای ارزیابی آن مییکی دیگر از متغیرهای مستقل این تحقیق کیفیت سود می  1-7-9

های مختلفی استفاده نمود. بعضی کیفیت سود را با کمتر بودن توان مدیریت در دستکاری آن مدل

-کنند. به این معنی که هرچه حجم اقلام تعهدی آن کمتر باشد سود دارای کیفیت بالاتری میارزیابی می

تر تحقیق باید بتوان اقلام تعهدی اختیاری را از غیر اختیاری  جدا نمود. زیرا توان باشد. برای انجام دقیق

تفکیک اقلام اختیاری از غیر  مدیریت در دستکاری و مدیریت اقلام تعهدی اختیاری بیشتر است. برای

 توان از مدل جونز استفاده نمود.اختیاری می

TAt=OIt-CFOt 

 جریانهای نقدی حاصل از فعالیتهای عملیاتی-اقلام تعهدی=سود عملیاتی

NDAt=β0(1/At-1)+β1(∆REVt/ At-1)+β2(PPEt/ At-1)+ε 

DAt=TAt-NDAt 

• TA
t
 /A

t-1
=β

0
(1/A

t-1
)+β

1
(∆REV

t
/ A

t-1
)+β

2
(PPE

t
/ A

t-1
)+ε 

 که  ر این مدر:

TAtکل اقلام تعهدی= 


