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:پيشگفتار

 پي افكندن علوم جديد، پيش بيني تحولات و رويداد ها مي باشد و زاند كه هدف اي بسياري از دانشمندان مدع

تئوري ها  . ين علوم را از روي انجام و عرضه چنين پيش بيني هايي مي توان ارزيابي كردميزان پيشرفت و بلوغ ا

دانش حسابداري با استفاده از . نيز فرضيه هاي موفقي هستند كه توان تبيين و پيش بيني رويداد ها را دارند

دي به تئوري ها و قوانين پيشرفت هاي ساير علوم نظير اقتصاد، امور مالي، رياضي، آمار و روانشناسي، تا حدو

يكي از موضوعاتي كه در پروژه . كندكه رويدادها و اوضاع معين را تبيين مياست مجهز شدهتقريبي 

 تهيه صورتهاي مالي و ويژگي هاي كيفي اطلاعات زچهارچوب نظري حسابداري نيز انعكاس يافته، هدف ا

طلاعات حسابداري كمك به تصميم گيري استفاده گفته مي شود هدف اصلي از تهيه و ارائه ا. استحسابداري 

آزمون تجربي اين ادعا مورد .  چون اطلاعات ارزش پيش بيني دارد اين هدف محقق مي شوداست وكنندگان 

سود حسابداري به عنوان محصول نهايي حسابداري و . علاقه بسياري از پژوهشگران حسابداري و مالي است

گيري تصميمسود حسابداري در  سرمايه گذاران از ود حسابداري باعث شدهتمركز استفاده كنندگان بر روي س

 در واقع سود حسابداري به علت تاثير گذاري در .كنند استفاده هاي خود جهت خريد، فروش و نگهداري سهام

ي  اطلاعاتي سود حسابداريبا مطرح شدن فرضيه بازار كارا محتوا. بازار سرمايه داراي محتواي اطلاعاتي است

دچار شك و ترديد اساسي شد و تحقيقات زيادي نيز فرضيه بازار كارا  را در سطح ضعيف كارا و نيمه قوي كارا 

منشاءتي سود حسابداري را تائيد كرد و ااما تحقيق بال و براون محتواي اطلاع. در آمريكا تائيد كرده است

از تحقيقات بال و براون وارد ادبيات ضريب واكنش سود كه بعد .  شد محسوبتحقيقات جديد در حسابداري

در اين تحقيق سعي شده . ره بازار در واكنش به سود غير منتظره استظحسابداري شد به معناي بازده غير منت

 در اين تحقيق به دنبال آزمون .است كه يكي از عوامل تاثير گذار بر ضريب واكنش سود مورد آزمون قرار گيرد

نتايج اين تحقيق مي تواند در تصميم . در گردش بر ضريب واكنش سود هستيمتاثير اقلام تعهدي سرمايه 

.ره شده است، كمك نمايدظگذاران و توجه آنها به اقلام تعهدي كه منجر به سود غير منتگيري سرمايه
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:چكيده

به مديريت اجازه مي دهد از روش تعهدي به طور گسترده در حسابداري مورد انتقاد قرار گرفته است كه 

هاي فرصت طلبانه جهت مديريت سود استفاده كند و با استفاده از مديريت سود بتواند به طور روش

.مستقيم قيمت سهام و واكنش سرمايه گذاران را تحت تاثير قرار دهند و به اهداف خود دست يازندغير

ما . چك در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده استدر اين پژوهش، واكنش بازار به اقلام تعهدي بزرگ و كو

پيش بيني كرديم كه بازار تمايل دارد  زماني كه اقلام تعهدي سرمايه در گردش منجر به افزايش در سود  مي 

. شود، به سود غير منتظره اي كه ناشي از اقلام تعهدي سرمايه در گردش است، واكنش كمتري نشان دهد

يين اين موضوع بوده است كه آيا سرمايه گذاران و تحليل گران در واكنش به اخبار خوب هدف از اين تحقيق تع

يا بد ناشي از انتشار اطلاعات حسابداري به اقلام تعهدي سرمايه در گردش توجه داشته اند و آيا واكنش سرمايه 

آزمون تجربي طي سالهاي بدين منظور براي . گذاران نسبت به اطلاعات حسابداري را تحت تاثير قرارداده است

در اين آزمون شركتها ابتدا از نظر .  شركت انتخاب و مورد آزمون قرار گرفتند102 در هر سال 85 الي 82

سپس هر طبقه به طبقات كوچكتر افرايش در سود و يا . بزرگي و يا كوچكي سود غير منتظره طبقه بندي شدند

كوچكتري كه شامل اقلام تعهدي، بزرگ مثبت و بزرگ در نهايت به طبقات . كاهش در سود طبقه بندي شد

. حالت را مورد بررسي قرار داده است8در واقع در اين تحقيق . منفي مي شود طبقه بندي شد

نتايچ اين پژوهش نشان مي دهد كه ضريب واكنش سود، زماني كه افزايش كوچك در سود ناشي از اقلام 

اما زماني كه افزايش سود بزرگ باشد رابطه . ي است كمتر استتعهدي سرمايه در گردش بزرگ مثبت يا منف

.معنا داري بين اقلام تعهدي سرمايه در گردش بزرگ مثبت با منفي و بازدهي غير عادي بدست نيامد
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:تعريف موضوع و بيان مسئله 

ايه گذاري باشد كه طي  مهمترين بخش از فرآيندسرم فرآيندتصميم گيري شايد،در دنياي سرمايه گذاري امروز

. گذاران در جهت حداكثر كردن منافع و ثروت خويش نيازمند اتخاذ بهينه ترين تصميمات مي باشندآن سرمايه

اطلاعات مي تواند بر فرآيند تصميم گيري . گيري، اطلاعات استدراين ارتباط مهمترين عامل فرآيند تصميم

در بورس اوراق بهادار . مات متفاوت در افراد متفاوت مي گرددزيرا موجب اخذ تصميتاثير بسزايي داشته باشد

هاي اوراق بهادار، گزارشگري مالي را نظريه پردازان بازار. نيز تصميمات سرمايه گذاري متاثر از اطلاعات است

به همين دليل يكي از اهداف حسابداري و تهيه صورتهاي . گذاران مي دانندمهمترين منبع اطلاعاتي سرمايه

.)1385فلاح حامد، (الي، فراهم كردن اطلاعات به منظور تسهيل تصميم گيري است م

سرمايهومديرانبينگيرد،نميقراركنندگاناستفادهدراختياريكسانصورتبهاطلاعاتكهآنجايياز

سرمايهبامقايسهدرمديرانكهوضعيتي استاطلاعاتتقارنعدم.شودمياطلاعات ايجادتقارنعدمگذاران

.باشندآينده ميدرشركتمختلفجوانبوعملياتدر موردبيشترينشدهافشاءاطلاعاتگذاران، داراي

 محاسبه سود خالص يك .باشندداشتهراسودمديريتفرصتوانگيزهمديرانكهشودميسببامرهمين

اظ امكان دستكاري يا مديريت سود وجود بدين لح. و برآورد هاي حسابداري استبنگاه اقتصادي متاثر از روشها

انگيزه مديريت از دستكاري سود نيل به اهداف خويش است كه نه تنها الزاماً با اهداف سهامداران همسو . دارد

.)1385اسماعيلي شاهپور،(باشد، بلكه در اكثر موارد با آن در تضاد است نمي

اران و افرادي كه در بازار سرمايه مشاركت دارند بيشترين گران اوراق بهادار، مديران شركتها، سرمايه گذتحليل

تاكيد . توجه خود را به رقم سود خالص به عنوان آخرين قلم اطلاعاتي صورت سود و زيان معطوف مي كنند

سود به عنوان . بيش از حد بر سود تداعي كننده آن است كه بازار ساير شاخص هاي عملكرد را ناديده مي گيرد

كنندگان اطلاعات حسابداري است،  فرآيند حسابداري كه تا اين حد مورد توجه و تاكيد استفادهنتيجه نهايي

اجزايوسود حسابداري. تحت تاثير رويه هاي حسابداري است كه مديريت انتخاب كرده و محاسبه شده است

نظرگرفتهردافرادتوسطگيريتصميمدر هنگامكهشودميمحسوباطلاعاتيجملهازآنبهمربوط
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 مديريت انگيزه دارد با به كارگيري .شودميشناساييوتعهدي محاسبهارقامبرمبنايرقماين. شودمي

.)1384ثقفي و كردستاني،( هاي حسابداري، رشد سود شركت را ثبات بخشدمحافظه كارانه رويهغير

را مبناي تصميمات سرمايه گذاري خود سرمايه گذاران به عنوان تامين كنندگان منابع بازار، سود گزارش شده 

. رو سود دستكاري شده موجب انحراف سرمايه گذاران از تصميمات صحيح خواهد شدقرار مي دهند، از اين

بدين ترتيب . تصميمات سرمايه گذاران در قيمت سهم تاثير گذار است و مي تواند قيمت سهم را تعيين كند

مستيقم قيمت سهم را دستكاري مي كنند و مي توانند قيمت سهم را مديران ازطريق مديريت سود به طور غير 

اقلام . مديران از طرق مختلف اقدام به مديريت سود مي كنند. در قيمتي بالاتر از ارزش ذاتي قيمت گذاري كنند

افزايشموقتيماهيتبهگذاران سرمايهعدم توجهشركتها از. تعهدي از ابزار هاي مهم دستكاري سود است

راتعهدياقلاممجبورندمديرانكهموضوعاينبهتوجهبا.كنندمياستفادهسوءتعهدياقلامواسطهبهودس

افزايشبعدهايدورهدرضعيفعملكردباهايشركتسودكاهشبرگردانند، احتمالبعدهايدورهدر

.يابدمي

:اهميت و ضرورت تحقيق

زمان با برنامه اول توسعه اقتصادي دولت در  ايران و عراق و همنگبورس اوراق بهادار تهران پس از دوران ج

زمان شدن فعاليت مجدد بورس با برنامه اول توسعه اقتصادي كه هم.  فعاليت مجدد خود را آغاز كرد1369سال 

با .  مجدد شدسازي يكي از محورهاي آن بود، موجب رونق بورس پس از مدت كوتاهي از فعاليتخصوصي

گيري برخوردار شد و هاي پذيرفته شده از افزايش چشمود دو دهه حجم معاملات و تعداد شركتگذشت حد

به تدريج بورس اوراق بهادار جايگاه قابل . سهامداران حقيقي و حقوقي بسياري در اين بورس درگير شدند

نداني نداشت، توجهي در مجموعه اقتصاد كشور پيدا كرد، به طوري كه شاخص سهام كه در گذشته اهميت چ

اي برخوردار شده است امروز وضعيت آن و عوامل تغييردهنده آن و نتايج تغييرات آن از حساسيت قابل ملاحظه

هاي انداز در سالهاي اخير بورس اوراق بهادار شاهد ورود منابع و پس.) 60، ص 1384سينايي و همكاران، (

مر منابع و نقدينگي به بازار سرمايه يكي از مهم ترين عوامل ورود مست. سرمايه گذاران به بازار سرمايه بوده است

اگر سرمايه گذاران در اين بازار . رشد و بقاي آن است كه در گرو اعتماد سرمايه گذاران به اين بازار مي باشد
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منابع و پس انداز هاي خود را از دست بدهند دچار بي اعتمادي به بازار سرمايه شده و در نهايت ترجيح 

يكي از عواملي كه مي تواند منجر به بي اعتمادي در سرمايع گذاران . گذاري نكننددهند در بورس سرمايهمي

شود، مديريت سود براي بيشتر از واقع نشان دادن سود است كه يكي از مهمترين روشهابراي مديريت سود، 

رضيات مختلف، پاسخ مناسبي در در اين تحقيق سعي مي شود با طرح و آزمون ف. استفاده از اقلام تعهدي است

اين پاسخ به سرمايه گذاران و دست اندركاران . خصوص تاثير اقلام تعهدي بر واكنش سرمايه گذاران بدست آورد

بازار كمك مي كند تا درك صحيحي از تاثيربزرگي و يا كوچكي اقلام سرمايه در گردش تعهدي بر واكنش 

.واكنش هاي مناسبي درآينده از خود نشان دهندو در نتيجه . سرمايه گذاران داشته باشند

: سوالات اصلي تحقيق

سود غير منتظره  اقلام تعهدي بزرگ مثبت يا منفي سرمايه در گردش، ضريب واكنش سود، شركتهايي كه آيا)1

كنندرا كاهش مي دهد؟مثبت يا منفي كوچك گزارش مي

سود غير منتظره ، ضريب واكنش سود، شركتهايي كه  اقلام تعهدي بزرگ مثبت يا منفي سرمايه در گردشآيا)2

كنندرا كاهش مي دهد؟مثبت يا منفي بزرگ گزارش مي

: تحقيقهاي فرضيه 

:در اين تحقيق فرضيه هاي زير مطرح است

سودغيرمنتظره مثبت يا منفي سرمايه درگردش، ضريب واكنش سودشركتهايي راكه، تعهدي بزرگ مثبتاقلام- 1

.كنند كاهش مي دهدكوچك گزارش مي

سودغيرمنتظره  سرمايه درگردش، ضريب واكنش سودشركتهايي را كه، يا منفيتعهدي بزرگ مثبت اقلام-2

.كنند كاهش مي دهدمنفي كوچك گزارش مي

سود غير منتظره اقلام تعهدي بزرگ مثبت يا منفي سرمايه در گردش، ضريب واكنش سودشركتهايي راكه، -3

. كنند كاهش مي دهدمثبت بزرگ گزارش مي

سود غير منتظره اقلام تعهدي بزرگ مثبت يا منفي سرمايه در گردش، ضريب واكنش سودشركتهايي را كه، -4

.كنند كاهش مي دهدمنفي بزرگ گزارش مي
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:اهداف تحقيق

ان پس از تحقيق بال و براون اين مسئله مطرح مي شود كه چرا بازار به اخبار خوب و بد واكنش متفاوتي نش

چرا سود بخش كمي از تغييرات قيمت را تعيين مي كندو چه عواملي مي تواند در واكنش بازار بر سود . دهدمي

 بعد از تحقيق بال و براون تحقيقات زيادي انجام شدكه درآنها به بررسي عوامل .ره تاثير گذار باشدظغير منت

تحقيقات منجر به شناسايي عوامل  مهم تاثير نتايج اين . مختلف تاثير گذار بر ضريب واكنش سود پرداختند

. گذار بر ضريب واكنش سود گشت

 اقلام تعهدي سرمايه  سود غير منتظره با تاثير پذيري ازهدف اصلي از تحقيق حاضر آزمون واكنش بازارنسبت به

اي تظرهو بيان اين موضوع است كه بازار تمايل دارد نسبت به سودهاي غير مندر گردش بزرگ و كوچك است

درواقع اين تحقيق نشان . كه ناشي از اقلام تعهدي سرمايه در گردش بزرگ است، واكنش كمتري نشان دهد

گذار بر واكنش بزرگي و كوچكي اقلام تعهدي سرمايه در گردش يكي از عوامل تاثيردهد كه مي

:رح ذيل بيان نمودهمچنين مي توان اهدافي به ش. گذاران نسبت به سود هاي غير منتظره استسرمايه

نقش اقلام تعهدي سرمايه در گردش در واكنش سرمايه گذاران نسبت به سودهاي غيرمنتظره مشخص •

.مي گردد

گذاران نسبت به بزرگي و كوچكي اقلام تعهدي سرمايه درگردش و  مشخص شدن ديدگاه سرمايه•

.يت سود تلقي مي كننداينكه، آيا سرمايه گذاران اقلام تعهدي بزرگ سرمايه در گردش را مدير

:تعريف مفاهيم و واژگان تحقيق

واكنش هاي مختلف بازار به اطلاعات سود به اين ترتيب كه يك ضريب واكنش سود بازده : ضريب واكنش سود

ره گزارش شده توسط شركتي كه اطلاعات را منتشر ظغير منتظره بازار را در واكنش به اجزاي سود غيرمنت

ره و بازده ظسود غير منتپس در ضريب واكنش سود بايستي دو متغير. ي مي كند اندازه گير،كرده است

.ره نيز تعريف شودظمنتغير

:متغير وابسته
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 ارائه شده است، معمولاً تفاوت بين بازدهي واقعي با منتظرهدر تعاريفي كه از بازدهي غير  : منتظرهبازده غير 

با توجه به اينكه مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه بازدهي مورد انتظار مد نظر قرار گرفته است و 

CAPM در ايران طبق تحقيقات صورت گرفته نمي تواند مدل خوبي براي محاسبه بازده مورد انتطار باشد لذا 

. از تفاوت بين بازدهي واقعي سال جاري و سال قبل استفاده مي شودمنتظرهبراي محاسبه بازده غير

 براي محاسبه سود گيرد لذاميصورت 1سود غيرمنتظره با فرض گشت تصادفي محاسبه :سود غيرمنتظره

با در اين تحقيق نيز . شود استفاده مي سال جاريEPSو  سال قبل  واقعيEPSغيرمنتظره از تفاوت بين 

.شوداستدلال مشابه از تفاوت بين سود قبل ار اقلام غير مترقبه سال جاري و سال قبل استفاده مي

در اين تحقيق متغير هاي مستقل متغير هاي ساختگي اقلام تعهدي سرمايه در گردش :  مستقلمتغير هاي

بزرگي و يا كوچكي اين متغير با ميانگين صنعت آن سنجيده . بزرگ هستند كه مي تواند منفي يا مثبت باشند

.مي شود

د از  گروه متغير كنترلي وجود دارد كه عبارتن4در اين تحقيق : متغير هاي كنترلي 

:متغير هاي ريسك)1

ارزش دفتري بر ارزش بازار شركت در سال قبل

بدهي بر ارزش دفتري شركت

اندازه شركت در ابتداي دوره

متغير هاي رشد و تغيير پذيري)2

 سال3رشد در ارزش دفتري در طي 

 سال گذشته3انحراف معيار سود طي 

متغير هاي تغيير در ارزش دفتري)3

 ارزش بازار در ابتداي دورهتغيير در ارزش دفتري بر

واكنش متغير هاي كنترلي با تغيير در سود) 4

�. Random Walk
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:ساختار تحقيق
،  اهداف پژوهش و ضرورت تحقيقف اهميتكليات تحقيق شامل تعريف موضوع و بيان مساله،فصل اول در 

. فرضيه ها، نوع روش تحقيق و محدوديت هاي تحقيق ارائه شده است

نخست به ارائه مطالبي در مورد محتواي اطلاعاتي سود و واكنش . قيق ارائه شده استادبيات تحدر فصل دوم 

بازار، ضريب واكنش سود، دلايل واكنش متفاوت بازار، تحقيق بال و براون و نتيجه تحقيق بال و براون پرداخته 

تي سود و تحقيقات ي اطلاعااشده است در ادامه پيشنه تحقيق با دو رويكرد تحقيقات مبتني برسودمندي محتو

.پيرامون ضريب واكنش سود ارائه شده است

فرضيه هاي تحقيق و مباني اندازه گيري متغير ها تشريح . روش انجام تحقيق بحث شده است سومفصلدر 

 استفاده جهت تجزيه و دشده و سپس جامعه اماري و نمونه آماري، منابع تهيه اطلاعات و روش هاي آماري مور

.ه استتحليل بيان شد

ابتدا آمار توصيفي با جداول مربوطه . فصل چهارم به يافته ها و تجزيه و تحليل اطلاعات اختصاص يافته است

ارائه شده و در ادامه آمار استنباطي و آزمون فرضيه ها به دو صورت با متغير هاي كنترلي و بدون متغير هاي 

. ستكنترلي و جداول تحليل آماري نيز در ادامه ارائه شده ا

پس از نتيجه گيري، . نخست خلاصه تحقيق و يافته ها و ارائه نتايج تشريح و ارزيابي  شده استفصل پنجم 

در خاتمه زمينه هايي براي تحقيقات آتي . محدوديت هاي احتمالي در تعميم نتايج و پيشنهادها اراده شده است

.مطرح شده است
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مقــــــــــــــــــدمه
گرگون شده دها و فلسفه هاي زير ساختي پژوهش حسابداري عميقاً اهداف، روش شناسيدر چند دهه گذشته،

روند هاي كنوني پژوهش .اين دگرگوني ها تا اندازه زيادي بازتابي از تغييرات در نظريه اقتصاد مالي است. است

امروزه در اكثر نوشته هاي دانشگاهي اين سه .اندپرداخته رويكرد عمده به پژوهش حسابداري در بطن سه 

 رويكرد اثباتي رده بنديورويكرد پژوهشهاي مبتني بر بازاررويكرد را با نامهاي رويكر كلاسيك،

).1384ثقفي،پوريانسب،(كنندمي

دارد در تحقيقات حسابداري مبتني بر بازار اين تحقيق در رده پژوهشهاي حسابداري مبتني بر بازار سرمايه قرار 

 محتواي اطلاعاتي براي مطالعه قيمت و بازدهي ومرتبط بودن با ارزش رويكرد توان پيش بيني،سهسرمايه از 

در رويكرد توان پيش بيني رويداد . هر يك از سه رويكرد داراي نقاط قوت و ضعف است.سهام استفاده مي شود

مزيت اين رويكرد تاكيد .ورشكستگي يا عواملي نظير آن باشدقيمت سهام،ي تواند سود،يا متغير مورد علاقه م

ايراد اين رويكرد مشخص .بيني رويداد هاي مختلف به عنوان يك هدف صورتهاي مالي استبر توان پيش

هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي در بيانيه شماره.نكردن مدل معين براي پيش بيني است

)FASB,SFAS 1،1987(وابسته  متغيردر مطالعات مرتبط با ارزش،. نيز به اين مهم تاكيد نموده است 

له صفا(نياز به يك بازه رويداد مزيت اين رويكرد آن است كه براي مطالعات قيمت سهام،. قيمت سهم است

د ناشي از تعداد مدل هاي نقطه ضعف اين رويكر.وجود ندارد) زماني مشخص پيرامون وقوع يك رويداد معين 

 وابسته بازده متغير، 2در مطالعات محتواي اطلاعاتي. استارزيابي است كه هر يك مقيد به مفروضات خاصي 

 براي مطالعه تاثير يك رويداد خاص و واكنش بازار استفاده اين رويكرد عموماً.غير عادي يا بازده خام است

زيرا بر خلاف رويكرد سه با دو رويكرد بالا ابزار قدرتمند تري است،رويكرد محتواي اطلاعاتي در مقاي.شودمي

.مرتبط با ارزش از يك بازه كوتاه براي اندازه گيري اثر وقوع يك رويداد بر تغييرات قيمت استفاده مي كنند

عدم وجود يك مدل واحد براي اندازه گيري بازده غير عادي و تعيين دوره زماني و عدم امكان كنترل 

رويكرداصلي در . )1383ثقفي،شعري،(يدادهاي هم زمان با رويداد مورد مطالعه از نقاط ضعف اين رويكرد استرو

سود غيرمنتظره اين پژوهش آزمون تجربي سودمندي محتواي اطلاعاتي سود از طريق آزمون درجه تاثير گذاري 

�.Information content
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اين فصل ابتدا ادبيات در خصوص واكنش در .باشدمياقلام تعهدي سرمايه در گردش از بر بازده با تاثيرپذيري 

و در نهايت به دليل تفاوت در .بازار به انتشار اطلاعات حسابداري و دلايل اين واكنش ها بررسي شده است

واكنش بازار نسبت به اطلاعات خوب و بد منتشر شده از سوي برخي شركت ها نسبت به برخي ديگرپرداخته 

. ارائه مي گرددسپس تحقيقاتي پيرامون آن.شده است

: مباني نظري تحقيق

:سودمندي محتواي اطلاعاتي سود و واكنش بازار سرمايه

 بر اساس تحقيقات تجربي صورت گرفته به نظر مي رسداطلاعات حسابداري براي سرمايه گذاران جهت برآورد 

 نظر داشته باشيم اگر فقط كافي است در. و سودمند استارزش مورد انتظار و ريسك بازده اوراق بهادار مفيد

داشت هيچگونه بازنگري در پيش بيني ها در اثر دريافت آنها وجود ناطلاعات حسابداري محتوا و بار اطلاعاتي 

و بدون تصميمات خريد يا فروش هيچگونه و بنابراين باعث تصميمات خريد و فروش نخواهد شدنخواهد داشت

اگر باعث تغيير اطلاعات در حد خودشان مفيد هستند.اشتتغييري در حجم معاملات و قيمت وجود نخواهد د

عقايد و رفتارهاي سرمايه گذاران شوند به علاوه ميزان و درجه مفيد بودن مي تواند به وسيله وسعت و اندازه 

اين معادل سازي سودمندي محتواي .تغييرات حجم و قيمت به دنبال انتشار اطلاعات اندازه گيري شوند

رويكردي كه بر تئوري حسابداري  مالي و .شود اطلاعاتي سودمندي تصميم ناميده مياطلاعات، منظر

 شروع به نتيجه دادن از طريق اندازه گيري ديدگاه ها  حاكم بوده است و تنها اخيرا1968ًتحقيقات از سال 

يدگاه اين منظر  د.منظر اطلاعاتي از طريق اصلي ترين هيئت تدوين استاندارها پذيرفته شده است. نموده است

اين است كه سرمايه گذاران مي خواهند كه خودشان بازدهي آينده سهم را پيش بيني كنند به جاي اينكه 

و از اين منظر حريصانه همه اطلاعات سودمند حسابداران اين كار براي آنها بر اساس شرايط ايده ال انجام دهند

علاوه . ه شده اندظقل  برخي اطلاعات حسابداري مفيد ملاحتحقيقات تجربي نشان داده اند كه حدا. را مي بلعند

بر اين رويكرد اطلاعاتي بيان مي كند كه تحقيقات تجربي مي تواند به حسابداران كمك كندكه سودمندي را از 

تي سودمند هستند و انها را به سمتي راهنمايي كند كه چه اطلاعآطريق اينكه به واكنش بازار اجازه دهند كه 

يكرد ور منظر اطلاعاتي سودمندي تصميم  يك. افزايش دهند،عاتي براي سرمايه گذاران ارزش ندارندچه اطلا



-19-

گزارشگري مالي است كه مسئوليت فردي براي پيش بيني آينده عملياتي شركت و تمركز  برتامين اطلاعات 

راق بهادار كارا به هر نوع  اين رويكرد فرض مي كند بازار او.سودمند براي  اين هدف مورد توجه قرار مي دهد

در . اطلاعات سودمند از هر منبع اطلاعاتي كه شامل اطلاعات صورتهاي مالي نيز هست واكنش نشان مي دهد

پيش بيني صورتهاي مالي اين بخش دلايل اينكه چرا  ما بايد واكنش قيمت بازار شركت ها را به  اطلاعات 

 معمولا اطلاعات صورتهاي مالي به صورت خالص محدود  در بررسي اين موضوع.كنيم بررسي خواهيم كرد

:شودبه پيش بيني هاي زير در مورد رفتار سرمايه گذاران به خصوص واكنش به اطلاعات صورتهاي ماليمي

اين باورهاي .سرمايه گذاران درباره بازده مورد انتظار و ريسك سهام داراي باور هاي پيشين هستند.1

رار دارد كه در دسترس همگان است تا اينكه سود سال جاري شركت اعلام پيشين بر پايه اطلاعاتي ق

حتي اگر اين باورها بر پايه ). كه سرمايه گذاران در باورهاي خود تجديد نظر خواهند كرد(شود

اطلاعاتي قرار داشته باشد كه در دسترس همگان است، هيچ الزامي وجود ندارد كه باورهاي پيشين 

كنند و نيز از نظر توانايي در تفسير سرمايه گذاران در برابر اطلاعاتي كه كسب ميهمانند باشند، زيرا 

همچنين امكان دارد اين باور هاي پيشين شامل انتظاراتي باشد كه در باره قدرت . آنها متفاوتند

زيرا بازده آينده اوراق بهادار، دست كم، تا حدودي به سود آوري سودآوري آينده و كنوني شركت است

.آن بستگي دارد

برخي از سرمايه گذاران درصد بر مي آيند اطلاعات بيشتري به پس از اعلام سود خالص سال جاري،.2

براي مثال اگر سود .دست آورند و اين از طريق تجزيه و تحليل عدد متعلق به سود ميسر خواهد شد

.عنوان خبر خوبي به حساب آيديا از مقدار مورد انتظار بيشتر باشد اين مي تواند به رودبخالص بالا 

كه درباره بازده و قدرت  در باورهايي3اگر وضع بدين گونه باشدسرمايه گذاران با استفاده از نظريه بيز

كساني كه در مورد (  برخي از سرمايه گذاران.سود آوري آينده شركت دارند تجديد نظر خواهند كرد

لا همين عدد سود خالص را به عنوان يك خبر بد احتما) سود خالص جاري انتظارات بالاتري داشتند

.تفسير خواهند نمود

�.Bayes
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سرمايه گذاراني كه در باورهاي خود نسبت به سود آوري آينده و بالا رفتن بازده شركت تجديد نظر .3

كنوني بازار دهندتا تعداد بيشتري سهم شركت را به قيمتاند تمايل بيشتري نشان ميكرده

 در باور هاي خود در جهت عكس تجديد نظر كرده اند عملي عكس گروه خريداري كنند و كساني كه

ارزيابي سرمايه گذاران در مورد ريسك اين سهام هم مورد تجديد نظر . نخست را انجام خواهند داد

.آنان قرار خواهند گرفت

ار داريم پس از اعلام سود خالص شاهد اين موضوع باشيم كه معامله بر روي سهام شركتظما انت.4

 و تفسير هايي را كه بر انگذارشته از اين، هر قدر تفاوت در باور هاي پيشين سرمايهذگ. افزايش يابد

اگر . دهند، بيشتر باشند، حجم اين معاملات بيشتر خواهد شداساس اطلاعات مالي كنوني انجام مي

جه بر انتظاراتي و در نتي(سرمايه گذاران سود خالص گزارش شده را به عنوان خبر خوب تفسير كنند 

كساني را تحت الشعاع قرار خواهند دادكه )دهي آينده شركت دارند بيفزايندكه درباره بازده و سود

 ما انتظار داريم شاهد افزايش در چنين شرايطي. اعلام سود خالص را به عنوان خبر بد تفسير مي كنند

.قيمت سهام شركت باشيم

او به اين . حجم معامله را مورد بررسي قرار دادد واكنش ناشي ازق بسيار مشهور خودر تحقي) 1968(4بي ور

امكان دارد واكنش قيمت .نتيجه رسيد كه طي هفته اعلام سود خالص حجم معاملات بسيار افزايش مي يابد

 در باره سودمندي اطلاعات از نظر در مقايسه با واكنش ناشي از حجم معاملهتريبازار بيانگر آزمون قوي

بيانگر اين است كه حجم معامله نسبت به تغيير ) 1997(وركچياكيم والگوي براي مثال،.يري باشدتصميم گ

.بيشتري ايجاد مي كند5آشوب)به عنوان معياري از سودمندي اطلاعات ارائه شده در صورتهاي مالي ( قيمت 

:آگاه شدن از واكنش بازار 

درنتيجه مسئله .دهد به اطلاعات جديد واكنش نشان ميتئوري بازار كارا بيان مي كند كه بازار به سرعت•

مهم اين است كه بدانيم در چه زماني براي اولين بار خبر سود خالص گزارش شده به آگاهي همگان رسيده 

 اگر پژوهشگر در صدد تعيين اثر اين خبر در حجم معاملات و قيمت سهام باشد، حتي چند روز پس .است
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