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Highlights  

• Earnings persistence positively affects the future earnings response coefficient (FERC). 
• Intra-industry connectedness negatively moderates the persistence–FERC relationship. 
• The study employs a time-varying parameter OLS (TVP-OLS) approach. 
• Evidence is based on 135 firms listed on the Tehran Stock Exchange (2014–2023). 
• Results provide new insights into dynamic earnings informativeness in emerging markets. 

Abstract 
The prediction of future earnings is a primary concern for investors and financial analysts, 

having a direct impact on investment decisions and market valuation. The Future Earnings 
Response Coefficient (FERC) indicates the extent to which current stock returns reflect 
information about future earnings, serving as a key metric for assessing market efficiency and 
informational transparency. This study investigates the relationship between earnings 
persistence and FERC, with a specific focus on the moderating role of within-industry 
correlation. This empirical archival research utilizes panel data from 135 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange (TSE) over the period 2014 to 2023. Required data were extracted 
from audited financial statements as well as the Codal and Rahavard-e-Novin databases. The 
research hypotheses were tested using the Time-Varying Parameter Ordinary Least Squares 
(TVP-OLS) regression method. The results indicate that earnings persistence has a positive 
and significant effect on FERC. Furthermore, within-industry correlation plays a significant 
negative moderating role in this relationship; meaning that in industries with higher within-
industry correlation, the positive effect of earnings persistence on FERC is attenuated. From 
a methodological perspective, by employing the time-varying parameter approach, this study 
enables the modeling of financial relationship dynamics over time and provides new insights 
for future research. 
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Introduction 
Accounting earnings constitute one of the primary sources of 

information for investors in capital markets, as they serve as the basis for 
evaluating past performance and forming expectations about future firm 
outcomes. The ability of current earnings to predict future earnings 
represents a key dimension of earnings informativeness. When reported 
earnings are more predictable and persistent, investors are expected to react 
more accurately, leading to more efficient stock pricing. Consequently, 
understanding the mechanisms linking current earnings to future 
performance and identifying the determinants of this relationship has 
become a central issue in accounting and finance research. 

The Future Earnings Response Coefficient (FERC) is widely used in 
the literature to measure the extent to which current stock returns reflect 
information about future earnings. Building on the framework proposed by 
Collins (1989), FERC captures the degree to which changes in current 
earnings convey information about future profitability. A stronger 
association between current and future earnings implies greater earnings 
persistence and, in turn, higher informational content of accounting 
numbers. 

However, empirical evidence suggests that the behavior of FERC may 
differ across developed and emerging markets due to factors such as higher 
price volatility, weaker information transparency, and greater information 
asymmetry. In emerging markets like Iran, it remains unclear whether 
current earnings effectively incorporate information about future 
performance. Moreover, prior domestic studies have primarily focused on 
the contemporaneous earnings response coefficient, while relatively 
limited attention has been devoted to the future earnings response 
coefficient and the role of industry-level informational conditions. 

One potentially influential contextual factor is intra-industry 
connectedness, which reflects the degree of informational and economic 
interdependence among firms operating within the same industry. 
Industry-wide earnings announcements may shape investor expectations 
and influence pricing behavior beyond firm-specific information. 
Theoretical perspectives—including signaling theory and pecking order 
theory—suggest that more persistent earnings provide stronger signals 
about future performance, thereby enhancing market reactions. 
Nevertheless, competing views based on informational spillovers and herd 
behavior imply that high intra-industry connectedness may either 
strengthen or weaken the informativeness of firm-level earnings. 

Given these theoretical considerations and the existing research gap, 
this study investigates the relationship between earnings persistence and 
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the future earnings response coefficient in the Tehran Stock Exchange, 
while examining the moderating role of intra-industry connectedness. The 
central research question is whether earnings persistence enhances FERC 
and whether industry-level connectedness amplifies or attenuates this 
relationship. 

 
Methodology 

This study adopts an applied, quantitative, and ex post facto research 
design to examine the relationship between earnings persistence and the 
future earnings response coefficient (FERC), as well as the moderating role 
of intra-industry connectedness. The empirical setting consists of firms 
listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The main hypothesis-testing 
period covers 2014–2023. To obtain dynamic and more accurate firm-year 
estimates of earnings persistence and FERC, an extended time window 
(2006–2024) was used solely for implementing the time-varying 
estimation procedure. 

The sample selection criteria included: (i) a common fiscal year-end 
(end of March), (ii) exclusion of financial institutions, (iii) availability of 
complete financial data, and (iv) the presence of at least eight firms within 
each industry to ensure reliable computation of industry-level measures. 
After applying these filters, the final sample comprised 135 firms. 
Financial data were extracted from audited financial statements and official 
databases. 

Two panel regression models with year and industry fixed effects were 
estimated. The first model examines the direct relationship between 
earnings persistence (EP) and FERC. The second model incorporates intra-
industry connectedness (IIC) and its interaction with EP to test the 
moderating effect. 

FERC was measured using a return–earnings framework in which the 
coefficient on future earnings captures the extent to which current stock 
returns reflect information about next-period earnings. Earnings 
persistence was estimated through an autoregressive earnings model, 
where the coefficient on lagged earnings represents the degree of 
persistence. Intra-industry connectedness was calculated based on the 
covariance structure of firms’ sales growth within each industry. 

A key methodological contribution of this study is the use of a Time-
Varying Parameter Ordinary Least Squares (TVP-OLS) approach to 
estimate firm-year coefficients dynamically. This method allows model 
parameters to evolve over time and better captures changes in market 
conditions compared to constant-parameter models. Control variables 
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include firm size, leverage, book-to-market ratio, asset growth, return on 
assets, and loss indicator. 

 
Results 

Descriptive statistics indicate that the mean value of the Future 
Earnings Response Coefficient (FERC) is 1.470, suggesting that, on 
average, the market positively incorporates information about future 
earnings into current stock returns. However, the wide dispersion of FERC 
reflects substantial variation in earnings informativeness across firms. The 
mean earnings persistence (EP) is 0.221, indicating a moderate level of 
persistence among listed firms. The average intra-industry connectedness 
(IIC) is relatively small (0.044), implying limited but observable 
interdependence among firms within industries. 

The regression results support the first hypothesis. Earnings persistence 
has a positive and statistically significant effect on FERC (β = 0.615, p < 
0.05). This finding suggests that more persistent earnings enhance the 
extent to which current returns reflect information about future 
profitability. The model is statistically significant overall, and diagnostic 
tests indicate no serious autocorrelation or multicollinearity concerns. 

The second hypothesis examines the moderating role of intra-industry 
connectedness. The interaction term between EP and IIC is negative and 
statistically significant (β = –29.825, p < 0.01). This result indicates that 
higher intra-industry connectedness weakens the positive relationship 
between earnings persistence and FERC. In other words, in industries 
where firms are more closely connected, the market response to persistent 
earnings is attenuated. 

Overall, the findings reveal that while earnings persistence enhances 
future earnings informativeness, industry-level informational structure 
plays a significant moderating role. 

 
Discussion 

The results of this study provide empirical support for the theoretical 
expectation that earnings persistence enhances the informativeness of 
accounting earnings. The positive and significant association between 
earnings persistence and the Future Earnings Response Coefficient 
(FERC) indicates that investors place greater weight on persistent earnings 
when forming expectations about future firm performance. This finding is 
consistent with signaling theory, which suggests that stable and repeatable 
earnings convey credible signals about a firm’s future prospects. It also 
aligns with prior domestic evidence emphasizing the role of earnings 
quality in strengthening market reactions. 
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However, the moderating effect of intra-industry connectedness reveals 
a more nuanced dynamic. The negative interaction between earnings 
persistence and intra-industry connectedness suggests that in highly 
interconnected industries, the incremental informational value of persistent 
earnings is reduced. This outcome supports the herd behavior perspective, 
implying that greater similarity in reporting practices among industry peers 
may weaken firm-specific earnings signals. Consequently, even when 
earnings are persistent, their impact on market reactions may be dampened 
in environments characterized by strong industry interdependence. 

Overall, the findings highlight the importance of considering both firm-
level earnings characteristics and industry-level informational structure in 
explaining variations in market responses. 

 
Conclusions 

This study investigates the relationship between earnings persistence 
and the Future Earnings Response Coefficient (FERC) in the Tehran Stock 
Exchange, while examining the moderating role of intra-industry 
connectedness. The findings confirm that earnings persistence 
significantly enhances FERC, indicating that more stable and predictable 
earnings improve the extent to which current stock returns reflect 
information about future profitability. This result underscores the 
importance of earnings quality in strengthening market efficiency and 
improving the reliability of financial reporting. 

At the same time, the study reveals that intra-industry connectedness 
weakens this positive relationship. In highly interconnected industries, the 
informational distinctiveness of firm-level earnings appears to decline, 
reducing the strength of market reactions to persistent earnings. This 
highlights the relevance of industry-level informational structure in 
shaping investor behavior. 

From a practical perspective, managers should focus on improving 
earnings stability and transparency to enhance market credibility. 
Investors and analysts are encouraged to incorporate earnings 
persistence into valuation models. Regulators may also consider 
reinforcing disclosure requirements in industries characterized by 
strong interconnectedness. 

Future research may further explore dynamic market conditions and 
alternative measures of industry-level information spillovers. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار
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 1-36، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 یبستگهم لگری: نقش تعدیواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا
 1یدرون صنعت

 5ساسان هدایتی ،4زانیار سجادي ،3شادي حسن زاده ،2سلیمان رحمانی
 
 

 نکات برجسته
 .دارد یواکنش سود آت بیبر ضر يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریپا •
 .کندیم فایا یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریدر رابطه پا یمنف گرلینقش تعد یصنعتدرون یهمبستگ •
 .کندیاستفاده م (TVP-OLS) یزمان ریمتغ يپارامترها کردیپژوهش از رو •
 .شده است یبررس 1402تا  1393دوره  یشرکت بورس اوراق بهادار تهران ط 135 يهاداده •
 .دهدینوظهور ارائه م يسود در بازارها یاطلاعات يمحتوا ییایدرباره پو يدیجد يهانشیب جینتا •

 چکیده
بر  یمیمستق ریاست که تأث یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما یاصل يهااز دغدغه یسود آت ینیبشپی

 يجار که بازده دهدینشان م یواکنش سود آت بیبازار دارد. ضر يگذارو ارزش يگذارهیسرما يهايریگمیتصم
 ییش کاراسنج يبرا يدیکل ياریمع نعنواو به کندیرا منعکس م ندهیآ يسهام تا چه حد اطلاعات مربوط به سودها

با  ینش سود آتواک بیسود و ضر يداریپا انیرابطه م یپژوهش به بررس نی. اکندیعمل م یاطلاعات تیبازار و شفاف
بوده و با  يدادرویپس–یحاضر از نوع تجرب پژوهش .پردازدیم یصنعتدرون یهمبستگ گرلیبر نقش تعد دیتأک

 1402تا  1393 یدوره زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیشرکت پذ 135 یبیترک يهااستفاده از داده
 کدال و یاطلاعات يهاگاهیها و پاشرکت شدهیحسابرس یمال يهااز صورت ازیمورد ن يهاانجام شده است. داده

 يترهاحداقل مربعات با پارام ونیاز روش رگرس يریگپژوهش با بهره يهاهیو فرض دهیاستخراج گرد نیوآورد نره
 بیربر ض يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریکه پا دهدینشان م جینتا .اندآزمون شده (TVP-OLS) یزمان ریمتغ

 نیبه ا کند؛یم افیرابطه ا نیدر ا يو معنادار یمنف يگرلینقش تعد یصنعتدرون یدارد و همبستگ یواکنش سود آت
 فیتضع یود آتواکنش س بیسود بر ضر يداریبالاتر، اثر مثبت پا یصنعتدرون یبا همبستگ عیمعنا که در صنا

 ییایپو يسازامکان مدل ،یزمان ریمتغ يپارامترها کردیرو يریکارگپژوهش با به نیا ،یشناس. از منظر روششودیم
 .دهدیارائه م یآت يهاپژوهش يبرا يدیجد يهانشیدر طول زمان را فراهم کرده و ب یروابط مال

 .ینعتدرون ص یهمبستگ ،یزمان ریمتغ ي، روش پارامترهایواکنش سود آت بیسود، ضر يداریپا هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
بازار  گذاران درگیري سرمایهترین مبانی تصمیمطلاعات سود حسابداري یکی از اصلیا

رد آتی گیري انتظارات نسبت به عملکسرمایه است زیرا مبناي ارزیابی عملکرد گذشته و شکل
عنوان بینی سودهاي آتی بهگیرد. در این میان، قابلیت سودهاي جاري در پیشها قرار میشرکت

ده ششود. هرچه سودهاي گزارشهاي کلیدي محتواي اطلاعاتی سود مطرح میگییکی از ویژ
تر و دقیق گذارانرود واکنش سرمایهپذیري بیشتري برخوردار باشند، انتظار میبینیاز پیش

از این رو، تبیین سازوکار ارتباط  .)2017، 1(هنی شود انجامگذاري سهام کاراتر فرآیند قیمت
 عنوان یک مسئله اساسی درمیان سودهاي جاري و سودهاي آتی و عوامل مؤثر بر این ارتباط، به

 .هاي مالی و حسابداري مطرح استپژوهش
براي سنجش میزان ارتباط میان سودهاي جاري و سودهاي آتی، در ادبیات مالی از ضریب    

شود. این ضریب بیانگر میزان انعکاس اطلاعات مربوط به سودهاي میواکنش سود آتی استفاده 
عنوان شاخصی براي ارزیابی محتواي اطلاعاتی شده جاري است و بهآینده در سودهاي گزارش

؛ تاکر و 2012، 3؛ هاو و همکاران2014، 2(چنگ و همکارانرودسود حسابداري به کار می
دهد بازار تا چه حد اطلاعات مربوط به نشان میاز آنجا که این ضریب . )2006، 4زاروین

کند، بررسی عوامل مؤثر بر آن عملکرد آتی شرکت را از طریق سودهاي جاري پردازش می
گذاران و کارایی اطلاعاتی بازار مطرح عنوان یک مسئله کلیدي در تحلیل واکنش سرمایهبه

 .شودمی
 ط میان سودهاي جاري و سودهاي آتی،یافته براي بررسی ارتبایکی از رویکردهاي توسعه

طور خاص به سنجش میزان اطلاعات این مدل به ).1989، 5(کالینز و کوتاري است مدل کالینز
رت پردازد. به عباشود، میمربوط به سودهاي آینده که در تغییرات سودهاي جاري منعکس می

دهاي ن رابطه مستقیم میان سوتواآورد که بر اساس آن میدیگر، مدل کالینز چارچوبی فراهم می
مزیت اصلی این مدل آن است که  .گذشته، سودهاي جاري و سودهاي آتی را برآورد کرد

                                                                                                                                      
1. Henny 
2. Cheng et al 
3. Haw et al 
4. Tucker & Zarowin, 2006 
5. Collins & Kothari 
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کند بلکه قدرت توضیحی سودهاي جاري در مورد بینی سودهاي آتی کمک میتنها به پیشنه
ود آتی و سسازد. در نتیجه، هرچه رابطه میان سود جاري عملکرد آینده شرکت را نیز آشکار می

در  شده خواهند داشت و این امرگذاران اعتماد بیشتري به اطلاعات گزارشتر باشد، سرمایهقوي
 نزیالرو، مدل ک نیاز ا .شودتر و کاراتر اطلاعات در قیمت سهام منجر مینهایت به انعکاس سریع

 ينظر يمبنا ،یو آت يجار يسودها انیارتباط م نییدر تب یاصل يهااز چارچوب یکیعنوان به
 نیا اتکا به اب زی. در پژوهش حاضر نکندیفراهم م یواکنش سود آت بیضر لیتحل يبرا یمناسب

سود)  يداریپا زا ی(ناش یو آت يجار يسودها انیم یهمبستگ شیافزا رودیچارچوب، انتظار م
 ریأثتحت ت تواندیرابطه م نیهمراه باشد؛ هرچند شدت ا یواکنش سود آت بیضر شیبا افزا

، 1اسیاه(تی و ر شود لیتعد ،یصنعتدرون یصنعت، از جمله همبستگ یاطلاعات طیمح طیشرا
گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واکنش متفاوت بازار . واکنش متفاوت سرمایه)2020

ي خود دلایل متعددي را براي واکنش در مطالعه )2003( 2اسکات و استورپر شود.می
: از جمله ریسک سیستماتیک، پایداري سود، تداوم روند کردان به سود بیان گذارسرمایه

 گذاري و ساختار سرمایه.هاي رشد سرمایهدهی، فرصتسوددهی یا زیان
 يدر بازارها یواکنش سود آت بیکه رفتار ضر دهدینشان م یحال، شواهد تجرب نیبا ا

بالا،  یمتیهمچون نوسانات ق ییهایژگیشد. ومتفاوت با افتهیتوسعه يبا بازارها تواندینوظهور م
پردازش اطلاعات سود  ندیفرآ تواندیتقارن اطلاعات، مو عدم یاطلاعات تیضعف در شفاف

؛ صمدي و همکاران، 2010(زندي و همکاران،  قرار دهد ریرا تحت تأث گذارانهیتوسط سرما
 رانیا هیدر بازار سرما يجار يسودها ایکه آ شودیابهام مطرح م نیا ،یطیشرا نیدر چن). 2021

 نی. از اریخ ایطور مؤثر منعکس کنند ها را بهشرکت یقادرند اطلاعات مربوط به عملکرد آت
بلکه  يتنها از منظر کاربرددر بورس اوراق بهادار تهران نه یسود آت کنشوا بیضر یرو، بررس

 مگیرچش یمسئله پژوهش کیوان عنبه ،یداخل اتیموجود در ادب يهاشکاف ییشناسا نظراز 
 .شودیمطرح م

 رابطه سود یبه بررس يمتعدد يهاکه اگرچه پژوهش دهدینشان م یداخل اتیمرور ادب
واکنش  بیمطالعات بر ضر نیاز ا يااند، تمرکز بخش عمدهبا بازده سهام پرداخته يحسابدار

                                                                                                                                      
1. Tee & Rasiah 
2. Scott and Storper 
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 بیسود و ضر تیفیرابطه ک  )2008، 1(بولو و میرزایی نمونه يبوده است. برا يسود جار
بورس  در شدهرفتهیپذ يهادر شرکت داریرشد درآمد و سود پا بر دیواکنش سود را با تأک

نش واک زانیبر م تواندیسود م يداریکردند و نشان دادند که پا یاوراق بهادار تهران بررس
بر واکنش با تمرکز   )2023، (پرندین نیهمچن .شده اثرگذار باشدبازار به سود گزارش

مشکوك به  يهاسود در شرکت ياجزا ینیو ع یذهن يدارینسبت به پا گذارانهیسرما
 سود لزوماً با ياجزا يداریاز پا گذارانهیو تقلب نشان داد که ادراك سرما یمال یدرماندگ

از  شیسود را ب يداریپاموارد  یدر برخ گذارانهیو سرما ستیها همسو نآن ینیع يداریپا
 .کنندیم يگذارواقع ارزش

 واکنش سود بیضر یکمتر به بررس یها، در مطالعات داخلپژوهش نیا تیوجود اهم با
نعت، در سطح ص یاطلاعات طیمح گرلیصورت مستقل پرداخته شده و نقش عوامل تعدبه یآت

مورد  یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا انیدر رابطه م ،یصنعتدرون یاز جمله همبستگ
نقش  یررسبه ب ،یخلأ پژوهش نیرو، پژوهش حاضر با تمرکز بر ا نیتوجه قرار نگرفته است. از ا

 ید آتواکنش سو بیسود و ضر يداریپا انیدر ارتباط م یصنعتدرون یهمبستگ گرلیتعد
 یبه اطلاعات سود، همبستگ گذارانهیاز عوامل مؤثر بر واکنش سرما یکی .پردازدیم

 انیم يقتصادو ا یاطلاعات یوابستگ زانیم انگریب یصنعتدرون یت. همبستگاس یصنعتدرون
که واکنش  دهدینشان م یصنعت خاص است. شواهد تجرب کیفعال در  يهاشرکت

سود  يهاشرکت نبوده و اعلان همانشرکت، محدود به  کیبه اعلان سود  گذارانهیسرما
قرار  ریسهام را تحت تأث یمتیو رفتار ق گذارانهیادراك سرما تواندیصنعت مهم يهاشرکت
صنعت، هم يهاسود شرکت يهاکه اعلان دهدینشان م )2016، 2(کواکس طور خاصدهد. به

بازار اثرگذار  یآت يهابر واکنش توانندیباشند، م هیسود اول یشگفت دکنندهییکه تأ یزمان ژهیوبه
 نسبت به اطلاعات خاص صنعت است. بر گذارانهیسرما یواکنشاز کم یامر ناش نیباشند که ا

 يداریپا انیدر رابطه م یمهم يگرلینقش تعد یصنعتدرون یهمبستگ رودیاساس، انتظار م نیا
ر رابطه گري مهمی دتواند نقش تعدیلاین موضوع می کند. فایا یواکنش سود آت بیسود و ضر

 .میان پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی ایفا کند

                                                                                                                                      
1. Bolou and Mirzaei 
2. Kovacs 
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ه طور تجربی بررسی نشدجود، در مطالعات داخلی تاکنون این جنبه از موضوع بهبا این و
توان گفت که پژوهش حاضر با تمرکز بر بررسی ضریب واکنش سود آتی و است. بنابراین می

صنعتی، درصدد پر کردن خلأ موجود در ادبیات مالی و گري همبستگی دروناثر تعدیل
 .امی نو در این حوزه محسوب شودتواند گحسابداري ایران است و می

 ریتغم يحداقل مربعات با پارامترها ونیپژوهش از روش رگرس نیدر ا ،یشناختاز نظر روش
ش رو نیسود استفاده شده است. ا يداریو پا یواکنش سود آت بیبرآورد ضر يبرا 1یزمان

 یسنت يهاو برخلاف مدل کندیرا فراهم م ندر طول زما يبرآورد بیضرا یجیتدر رییامکان تغ
 ،ياقتصاد طیشرا راتییبا تغ روبروییرا در  رهایمتغ انیروابط م ییایثابت، قادر است پو بیبا ضرا

مند واکنش و زمان ایپو تیمنعکس کند. با توجه به ماه یاطلاعات طیساختار بازار و مح
 سازدیا فراهم مامکان ر نیا TVP-OLSروش  يریکارگبه اطلاعات سود، به گذارانهیسرما
 يسازمدل يترقیطور دقبه یو آت يجار يواکنش بازار به سودها زانیدر م یجیتدر راتییکه تغ

سود  ياردیو پا یواکنش سود آت بیمحاسبه ضر يبرا کردیرو نیرو، استفاده از ا نیشود. از ا
و  ترنانهیبواقع يدهاثابت، برآور بیبا ضرا یسنت يهادر پژوهش حاضر، نسبت به روش

ویژه در بازارهاي نوظهور مانند بورس این ویژگی به .دهدیارائه م یسازگارتر با تحولات زمان
کند چرا که نوسانات شدید قیمتی، تغییرات قوانین و مقررات، و شرایط تهران اهمیت پیدا می

این  و اشدب تواند بر رابطه میان سودهاي جاري و آتی تأثیرگذاربینی میاقتصادي غیرقابل پیش
کند که ضریب واکنش سود آتی در هر دوره زمانی با توجه به شرایط واقعی امکان را فراهم می

ن، تر و قابل اتکاتر به دست آید. بنابرایبازار تخمین زده شود و به این ترتیب نتایج دقیق
ها و لیکارگیري این روش نه تنها جنبه نوآوري پژوهشی دارد، بلکه به بهبود کیفیت تحلبه

 .کندپذیري نتایج کمک میتعمیم
پذیري سود، جایگاه ضریب واکنش سود آتی، شرایط ویژه بازارهاي بینیبا توجه به اهمیت پیش

 :ردگینوظهور و شکاف موجود در ادبیات داخلی، پرسش اصلی پژوهش به شرح زیر شکل می

صنعتی گی درونپایداري سود چگونه با ضریب واکنش سود آتی مرتبط است و همبست
  تواند این رابطه را تعدیل کند؟چگونه می

 دهد.ش میگیري را پوشها و نتیجهها و بخش یافتهدر ادامه مقاله، مبانی نظري و توسعه فرضیه

                                                                                                                                      
1. Time-Varying Parameter Ordinary Least Squares: TVP-OLS 
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 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
شدت متأثر از اطلاعات منتشرشده گذاران بهگیري سرمایهدر بازارهاي سرمایه، تصمیم

هاي ترین محركهاست و در این میان، اطلاعات سود حسابداري یکی از مهمشرکتتوسط 
شود. واکنش قیمت سهام به اعلان سود بیانگر نحوه پردازش اطلاعات واکنش بازار محسوب می

 1نبال و براو اي که مطالعات اولیه، از جمله پژوهشگونهگذاران است؛ بهسود توسط سرمایه
 اند. با این حال، شواهداز وجود واکنش بازار به اطلاعات سود ارائه کرده شواهد معتبري )1968(

 یستها یکسان ندهد که شدت و الگوي واکنش بازار به سود در میان شرکتتجربی نشان می
 هایی مانند ضریبساز توسعه شاخصها زمینه. این تفاوت در واکنش)2024، 2(پروان و همکاران

دهد بازار تا چه اندازه اطلاعات سود طور خاص نشان میکه بهواکنش سود آتی شده است 
ر کند. از این رو، بررسی عوامل مؤثر بها منعکس میبینی عملکرد آتی شرکتجاري را در پیش

 تر رفتار اطلاعاتی بازار سرمایه منجر شودتواند به درك دقیقضریب واکنش سود آتی می
 ).2021، 3(پالوپی

استمرار  و يریتکرارپذ زانیسود است و به م تیفیک یاصل يهامؤلفه از یکیسود  يداریپا
برخوردار  يشتریب يداریشده از پااشاره دارد. هرچه سود گزارش یآت يهادر دوره يجار يسودها

 يلاعات سود برااط جه،یو در نت افتهی شیافزا ندهیآ يآن نسبت به سودها یدهندگحیباشد، توان توض
 ).2009، 5؛ هو و همکاران2015، 4زاده (بزرگ اصل و صالح قابل اتکاتر خواهد بود گذارانهیسرما

 يجار ياسوده گذارانهیکه سرما ابدییم يشتریب تیاهم یسود زمان يداریپا ه،یاز منظر بازار سرما
. در رندیگیشرکت در نظر م یانتظارات خود نسبت به عملکرد آت یدهشکل يبرا ییعنوان مبنارا به

 یسود آت واکنش بیبرخوردارند، ضر دارتریکه از سود پا ییهاشرکت رودیانتظار م ،یطیشرا نیچن
 يسودها ینیبشیدر پ يشتریها را با وزن بآن يبازار اطلاعات سود جار رایرا تجربه کنند ز يبالاتر

 .)2021، 6(اسکو و طاقدري کندیم منظور یآت
 ياژهیتوجه و ،يتجار يواحدها یابیدر ارز گذارانهیکه سرما دهدینشان م یشواهد تجرب

 یسهام تلق يگذارارزش یمبان نیتراز مهم یکیشده دارند و آن را به سود خالص گزارش

                                                                                                                                      
1. Ball & Brown 
2. Pervan et al 
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5. Hui et al 
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 ياقابل اتکاتر بر یبه شاخص يسود جار شودیسود موجب م يداریپا ان،یم نی. در اکنندیم
 ندیسود در فرآ یوزن اطلاعات ،قیطر نیشود و از ا لیشرکت تبد یآتعملکرد  ینیبشیپ

 شودیسبب م ندیفرآ نیا ).2014(مهرانی و همکاران،  ابدی شیافزا گذارانهیسرما يریگمیتصم
اشد. تر بو منسجم تريقو دار،یسود پا يدارا يهاشده شرکتگزارش يواکنش بازار به سودها

 در يترنقش پررنگ ياطلاعات سود جار ،ییهاشرکت نیچندر  رودیانتظار م جه،یدر نت
واکنش  بیرض شیکرده و به افزا فایا یآت ينسبت به سودها گذارانهیانتظارات سرما یدهشکل

 منجر شود. یسود آت

نسبت به  گذارانهیواکنش سرما نییسود در تب يداریبر نقش پا زین یداخل یشواهد تجرب
سود  يداریپا شینشان دادند که افزا 2014فغانی و همکاران،  دارند. دیاطلاعات سود تأک

گزارش  زین 2014مهرانی و همکاران،  .شودیواکنش بازار به اطلاعات سود م تیموجب تقو
قش داشته و ن گذارانهیسرما يبرا يشتریب یاطلاعات يمحتوا دار،یاپ يکردند که سودها

اران، و همک حسن زاده ین. همچنکنندیم فایشرکت ا یعملکرد آت ینیبشیدر پ يمؤثرتر
سود  يداریو پا تیفیکردند که هرچه ک انیسود و واکنش بازار ب تیفیک یبا بررس، 2013

ا، شواهد راست نی. در همشودیم تیسهام تقو ازدهسود و ب راتییتغ انیبالاتر باشد، ارتباط م
واکنش  بیبر ضر يمثبت و معنادار ریسود تأث يداریکه پا دهدینشان م زین دیجد یالمللنیب

 يرواکنش سود بالات بیاز ضر کنند،یگزارش م دارتریکه سود پا ییهاسود دارد و شرکت
 ندتوایسود م يداریآن است که پا بیانگر هاافتهی نیا). 2025، 1(سندي و مولیا برخوردارند
 بیرض جه،یشده و در نت یآت يسودها ینیبشیدر پ يسود جار یوزن اطلاعات شیموجب افزا

 دهد. شیرا افزا یواکنش سود آت
 يئورو ت یدهعلامت ياز تئور یواکنش سود آت بیضر ينظر نییتب يپژوهش، برا نیدر ا

اطلاعات  ارائه قیاز طر رانیمد ،یدهعلامت ي. بر اساس تئورشودیاستفاده م یمال نیدر تأم حیترج
و  کنندیشرکت به بازار مخابره م یانداز عملکرد آتاز چشم یعلامت دار،یپا يسودها ژهیوسود، به

ی م منظور ندهیآ يانتظارات خود نسبت به سودها یدهاطلاعات را در شکل نیا گذارانهیسرما
 دهدیاست که نشان م ياریمع یواکنش سود آت بیچارچوب، ضر نیدر ا ).2014کنند (حنفی، 

 .کندیمنعکس م یآت يسودها ینیبشیرا در پ يبازار تا چه اندازه اطلاعات سود جار

                                                                                                                                      
1. Sandy & Mulya 
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ارن عدم تق طیکه در شرا کندیم انیب یمال نیدر تأم حیترج يتئور گر،ید يسو از
برخوردار  يترشیب ياتکا تیکه از قابل کنندیاتکا م یبه اطلاعات گذارانهیسرما ،یاطلاعات

 یعنوان اطلاعاتبه داریپا يسودها ،یطیشرا نی. در چن)2013(حسن زاده و همکاران، باشد 
. کنندیم فایت اشرک یعملکرد آت یابیدر ارز يترشده و نقش پررنگ یقبالاتر تل تیفیبا ک

 توانندیاطلاعات سود م تیفیکه عوامل مرتبط با ک دهدینشان م زین یداخل یشواهد تجرب
 ن،یبنابرا ).2022(کردستانی و عبدلی،  اثرگذار باشند یواکنش سود آت بیبر ضر

ه اطلاعات ب گذارانهیتفاوت واکنش سرما نییتب يبرا یمذکور چارچوب مناسب يهايتئور
مدي اح همچنین .کنندیها فراهم مشرکت انیم یواکنش سود آت بیضر راتییسود و تغ

بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی، درماندگی مالی و رشد شرکت بر ضریب  به )2023(علایی
اطلاعات نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکت، تجزیه و تحلیل پرداخت، واکنش سود 

تأثیر مثبت و معناداري بر ضریب واکنش سود دارد. همچنین درماندگی مالی، تأثیر منفی و 
معناداري بر ضریب واکنش سود دارد. در نهایت، رشد شرکت، تأثیر مثبت و معناداري بر 

 .ضریب واکنش سود دارد
سود  تیفیک يهاشاخص نیتراز مهم یکیسود  يداریکه پا دهدینشان م یشواهد پژوهش

 يقدن يهاانیو جر یآت يسودها ینیبشیپ يبرا ياریعنوان معاز آن به گذارانهیاست و سرما
 ي. بر اساس تئور)2009؛ هو و همکاران، 2017(فروغی و همکاران،  کنندیشرکت استفاده م

 انداز مطلوباز چشم یعنوان علامتبه تواندیم رانیمد ياز سو داریپا يدهاارائه سو ،یدهعلامت
تحت  ندهیآ يرا نسبت به سودها گذارانهیشود و انتظارات سرما شمردهشرکت  یعملکرد آت

د وجو طیدر شرا ،یمال نیدر تأم حیترج يمطابق تئور ن،یهمچن. )2014(حنفی،  قرار دهد ریتأث
 ياتکا تیو قابل يداریکه از پا کنندیاتکا م یبه اطلاعات گذارانهیسرما ،یعدم تقارن اطلاعات

آن  دیمؤ زین یداخل یتجرب يهاافتهی. )2013(حسن زاده و همکاران،  برخوردار باشد يشتریب
و  (فغانی دارد یواکنش سود آت بیمثبت و معنادار با ضر ياسود رابطه يداریاست که پا
سود موجب  يداریپا رودیاساس، انتظار م نیبر ا .)2014؛ مهرانی و همکاران، 2014همکاران، 

 بیضر تیشرکت شده و به تقو یعملکرد آت ینیبشیدر پ يسود جار یوزن اطلاعات شیافزا
 منجر شود. یواکنش سود آت

 :شودبر این مبنا، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر تدوین می
 ارد.آتی د پایداري سود ارتباط مثبت و معناداري با ضریب واکنش سود فرضیه اول:
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هم صنعت  هايگذاران عملکرد شرکترسد سرمایهگذشته به نظر میمطابق ادبیات پژوهشی 
فعالیت  که محیط دهند و این پدیده در صنایعیرا مبنایی براي ارزیابی عملکرد همدیگر قرار می

ها شرکت اتافشاي اطلاع يتواند باعث تغییر رفتار مدیریت و تاثیر آن بر نحوهمشابهی دارند می
هاي موجود در یکی از پدیده. )2017(سجادي و پورحیدري،  ها شودو محیط گزارشگري آن

اند اثر اطلاعات ارائه شده توسط هاي داخلی کمتر به آن پرداختهپژوهش کهبازار سرمایه 
طلاعات ارائه اثر ا همبستگی درون صنعتییکدیگر است. هاي مشابه موجود در صنعت برشرکت
واند رفتار تپدیده می است که این یکدیگر هاي مشابه موجود در صنعت برسط شرکتشده تو

؛ 2017(سجادي و پورحیدري،  ارائه اطلاعات توسط مدیران را نیز تحت تاثیر قرار دهد شیوهو 
ي همبستگی درون صنعتی با ضریب واکنش هم به بررسی رابطه). 2022، سجادي، 2014، 1چیو

سود و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد که در صنایع با همبستگی  بینیسود، دفعات پیش
ینه سرمایه کمتر بینی سود بیشتر و هزدرون صنعتی بیشتر واکنش به اعلام سود کمتر، دفعات پیش

 ارائه اطلاعات و شیوهوار مدیران در این صنایع بر رسد رفتار تودهاست و در کل به نظر می
 گذار بوده است.ران به آن اثرگذاواکنش سرمایه

 عات،اطلا يهاي هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائهتاثیر اطلاعات ارائه شده توسط شرکت
. )2014 (چیو، وار و از دیدگاه اطلاعاتی بررسی کردتوان از دو دیدگاه رفتار تودهشرکت را می

ا نعت باعث کاهش تقاضهاي هم صاطلاعات توسط شرکت يبر اساس دیدگاه اطلاعاتی، ارائه
براي اطلاعات اضافی توسط خود شرکت و متعاقب آن کاهش میزان و کیفیت ارائه اطلاعات 

ی هایی که در محیط مشابه با همبستگوار، مدیران شرکتبر اساس دیدگاه رفتار توده گردد.می
ی اگر به قیمت تتمایل به تقلید بیشتري دارند ح گیرند وبالا فعالیت دارند، تصمیمات مشابه می

؛ اسچارفستین و 1984، 2(دمسکی و ساپینگتون نادیده گرفتن اطلاعات نهانی خودشان باشد
همبستگی درون صنعتی باعث تقویت کیفیت سود ) 2014پژوهش چیو ( ). برپایه1990، 3استین

دهد میان کیفیت سود و پایداري سود رابطه مستقیم بر طور که ادبیات نشان میشود و همانمی
چنین افزایش شود و همهمبستگی درون صنعتی باعث تقویت پایداري سود می بنابراینقرار است 

پژوهش سجادي و شود. همچنین پایداري سود باعث افزایش ضریب واکنش سود آتی می

                                                                                                                                      
1. Chiu 
2. Demski & Sappington 
3. Scharfstein & Stein 
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ر تمایل تبود که مدیران در صنایع همبستهوار مدیران را تایید کرده رفتار توده )2017پورحیدري (
بوده  )2014چیو ( تر است که عکس نتیجهبیشتر به تقلید دارند و به همین دلیل کیفیت سود پایین

گري یلتعد برايوار و اطلاعاتی شده و وجود دو دیدگاه تودهاست، با توجه به توضیحات بیان
ص و ضریب واکنش سود آتی کاملاً مشخ همبستگی درون صنعتی بر رابطه میان پایداري سود

 نیست.
 :شودمیفرضیه دوم با توجه به مبانی نظري بیان شده به صورت زیر تدوین 

 گري بر ارتباط میان پایداري سود وهمبستگی درون صنعتی نقش تعدیل فرضیه دوم:
 ضریب واکنش سود آتی دارد.

 

 شپژوهشناسی روش
 تواند زمینه مناسبیاست؛ چرا که نتایج آن می روش پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي

 گران مالی فراهم کند و در پاسخ به یکگذاران و تحلیلگیري سهامداران، سرمایهبراي تصمیم
 وکار شکل گرفته است. همچنین این پژوهش از نظر زمانی در زمرهنیاز واقعی در دنیاي کسب

آوري مند جمعها به صورت نظامد زیرا دادهگیررویدادي با رویکرد کمی قرار میمطالعات پس
اند. از لحاظ ماهیت و روش، پژوهش در هاي آماري تجزیه و تحلیل شدهو با استفاده از روش

سایی بدین معنا که پژوهشگر به دنبال شنا ،گیردجاي می همبستگی–گروه مطالعات توصیفی
یی پژوهش بر مبناي رویکرد استقرانوع و شدت رابطه میان متغیرهاست. از نظر استدلالی نیز، 

آمده با در نظر گرفتن سطحی از خطا و احتمال، دستاي که نتایج بهانجام شده است، به گونه
 .شوندقابل تعمیم به جامعه آماري محسوب می

در بورس اوراق بهادار تهران مورد  شدهرفتهیپذ يهاشرکت يهاپژوهش، داده نیدر ا
. ردیگیرا دربر م 1402تا  1393 يهاسال هاهیفرض لیتحل یدوره اصل استفاده قرار گرفته است.

 یسود آت واکنش بیسود و ضر يداریپا يرهایمتغ يایو پو ترقیمنظور برآورد دقحال، به نیبا ا
 1403تا  1385 یها در بازه زمانشرکت یخیتار يها، از دادهTVP-OLSاز روش  فادهبا است

کار رفته و هب یزمان ریمتغ يپارامترها نیتخم يبرا تنها یلیتکم يهاداده نیاستفاده شده است. ا
 يشاالزام به اف لیبه دل یبورس يهااند. انتخاب شرکتنشده منظور هاهیفرض ییدر آزمون نها

اتکا و  تیقابل شیصورت گرفته است که موجب افزا شدهیاستاندارد و حسابرس یمال تاطلاعا
 .شودیم هاداده يریپذسهیمقا
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هایی همچون یکسان بودن سال مالی (پایان با این حال، براي انتخاب نمونه نهایی محدودیت
ات و پذیري اطلاعها و مؤسسات مالی)، دسترسیها (حذف بانکاسفند)، غیرمالی بودن شرکت

شرکت  135. پس از غربالگري در نهایت منظور شدوجود حداقل هشت شرکت در هر صنعت 
 .شدمونه پژوهش انتخاب به عنوان ن

ر داخلی اي و مرور منابع معتببراي گردآوري مبانی نظري و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه
ها، سایت کدال و هاي مالی شرکتهاي کمی مورد نیاز نیز از صورتداده و و خارجی استفاده

پردازش و  Excel افزارنرمها با . در مرحله بعد، دادهشدآورد نوین استخراج افزار رهنرم
 هاي ترکیبی، الگوي رگرسیون چندگانه مبتنی بر دادههافرضیهآزمون  برايبندي شدند و طبقه

 .مورد استفاده قرار گرفت EViews افزارگیري از نرمبا بهره
هدف  است. نخستین مدل با شده، روابط رگرسیونی زیر طراحی پژوهش هايفرضیهبه منظور آزمون 

 :تنظیم شده است (FERC) و ضریب واکنش سود آتی (EP) بررسی ارتباط میان پایداري سود

  i+ Industrit+ Yeart,iCONTROLSn+βt,iEP1+β0=βt,iFREC+t,iε )1رابطه (

دهنده پایداري سود نشان  EPوبیانگر ضریب واکنش سود آتی   FERC، رابطهدر این 
، نسبت (LEV) ، اهرم مالی(SIZE) متغیرهاي کنترلی شامل اندازه شرکت. همچنین است

و  (ROA) ها، نرخ بازده دارایی(GROW) ، رشد شرکت(BM) ارزش دفتري به ارزش بازار
  .انددر نظر گرفته شده  (LOSS) دهی شرکتزیان

سود  در ارتباط میان پایداري (IIC) صنعتیگري همبستگی درونبراي بررسی نقش تعدیل
 :دوم پژوهش به صورت زیر تدوین شده است رابطهو ضریب واکنش سود آتی، 

)2رابطه(  FRECi,t=β0 +β1EPi,t +β2IICi,t+β3IICi,t*EPi,t+βnCONTROLSi,t+ 
Yeart+ Industrii + εi,t 

است و سایر متغیرها همانند  شدهگر وارد مدل به عنوان عامل تعدیل  IICر در این رابطه، متغی
 .شوندمدل نخست تعریف می

 
 گیري آنهااندازه شیوهمتغیرهاي پژوهش و 

در این پژوهش ضریب واکنش سود آتی به عنوان متغیر وابسته  ضریب واکنش سود آتی :
در نظر گرفته شده است. ضریب واکنش سود آتی مقدار بازده غیرعادي اوراق بهادار در واکنش 
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براي  ).2006، 1(اسکات گیردغیرمنتظره شرکت منتشرکننده آن اوراق را اندازه میبه سود 
، 2ردج و همکاران(ات هاي آتی از مدل استفاده شده توسطگیري ضریب واکنش سوداندازه
 استفاده شده است: ) 2005

Rt=β0+β1Xt-1+β2Xt+β3Xt+1+β4Rt+1+et 
 که در این رابطه رگرسیونی:

t:R بازده سهام شرکتi  صورت بازده انباشته ناشی از خرید و نگهداري سهام طی  که به
 شود.محاسبه می t+1 تا پایان خردادماه سال  t ماهه از ابتداي تیرماه سال 12

1-tX 1مترقبه در پایان سال: سود قبل از اقلام غیر-t  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان
 ؛tسهام شرکت در ابتداي سال 

tX مترقبه در پایان سالز اقلام غیر: سود قبل اt  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ؛tشرکت در ابتداي سال 
t+1X مترقبه در پایان سال: سود قبل از اقلام غیرt+1  تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان

 ؛tسهام شرکت در ابتداي سال 
t+1R خریـد و نگهداري سهام براي سال  صورت بازده انباشتۀ ناشی از هاي آتی که به : بازده

 آتی محاسبه شده است.
نشان دهنده میزان تأثیر سودهاي آتی بر بازده جاري سهام است، که  β 3 در مدل، ضریب

ضریب واکنش سودهاي آتی نامیده می شود و نشانگر انعکاس هر چه بیشتر اطلاعات سودهاي 
بینی سودهاي آتی توسط ی پیشآتی در قیمت سهام (بازده سهام) و به بیانی، توانای

گلب و زاروین  يهاپژوهشبا استناد به ). 2002، 3(گلب و زاروین گذاران است سرمایه
رود ضریب واکنش انتظار می) 2012) و هاو و همکاران (2014)، چنگ و همکاران (2002(

  .سودهاي آتی مثبت باشد
 واکنش سود آتی، از روش در این پژوهش برخلاف رویکردهاي قدیمی براي محاسبه ضریب

استفاده شده است. این مدل مبتنی بر  (TVP-OLS) حداقل مربعات معمولی با پارامتر متغیر زمانی
هاي اقتصاد دارد اما براي هاي سري زمانی است و بیشترین کاربرد را در پژوهشرگرسیون

                                                                                                                                      
1. Scott 
2. Ettredge et al 
3. Gelb & Zarowin 
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ي هادلمي حسابداري که پژوهشگر باید بعضی از متغیرها را از باقیمانده یا ضرایب هاپژوهش
هاي ضریب واکنش سود، پایداري سود، مدیریت سود، کیفیت سود، رگرسیونی (مانند پژوهش

حال از دید پژوهشگران ه، کاربرد بسیاري دارد که تا بکندمحافظه کاري و .....) استخراج 
ي هر مدل رگرسیونی به صورت بازه سري هادادهاست. مطابق این مدل، حسابداري دور مانده 

سازي کدهاي دستوري خاص این مدل آوري و سپس با پیادهسال جمع 30 تا 20 در حدودزمانی 
 ن،یشیپ يهادر پژوهش. شودمیشرکت ارائه  -، خروجی ضرایب به صورت هر سال Rدر نرم افزار 

 کل دوره و کل نمونه محاسبه يثابت برا بیضر کی معمول به طور ب،یمنظور برآورد ضرابه
دود در طول زمان را مح رهایروابط متغ يایپو راتییامکان لحاظ تغ کرد،یرو نیاست که ا شدهیم
سود و  تیفیمانند ک ییرهایبرآورد متغ يبرا زین منابع روش پژوهش حسابداري ی. در برخکردیم
) 2025؛ بنی مهد و حسن پور، 2016(افلاطونی،  شده استپیشنهاد غلتان  ونیسود رگرس يداریپا

ا برآوردها ب ییبه انتخاب طول پنجره و کاهش کارا یوابستگ لیبه دل زیروش ن نای که
 ینجاقتصادس یشناختروش اتیبا اتکا به ادب رو،نیهمراه است. از ا یشناختروش يهاتیمحدود

 یانزم ریمتغ يبا پارامترها ونیز روش رگرسدر پژوهش حاضر ا ها،تیمحدود نیو با هدف رفع ا
)TVP-OLSیجیتدر راتییو تغ بیضرا ییایپو يسازکه امکان مدل ی) استفاده شده است؛ روش 

   .کندیرا در طول زمان فراهم م رهایمتغ نیروابط ب

پایداري سود: در این تحقیق پایداري سود به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است 
که به معناي تداوم سود جاري است. هر قدر شرکت توان بیشتري براي حفظ سود جاري داشته 

را در  انگذارسرمایهکیفیت سود بالاتري دارد. همچنین، پایداري سود  شودمیباشد فرض 
ی و جریان هاي نقدي شرکت یاري می دهد. براي سنجش پایداري سود از برآورد سودهاي آت

معادله رگرسیونی تک متغیره استفاده شده که در آن، سود دوره جاري تابعی از سود دوره ماقبل 
توسط دچو و دیچو طراحی و ارائه شده است) به منظور  2002. (این الگو در سال شودمی

 استفاده شد. OLS-TVPروش در این مدل از  1αاستخراج ضریب 

EARNi.t = α0 + α1 EARNi.t-1 + εi.t 

:EARNi.t بیانگر سود خالص براي شرکتi   در سالt؛ 
EARNi, t-1 بیانگر سود خالص براي شرکت :i  در سالt-1؛ 

α1: استدهنده پایداري سود نشان. 
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εi,t خطاي باقیمانده مدل براي سال :t است. 
ي نمونه اجرا شده هاشرکتهاي از طریق داده پژوهشاین آزمون براي تمام سال هاي دوره 

(ضریب متغیر مستقل) درجه پایداري سود در طول این دوره است. براي محاسبه این  α1و 
مشابه متغیر ضریب واکنش سود آتی استفاده شد، همچنین،  TVP-OLSضریب هم از روش 

تر باشد پایداري سود بیشتر خواهد بود. پس از محاسبه نزدیک 1هر قدر به  یادشدهضریب 
ي هامدل( پژوهشضریب پایداري سود، لازم است از آن به عنوان متغیر مستقل در مدل اصلی 

 استفاده شده براي آزمون فرضیه) استفاده شود.

 گرلیتعد ریعنوان متغبه یصنعتدرون یپژوهش، همبستگ نیدر اهمبستگی درون صنعتی: 
 يدر نظر گرفته شده است. برا یواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا انیدر رابطه م

سالانه فروش  راتیینرخ تغ انسیبر کووار یمبتن کردیاز رو ،یصنعتدرون یهمبستگ يریگاندازه
 نیشیپ يهاکه در پژوهش شودیاستفاده م عتصن یسالانه فروش تجمع راتییشرکت با نرخ تغ

دلیل استفاده از فروش این . )2017؛ سجادي و پورحیدري، 2014(چیو،  کار گرفته شده استبه
که برعکس هزینه که بیشتر تابع فاکتورهاي داخل شرکت، فروش تابع فاکتورهاي مشترك  است

. براي محاسبه عامل کوواریانس نرخ تغییر سالانه فروش از فرمول زیر محاسبه استداخل صنعت 
 شود:می

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝛥𝛥𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) 
          =Var(Σn

i=1 wi,t∆si,t) 
          = Σn

i=1 w2
i,t Var(∆S) 

           +ΣiΣj≠I wiwj cov(∆Si,t , ∆Sj,t) 
           = IDIOVAR + COV 

 indS∆: ؛درصد تغییرات فروش صنعت 
ti,S∆ : درصد تغییر فروش شرکتi  در سالt؛ 

INDVAR : ؛تغییرات فروش تجمعیواریانس 
IDIOVAR : ؛ها) (میانگین وزنی واریانس هاشرکتواریانس تغییر فروش 

COV:  ؛ي موجود در صنعتهاشرکتمجموع کواریانس فروش جفتی تمام 
W: .وزن هر شرکت (سهم فروش شرکتها از کل فروش صنعت) است 

رض بر ن شدن تجزیه، فاست که براي اثبات ریاضی این تجزیه، به منظور ممک بیانلازم به 
ها بودن دوره این فرض به دلیل کوتاه ) و2014بوده (چیو،ثابت  هاشرکتاین شده است که وزن 
. تجزیه واریانس فروش تجمعی صنایع به این شکل در پوشی استچشمو تغییرات اندك، قابل 
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 راتیینرخ تغ انسیکووار ).2014(چیو،  ي مختلف مورد استفاده قرارگرفته استهاپژوهش
 يهاسطح صنعت قرار دارد. شوك يهاسطح شرکت و شوك يهاشوك ریفروش تحت تأث

در  صنعت کی يهافروش شرکت رییمشترك در سطح صنعت، از آنجا که معمولاً موجب تغ
ت منجر صنعهم يهاشرکت انیمثبت م انسیکووار يریگبه شکل شوند،یجهت مشابه م کی

در آن  هاشرکت، بسته به اینکه محصولات هستندسطح شرکت  شوك هایی که در .شوندمی
توانند منجر به کواریانس مثبت یا منفی شوند. اگر صنعت جایگزین یا مکمل هم باشند، می

هاي سطح صنعت منجر به کواریانس منفی، و جایگزین هم باشند، شوك هاشرکتکالاهاي 
شد. از این رو مقدار مطلق کواریانس هر  اگر مکمل هم باشند، منجر به کواریانس مثبت خواهد

ظر در آن صنعت درن هاشرکتسال براي هر صنعت، به عنوان سطح همبستگی درون صنعتی 
 ).2014(چیو،  شودمیگرفته 

 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش
وان تدهنده بزرگی و ظرفیت شرکت است و میاندازه شرکت نشان): SIZEانداره شرکت(

مختلفی مانند دارایی کل، فروش سالانه، سرمایه بازار یا تعداد کارکنان آن را با معیارهاي 
عنوان شاخص اندازه شرکت انتخاب شده است، در این پژوهش، دارایی کل به. گیري کرداندازه

 گذاري و افشاي اطلاعاتدهنده منابع در اختیار شرکت و توانمندي آن در سرمایهزیرا بازتاب
هاي هر ها و کاهش اثر توزیع نامتقارن، لگاریتم طبیعی جمع دارایی. براي مقایسه شرکتاست

 ).2022، 1(ویگونا و موروانینگساري شرکت در هر سال محاسبه شده است
که از تقسیم جمع بدهی ها بر جمع t در پایان سال   i): اهرم مالی شرکتLEVمالی(م اهر

  ).2022نینگساري، (ویگونا و موروامحاسبه شده استt دارایی ها پایان سال 
حقوق صاحبان سهام بر اساس  يارزش دفتر): BMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار(

ظر در ن یسال مال انیشرکت و برابر با مانده حقوق صاحبان سهام در پا ياطلاعات حسابدار
ر د يضرب تعداد سهام عاداز حاصل زیگرفته شده است. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ن

ونا و (ویگ شودیم سبهسال محا انیهر سهم در پا متیق نیسال در آخر انیشرکت در پا انیجر
 ).2022موروانینگساري، 

                                                                                                                                      
1. Wiguna & Murwaningsari 
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عنوان یکی از متغیرهاي کنترلی پژوهش در نظر به  رشد شرکت): GROWرشد شرکت(
ت طور مشخص، رشد شرکشود. بهها محاسبه میگرفته شده است و از طریق نرخ رشد کل دارایی

این متغیر با  t تا پایان سال مالی t-1ها از پایان سال مالی ر است با درصد تغییر در کل داراییبراب
هایی که ها وارد مدل شده است؛ زیرا شرکتانداز رشد شرکتهدف کنترل تفاوت در چشم

منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد هاي رشد بالاتري دارند، ممکن است بهفرصت
 .)2014(چنگ و همکاران،  گذاران، سطح افشاي اطلاعات بیشتري ارائه دهندهسرمای

): این معیار به عنوان نسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع ROAنرخ بازده دارایی ها(
 ).2022می شود (ویگونا و موروانینگساري، دارایی ها تعریف 

و در غیر  1زیانده باشد عدد اگر شرکت در سال مورد نظر ): LOSSزیان دهی شرکت(
  ).2014اینصورت عدد صفر تعلق می گیرد (چنگ و همکاران، 

 يهایاند تا ناهمگناضافه شده یونیاثرات ثابت صنعت و سال به مدل رگرس نیهمچن
وابسته  ریبر متغ توانندیخاص هر صنعت که م يهایژگیمختلف و و عیصنا انینشده ممشاهده

 راتییغکردن اثرات ثابت سال امکان کنترل ت منظور ن،یشوند. افزون بر ا اثرگذار باشند، کنترل
هش پژو یرا که در دوره زمان یمشترك زمان يهاو شوك هیبازار سرما طیشرا ،يکلان اقتصاد

مدل  بید ضرابرآور جینتا ب،یترت نی. به اسازدیاند، فراهم مبوده رگذاریها تأثشرکت یبر تمام
 يرهایتغم انیاز رابطه م يترقیبازتاب دق ،یو نوسانات زمان یبت صنعتبا حذف اثر عوامل ثا

 بود. دپژوهش خواه یاصل
 
  هاي پژوهشیافته

طور که ) ارائه شده است. همان1پژوهش در جدول ( يرهایمتغ یفیآمار توص جینتا
 نیانگیم ي، دارا(FERC) یواکنش سود آت بیوابسته پژوهش، ضر ریمتغ شود،یمشاهده م

خش در ب یواکنش مثبت بازار به اطلاعات سود آت انگریاست که ب 144/0 انهیو م 470/1
بوده  133/16تا  -481/8از  ریمتغ نیا راتیی. دامنه تغاستنمونه  يهااز شرکت چشمگیري

در  یواکنش سود آت بیضر ادیز کمابیش یدهنده پراکندگآن نشان 62/5 اریو انحراف مع
 .هاستشرکت انیم

است  254/0 انهیو م 221/0 نیانگیم ي، دارا(EP) سود يداریپژوهش، پا یمستقل اصل ریمتغ
د. سود برخوردارن يداریاز پا یمناسب کمابیشاز سطح  یبورس يهاشرکت دهدیکه نشان م
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 بیانگر 27/0 اریبوده و انحراف مع 020/3و  -730/0 بیترتبه ریمتغ نیحداقل و حداکثر ا
 .نمونه است يهاشرکت انیسود در م يداریامتوسط پ یپراکندگ

. با است 034/0آن  اریو انحراف مع 044/0برابر با  (IIC) یصنعتدرون یهمبستگ ریمتغ نیانگیم
 (INDVAR) فروش در سطح صنعت راتییتغ يهاانسیوار نیاز تفاوت ب ریمتغ نیا نکهیتوجه به ا

آن قابل انتظار بوده و  نیانگیمحاسبه شده است، کوچک بودن مقدار م (IDIOVAR) و شرکت
 .است عیها در درون صنافروش شرکت راتییمحدود تغ یهمبستگ دهندهنشان

است که  422/15برابر با  (SIZE) اندازه شرکت نیانگیم ،یکنترل يرهایخصوص متغ در
 نیانگیم يدارا (LEV) ی. نسبت اهرماستنمونه  يهادر اندازه شرکت چشمگیرتفاوت  انگریب

 یلما نیتأم یبده قیها از طرشرکت يهاییاز دارا یمیاز ن شیب دهدیاست که نشان م 530/0
 .اندشده

تا  -620/0آن از  راتییبوده و دامنه تغ161/0) برابر با ROA( هایینرخ بازده دارا نیانگیم
 ریغمت ن،ی. همچناستها شرکت يدهنده تفاوت عملکرد سودآوراست که نشان ریمتغ 850/0

رشد در  يهاوجود فرصت انگریاست که ب 319/0 نیانگیم ي) داراGROWرشد شرکت (
 054/0 نیانگی) با مBMبه بازار ( ينسبت ارزش دفتر ت،ی. در نهاتنمونه اس يهاشرکت

 .استها توسط بازار شرکت يگذارارزش شیوهدر  چشمگیريدهنده تفاوت نشان
 

ل  دو ه. 1ج ی پژو ي کم ها ی متغیر   شآمار توصیف
 معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین عنوان متغیر نماد متغیر

FERC 62/5 -481/8 133/16 144/0 470/1 ضریب واکنش سود آتی 

EP 254/0 221/0 پایداري سود  730/0- 27/0 

IIC 034/0 000/0 201/0 040/0 044/0 همبستگی درون صنعتی 

SIZE اندازه شرکت / / 9000/21 / / 

LEV نسبت اهرمی  /0 87/0 113/0 2/0 

ROA نرخ بازده دارایی /0 1/0 850/0 620/0- 169/0 

GROW 344/0 -082/0 211/1 223/0 319/0 رشد شرکت 

BM نسبت ارزش دفتري به بازار 4/0 /0 / 0/ /0 
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ل  دو ي . 2ج ها ی متغیر  هشآمار توصیف ی پژو  کیف
 )1تعداد ( )0تعداد ( درصد یک درصد صفر عنوان متغیر نماد متغیر

LOSS 216 1134 16/0 /.84 زیان دهی شرکت 

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه
 که در بخش رهایمتغ یاتیپژوهش مطابق با روش عمل ازیمورد ن يهاداده يآورپس از جمع

برخورد مناسب با مشاهدات پرت، مدل  يلازم برا يهاهیو اعمال رو حیروش پژوهش تشر
 يهاو تفاوت یمنظور کنترل اثرات زمانپژوهش، به نی. در اشدپژوهش برآورد  یونیرگرس

 يمجاز يرهایسال و صنعت در قالب متغ یکنترل يرهایمختلف، از متغ عیصنا انیم يساختار
 .استفاده شده است

 يهامشترك مرتبط با سال ایابت عوامل ث ریها امکان حذف تأثکنترل نیا يریکارگبه
برآورد  جینتا شودیو موجب م سازدیخاص هر صنعت را فراهم م يهایژگیمختلف و و

 پژوهش باشد. یاصل يرهایمتغ انیکننده روابط ممنعکس تنها ،بیضرا
 

 الف) فرضیه اول
در آزمون فرضیه اول پژوهش رابطه پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی مورد بررسی 

 ) نشان داه شده است.3که نتیجه آزمون رگرسیون در جدول( .قرار گرفت
 

ل  دو ل. 3ج ه او فرضی ن   نتیجه تخمی
 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 EP 615/0 22/2 026/0 پایداري سود

 LEV /0 /0/0 اهرم مالی

 ROA /0 /2 0/0 بازده دارایی ها

SIZE  / 0/0 اندازه شرکت

 BM 11/0/ /0 ارزش دفتري به بازار

 GROW 0/0-/- /0 رشد شرکت

 LOSS /0-/- /0 زیان ده بودن
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 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 C /  /0 عرض از مبدأ

 بله کنترل صنایع بلھ کنترل سال

 000/0سطح معناداري      F  /آماره 

  ضریب تعیین تعدیل شده /0  ضریب تعیین

   /1  واتسون-آماره دوربین

 
و سطح معناداري آن نیز  487/98، برابر است با F ، مقدار آماره بالادر مدل رگرسیونی 

کا توان بر نتایج آن ات. به این معنی که مدل رگرسیونی در کل معنادار بوده و میاست 000/0
ط ضریب تعیین درصد تغییرات متغیر وابسته، توس. همانظور که بخش قبل نیز اشاره شد کرد

دهد. اما به طور کلی اگر هر متغیري به مدل رگرسیونی اضافه شود، متغیرهاي مستقل را نشان می
فع این مشکل ر برايرود. معنادار باشد یا نه، ضریب تعیین به شکل کاذبی بالا می بالاچه متغیر 

 ها تحت عنوان ضریبو و در پژوهش کنیممیعدیل این ضریب را از بابت کاهش درجه آزادي ت
شده،  56/0شود. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده که برابر تعیین تعدیل شده شناخته می

درصد از تغییرات متغیر ضریب واکنش سود آتی به عنوان  56توان نتیجه گرفت که تقریبا می
بل تبیین است. براي بررسی وجود خود متغیر  وابسته توسط متغیرهاي مستقل پژوهش قا

ا توجه به شود. بهمبستگی مرتبه اول میان پسماندهاي مدل، از آماره دوربین واتسون استفاده می
مقدار بدست آمده براي آماره دوربین واتسون در نتایج مدل بالا، به دلیل قرار گرفتن این آماره 

ند هاي مدل خود همبستگی مرتبه اول وجود می توان نتیجه گرفت که بین پسما 5/2تا  5/1بین 
 ندارد.

ت. در وابسته و مستقل اس يرهایمتغ نیب يمعنادار نییبرازش شده، ملاك تع يسطح معنادار
درصد درنظر گرفته  5 به طور معمول يسطح معنادار یو اجتماع یعلوم انسان طهیح هايپژوهش

شده و  رفتهیدرصد پذ 5آزمون توسط پژوهشگر به مقدار  جیکه خطا در نتا یمعن نیشود. به ایم
 5کمتر از  ي. اگر سطح معناداردینما انیدرصد ب 95 نانیرا با اطم رهایمتغ انیروابط م تواندیم

ه و با رد شد است ریدو متغ نیعدم وجود رابطه ب انگریکه ب يدرصد باشد، فرض صفر آمار
ه وجود دارد ک يرابطه رابطه معنادار ریدو متغ نیگفت که ب توانیدرصد م 95 يبالا نانیاطم

به صورت  واندت¬یم رهایمتغ يبدست آمده برا بیبودن ضرا یمنف ایبه مثبت  وجهرابطه بات نیا
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برابر  (EP) ودس يداریپا ریمتغ بیاول، ضر هیباشد. در برآورد مدل مربوط به فرض یمنف ایمثبت 
 برابر با ریمتغ نیا يگزارش شده است. سطح معنادار 22/2آن برابر با  t و مقدار آماره 615/0با 

 يبرآوردشده از نظر آمار بیضر نیدرصد است بنابرا 5 يبوده که کمتر از سطح خطا 26/0
 بید و ضرسو يداریپا انیم میمستق ياکه رابطه دهدینشان م بیمعنادار است. علامت مثبت ضر

 .وجود دارد (FERC) یواکنش سود آت
 يداریواحد در پا کی شیآن است که با افزا انگریب 615/0 بینظر اندازه اثر، مقدار ضر از

مشروط  ابد،ییم شیواحد افزا 61/0به طور متوسط حدود  یواکنش سود آت بیسود، مقدار ضر
 راتییا تغسود ب يداریپا راتییتغ دهدینشان م جهینت نیمدل. ا يرهایمتغ ریبر ثابت بودن سا

موضوع  نیاز ا نانیاطم براي زین تیهمراه است. در نها یواکنش سود آت بیرجهت در ضهم
ت از عامل نخواهد گذاش یونیمدل رگرس نیتخم جیبر نتا یاثر نامطلوب رهایمتغ انیم خطیکه هم

که  است 10شاخص کمتر از  نیمربوط به ا ریمتمرکز بهره گرفته شده است. مقاد انسیتورم وار
نخواهد  به وجود یمدل، مشکل يبر مبنا يریگجهینت يبرا خطیکه وجود هم کرداظهار  توانیم

 آورد.
 

 ب) فرضیه دوم
در آزمون فرضیه دوم پژوهش نقش تعدیلگري همبستگی درون صنعتی میان رابطه پایداري 

که نتیجه آزمون رگرسیون در  .سود و ضریب واکنش سود آتی مورد بررسی قرار گرفت
 است.) نشان داه شده 4جدول(

 
ل  دو م  . 3ج دو ه  فرضی ن   نتیجه تخمی

 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 EP /1 //0 پایداري سود

 IIC /-/- /0 همبستگی درون صنعتی

 IIC*EP /- /0 صنعتی*پایداري سوددرونهمبستگی

 LEV  / اهرم مالی

 ROA /   بازده دارایی ها

SIZE    اندازه شرکت

 BM /0 / /0 ارزش دفتري به بازار
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 سطح معناداري tآماره  ضرایب نماد نام متغیر

 GROW  /0 رشد شرکت

 LOSS /0/  زیان ده بودن

 C   000/0 عرض از مبدأ

 بله کنترل صنایع بلھ کنترل سال

 000/0 سطح معناداري F 375/403آماره 

   /0  ضریب تعیین

   /0  ضریب تعیین تعدیل شده

   /  واتسون-آماره دوربین

 
کل مدل از آن استفاده  يکه جهت معنادار،  F زده شده، مقدار آماره نیدر مدل تخم

و  يبا توجه به سطح معنادار. است 000/0برابر  زیآن ن يو سطح معنادار 375/403برابر  یـشود،م
 جیبر نتا انیـتودر کل معنادار بوده و م یونیکه مدل رگرس گرفت جهینت یـتوانآماره م نیمقدار ا

 ریمتغ راتییدرصد از تغ 85 کمابیشکه  یـدهدنشان م زیبدست آمده ن نییتع بی. ضرکردآن اتکا 
پژوهش قابل  یحیتوض يرهایوابسته پژوهش توسط متغ ریبه عنوان متغ یواکنش سود آت بیضر

که  لیدل نیبه ا زیپژوهش ن يرهایمتغ يبدست آمده برا انسیعامل تورم وار ری. مقاداست نییتب
پژوهش دارد. مقدار آماره  يرهایمتغ انیم ـخطینشان از عدم وجود هم ،هستند 10از  رکمت
 ینشان از عدم وجود خود همبستگ 5/2تا  5/1 نیقرار گرفتن ب لیبه دل زیواتسون مدل ن نیدورب

  .مرتبه اول دارد
و  ینعتدرون ص یهمبستگ یاثر تعامل یـشودمشاهده م زیمدل ن نیتخم جیهمانطور که در نتا

دهنده نقش تعدیلگري معنادار نشان 0,000و سطح معناداري  -824/29سود ضریب  يداریپا
تایج نشان ن .سود و ضریب واکنش سود آتی استصنعتی در رابطه بین پایداري همبستگی درون

نش صنعتی بالاتر، اثر مثبت پایداري سود بر ضریب واکدهد که در صنایعی با همبستگی درونمی
 .شودمی. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش نیز رد نیابدسود آتی کاهش می

 
  گیريبحث و نتیجه

 ارزیابی واحدهاي برايهاي مالی از صورتکنندگان گذاران و سایر استفادهامروزه سرمایه
تجاري، توجه و تمرکز خود را به گزارشگري مالی و به خصوص رقم سود خالص گزارش 
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گذاران در فرایند هاي اخیر مشخص کرده است که سرمایهپژوهشکنند. شده، معطوف می
ع از کیفیت و در واق کنند که سود آنها از پایداري بالاترهایی را انتخاب میگیري، شرکتتصمیم

ود نیز رود ضریب واکنش سبالاتري برخوردار باشد. هرچه پایداري سود بیشتر باشد انتظار می
د آتی ي جاري معیار بهتري از عملکرشود تا سود دورهبالاتر باشد زیرا پایداري بیشتر موجب می

ي عملکرد را بر مبناتوانند عملکرد آتی شرکت گذاران بهتر میشرکت فراهم کند چون سرمایه
بینی کنند. بین پایداري سود و ضریب واکنش سود رابطه معناداري وجود دارد. شان پیشجاري

این بدان معنی است که با افزایش (کاهش) پایداري سود رابطه میان تغییرات سود سهام و بازده 
ظري ضریب مبانی نشود. از منظر تئوریک، این نتیجه مطابق با سالانه سهام تقویت (ضعیف) می

واکنش سود است. براساس مبانی نظري، انتظار بر این بود هرچه پایداري سود بالاتر باشد ضریب 
ه توانند از عملکرد جاري بگذاران بهتر میواکنش سود نیز بالاتر خواهد بود چرا که سرمایه

در بازار  ودعملکرد آتی شرکت پی ببرند. نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که پایداري س
سرمایه ایران با توجه به نمونه مورد بررسی تأثیر مثبت و معناداري بر ضریب واکنش سود آتی 
دارد. با توجه به ضریب بدست آمده براي متغیر پایداري سود و سطح معناداري بدست آمده 

ثبت متوان نتیجه گرفت که بین پایداري سود و ضریب واکنش سود آتی رابطه براي آن متغیر می
و معناداري وجود دارد، به این معنی که با افزایش پایداري سود، ضریب واکنش سود آتی نیز 

نتایج ه با شود ککند، بنابراین پایداري سود عمدتاً با انتقال اطلاعات هدایت میافزایش پیدا می
 ۀسیمقا تیقابل ریتأث«با عنوان  )2015(فروغی و قاسم زاده،  هاي پژوهشآمده با یافتهدستبه

 ریتاث« با عنوان ) 2022منصوري رونیزي ( ،»یآت يواکنش سودها بیبر ضر یمال يهاصورت
واکنش « با عنوان ) 2022حکمت و همکاران ( و» واکنش سود  بیبر ضر یحسابرس تیفیک

هاي همسو است. در مقابل، نتایج این پژوهش با یافته» حسابرسانبه تخصص  هیبازار سرما
 يواکنش جار بیسود بر ضر يهموارساز ریتاث یبررس« در پژوهش ) 2022عبدلی (کردستانی و 

 یبررس« با عنوان  )2012رحمانی و همکاران ( و»  یاطلاعات طیسود با توجه به نقش مح یو آت
  .راستا نیستهم»  ندهیواکنش سود آ بیسود بر ضر ینیب شیاثر انتشار پ
را مبنایی براي ارزیابی عملکرد همدیگر قرار  هاي هم صنعتگذاران عملکرد شرکتسرمایه

ار مدیریت تواند باعث تغییر رفتدهند و این پدیده در صنایعی که محیط فعالیت مشابهی دارند میمی
وم د ها شود. آزمون فرضیهها و محیط گزارشگري آنافشاي اطلاعات شرکت شیوهو تاثیر آن بر 
آتی  رابطه بین پایداري سود و ضریب واکنش سود کننده همبستگی درون صنعتی برنقش تعدیل
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عات، ي اطلاهاي هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائهبود. تاثیر اطلاعات ارائه شده توسط شرکت
هش با این پژووار و از دیدگاه اطلاعاتی بررسی کرد. توان از دو دیدگاه رفتار تودهشرکت را می

نعتی در رابطه بین پایداري سود و ضریب صگري همبستگی درونهدف بررسی نقش تعدیل
تواند بر شدت صنعتی میها نشان داد که ساختار همبستگی درونواکنش سود آتی انجام شد. یافته

ن است آ بیانگرطور خاص، شواهد و جهت اثر پایداري سود بر واکنش بازار تأثیرگذار باشد. به
شود. این ازار به پایداري سود تضعیف میهاي صنعتی با همبستگی بالاتر، واکنش بکه در محیط

ی تمایل هایکند مدیران در چنین محیطوار همخوانی دارد که بیان مینتیجه با دیدگاه رفتار توده
سازي گزارشگري دارند، حتی اگر این امر به کاهش بیشتري به اتخاذ تصمیمات مشابه و همسان

 ).1984(دمسکی و ساپینگتون، کیفیت اطلاعات منجر شود
جادي و س يهاافتهیپژوهش حاضر با  جیاثر، نتا تیپژوهش از نظر جهت و ماه نیا يهاافتهی

سود،  واکنش بیبا ضر یصنعتدرون یرابطه همبستگ یبررس«در پژوهش  )2017پورحیدري (
 یستگبا همب یعیمعنا که در صنا نیبه ا ،همسو است »هیسرما نهیسود و هز ینیبشیدفعات پ

از رفتار  یناش تواندیمکه  شودیم فیسود تضع يداریبالاتر، واکنش بازار به پا یصنعتدرون
پژوهش  نیا جیباشد. در مقابل، نتا یمال يگزارشگر یاطلاعات يو کاهش محتوا رانیوار مدتوده

ه بر ک» شرکت یاطلاعات طیو مح یصنعتدرون یهمبستگ«در مطالعه  )2014چیو ( يهاافتهیبا 
 بیضر شیافزا جهیسود و در نت يداریو پا تیفیک تیدر تقو یصنعتدرون یگنقش مثبت همبست

 ،ينهاد يهااز تفاوت یناش تواندیم ییناهمسو نی. استیدارد، همسو ن دیتأک یواکنش سود آت
 یررسمورد ب يهاطینسبت به مح رانیدر ا یمال يگزارشگر يهایژگیو و هیساختار بازار سرما

 باشد. یالمللنیب يهادر پژوهش
ها شرکت رانیبه مد ،یواکنش سود آت بیسود بر ضر يداریاثر مثبت و معنادار پا دییبر اساس تأ

 ،یاتیملکرد عملثبات ع تیو تقو رمستمریسود، کاهش نوسانات غ تیفیک يبا ارتقا شودیم شنهادیپ
 يحتوام تیقوموجب ت تواندیسود م يداریپا شیدهند. افزا شیرا افزا یآت يسودها ینیبشیپ تیقابل

 .شرکت شود یانداز آتو بهبود واکنش بازار نسبت به چشم یمال يگزارشگر یاطلاعات
، علاوه سهام يگذارارزش ندیدر فرآ شودیم شنهادیپ یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما به

 ياتکا تیلو قاب تیفیاز ک یعنوان شاخصبه زیسود را ن يداریشده، درجه پابر سطح سود گزارش
 يتريانعکاس قو دارتر،یپا يسودها دهدیپژوهش نشان م جینتا رایاطلاعات مدنظر قرار دهند؛ ز

 .کنندیفراهم م یاز عملکرد آت يبالاتر يریپذینیبشیسهام دارند و پ متیقدر 



 ...: نقشیواکنش سود آت بیسود و ضر يداریپا و همکاران: حسن زاده 30 

فعال در  ياهشرکت رانیبه مد ،یصنعتدرون یهمبستگ یمنف گرلیتوجه به نقش تعد با
 يهالیائه تحلار ،یکیاطلاعات تفک يافشا قیاز طر شودیم شنهادیبالا پ یبا همبستگ عیصنا
 شیشرکت خود را افزا یاطلاعات زیتما ،يدر گزارشگر یو کاهش همسان ترقیدق یتیریمد

 .شودیم فیسود بر واکنش بازار تضع يداریاثر پا ییهاطیحم نیدر چن رایدهند؛ ز
با  یعیدر صنا شودیم شنهادیپ هیبازار سرما گذاراناستیناظر و س يبه نهادها نیهمچن

ا از کاهش کنند ت تیرا تقو یاطلاعات تیبالا، الزامات افشا و شفاف یصنعتدرون یهمبستگ
 .شود يریجلوگ يگذارمتیق ییکارا فیسود و تضع یاطلاعات يمحتوا

 يادخاص اقتص طیو شرا یزمان يهاییایاثر پو یآت يهاپژوهش شودیم شنهادیپ ت،ینها در
کنند  یررسب یواکنش سود آت بیو ضر یصنعتدرون یسود، همبستگ يداریپا انیرا بر رابطه م
 مختلف حاصل شود. يهابازار در دوره یاز رفتار اطلاعات يترقیتا درك دق

 پژوهش نیهمراه بوده است. ا ییهاتیبا محدود يگرید پژوهشمانند هر  زیپژوهش ن نیا
سود  يداریپا يرهایمواجه بوده است. نخست، برآورد متغ یشناختروش يهاتیمحدود یبا برخ
 یزمان يسر يهامستلزم وجود داده TVP-OLSبا استفاده از روش  یواکنش سود آت بیو ضر

ر دقت ب تواندیم یزمان يطول سر تیموارد محدود یهر شرکت بود؛ در برخ ينسبتاً بلند برا
 انسیوواربر اساس ک یصنعتدرون همبستگی دوم،. باشد اثرگذار شرکت–سال بیضرا دبرآور

 نیا يسازیاتیبه نحوه عمل يممکن است تا حد جیشده است و نتا يریگفروش اندازه راتییتغ
ماهه محاسبه شده 12بازده انباشته  يبر مبنا یواکنش سود آت بیشاخص وابسته باشد. سوم، ضر

  منجر شود. یمتفاوت يبه برآوردها تواندیمتفاوت م یو انتخاب افق زمان
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 مشارکت نویسندگان

  :استبه شکل زیر  کمابیشنامه مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان
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ها، انجام ها، انجام آزمایش و گردآوري دادهسازي نمونهنویسنده اول: تهیه و آماده
 ؛هها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقالمحاسبات، تجزیه و تحلیل آماري داده
ام پژوهش، نامه، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجنویسنده دوم: استاد راهنماي پایان

 ؛سازي مقالهبررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی
نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، نویسنده سوم: استاد مشاور پایان

 ؛مطالعه و بازبینی مقاله
نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، نویسنده چهارم: استاد مشاور پایان

 .بینی مقالهمطالعه و باز
 

 تعارض منافع
 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 
 حامی مالی

 انجام شد. کردستانمقاله حاضر با حمایت مالی معاونت پژوهشی دانشگاه 
 علوم انسانی و اجتماعی.، دانشکده .کردستانحمایت مالی از این پژوهش از طرف دانشگاه 

امه دانشجویی نویسنده اول و همچنین پژوهانۀ براي سایر نویسندگان انجام ندر قالب پژوهانۀ پایان
 شده است.
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