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Abstract 

This study is aimed at explaining the role of earnings quality in increasing stock 

price informational context on the basis of synchronous flexibility model. As the 

earnings quality is a multifaceted concept which can be measured by several 

criteria, in order to evaluate different aspects of earnings quality and reliability of 

the results, several indicators are concerned in this research including earnings 

sustainability, income smoothing, earning transparency and conservatism as 

earnings quality criteria. The data of this study are collected by employing a 

statistical sample of 103 companies listed on Tehran Stock Exchange during 2008 to 

2018. For testing of research hypotheses, the comparative Multivariate regression 

and econometric models are used. The results indicated that smoothing of earning, 

conservatism and lack of earning transparency leave a significant effect on 

increasing stock price information content based on synchronous volatility model, 

so that increase in conservatism and earning smoothing add to stock price 

information content and the reduction of earning transparency of financial reporting 

decreases it. Moreover, earnings sustainability does not leave a significant effect on 

stock price information content. These results confirm that higher quality 

accounting information, measured in this study on the basis of earnings content, 

reduces the risk and cost of obtaining information. As a result, the stock price 

information content, which is measured by synchronous flexibility model in this 

study, will increase. 
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چکیده
های ارتقادهنده کیفیت سود در افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت تبیین نقش ویژگیهدف پژوهش حاضر، 

به آنکه کیفیت سود مفهومی چندوجهی است  در این پژوهش باتوجه زمان است. پذیری همسهام براساس مدل نوسان
یفیت سود و نیز قابلیت منظور بررسی بهتر ابعاد متفاوت ک گیری آن مطرح است، لذا بهمعیارهای متعددی برای اندازه و

عنوان  کاری بهاتکای بالاتر نتایج، از چند شاخص شامل پایداری سود، هموارسازی سود، شفافیت سود و محافظه
های موردنیاز با استفاده از یک نمونه آماری شامل شده است. در این مطالعه، داده های کیفیت سود استفاده شاخص

گردآوری شد و  191۱الی  19۱۱ه در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شد های پذیرفتهشرکت از شرکت 119
سنجی استفاده شده است. نتایج های اقتصادهای پژوهش از رگرسیون چندمتغیره و مدلوتحلیل فرضیه برای تجزیه

حتوای اطلاعاتی دار بر افزایش م کاری و عدم شفافیت سود تأثیری معنیدهد که هموارسازی سود، محافظهنشان می
کاری و هموارسازی سود بر زمان داشته است. همچنین با افزایش محافظه پذیری همقیمت سهام براساس مدل نوسان

 شده شده و با افزایش عدم شفافیت سود در گزارشگری مالی از میزان آن کاسته  محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزوده
داری بر متغیر مذکور نداشته است. این نتایج مؤید آن است که اطلاعات  براین، پایداری سود تأثیر معنی است. علاوه

شود، ریسک و هزینه دستیابی به حسابداری با کیفیت بالاتر که در این پژوهش برمبنای کیفیت سود سنجیده می
قیمت سهام که در پژوهش حاضر با استفاده از مدل دهد و به افزایش محتوای اطلاعاتی اطلاعات را کاهش می

 شود.شده است، منجر می گیری  زمان اندازه پذیری همنوسان
 زمان؛ کیفیت سود پذیری هممحتوای اطلاعاتی قیمت سهام؛ نوسان ها: كلیدواژه
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 مقدمه
های عملکرد آتی و ریسک بینیگذاران را در پیشعات حسابداری، سرمایهاطلاهمواره 

رساند، درنتیجه، وجود چنین اطلاعاتی برای ارزشیابی شرکت بسیار مرتبط با شرکت یاری می

که همواره  طوری شده دارای اهمیتی اساسی است، به بین کیفیت اطلاعات ارائه مفید است. دراین

بودن،  نظیر مربوطهای کیفی خاصی گیری مفید است که دارای ویژگیاطلاعاتی ازلحاظ تصمیم

بودن و... باشد. در این زمینه، نکته بااهمیت آن است که مسئولیت تهیه  موقع قابلیت اتکا، به

کنندگان واحدهای تجاری است که عموماً آنها منافع  های مالی در حالی برعهده ادارهگزارش

درواقع، مدیران همواره  ها ندارند )تضاد منافع بین مدیران و مالکان(.همسانی با مالکان این واحد

های مالی دادن عملکرد مالی و دستکاری ارقام صورت واقع نشان از هایی برای بیشدارای انگیزه

دار های مالی را خدشهتواند اعتبار صورتواحد تجاری تحت مدیریت خود هستند و این مسئله می

ه، افشای کامل اطلاعات و گرفت های صورتنماید. اما با وجود تمام انتقادات برمبنای پژوهش

 (.111۱، 1خصوص اطلاعات حسابداری دارای محتوای اطلاعاتی است )اسکات به

های مهمی است که بر تصمیمات محتوای اطلاعاتی قیمت سهام یکی از شاخص

 9(، دورنو و همکاران1111) 1گذاری سهامداران تأثیرگذار است. چنگ، جانستون و ژائو سرمایه

0( و هیل، لئوز و ویسوکی1119)
نمایند که انعکاس میزان بیشتر اطلاعات خاص ( بیان می1111) 

های سهام به مفهوم کارایی اطلاعاتی است و به تخصیص بهینه منابع منجر شرکت در قیمت

 شود. می

مالی های گزارش ارائه از که ای گسترده منافع و اقتصادی رغم پیامدهای مطلوب علی

اطلاعاتی یکسانی محتوای از هاشرکت مالی های شود، گزارش می نفعان ذی نصیب باکیفیت

اطلاعات تفاوت در محتوای ایجاد به منجر متغیرهایی و عوامل رسد می نظر به و نیست برخوردار

دیگر شواهد تجربی نشان داده که بازده غیرمنتظره سهام پس از اعلام سود  عبارت شود. به می مالی

1. Scott

2. Cheng, Johnston & Zhou

3. Durnev et al

4. Hail, Leuz & Wysocki
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شود که چرا هاست و لذا باعث ایجاد این سؤال میها، بیش از سایر شرکتبه برخی شرکتمربوط 

دهد. ها نسبت به برخی دیگر، واکنش بیشتری نشان میبازار به اخبار خوب و بد برخی شرکت

شده وجود دارد، ازجمله این  های متفاوت بازار به سود گزارشدلایل بسیاری برای توجیه واکنش

گذاران و های رشد، انتظارات سرمایهها، ساختار سرمایه، فرصتان ریسک شرکتعوامل میز

 (.111۲، 1درنهایت کیفیت سود آنهاست )گاش، گیو و جین

عنوان معیاری  بهزمان  پذیری همنوساندر دو دهه گذشته در مطالعات متعددی از مدل 

( معتقدند 111۲) 1و جیانگشده است. چونگ  معکوس از محتوای اطلاعاتی قیمت سهام استفاده 

 وابسته بازار های حرکت به کمتر است، برخوردار کمتری بازده زمانی هم از که شرکتی سهام

 آن به توانندمی بازار فعالان که دارد وجود شرکت خاص اطلاعات از بیشتری مقدار زیرا است؛

این مطالعات بیانگر آن است که با افزایش کیفیت افشا و شفافیت اطلاعات،  .نمایند استناد

زمان بازده  پذیری همیافته و نوسان ها افزایش گذاران به اطلاعات خاص شرکتدسترسی سرمایه

 یابد. شرکت و بازار کاهش می

( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافت که تنها درصد نسبتاًکمی از 11۱۱) 9رول

دیگر،  بیان تواند توسط اخبار عمومی سطح بازار توضیح داده شود. به های قیمت سهام میرکتح

مند و اخبار خاص شرکت نسبت داده  بخش فراوانی از حرکت قیمت سهام به عوامل غیر نظام

ویژه رابطه میان   شود. این نتایج توجه زیادی را به رابطه بین اطلاعات و پویایی قیمت سهام به می

زمان بازده شرکت و بازار( جلب  پذیری همریب تعیین ناشی از مدل رگرسیونی بازار )نوسانض

کند، میزانی که قیمت سهام همراه یکدیگر و در جهتی  طور واضح بیان می  کرده است. وی به

یابد، به میزان نسبی اطلاعات خاص شرکت و اطلاعات بازار و مشخص افزایش یا کاهش می

پذیری دیگر شرکتی که از نوسان عبارت شده است، بستگی دارد. به ت منعکس صنعت که در قیم

های بازار وابسته است؛ زیرا مقدار بیشتری  زمان بازده کمتری برخوردار است، کمتر به حرکت هم
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توانند به آن استناد کیفیت( وجود دارد که فعالان بازار می از اطلاعات خاص شرکت )اطلاعات با

دلیل عدم شفافیت محیط  گذاران بهکه کیفیت گزارشگری مالی ضعیف باشد، سرمایه نمایند. زمانی

نمایند. درنتیجه این امر گیری میاطلاعاتی شرکت، برمبنای اطلاعات گستره بازار اقدام به تصمیم

بودن  توان گفت پایینیابد. بنابراین، میبازده شرکت و بازار افزایش می زمان همپذیری نوسان

ها، درواقع بیانگر این موضوع است که قیمت آنها وابستگی  زمان بازده شرکت پذیری همنوسان

کمتری به حرکت بازار دارد، زیرا مقدار بیشتری از اطلاعات خاص شرکتی از منابع مختلف از 

توان مدل قبیل گزارشگری مالی وجود دارد که فعالان بازار به آن اطمینان نمایند. درنتیجه می

عنوان معیاری معکوس از محتوی اطلاعاتی و  زمان بازده شرکت و بازار را به پذیری همنوسان

 (.1110، 1ارزشمندی قیمت سهام دانست )پیتروسکی و رولستون

سود  خصوص بهتوان انتظار داشت که اگر اطلاعات حسابداری و به موارد فوق می باتوجه

گذاران در دسترس  شرکت برای همه سرمایه باشد، اطلاعات خاص بیشتر درمورد سهام تر تیفیباک

باعث خواهد شد که هزینه دستیابی به اطلاعات خاص شرکت  لهئمسخواهد بود. همچنین این 

ی این اطلاعات روبنابراین، معاملات سهام ، بازار سرمایه پایین باشد نانیآفر نقشبرای بازیگران و 

تر زمان پایین پذیری همکه نتیجه آن نوسان ری اطلاعات عمومی سطح بازارواتفاق خواهد افتاد تا 

است تا به  بر آنمنظور، این پژوهش  و افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام خواهد بود. بدین

کاری، پایداری، هموارسازی و شامل محافظهسود )های ارتقادهنده کیفیت ویژگی ریتأثبررسی 

عنوان  زمان به پذیری همتفاده از مدل نوسانشفافیت سود( بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام با اس

است نتایج حاصل از این پژوهش  آن نتظار برشاخصی از محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بپردازد. ا

 یاری خود موردنظر سهام بهتر ارزیابی در را سرمایه بازار گران تحلیل و گذاران بتواند سرمایه

 این باشند و داشته خود انتظار مورد بازده از بهتری ارزیابی توانست خواهند آنها درنتیجه. رساند

کسب شناخت و  .منجر شودسهام موجود در بازار سرمایه  متقی بهتر ارزیابی به تواندمی مسئله

 بتوانند استانداردگذار مراجع و پژوهشی مراکز ها،شود دانشگاه آگاهی از این عوامل موجب می

1. Piotroski & Roulstone
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 واحدهای مالی های گزارش کیفیت سود و روزافزون ارتقای برای را رهنمودهایی و الگوها

وجبات شکوفایی م سرمایه، بازار در مربوط و اتکا قابل اطلاعات جریان با و نمایند ارائه تجاری

 پس از بیان مقدمه، در بخش دوم این پژوهش . دررفاه اجتماعی را فراهم آورند وداقتصادی و بهب

شود. پژوهش مطالعه می شناسیروش سوم بخش درپژوهش و  مروری بر پیشینه و نظری مبانی

 گیرد.می قرار مطالعه مورد گیری و پیشنهادهانتیجه نیز و پژوهش هاییافته درادامه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 زمان سهام( پذیری هممحتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسان

 این اساس است. مالی دانش هایحوزه ترینچالشی از یکی مالی هایدارایی گذاریقیمت

 هادارایی بازده تغییرات تبیین جهت بالایی توضیحی توان از که عواملی است شناسایی بحث

 اصلی نوع دو منشأ کلاسیک، مالی در هادارایی گذاری قیمت بر حاکم پارادایم باشند. برخوردار

 فراگیر ریسک عوامل احصای در که سعی مطالعاتی اول، است. یاد شده حوزه تجربی مطالعات

 ذیل فراگیر احصاشده ریسک عوامل صحت و کفایت فرض با که هاییپژوهش دوم، و دارد

بپردازد.  هامدل این مختلف ابعاد توضیح و تبیین به دارد سعی گذاری، قیمت مختلف هایمدل

 بودن پایین درخصوص بازار، مدل اجزای کفایت و صحت فرض با (11۱۱رول ) راستا، درهمین

 سهام قیمت هایحرکت از کمی نسبتاً درصد تنها که کرد استنباط مدل مذکور تعیین ضریب

 اتفاق سهام قیمت تغییرات با زمان هم طور به و بازار در سطح که عمومی اخبار توسط تواند می

 را سهام قیمت حرکت از ایملاحظه قابل بخش دیگر، عبارت به شود. داده توضیح افتد،می

 بعد که است این مدل بازار پسماند از مرسوم تفسیری داد. نسبت مند غیرنظام عوامل به توان می

عوامل  از ناشی باقیمانده بازده نوسانات مند، نظام عوامل از ناشی بازده آثار حذف از

 و اطلاعات بین رابطه به را زیادی توجه نتایج این است. شرکت خاص اتفاقات و فرد منحصربه

 اخبار افشای و بازار رگرسیونی مدل از ناشی تعیین ضریب میان رابطه ویژه بهسهام  قیمت پویایی
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 (.111۲، 1همکاران و کرده است )اشبواسکایف جلب شرکت، خاص

عنوان  زمان بازده سهام شرکت و بازده بازار را به پذیری همهای بسیاری نوسانپژوهش

بهتر محتوای  عبارت یر گذاشته یا بهمعیاری از میزان اطلاعات خاص شرکت که در قیمت سهام تأث

( بررسی کردند 1119مثال، دورنو و همکاران ) عنوان نمایند. بهاطلاعاتی قیمت سهام، معرفی می

کننده اثرگذاری بیشتر اطلاعات خاص شرکت بوده  که آیا نوسانات خاص بازده شرکت منعکس

ت. پژوهش اخیر با استفاده از دهنده نوعی اخلال در جریان معاملات سهام اس و یا تنها نشان

دهد که بالاتربودن نوسانات خاص نشان می 111۲تا  11۱9های امریکایی از سال اطلاعات شرکت

دهندگی و محتوای اطلاعاتی قیمت داری با معیارهای آگاهی طور مثبت و معنی ها بهبازده شرکت

یافتن معاملات آگاهانه  از شدت های خاص بالاتر شرکتبراین نوسان سهام در ارتباط است. علاوه

گیرد و این مسئله محتوای اطلاعاتی واسطه کمتربودن هزینه دستیابی به اطلاعات خاص ریشه می به

 بالاتر قیمت سهام را دربر خواهد داشت.

که هزینه تحصیل اطلاعات خصوصی شرکت  ( معتقدند زمانی1119دورنو و همکاران ) 

دهد تا  یابد. شفافیت اطلاعاتی به شرکت اجازه می افزایش می یابد، معاملات آگاهانه کاهش می

گذاران خارجی انتقال داده و هزینه اکتساب  اطلاعات خاص و خصوصی خود را به سرمایه

زمان  پذیری همطور مؤثر کاهش دهد که این کاهش هزینه به نوسان اطلاعات درباره شرکت را به

ها از محتوای نتیجه دست یافتند که هراندازه قیمت شود. همچنین آنها به این کمتری منجر می

های سهام بالاتر خواهد بود؛ زیرا قیمت گذاری اطلاعاتی بالاتری برخوردار باشد، کارایی سرمایه

راستا نتایج آنها  گیرندگان بازار سهام است. درایندار بالاتری برای تصمیم های معنیحاوی علامت

زمان بازده شرکت و بازار میزان درستی و سرعت انعکاس  ری همپذینوسان»از این دیدگاه که 

عمل آورده است  ، حمایت قوی به«نمایدگیری میاطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام را اندازه

بالاتربودن نوسانات "بر  ( مبنی11۱۱(. همچنین در حمایت قوی از فرضیه رول )111۱، 1)جینگ

لات آربیتراژگرایانه بیشتر روی اطلاعات خصوصی کننده معامها منعکسخاص بازده شرکت

1. Ashbaugh-Skaife et al

2. Jing
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بوده است. درادامه به بررسی ارتباط بین عناصر ارتقادهنده کیفیت سود و محتوای  "است

 زمان پرداخته شده است. پذیری هماطلاعاتی قیمت سهام براساس مدل نوسان

 زمان سهام( پذیری همكیفیت سود و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسان

 شرکت گذاری ارزش است. برخوردار زیادی اهمیت از مالی بازارهای برای سود کیفیت

 انجام سود رقم برمبنای عموماً گران تحلیل هایتوصیه و هابینیپیش و گذارانسرمایه توسط

 را انتقاداتی های اخیرسال در ورلدکام انرون و نظیر بزرگی هایشرکت رسوایی شود. می

 را اطلاعاتی سود، کیفیت پایین است. نموده مطرح شده گزارش سود رقم اتکای قابلیت درمورد

سهامداران  و گذارانسرمایه گمراهی سبب تواندمی که کندمی فراهم بازارهای مالی برای

 به مربوط کیفی هایویژگی از آگاهی و عملیات حسابداری ماهیت درک لذا شود. هاشرکت

 است.  برخوردار بسزایی از اهمیت سود کیفیت

تواند بر ( گویای آن است که کیفیت سود می1111نتایج پژوهش چنگ، جانستون و ژائو )

هایی با پوشش زمانی بازده تأثیری دوسویه داشته باشد. آنها به این نتیجه رسیدند که در شرکت هم

شته و در زمانی قیمت سهام تأثیر مثبت دا گران مالی، کیفیت بیشتر سود بر هم بیشتر تحلیل

گران کمتر، کیفیت سود موجب افزایش اطلاعات خاص شرکت و کاهش  هایی با تحلیل شرکت

 زمانی شده است.  هم

زمان بازده  پذیری همبودن نوسان نمایند که پایین( بیان می1111) 1مورک، یونگ و یو

افتد. اگر تر اتفاق میشرکت و بازار معمولاً در کشورهای با استانداردهای حسابداری قوی

باشد، اطلاعات خاص بیشتر درمورد سهام شرکت برای همه   اطلاعات حسابداری با کیفیت

گذاران در دسترس خواهد بود، بنابراین، معاملات آربیتراژگران روی این اطلاعات اتفاق  سرمایه

مان ز پذیری همبودن نوسان خواهد افتاد تا روی اطلاعات عمومی سطح بازار که نتیجه آن پایین

( نیز در پژوهشی نشان 111۱) 1(. چن، لین و لین111۱بازده شرکت و بازار خواهد بود )جینگ، 

 شود.تر )بالاتر( منجر میزمان پایین پذیری همتر( به نوساندادند که کیفیت سود بالاتر )پایین

 

1. Morck, Yeung & Yu 

2. Chen, Lin & Lin 
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 زمان سهام( پذیری همهموارسازی سود و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسان

 مدیران که دانست ای آگاهانه اقدام را سود هموارسازی توانمی کلی، تعریف یک در

 به آن حسابداری متداول هایروش و اصول چارچوب در سود ایدوره هاینوسان کاهش برای

 شرکت مدیریت نظر اعمال از است عبارت سود هموارسازی دیگر، تعریف در زنند.می دست

 هایسال به آنها انتقال یا هاهزینه گرفتن حساب به یا و درآمدها حسابداری ثبت تأخر تقدم و در

 عمده تغییرات بدون سود روند از متوالی سال چند طول در شرکت شود که باعث طوری به بعد

 جای به جاری مخارج کردن ایسرمایه درآمدها، موقع از زودتر باشد. شناخت برخوردار

 هایفعالیت بندیزمان درنهایت، و ترهای طولانیدوره به هاتخصیص هزینه و آن کردن هزینه

 مدیریت بالقوه از فنون هایینمونه اختیاری( مخارج یا انجام و فروش یک تأخیرانداختن مالی )به

 انجام یکنواخت ایگونه به سود تا رشد شودسعی می آن در که است سود هموارسازی برای

 به سالی از شده گزارش سود مند بر طور نظام به تواندمی مدیر پذیری،انعطاف این علت به شود.

 از تا نمایندسود می هموارسازی به اقدام هانماید. شرکت هموار را آن گذاشته و تأثیر دیگر سال

مختلف  هایدوره در سود نسبی ثابت سطح وجود علاوه به شوند، برخوردار مالیاتی مزایای

دیچو، اسلوان و شود ) شرکت در گذاریسرمایه به گذارانسرمایه اطمینان سبب تواند می

 (.111۲ ،1سوئینی

1لایمو
دهد؛  می نشان اوراق بهادار هند بورس در شده پذیرفته شرکت 9۲۱ ( درمورد1110) 

 سهام ارزش دارای نبوده، قبل هایسال طول در زیادی تغییرات دچار سود آنها که هاییشرکت

 شده باعث مسئله این دارند. کمتری بدهی مشابه هاییبا شرکت مقایسه در و هستند بالاتری

 ابزار این از خود، شرکت مخاطب گذاراننظر سرمایه جلب برای زیادی مدیران که است

نمایند.  استفاده

 زمان سهام( پذیری همپایداری سود و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسان

و  مالی گران تحلیل است. سود پایداری حسابداری، سود کیفی هایویژگی ازجمله

1. Dechow, Sloan & Sweeney

2. Lyimo
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 شاخص تنها عنوان به حسابداری، سود رقم به آتی نقدی هایجریان تعیین در گذارانسرمایه

 بسیار شده گزارش سود تکرارپذیربودن و پایداری آنها برای بلکه کنند،نمی کننده توجه تعیین

 شوند.می تشکیل ناپایدار و پایدار جزء دو از حسابداری طورکلی سودهای به است. مهم

 دلیل همین به و هستند آتی حسابداری سودهای موردانتظار ارزش پایدار، حسابداری سودهای

 پایدار بخش به خود، موردانتظار های نقدیجریان و آتی سودهای برآورد در گذارانسرمایه

 هایدارایی ازطریق شده سودهای کسب هرقدر دهند.می اهمیت آن ناپایدار بخش از بیشتر سود

 آتی سودهای و سودهای گذشته بین ارتباط بود. خواهد بیشتر سود پایداری باشد، عملیاتی

 بیان شده است، مشاهده زمان طول در سود رفتار توصیف برای که تصادفی فرایند درقالب

 و است نامنظم باشد ممکن افتد،می اتفاق خاص ایدوره در که وقایعی جنبه این از شود. می

 (. 19۱۲باشد )آقایی و کردستانی،  نداشته بعدی هایدوره سود بر مشابهی تأثیر رودمی انتظار

 زمان سهام( پذیری همكاری و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسانمحافظه

هر  بینیپیش عدم مقابل در هازیان همه بینیپیش جهت روشی صورت به کاریمحافظه

 چهار طی امریکایی هایشرکت بررسی ( با1111) 1هین و گردد. گیولیسود؛ تعریف می گونه

 کاهش توجهی قابل میزان به هاشرکت توسط شده گزارش سود طورکلی به که دریافتند دهه

 همراه نقدی هایجریان در زمان هم کاهش با کاهش این است که درحالی این و است یافته

 طی امریکایی هایشرکت برای کاریدرجه محافظه که دهدمی نشان مسئله این است. نبوده

1باسو عقیده به است. یافته افزایش توجهی قابل صورت به زمان
 روشی کاریمحافظه (111۱) 

 یابد.می ها کاهشدارایی خالص و عایدات شناسایی بد، اخبار به واکنش در طبق آن که است

 افزایش هادارایی خالص و عایدات شناسایی خوب، اخبار به در واکنش که است درحالی این

 مستندات داشتن به الزام به حسابداران تمایل را کاریباسو محافظه دیگری در تعریف یابد.نمی

 مقابل در سود( خوب )مانند اخبار شناسایی برای تأییدشوندگی( قابلیت از بالایی قوی )درجه

 برای تأییدشوندگی درجه تفاوت بنابراین، هرچه کند.می معرفی زیان( بد )مانند اخبار شناسایی

 

1. Givoly & Hayn 

2. Basu 
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است.  بیشتر کاریمحافظه باشد، زیان از بیشتر سود

 زمان سهام( پذیری همعدم شفافیت سود و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام )نوسان

های با افشای ضعیف اطلاعات و شده بیانگر آن است که شرکت های انجامنتایج پژوهش

مثال،  عنوان نمایند. بهزمان بازده را تجربه می پذیری همعدم شفافیت سود، سطوح بالاتری از نوسان

توسعه که میزان افشا و   نمایند در بازارهای کشورهای درحال( بیان می111۲) 1چان و هامید

گذاران شفافیت اطلاعاتی ضعیف است، هزینه دستیابی به اطلاعات خاص شرکت برای سرمایه

ها و  کنند که قضاوت گران مالی تمایل پیدا می اران و تحلیلگذدلیل سرمایه همین یابد. بهافزایش می

های کلان اقتصادی و اخبار عمومی موجود در های خود را برمبنای اطلاعات شاخصبینیپیش

هایی که افشای ضعیف اطلاعاتی  های سهام شرکترو، قیمت سطح بازار و صنعت قرار دهند. ازاین

زمان بالاتری برخوردار خواهند بود. پیوند  پذیری همسانو عدم شفافیت سود دارند، از سطوح نو

تواند براساس زمان بازده شرکت و بازار می پذیری همکیفیت اطلاعات حسابداری و مدل نوسان

داد فقدان ( نیز درک شود. آنها مدل نظری را ارائه دادند که نشان می111۲) 1پژوهش جین و مایرز

زمان بازده  پذیری همضریب تعیین مدل بازار یا همان نوسان شفافیت اطلاعات مالی سبب افزایش

براین آنها در پژوهش خود رابطه بین  شود. علاوهزمانی بازده( مطرح است، می شرکت و بازار )هم

های با شفافیت زمانی بازده را آزموده و دریافتند که در محیط ها و همعدم شفافیت سود شرکت

گستره  شود. بنابراین، اطلاعاتگذاران افشا میشتری برای سرمایهسود بالاتر، اطلاعات خاص بی

زمان  پذیری همدهند که این مسئله نوسانبازار بخش کوچکی از تغییرات قیمت سهام را شکل می

 تر بازده شرکت و بازار را درپی خواهد داشت. پایین

موجود در سود را  ( معتقد است که اقلام تعهدی با کیفیت بالا، ابهام1111) 9جانستون

هایی که اقلام تعهدی باکیفیت بالا دارند، ها باید برای شرکتاساس قیمت دهند. براینکاهش می

اطلاعات خاص شرکتی بیشتری را منعکس نماید. نتایج این پژوهش حاکی از رابطه منفی و 

1. Chan & Hameed

2. Jin & Myers

3. Johnston
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مند بوده  رنظامزمان بعد از کنترل ریسک غی پذیری همدار بین کیفیت اقلام تعهدی و نوسان معنی

 است. 

1هاگارد، مارتین و پریرا
پذیری ( نشان دادند که بین سطح افشای اطلاعات و نوسان111۱) 

ها  زمان بازده ارتباط معکوس وجود دارد. به این مفهوم که سطح بیشتر افشا توسط شرکت هم

ن قرار گیرد و گذارا ها دراختیار سرمایه شود تا میزان بیشتری از اطلاعات خاص شرکت باعث می

 "زمان پذیری همنوسان"زمانی کاهش یابد. این پژوهش حمایت مستقیمی از  در نتیجه آن هم

شده است، فراهم  عنوان شاخص مقدار نسبی اطلاعات خاص شرکت که در قیمت سهام منعکس  به

 کند.می

لی، المل ( نشان دادند که پذیرش استانداردهای گزارشگری مالی بین111۱) 1کیم و شای

های مالی  دیگر صورت عبارت شود. به زمان بازده شرکت و بازار می پذیری همباعث کاهش نوسان

شود، از کیفیت بهتری برخوردارند المللی تهیه می که براساس استانداردهای گزارشگری مالی بین

شود قدرت کنند که باعث می و درنتیجه اطلاعات خاص شرکت بیشتری را منعکس می

یافته و درنهایت باعث کاهش ضریب تعیین  مند کاهش  ندگی بازده بازار و عوامل نظامده  توضیح

منظور تعیین میزان  شود. آنها بیان کردند که به زمان( می پذیری هممدل بازار )کاهش نوسان

شده است،   اطلاعات خاص شرکت که به بازار اوراق بهادار رسیده و در بازده سهام منعکس

 زمان استفاده نمود.  پذیری همار نوسانتوان از معی می

 پیشینه پژوهش
 پیشینه خارجی پژوهش

 یسهام برا متیق یاطلاعات محتوای درآمد بر یهموارسازدهد که ( نشان می1111) 9شو

 تیحاکممباحث  گذارد ومی یمنف ریدارند، تأث یکمتر یآنها بده عاملان ریکه مد هاییشرکت

 باشد.میتر فیضعها در این شرکت یشرکت

 

1. Haggard, Martin & Pereira 

2. Kim & Shi 

3. Shu 
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گذاران نهادی مدیران را ( در پژوهش خود دریافتند که سرمایه1111) 1راشد و کووسر

زمان بالاتر  پذیری همدست بیاورند که به نوسان های نقدی بیشتری را بهکنند تا جریانتشویق می

 شرکتی تیمو حاک قوانین و مقرراتنوظهور معمولاً ازنظر  یبازارهااین  بر گردد. علاوهمنجر می

ضعیف  جادیگذاران به اهیاز سرما تیحما و مقررات نیقوان فیضع یاجرالذا ترند. فیضع

 شود.یمنجر م ی قیمت سهاماطلاعات محتوای

1بای، دونگ و هیو
هایی که ( نتایج این پژوهش حاکی از آن است که در شرکت1111) 

دلیل آنکه هزینه پردازش اطلاعات  ههای مالی آنها از خوانایی بالاتری برخوردار است، بگزارش

جای اطلاعات گستره  گذاران این دسته از اطلاعات را بهخاص شرکت پایین است، لذا سرمایه

دهند که این های، خود درمورد خرید و فروش سهام شرکت، قرار میگیریبازار مبنای تصمیم

 رپی داشته است. زمان بازده سهام شرکت و بازار را د پذیری هممسئله کاهش نوسان

( نتایج حاکی از آن است که هرچه شرکتی از کیفیت 111۱) 9پنتزالیس، کیم و وانگ

آفرینان بازار سرمایه مبادی گذاران و نقشتری برخوردار باشد، سرمایهاطلاعات مالی پایین

مسئله دهند. این جای متغیرهای بنیادی شرکت بر موارد دیگری قرار می گیری خود را بهتصمیم

کاهش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام را درپی خواهد داشت و کاهش شفافیت و کیفیت 

اطلاعات مالی، هزینه تحصیل اطلاعات خصوصی را افزایش داده که درنهایت به کاهش محتوی 

شود.  یم اطلاعاتی قیمت سهام منجر

دهند که هرچه نشان می 1110تا  1111های آمده در طی سال دست ( نتایج به111۱) 0گائو

 نسبت مدیران زن مستقل بیشتر باشد؛ قیمت سهام دارای محتوای اطلاعاتی بالاتری است. همچنین

عوامل،  ریبرخوردار هستند، ضمن کنترل سا یسود بالاتر تیفیکه از ک ییهاسهام شرکت متیق

 شیافزا قیطراز  رهیمد تیأه یتیتنوع جنسبراین،  علاوه هستند. یشتریبتی اطلاعا دارای محتوای

دهد. شیسهام را افزا متیق یتواند اطلاعاتیدرآمد، م تیفیک

1. Rasheed & Kouser

2. Bai, Dong & Hu

3. Pantzalis, Kim & Wang

4. Gao
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1گروال، هاپتمن و سرافیم
هایی که ( نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است، شرکت111۱) 

ها براساس الزامات طور داوطلبانه اقدام به افشای بیشتر اطلاعات مربوط به پایداری شرکت به

زمانی قیمت  اند، از همنموده 1استانداردهای حسابداری توسعه پایدارهای هیئت مندرج در بیانیه

 ها برخوردارند.تری نسبت به سایر شرکتپایین

9جین، شی و لیو
 بازده زمان همپذیری هایی که از نوسان دهند، شرکتنشان می( 111۲) 

 نمایند. ربه میشرکت و بازار بالاتری برخوردارند عموماً ریسک ریزش قیمت سهام بیشتری را تج

 شفافیت از معکوس معیاری را سهام قیمت زمانی ( هم111۲) 0نتوگیامفی، بوکپین و جِمِگاه

 مدیره هیئت ترکیب در اعضای غیرموظف بیشتر نسبت که دادند نشان و گرفتند درنظر اطلاعاتی

 نظارت اعمال که طوری دهد. بهمی افزایش را اطلاعاتی شفافیت بیشتر، نهادی سهامداران وجود و

 شده و گذارانسرمایه به هاشرکت خاص اطلاعات انتقال موجب شرکت، عملکرد بر بیشتر

 دهد.می کاهش را سهام قیمت زمانی هم

۲دووس، هائو و پروست
گران با  های تحلیل ( معتقدند که واکنش بازار به توصیه111۲) 

دلیل وجود منابع  شرکت، به اندازه ی بازده سهام متفاوت است و این اثر بازمان همتغییرات سطح 

 تر، رابطه معکوس دارد. های کوچک اطلاعاتی کمتر برای شرکت

اختیاری سبب افزایش شفافیت اطلاعاتی و از قِبَل آن  یدهد که  افشانشان می (1110) ۲تیان

نهایت موجب کاهش ان به اطلاعات خاص شرکت شده و درگذارافزایش دسترسی سرمایه

 شود.بازده سهام می زمان همپذیری نوسان

ی زمان هم( نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطة بین کیفیت سود و 1119) ۱کومونری

 است. دار معنیقیمت سهام تنها در حضور متغیر تخصص حسابرس در صنعت 

 

1. Grewal, Hauptmann & Serafeim 

2. Sustainability Accounting Standards Board (SASB) 

3. Jin, Xi & Liu 

4. Ntow-Gyamfi, Bokpin & Gemegah 

5. Devos, Hao & Prevost 

6. Tian 

7. Kommunuri 
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 پیشینه داخلی پژوهش

و اندازه  که بازده سالانه سهام وگردش معاملاتدهند ( نشان می1911رضایی و همکاران )

دار و مثبت دارد. سهامداران  ثیر معنیتأسازی بازده سهام شرکت و نقدشوندگی سهام بر همگام

دار و منفی دارد. عمر شرکت و تمرکز مالکیت و  ثیر معنیأسازی بازده سهام ت نهادی بر همگام

 .داری ندارد ثیر معنیأسازی بازده سهام ت فرصت رشد بر همگام

تغییر  حاکی از آن است کهنتایج (؛ 191۱زاده و مالکی )الهدر پژوهش نوروش، عبد

شده در   های پذیرفته توجهی در طی زمان در ارزش محتوای اطلاعات حسابداری در شرکت قابل

ها و  های بلندمدت به دارایی بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. همچنین متغیرهای نسبت بدهی

دولتی بر تغییر در ارزش محتوای اطلاعات حسابداری تأثیر های مشهود و درصد مالکیت  دارایی

ساله تأثیر منفی و  مثبت و مستقیم و متغیرهای اندازه شرکت، رشد شرکت و بازده تجمعی یک

 .دنمعکوس دار

( نتایج حاکی از وجود رابطه دو طرفه 191۲زاده ابرقویی، تفتیان و حیران )فلاحدر پژوهش 

اختیاری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  بین افشای دار معنیمنفی و 

نکردن اخبار بد و تسریع در گزارش اخبار دیگر تمایل مدیران برای افشا  عبارت به تهران است.

نتایج این  براساستواند به ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام منجر شود. همچنین  خوب، می

ی قیمت سهام در بورس زمان همافشای اختیاری اطلاعات و  داری بین پژوهش رابطه دو طرفه معنی

 اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

در این پژوهش ارائه شده است.  1خلاصه پیشینه پژوهش در جدول شده  به موارد گفته باتوجه

مبنای کیفیت بالاتر که در این پژوهش برشود که اطلاعات حسابداری با  نظر گرفته میطور در  این

دهد و نیز هزینه دستیابی به اطلاعات را کاهش میشود، ریسک اطلاعاتی کیفیت سود سنجیده می

پذیری  رو به افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام که در پژوهش براساس مدل نوسان  و ازاین

گردد. در این پژوهش کیفیت بالای اطلاعات حسابداری با شود، منجر میزمان نشان داده می هم

کاری بالاتر، پایداری سود بیشتر هایی نظیر شفافیت سود )عدم ابهام( بالاتر، سطح محافظهصشاخ
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 شود.  و هموارسازی بیشتر سودهای شرکت سنجیده می

 
 . خلاصه پیشینه پژوهش9جدول 

 ها و نتایجخلاصه یافته موضوع محقق )سال(

 (1111شو )

بدهی شرکت، هموارسازی درآمد و 

 قیمت سهاممحتوای اطلاعاتی 

آنها  عاملان ریکه مد هایی شرکت یسهام برا متیق یاطلاعات محتوای درآمد بر یهموارساز

تر فیضعها در این شرکت یشرکت تیحاکممباحث  گذارد ومی یمنف ریدارند، تأث یکمتر یبده

 است.

راشد و کووسر 

(1111) 

محتوای و  یشرکت تیحاکم

از  یسهام: شواهد متیق اطلاعاتی

 ظهورنوار باز کی

نیز نوظهور  یبازارهاگردند.  زمان بالاتر می پذیری همگذاران نهادی؛ منجر به نوسانسرمایه

ی ضعیف اطلاعات محتوای و ترندفیضع شرکتی تیو حاکم قوانین و مقرراتمعمولاً ازنظر 

 .شوندرا موجب می قیمت سهام

بای، دونگ و هیو 

(1111) 

بررسی هزینه پردازش اطلاعات 

شرکت براساس ویژگی خاص 

ها خوانایی گزارشگری مالی شرکت

گذاران از اطلاعات  بر استفاده سرمایه

 خاص شرکت

دلیل آنکه هزینه  های مالی آنها از خوانایی بالاتری برخوردار است، بههایی که گزارشدر شرکت

ا مبنای گذاران این دسته از اطلاعات رپردازش اطلاعات خاص شرکت پایین است، لذا سرمایه

دهند که این مسئله کاهش های خود درمورد خرید و فروش سهام شرکت، قرار میگیریتصمیم

 زمان بازده سهام شرکت و بازار را درپی داشته است. پذیری همنوسان

پنتزالیس، کیم و 

 (111۱وانگ )

محتوای سهامداران و  یهماهنگ

 سهام متیق اطلاعاتی

تری برخوردار باشد؛ کاهش محتوای اطلاعاتی لی پایینهرچه شرکتی از کیفیت اطلاعات ما

قیمت سهام را درپی خواهد داشت و کاهش شفافیت و کیفیت اطلاعات مالی، هزینه تحصیل 

 شود. یماطلاعات خصوصی را افزایش داده که منجر به کاهش محتوی اطلاعاتی قیمت سهام 

 (111۱گائو )

بررسی رابطه بین تنوع جنسیتی، 

و محتوای اطلاعاتی کیفیت سود 

 قیمت سهام

و نسبت مدیران زن مستقل آنها بیشتر  برخوردار هستند یسود بالاتر تیفیکه از ک ییهاشرکت

 یتیتنوع جنسبراین  است؛ قیمت سهام آنها دارای محتوای اطلاعاتی بالاتری است. علاوه

 .دهد شیسهام را افزا متیق یتواند اطلاعاتیدرآمد، م تیفیک شیافزا قیازطر رهیمد تیئه

گروال، هاپتمن و 

 (111۱سرافیم )

مطالعه تأثیر افشای داوطلبانه اطلاعات 

ها بر مربوط به پایداری شرکت

 هازمانی شرکت هم

ها طور داوطلبانه اقدام به افشای بیشتر اطلاعات مربوط به پایداری شرکت هایی که بهشرکت

 ها برخوردارند.نسبت به سایر شرکتتری زمانی قیمت پایین اند، از همنموده

جیانگ  چئونگ و

(111۲) 

به  آزادوجه نقد  انیمشکل جر ایآ

کمک  یسهام اضاف بازده یزمان هم

 ؟کندیم

ها گذاران به اطلاعات خاص شرکتبا افزایش کیفیت افشا و شفافیت اطلاعات، دسترسی سرمایه

 شرکتی یابد. همچنین سهام بازار کاهش میزمان بازده شرکت و  پذیری همیافته و نوسان افزایش 

 است. وابسته بازار های حرکت به کمتر است، برخوردار کمتری بازده زمانی هم از که

جین، شی و لیو 

(111۲) 

زمانی بازده و  بررسی رابطه بین هم

ریسک ریزش قیمت سهام در بازار 

 سهام چین

بازار بالاتری برخوردارند، عموماً زمان بازده شرکت و  پذیری همهایی که از نوسان شرکت

 نمایند. ریسک ریزش قیمت سهام بیشتری را تجربه می

نتوگیامفی، 

بوکپین و جِمِگاه 

(111۲) 

: تیو شفاف یشرکت تیحاکم

 بازده سهام یزمان از هم یشواهد

 شفافیت نهادی، سهامداران وجود و مدیره هیئت ترکیب در اعضای غیرموظف بیشتر نسبت

 سهام قیمت زمانی هم شرکت نیز عملکرد بر بیشتر نظارت دهد. اعمالمی افزایش را اطلاعاتی

 دهد.می کاهش را
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. خلاصه پیشینه پژوهش9جدول ادامه 
ها و نتایجخلاصه یافتهموضوعمحقق )سال(

دووس، هائو و 

(111۲پروست )

بازده سهام و پاسخ  یزمان همبررسی 

 یشنهادیپ اصلاحاتبازار به 

 لگرانیتحل

زمانی بازده سهام متفاوت است و این  گران با تغییرات سطح هم های تحلیل واکنش بازار به توصیه

تر، رابطه  های کوچک اثر با اندازه شرکت، به دلیل وجود منابع اطلاعاتی کمتر برای شرکت

 معکوس دارد.

(1110لایمو )

 محتوای اطلاعاتیسود و  یشگفت

 بورساز  یسهام، شواهد متیق

 هند اوراق بهادار

ارزش دارای نبوده، قبل هایسال طول در زیادی تغییرات دچار سود آنها که هاییشرکت

 دارند. کمتری بدهی مشابه هاییبا شرکت مقایسه در و هستند بالاتری سهام

(1110تیان )

بررسی تأثیر افشاء اختیاری بر 

های  زمانی قیمت سهام در شرکت هم

اوراق بهادار  شده در بورس پذیرفته

 نیوزلند

گذاران به افشای اختیاری سبب افزایش شفافیت اطلاعاتی و از قِبلَ آن افزایش دسترسی سرمایه

 شود.زمان بازده سهام می پذیری هماطلاعات خاص شرکت شده و موجب کاهش نوسان

(1119کومونری )

بررسی رابطة بین اقلام تعهدی 

زمانی قیمت سهام  اختیاری و هم

شده در بورس  های پذیرفتهشرکت

اوراق بهادار نیوزلند

زمانی قیمت سهام تنها در حضور متغیر تخصص حسابرس در صنعت  رابطة بین کیفیت سود و هم

دار است. معنی

چنگ، جانستون و 

(1111ژائو )

زمانی  بررسی تأثیر کیفیت سود بر هم

 بازده سهام

زمانی قیمت سهام تأثیر  مالی، کیفیت بیشتر سود بر همگران  هایی با پوشش بیشتر تحلیلدر شرکت

گران کمتر، کیفیت سود موجب افزایش اطلاعات  هایی با تحلیلمثبت داشته است و در شرکت

 زمانی شده است. خاص شرکت و کاهش هم

(1111جانستون )
بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام 

 زمان پذیری همتعهدی و نوسان

زمان بعد از کنترل ریسک  پذیری همدار بین کیفیت اقلام تعهدی و نوسانرابطه منفی و معنی

 مند یافت شده است. غیرنظام

چن، لین و لین 

(111۱)

 یحسابرس و شرکت کیشر یتصد

دوره  ای: آیاریاخت یو اقلام تعهد

درآمد را  تیفیحسابرس ک یتصد

 ؟کندیمختل م

شود.تر )بالاتر( میزمان پایین پذیری همتر( منجر به نوسانکیفیت سود بالاتر )پایین

هاگارد، مارتین و 

(111۱پریرا )

داوطلبانه باعث بهبود  یافشا ایآ

 ؟شودیسهام م متیاطلاعات ق

زمان بازده ارتباط معکوس وجود دارد. این پژوهش  پذیری همبین سطح افشای اطلاعات و نوسان

عنوان شاخص مقدار نسبی اطلاعات خاص  به "زمان پذیری همنوسان"حمایت مستقیمی از 

 کند.شده است، فراهم می شرکت را که در قیمت سهام منعکس 

کیم و شای 

(111۱)

استانداردهای  قیازطر افشا

 متیق یزمان و هم گزارشگری مالی

از  یرویسهام در سراسر جهان: پ

 ینهاد یها رساختیو ز گران لیتحل

زمان بازده  پذیری همالمللی، باعث کاهش نوسان بین پذیرش استانداردهای گزارشگری مالی

منظور تعیین میزان اطلاعات خاص شرکت که در بازده سهام   شود. همچنین به شرکت و بازار می

 زمان استفاده نمود. پذیری همتوان از معیار نوسانشده است، می منعکس 

چان و هامید 

(111۲)

بازده سهام و پوشش  یزمان هم

 نوظهور یدر بازارها گر لیتحل

هایی که افشای ضعیف اطلاعاتی و عدم شفافیت سود دارند، از سطوح  های سهام شرکتقیمت

 زمان بالاتری برخوردار خواهند بود. پذیری همنوسان
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 . خلاصه پیشینه پژوهش9جدول ادامه 
 ها و نتایجخلاصه یافته موضوع محقق )سال(

جین و مایرز 

(111۲) 

R2 و  دیجد هیدر سراسر جهان: نظر

 دیجد یهاآزمون

زمان  پذیری همفقدان شفافیت اطلاعات مالی سبب افزایش ضریب تعیین مدل بازار یعنی نوسان

 باشد.می زمانی بازده( بازده شرکت و بازار )هم

دورنو و همکاران 

(1119) 

خاص شرکت ات بزرگ و رییتغ ایآ

 کمتر ای شتریب یگذارمتیق یبه معنا

 ؟آگاهانه سهام است

یابد، معاملات آگاهانه افزایش  که هزینه تحصیل اطلاعات خصوصی شرکت کاهش می زمانی

 شود. زمان کمتری می پذیری هم و این کاهش هزینه منجر به نوسان یابد می

 

هین  و گیولی

(1111) 

 ای: آیو اقلام تعهد ینقد یها انیرج

تر کارانهمحافظه یمال یگزارشگر

 است؟شده 

 با کاهش این و است یافته کاهش توجهی قابل میزان به هاشرکت توسط شده گزارش سود

 هایشرکت برای کاریدرجه محافظه است و نبوده همراه نقدی هایجریان در زمان هم کاهش

 است. یافته افزایش توجهی قابل صورت به زمان طی در آمریکایی

مورک، یونگ و 

 (1111یو )

سهام:  یبازارها یاطلاعات یمحتوا

 راتییتغ ینوظهور دارا یچرا بازارها

 سهام هستند متیزمان ق هم

زمان بازده شرکت و بازار معمولاً در کشورهای با استانداردهای  پذیری همبودن نوسان پایین

 افتد.تر اتفاق میحسابداری قوی

دیچو، اسلوان و 

 (111۲سوئینی )

 

 تشخیص مدیریت سود

 وجود شوند و برخوردار مالیاتی مزایای از تا نمایندسود می هموارسازی به اقدام هاشرکت

-سرمایه به گذارانسرمایه اطمینان سبب تواندمختلف می هایدوره در سود نسبی ثابت سطح

 گردد. شرکت در گذاری

 (11۱۱رول )

R2 بازار  های زمان بازده کمتری برخوردار است، کمتر به حرکت پذیری همشرکتی که از نوسان

ها نیز بیانگر آن است که قیمت آنها زمان بازده شرکت پذیری همبودن نوسان وابسته است. پایین

 وابستگی کمتری به حرکت بازار دارد.

رضایی و 

 (1911همکاران )

 

زمانی بازده  ثر بر همؤبررسی عوامل م

 سهام

سازی بازده بر همگام بازده سالانه سهام وگردش معاملات و اندازه شرکت و نقدشوندگی سهام

دار و منفی دارد.  ثیر معنیأسهامداران نهادی بر بازده سهام ت و دار و مثبت دارد ثیر معنیتأسهام 

 .ندارد یدار ثیر معنیأسازی بازده سهام ت عمر شرکت و تمرکز مالکیت و فرصت رشد بر همگام

نوروش، 

زاده و  عبداله

 (191۱مالکی )

لاعات تغییرات در ارزش محتوای اط

حسابداری طی گذر زمان در 

شده در بورس  های پذیرفته شرکت

 اوراق بهادار تهران

های مشهود و درصد مالکیت دولتی بر  ها و دارایی های بلندمدت به دارایی متغیرهای نسبت بدهی

تغییر در ارزش محتوای اطلاعات حسابداری تأثیر مثبت و مستقیم و متغیرهای اندازه شرکت، 

 .دنساله تأثیر منفی و معکوس دار  بازده تجمعی یک رشد شرکت و

زاده ابرقویی، فلاح

تفتیان و حیران 

(191۲) 

بررسی رابطه متقابل بین افشای 

زمانی و  اختیاری اطلاعات با هم

ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده 

 زمان از معادلات هم

دار بین افشای اختیاری اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام در  رابطه دو طرفه منفی و معنی

داری بین افشای اختیاری اطلاعات و  بورس تهران وجود دارد. همچنین رابطه دو طرفه معنی

 زمانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. هم

آقایی و کردستانی 

(19۱۲) 

بینی جریان برای پیش توانایی سود

 نقدی و سودهای آتی

بینی جریان نقدی دارای محتوای اطلاعاتی اضافی است. همچنین توانایی سود سود برای پیش

 بینی جریان نقدی بیشتر است.بینی جریان نقدی از توانایی جریان نقدی برای پیشبرای پیش

 

http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
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های پژوهشفرضیه
توان انتظار داشت که اگر های مرتبط میپژوهش به مبانی نظری موجود و پیشینه باتوجه

باشد، اطلاعات خاص بیشتر درمورد سهام  تر تیفیک باسود  خصوص  بهاطلاعات حسابداری و 

باعث خواهد شد که  مسئلهگذاران در دسترس خواهد بود. همچنین این  شرکت برای همه سرمایه

 بازار سرمایه پایین باشد. نانیآفر نقشهزینه دستیابی به اطلاعات خاص شرکت برای بازیگران و 

 ی اطلاعات عمومی سطح بازارروی این اطلاعات اتفاق خواهد افتاد تا روبنابراین، معاملات سهام 

تر و افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام خواهد بود. زمان پایین پذیری همکه نتیجه آن نوسان

شده است، ولی   روی کیفیت سود انجام های دانشگاهی متعددیراستا، اگرچه پژوهش دراین

گیری آن وجود نداشته تاکنون هیچ توافق همگانی درمورد تعریف کیفیت سود و نحوه اندازه

. بتواند عملکرد جاری 1نمایند که سود با کیفیت باید: ( بیان می1110) 1است. دیچو و شراند

      ملکرد آتی شرکت باشد و. بتواند شاخص خوبی از ع1درستی منعکس نماید،   شرکت را به

( در تعریف خود 1119) 1. معیار مناسبی برای ارزیابی ارزش واحد تجاری باشد. شیپر و وینسنت9

اند که کیفیت سود حدود اند و بیان داشتهتمرکز نموده گیریبر مفیدبودن اطلاعات ازمنظر تصمیم

گذارد که در این  نمایش می را به یکسینطور صادقانه سود ه شده به و میزانی است که سود گزارش

گردد تواند مصرف شود، اطلاق میتعریف سود به مقدار سودی که در طی یک دوره مالی می

آنکه سطح رفاه و ثروت شرکت در پایان دوره به  شرط  عنوان سود تقسیمی توزیع گردد.( به )به

9داندازه ابتدای دوره باشد، اشاره دارد. وایت، ساندی و فری 
( کیفیت سود را میزان 1119) 

( نیز سود با 1111) 0ملوماد و هایتر کیرشنداند. شده می  شده در سود گزارش کاری اعمال محافظه

تر بوده و حاوی محتوای دانندکه به ارزش شرکت در بلندمدت نزدیککیفیت بالا را سودی می

 (.111۱اطلاعاتی بیشتری باشد )جینگ، 

شود که کیفیت سود مفهومی است که دارای طور استنباط می اینبه تعاریف فوق  باتوجه

1. Dechow  & Schrand

2. Schipper & Vincent

3. White, Sondhi & Fried

4. Kirschenheite & Melumad
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اساس،  شده است. براین  گیری آن مطرحهای متفاوتی است، لذا معیارهای متعددی برای اندازهجنبه

( پایداری سود، هموارسازی سود، 1110) 1و همکاران در این پژوهش طبق پژوهش فرانسیس

شده است. استفاده از  های کیفیت سود درنظر گرفته شاخصعنوان  کاری بهشفافیت سود و محافظه

تواند ابعاد متفاوت کیفیت سود را بهتر نمایان گیری کیفیت سود، میچند شاخص، برای اندازه

(. 111۱آمده از قابلیت اتکای بیشتری برخوردار خواهد بود )جینگ،  دست  سازد و نتایج به

 شود.عی پژوهش به شرح زیر ارائه میهای فر رو، فرضیه اصلی و فرضیه  ازاین

پذیری )نوسانکیفیت سود، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش  یبا ارتقافرضیه اصلی: 

 خواهد یافت.زمان سهام کاهش(  هم

فرضیه فرعی اول: با افزایش هموارسازی سود، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش 

 یافت.زمان سهام کاهش( خواهد  پذیری هم)نوسان

فرضیه فرعی دوم: با افزایش پایداری سود، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش 

 زمان سهام کاهش( خواهد یافت. پذیری هم )نوسان

کاری، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش فرضیه فرعی سوم: با افزایش محافظه

 زمان سهام کاهش( خواهد یافت. پذیری هم )نوسان

با افزایش عدم شفافیت سود، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام کاهش فرضیه فرعی چهارم: 

 زمان سهام افزایش( خواهد یافت. پذیری هم)نوسان

 

 شناسی پژوهش روش
متغیره و از روش رگرسیون چنداین پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی است که با استفاده 

تدوین مبانی نظری، روش  منظور  در این پژوهش به سنجی صورت گرفته است.های اقتصادمدل

ی روش میدانی از های مالآوری دادهمنظور جمع استفاده قرارگرفته است و بهای مورد کتابخانه

آورد  افزارهای ره های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرمجمله لوحمنابع مختلفی از

 

1. Francis et al 



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 4، زمستان 9311

77

بندی،  است. برای دسته شده  رسانی شرکت بورس و سازمان بورس استفاده نوین، سایت اطلاع

افزارهای از نرم پژوهش های همنظور آزمون فرضی  و به Excelافزار  ها از نرمتلخیص پایگاه داده

SPSS  وEviews  شده است. استفاده 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  های پذیرفتهآماری پژوهش را شرکت جامعه

تعیین  191۱لغایت پایان سال  19۱۱ساله از ابتدای سال  11دهد. قلمرو زمانی برای یک دوره  می

شده در بورس هستند که سال  های پذیرفتههش آن دسته از شرکتشده است. نمونه آماری این پژو 

ها منتهی به پایان اسفندماه باشد، در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند، مالی آن

در  ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند و نام شرکت ۲از  اطلاعات شرکت در دسترس باشد و بیش

شده در بورس تهران حذف نشده باشد، جزء  های پذیرفته دوره مورد بررسی از بین شرکت

گذاری و... به دلیل ماهیت خاص فعالیت آنها نباشد. های سرمایهها، شرکتمؤسسات مالی، بانک

عنوان نمونه  شده در بورس تهران به  یرفتشرکت پذ 119های فوق تعداد  با اعمال محدودیت

ده است.شانتخاب 

ها و متغیرهای پژوهشمدل
استفاده شده است: 1و  1ها از دو مدل در این پژوهش برای بررسی فرضیه

 تأثیر هموارسازی سود بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام .الف

استفاده  1برای بررسی تأثیر هموارسازی سود بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام از مدل 

(.1110خواهد شد )لایمو، 

∑   ∑ (1)مدل     

تقل وارد مدل خواهد شد.عنوان متغیر مس : بیانگر هموارسازی سود است که به

 زمان بازده سهام شرکت و بازار است. پذیری هم: معیار سنجش نوسان

مورد سنجش  tدر سال  i: اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام 
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 قرار خواهد گرفت.

 است. tدر سال  i: سود خالص شرکت       

 tدر سال  iها شرکت  : اهرم مالی است که با نسبت جمع بدهی به جمع دارایی      

 گردد.گیری میاندازه

 است. t: انحراف معیار بازده ماهیانه صنعت مورد نظر در سال         

به دوره زمانی  : متغیر تعیین اثرات سال )متغیری مجازی( است و باتوجه            

 بدان اختصاص داده خواهد شد.و...  9، 1، 1مقداری از 

به نوع  : متغیر تعیین اثرات نوع صنعت )متغیری مجازی( است و باتوجه              

 و... بدان اختصاص داده خواهد شد. 9، 1، 1 صنعت مقداری از

كاری بر محتوای اطلاعاتی تأثیر پایداری سود، عدم شفافیت سود و محافظه .ب

 قیمت سهام

های اطلاعاتی شرکت بر به بررسی تأثیر ویژگی 1 تفاده از مدلدر این بخش با اس

عنوان شاخص محتوای اطلاعاتی قیمت سهام  زمان بازده سهام شرکت و بازار به پذیری هم نوسان

ازای هریک از متغیرهای مالی یعنی، ابهام  های نمونه پرداخته خواهد شد. رابطه اخیر به شرکت

کاری به تفکیک مورد بررسی قرار خواهد گرفت محافظهاطلاعات مالی، پایداری سود و 

 .(111۱)جینگ، 

                             
                      

                             ∑             
∑ (1مدل )                                

                 
ل پایداری های سود شرکت شامدهنده ویژگی : این متغیر نشان 

صورت چرخشی در مدل قرار گرفته و تأثیرگذاری آن  کاری است که بهشفافیت و محافظه سود،

 گردد.بررسی می

مورد سنجش  tدر سال  i: اندازه شرکت براساس لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام       

 قرار خواهد گرفت.
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ی شرکت است که براساس هازمانی نرخ بازده دارایی : این متغیر بیانگر هم

مورد سنجش قرار خواهد گرفت. 1رابطه 

(1رابطه )

 است. tدر سال  iهای شرکت : نرخ بازده دارایی

است. tسال های حاضر در بازار سرمایه در شرکت : نرخ بازده دارایی

است.  tدر سال   jهای حاضر در صنعت های شرکت: نرخ بازده دارایی

دست خواهد آمد. به 1ها براساس رابطه زمانی نرخ بازده دارایی درنهایت هم

 [ ] (1رابطه ) 

ها( در پنج جمع داراییها )نسبت سود خالص به : انحراف معیار نرخ بازده دارایی

 سال گذشته است.

نماید است که با استفاده از : میزان رقابت در صنعتی که شرکت در آن فعالیت می

( مورد سنجش قرار 9بر شاخص تمرکز هرفیندال و به شرح رابطه ) ای مبتنی شده شاخص اصلاح

خواهد گرفت.

∑  ∑ (9رابطه ) 

است.  jدر صنعت  iدهنده مقدار فروش شرکت  : نشان

 باشد.می های حاضر در صنعت: لگاریتم طبیعی تعداد شرکت

به دوره زمانی  : متغیر تعیین اثرات سال که متغیری مجازی است و باتوجه

 و... بدان اختصاص داده خواهد شد. 9، 1، 1مقداری از 

به نوع  : متغیر تعیین اثرات نوع صنعت که متغیری مجازی است و باتوجه

و... بدان اختصاص داده خواهد شد. 9، 1، 1 صنعت مقداری از
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 متغیرهای پژوهش
 متغیرهای وابسته

متغیر وابسته این پژوهش، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام است که طبق مبانی نظری موجود 

استفاده شده است. لازم به ذکر است که  زمان همپذیری مدل نوسان گیری آن ازجهت اندازه

پذیری همزان بازده سهام شرکت و بازار با شده کاهش در نوسان انادبیات نظری بی براساس

 زمان همپذیری افزایش در محتوای اطلاعاتی قیمت سهام همراه خواهد بود. در این پژوهش نوسان

 د.شو ی میریگ اندازهسه معیار زیر  براساس

 (SynCLبر معیار كلاسیک ) معیار مبتنی .الف

( توسعه 0( به شرح رابطه )1111) مورک، یونگ و یومبنای معیار کلاسیک این معیار بر

ای مشخص را  جهت مشخص بازار در دورهتمایل قیمت سهام شرکت به حرکت دریافته و 

ی کامل( باشد )لطفی، زمان همیک )تواند عددی در دامنه صفر الی  کند که می گیری می اندازه

 (.191۱حقیقت و قائمی، 

 

جهت با تغییرات بازار  هم tدر سال   jکل روزهایی که بازده سهام شرکت 

 کند. )کاهش یا افزایش( تغییر می
= (SynCL) در سطح شرکت مدل کلاسیک 

 tدر سال  jکل روزهای معاملاتی سهام 

  (0) رابطه

 (SynR2) معیار ضریب تعیین .ب

بازده  زمان همپذیری گیری نوسان ترین مدل اندازه معیار ضریب تعیین مشهورترین و متداول

استدلال نمودند که بالاتربودن اطلاعات  (1111) مورک، یونگ و یوسهام شرکت و بازار است. 

( مدل سنجش 111۲انجامد. چان و هامید ) بودن ضریب تعیین می خاص شرکت به پایین

ضریب تعیین مدل معروف بازار سرمایه ارائه نمودند که به شرح  براساسرا  زمان همی پذیر نوسان

 (.1111، مورک، یونگ و یو( نشان داده شده است )۲رابطه )

                        (۲رابطه )
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است. tو در سال  dدر روز  i: بازده سهام شرکت 

است. tو در سال  d: بازده بازار در روز 

( بیانگر میزان تغییرات بازده سهام شرکت است که توسط 1( رابطه )  میزان ضریب تعیین )

بالاتر و ضریب  زمان همپذیری شده است. ضریب تعیین بالاتر بیانگر نوسان بازده بازار توضیح داده 

است.  tره در دو iتر برای سهام مشخص شرکت  پایین زمان همپذیری تر گویای نوسان تعیین پایین

 (SynR2INDمعیار ضریب تعیین با لحاظ عامل صنعت ) .ج

بر بازده روزانه بازار، از بازده روزانه صنعت نیز استفاده شده است تا  علاوه ۲در رابطه 

اطلاعات عمومی مربوط به هر صنعت که در بازده  بازار منعکس نشده، نیز در مدل پژوهش وارد 

(.1110، 1رجیباشده باشد )بوبکر، مانسالی و 

(۲رابطه )

است. tو در سال  dدر روز  i: بازده سهام شرکت 

 است. tو در سال  d: بازده بازار در روز 

ارزش بازار سهام  براساساست که  tو در سال  dدر روز  j: بازده صنعت 

پذیری نهایت نوساند. درشده باش های حاضر در صنعت اصلاح و میانگین آن محاسبه  شرکت

( محاسبه خواهد شد.1ضریب تعیین رابطه ) براساس( ۱بازده از رابطه ) زمان هم

(۱رابطه )  

 متغیرهای مستقل

 به باتوجهدهد. کیفیت سود تشکیل می ارتقادهندههای ویژگی متغیر مستقل این پژوهش را

لذا معیارهای متعددی برای  ،های متفاوتی استاینکه کیفیت سود مفهومی است که دارای جنبه

در این پژوهش از هموارسازی سود، پایداری سود،  است، بنابراین شده  مطرحگیری آن اندازه

1. Boubaker, Mansali & Rjiba



 سازی... محتوای اطلاعاتی قیمت سهام: شواهدی از مدل نوسانهای ارتقادهنده كیفیت سود در افزایش  تبیین نقش ویژگی

77 

کیفیت سود به شرح زیر استفاده  ارتقادهندههای شاخص عنوان  بهکاری شفافیت سود و محافظه

 خواهند شد.

 هموارسازی سود .الف

شده است )فرانسیس و همکاران،   استفاده ۱برای سنجش متغیر هموارسازی سود از رابطه 

1110.) 

]            (۱رابطه ) 
 (

       

           
)

 (
      

           
)
] 

 است. tدر سال  i: سود خالص شرکت        

 باشد.می tدر سال  iهای نقدی عملیاتی شرکت  : جریان      

 است. tدر سال  iهای ابتدای دوره شرکت  : جمع دارایی           

دست خواهد  ها بهمقادیر پنج سال گذشته آن براساسانحراف معیار هریک از مقادیر فوق 

به آنکه  باتوجهها بوده است.  سازی داده مگندلیل ه های ابتدای دوره به جمع داراییآمد. وجود 

بودن  خواهد بود )کوچک صورت هموارسازی سود، انحراف معیار سود شرکت حداقلدر

 تر خواهد بود. چه میزان شاخص فوق بیشتر باشد، هموارسازی سود پایینلذا هر صورت کسر(

 پایداری سود .ب

 ( از رابطه1110گیری متغیر پایداری سود طبق پژوهش فرانسیس و همکاران ) برای اندازه 

 د.شو ( استفاده می1)

 (1رابطه )  
          

 است. tدر سال  i: سود خالص شرکت       

 باشد.می t 1-در سال  i: سود خالص شرکت         

ود هر سال د تا پایداری سشو چرخشی )تناوبی( برای سال برآورد میصورت  به (1رابطه )

( بیانگر میزان اثرپذیری   آمده برای سود هر سهم در سال گذشته ) دست ارزیابی شود. ضریب به

( برای این متغیر بیشتر باشد، بیانگر   های گذشته است. هرچه ) سود سال جاری از سود دوره
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عبارتی پایداری سود بالاتر است. ههای گذشته و ب اثرپذیری بیشتر از سود دوره

C-Scoreكاری براساس معیار  محافظه .ج

بر روش رگرسیون معکوس  است که مبتنی (111۱)یافته مدل باسو شکل بهبود 11رابطه 

شود: سنجیده می

(11رابطه )

( )

( )

( مورد سنجش 11( و )11های )به ترتیب با استفاده از رابطه 9 و  1 ضرایب  11در رابطه 

قرار خواهد گرفت.

(11رابطه )    ( )

(11رابطه ) ( )  

است. tدر سال  i: نسبت سود هر سهم به قیمت ابتدای دوره سهام شرکت 

تر یا مساوی  بزرگ tدر سال  i: متغیری مجازی است و چنانچه بازده سهام شرکت 

ار صفر اختصاص داده خواهد صورت مقد ( بدان مقدار یک و درغیراین        صفر باشد )

شد.

باشد.می tمازاد بر بازده سالیانه بازار در سال  i: بازده سالیانه شرکت 

است. tدر سال  iهای شرکت  : لگاریتم طبیعی جمع دارایی

 باشد.می tدر سال  i: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت 

 tدر سال  iها شرکت  : اهرم مالی است و با نسبت جمع بدهی به جمع دارایی

شود.گیری می اندازه
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عبارتی تأثیرگذاری اخبار بد است،  بودن و یا به موقع بیانگر به C-Scoreضریب  11در رابطه 

 کاری است. مقدار بالاتر آن بیانگر درجه بالاتری از محافظه ،بنابراین

 عدم شفافیت سود .د

ود از جمع قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری سگیری عدم شفافیت  در این پژوهش برای اندازه

بار توسط دیچو، اسلوان و  و اولینشود  شده جونز شناخته می مدل تعدیل عنوان بهسه سال قبل که 

 ( استفاده خواهد شد.19شده است، به شرح رابطه ) کار گرفته  به( 111۲) سوئینی

              (19رابطه )

     
    (

 

     
)    (

      

     
)    (

     

     
)      

TAit اقلام تعهدی )تفاوت سود خالص و وجه نقد حاصل از عملیات( شرکت :i  در سالt 

 است.

Aitها شرکت  : جمع داراییi  در سالt باشد.می 

REVit جمع درآمد شرکت :i  در سالt .است 

PPEitت شرکت آلات و تجهیزا : اموال، ماشینi  در سالt .است 

RECitهای دریافتنی شرکت  : حسابi  در سالt باشد.می 

های سری زمانی و یا مقطعی، اقلام تعهدی  طریق مدلاز( 19های رابطه ) مؤلفهپس از تخمین 

 شوند.   حساب می« دوره برآورد»( برای 10اختیاری به شرح رابطه )

  (10) رابطه

      
    

     
 (  ̂ (

 

     
)    ̂ (

             

     
)    ̂ (

     

     
)) 

 

 های پژوهش یافته
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

( Synزمان ) پذیری هممیانگین نوسانبیانگر آمار توصیفی متغیرهای پژوهش است.  1 جدول

 ۲1دهد که در است که این نتیجه نشان می ۲19/1براساس مدل کلاسیک در سطح شرکت برابر با 
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راستا با بازار سرمایه   جهت و هم نمونه تغییرات قیمت و بازده سهام شرکت همهای درصد شرکت

 1۲1/1های ضریب تعیین برابر با زمان براساس مدل پذیری همبوده است. همچنین میانگین نوسان

است که این عدد بیانگر میزان بازدهی سهام شرکت است که تحت تأثیر بازدهی بازار قرار گرفته 

های نمونه تحت تأثیر بازده بازار قرار  درصد بازده سهام شرکت ۲دیگر تنها  رتعبا است. به

دهند آمده نشان می دست زمان نسبتاً پایین است. نتایج به پذیری هماند که بیانگر وجود نوسان گرفته

زمانی بازده سهام براساس مدل بازده  بوده و هم -۱۱۱/1که ضریب تعیین با عامل صنعت برابر با 

های نمونه در دوره پژوهش  کند که شرکتبوده است. این نتیجه بیان می 19۱/1ر برابر با صف

سر  درصد از روزهای معاملاتی خود را با بازدهی صفر پشت 10طور متوسط در حدود  به

های اطلاعاتی شرکت حاکی از آن اند. نتایج آمار توصیفی متغیرهای مربوط به ویژگی گذاشته

بوده است. هرچه مقدار  ۱11/1( برابر با Smoothهموارسازی سود )است که میانگین 

دهنده هموارسازی سود بالاتری است.  آمده نزدیکی بیشتری به یک داشته باشد، نشان دست به

است و این نتیجه بدان معناست که  1۱1/1( برابر با Persistمیانگین پایداری سود ) همچنین

عبارتی  های گذشته تأثیر پذیرفته و بهسودآوری سال درصد سودآوری شرکت از 91نزدیک به 

 درصد پایدار بوده است. 91سود شرکت نزدیک به 
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 های اطلاعاتی شركت. آمار توصیفی متغیرهای مربوط به ویژگی۲جدول 

متغیرهای 

 پژوهش
 میانگین
Mean 

 میانه

Median 

 انحراف معیار
Std.Deviation 

 كمینه
Min 

 بیشینه
Max 

ضریب 

 چولگی
Skew 

ضریب 

 كشیدگی
Kurt 

SynCL ۲19/1 ۲19/1 11۱/1 19۲/1 ۱99/1 ۲11/1- 9۱۲/1 

SynR2 1۲1/1 111/1 1۱1/1 111/1 911/1 ۱11/1 111/1 

INDSynR2 ۱۱۱/1- ۱1۱/1- ۱۲1/1 0۱0/0- 1۱1/1 0۲1/1 ۲11/1 

Smooth ۱11/1 ۱1۱/1 ۱1۱/1 1۲۱/1 ۲۱۱/9 ۱۲1/1 9۲۲/9 

Persist 1۱1/1 1۱۱/1 01۲/1 ۱1۲/1- ۲۱۲/1 111/1 1۲۲/1 

C-Score 111/1- 110/1- 101/1 ۲۲1/1- ۱19/1 1۱1/1 091/1 

Opaque 9۱0/1 91۲/1 1۱۲/1 1۲0/1 0۱1/1 ۲۱1/1 1111/9 

Size 111/11 ۱۱۲/11 ۲۱۲/1 91۲/11 110/10 0۲1/1 110/1 

EPS 1۲9/1 1۲۲/1 190/1 110/1- 000/1 ۱10/1- 1۲1/1 

 ROA 1۲0/1 1۲1/1 10۱/1 11۱/1 1۲/1 ۱۲۱/1 1۲۱/0 

Lev ۲۲۲/1 ۲۱1/1 119/1 119/1 011/1 1۲۲/1- 119/1 

Volat 1۱/1 1۲1/1 10۲/1 11/1 11۱/1 1۱1/1 ۱19/1 

ROASyn 011/1- 011/1- 11۱/1 ۱01/1- 91۲/1- 9۱1/1- ۲۱۲/1 

HHI 111/1 1۲۱/1 199/1 19۱/1 ۲۲1/1 011/1- ۲19/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شده است،   ( محاسبه1111که براساس مدل خان و واتز ) C-Scoreکاری محافظهمیانگین 

بودن و تأثیرگذاری اخبار بد است و ازآنجاکه مقدار بالاتر  موقع است که بیانگر به -111/1برابر با 

های کاری در شرکتبودن محافظه دهنده اندک کاری است، نشانبیانگر درجه بالاتر از محافظه

است که بیانگر  9۱0/1( نیز برابر با Opaqueاست. میانگین میزان عدم شفافیت سود ) نمونه بوده

دهنده ابهام  به اینکه مقادیر بزرگتر، نشان عدم شفافیت نسبتاً اندک در سود شرکت است )باتوجه

 بالاتر است(.
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 هانتایج آزمون فرضیه
محتوای اطلاعاتی  های اطلاعاتی شرکت بردر این بخش به بررسی تأثیرگذاری ویژگی

های فرعی اول تا چهارم عنوان فرضیه زمان(، به پذیری هم قیمت سهام )براساس مدل نوسان

شده  شناسی مطرح شد، پرداخته  های رگرسیونی که در بخش روشپژوهش، با استفاده از مدل

است.

تغیرهای دهنده آن است که بین مها نشانمدل در همه بخش Fمقدار آماره  9مطابق جدول  ـ

های دار است. ضریب تعیین در بخش داری وجود دارد و مدل پژوهش معنی پژوهش رابطه معنی

توجهی است. همچنین  دهنده مقدار نسبتاً قابل درصد است که نشان ۲1تا  90مختلف در محدوده 

هاست.نتایج درخصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگی باقیمانده
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 أثیر هموارسازی و پایداری سود بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام. ت3جدول 

متغیرهای 

 پژوهش

 پایداری سود هموارسازی سود

مدل 

 كلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 با عامل صنعت
 مدل كلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 با عامل صنعت

C 
1۲1/1- 

***۱19/0- 

۲9۲/۲- 

***11۲/19- 

111/9- 

***199/11- 

۲/0۱0- 

***1۲۱/۱- 

1/۲11۲- 

***۲0۱/۱- 

۱/11۱1- 

***۲90/۱- 

Smooth 
110/1 

***۱1۱/9 

111/1 

**010/1 

111/1 

*11۲/1 
   

Persist    
11۱/1 

1۲1/1 

101/1- 

01۲/1- 

191/1 

۱19/1 

EPS 
110/1- 

۲1۲/1- 

۱۲0/1- 

***۲۲9/9- 

۲11/1- 

***191/۲- 
   

Lev 
111/1 

19۲/1 

1۲۲/1- 

1۱1/1- 

191/1- 

1۲۱/1- 
   

Volat 
911/1 

***11۲/۲ 

۲۱1/1 

1۲۲/1 

11۲/1 

010/1 
   

Size 
111/1 

***1۱۲/1۲ 

۱91/1 

***110/11 

910/1 

***۲۱1/۱ 

1۱0/1 

***0۲1/0 

119/1- 

1۱1/1- 

101/1 

**011/1 

ROASyn    
1111- 

***1۲۲/۱- 

11110- 

***۲91/۱- 

۲111- 

***۲11/۱- 

ROA    
191/1- 

***۱11/1- 

191/1- 

10۲/1- 

199/1- 

1۱0/1- 

HHI    
11۲/1- 

*۱۲0/1- 

11۲/1- 

*111/1- 

۲11/1- 

00۱/1- 

Log_Ind    
1۲9/1- 

111/1 

۲10/1 

1۱0/1 

11۲/1- 

011/1- 

F ***۲1۱/11 ***۲۲۲/۲ ***11۱/11 ***1۱1/1 ***90۲/0 ***0۱1/11 

Rsquare ۲10/1 091/1 ۲۱1/1 ۲1۲/1 99۱/1 ۲10/1 

Durbin-

Watson 
۲۱9/1 10۱/1 ۱۲۲/1 ۲۲۱/1 11۲/1 ۱1۲/1 

INd Effects بله بله بله بله بله بله 

Year Effects بله بله بله بله بله بله 

 11دار در سطح اطمینان  *معنی

 درصد
 درصد 1۲دار در سطح اطمینان  **معنی

 11دار در سطح اطمینان  ***معنی

 درصد

 های پژوهشمنبع: یافته
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داری بر  ( تأثیر مثبت و معنیSmoothمتغیر هموارسازی سود ) 9به نتایج جدول  باتوجهـ 

محتوای اطلاعاتی قیمت سهام براساس هر سه معیار کلاسیک، ضریب تعیین و ضریب تعیین با 

درصد  11عامل صنعت داشته با این تفاوت که تأثیر آن براساس مدل کلاسیک در سطح اطمینان 

ترتیب در سطح اطمینان  ضریب تعیین با عامل صنعت بهدار بوده و در معیار ضریب تعیین و  معنی

به شاخص  دهد که باتوجهدار بوده است. این نتیجه نشان می درصد اطمینان معنی 11و  1۲

تربودن هموارسازی سود است، با افزایش دهنده پایین هموارسازی سود که بالاتربودن آن نشان

های نمونه کاهش داشته است. ده در شرکتزمان باز پذیری همهموارسازی سود، میزان نوسان

های با نتایج، بیانگر آن است که مطابق انتظار، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام در شرکت

بر  توان گفت فرضیه فرعی اول پژوهش مبنیهموارسازی سود بالا، افزایش یافته است. بنابراین می

زمان  پذیری همسهام افزایش )نوساناینکه با افزایش هموارسازی سود، محتوای اطلاعاتی قیمت 

رد کرد. 1۲۹توان در سطح اطمینان را نمی خواهد یافت کاهش(

معنا بر معیارهای مخلف ( درمجموع تأثیری مثبت اما بیPersistتغیر پایداری سود )ـ م

 پذیریمعنا بر نوسانزمان داشته است. همچنین پایداری سود تأثیری مثبت اما بی پذیری همنوسان

زمان براساس مدل ضریب کلاسیک و مدل ضریب تعیین با عامل صنعت داشته و تأثیرگذاری  هم

معنا صورت منفی و بی زمان )مدل ضریب تعیین( به  پذیری هماین متغیر بر دیگر معیار نوسان

بر اینکه با افزایش در پایداری سود، محتوای  شده است، بنابراین فرضیه فرعی دوم مبنی مشاهده 

 1۲۹زمان کاهش( خواهد یافت، در سطح اطمینان  پذیری هملاعاتی قیمت سهام افزایش )نوساناط

شود.رد می

ها زمانی نرخ بازده دارایی دهد که همنتایج درمورد متغیرهای کنترلی مورداستفاده نشان میـ  

(ROASynکه نشان )  است، دهنده میزان تبعیت سودآوری شرکت از سودآوری صنعت و بازار

های نمونه داشته است. این نتیجه  زمان بازده شرکت پذیری همدار بر نوسان تأثیری منفی و معنی

هایی که سودآوری آنها تبعیت بیانگر آن است که محتوای اطلاعاتی قیمت سهام در شرکت

ها هداری بیشتر بوده است. سایر یافت بیشتری از سودآوری صنعت و بازار داشته باشد، به شکل معنی
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( که بیانگر ریسک σROAها ) حاکی از آن است که میزان انحراف معیار نرخ بازده دارایی

زمان داشته و بدان معناست  پذیری هم دار بر نوسان سودآوری شرکت است، تأثیری منفی و معنی

های با ریسک سودآوری بالاتر، افزایش داشته است. که محتوای اطلاعاتی قیمت سهام در شرکت

( بر HHIدهنده تأثیرگذاری منفی میزان رقابت در بازار محصولات ) ن نتایج، نشانهمچنی

معنای افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام با افزایش رقابت در  زمان است که به پذیری هم نوسان

 هر صنعت است.

های اطلاعاتی شرکت بر به بررسی تأثیر دیگر متغیرهای مربوط به ویژگی 0جدول  ـ در

شده است. مقدار  زمان بازده سهام شرکت و بازار پرداخته  پذیری همارهای مختلف نوسانمعی

داری  بیانگر آن است که بین متغیرهای پژوهش رابطه معنی 0های جدول در همه بخش Fآماره 

 آمده ضریب تعیین  دست  دار است. مطابق نتایج به ها معنیوجود دارد و مدل پژوهش در این بخش

 توجهی دهنده مقدار نسبتاً قابل درصد است که نشان ۲1تا  90های مختلف در محدوده در بخش

خصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگی آمده در دست است. همچنین نتایج به

 .ستهاباقیمانده

داری بر معیارهای مختلف  تأثیر منفی و معنیC-Score کاری متغیر میزان محافظهـ 

کاری دهد که با افزایش محافظهزمان بازده داشته است. این نتیجه نشان می پذیری هم نوسان

داری کاسته شده  های نمونه به شکل معنی زمان بازده در شرکت پذیری همشرکت، از میزان نوسان

کاری افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و است. درواقع، این نتیجه بیانگر آن است که محافظه

تبعیت بازده سهام شرکت از بازده بازار را درپی داشته است، بنابراین فرضیه فرعی سوم کاهش 

کاری، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش بر اینکه با افزایش محافظه پژوهش مبنی

 رد کرد. 1۲۹توان در سطح اطمینان  را نمی زمان کاهش( خواهد یافت پذیری هم )نوسان

( که با استفاده از اقلام Opaque) متغیر عدم شفافیت سود tاره نتایج مقدار ضریب و آم ـ

زمان بازده براساس  پذیری همداری بر نوسان تعهدی اختیاری مورد سنجش قرار گرفته، تأثیر معنی

دهد. نتایج حاکی از آن است که میزان ابهام در غالب دو معیار کلاسیک و ضریب تعیین نشان می
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دیگر با افزایش  عبارت زمان بازده داشته است. به پذیری همداری بر نوسان موارد تأثیر مثبت و معنی

یافته و  میزان ابهام در اطلاعات مالی شرکت بر تبعیت بیشتر بازده از بازده بازار و صنعت افزایش 

بر اینکه با  دار بوده است. لذا فرضیه فرعی چهارم پژوهش مبنی این افزایش از لحاظ آماری معنی

زمان افزایش(  پذیری همعدم شفافیت سود، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام کاهش )نوسان افزایش

 رد کرد. 1۲۹توان در سطح اطمینان را نمی خواهد یافت

ها زمانی نرخ بازده دارایی نتایج متغیرهای کنترلی مورداستفاده حاکی از آن است که هم ـ

(ROASynکه نشان ) ت از سودآوری صنعت و بازار است، دهنده میزان تبعیت سودآوری شرک

های نمونه داشته است. دیگر نتایج  زمان بازده شرکت پذیری همدار بر نوسان تأثیری منفی و معنی

( که بیانگر ریسک سودآوری σROAها )دهد که میزان انحراف معیار نرخ بازده دارایینشان می

ها بیانگر تأثیرگذاری اشته است. یافتهزمان بازده د پذیری همشرکت است، تأثیری منفی بر نوسان

معنای  زمان بازده است که به پذیری هم( بر نوسانHHIمنفی میزان رقابت در بازار محصولات )

براین، محتوای  افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام با افزایش رقابت در هر صنعت است. علاوه

ده است.تر، بالاتر بو های بزرگاطلاعاتی قیمت سهام در شرکت
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 كاری و عدم شفافیت سود بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهامتأثیر محافظه .4جدول 

متغیرهای 

 پژوهش

 ابهام كاریمحافظه

مدل 

 كلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 كلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

C 
۱۲/9۲1- 

***۱۱0/۲- 

1/۲9۱1- 

***1۱۱/11- 

1/1119- 

***1۱1/۲- 

1۱9/0۲۱- 

***۲0۱/۱- 

11/0911- 

***۱11/۲- 

1۲1/1911- 

***۱11/۱- 

C-Score 
191/1- 

**1۱1/1- 

999/1- 

**0۲۲/1- 

1۲۲/1 

***119/9- 
 
 

  

Opaque    
110/1 

**11۱/1 

01۱/1 

**111/11 

1۲۲/1 

111/1 

Size 
111/1 

***۲۲1/۲ 

11۲/1 

111/1 

1۲1/1 

***۲11/1 

119/1 

***111/۱ 

1۲۲/1 

**11۱/1 

199/1 

**1۲1/1 

ROASyn 
9/۱19- 

***۱۲1/۲- 

11911- 

***1۲1/11- 

۲/0۱99- 

***1۲۱/۲- 

۱1۲/110۲- 

***۲9۱/۱- 

۱/1111- 

***۱۱۱/۲- 

1/۲91۲- 

***۱۲۲/۱- 

ROA 
1۲1/1- 

***119/9- 

011/1- 

۱0۱/1- 

111/1- 

10۲/1- 

10۲/1- 

***991/9- 

9۲۲/1- 

91۱/1- 

119/1- 

101/1- 

HHI 
111/1- 

**1۱۲/1- 

۱91/1- 

*۱11/1- 

۲11/1- 

*۲۲9/1- 

1۱1/1- 

۲۱۱/1- 

1۲۲/1- 

*۱۱9/1- 

۲1۱/1- 

00۲/1- 

Log_Ind 
1۱1/1 

*۱۱۱/1 

11۱/1 

۲۲0/1 

119/1- 

111/1- 

11۲/1 

۲11/1 

0۱۱/1 

۱00/1 

1۲0/1- 

۲۱1/1- 

F ***۱۱1/11 ***0۱1/۱ ***1۱9/11 ***11۲/19 ***01۲/0 ***۲19/11 

Rsquare ۲11/1 0۲۱/1 ۲10/1 ۲9۲/1 901/1 ۲1۲/1 

Durbin-

Watson 
۱۱1/1 111/1 ۱1۱/1 ۱۲0/1 111/1 ۱11/1 

INd Effects بله بله بله بله بله بله 

Year Effects بله بله بله بله بله بله 

 11دار در سطح اطمینان  *معنی

 درصد
 درصد 11دار در سطح اطمینان  ***معنی درصد 1۲دار در سطح اطمینان  **معنی

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
های ارتقادهنده کیفیت سود در افزایش محتوای این پژوهش با هدف تبیین نقش ویژگی

پذیری همزان بازده سهام شرکت و بازار انجام شده اطلاعاتی قیمت سهام براساس مدل نوسان
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است و متغیرهای متعددی ی چندوجهبه آنکه کیفیت سود، مفهومی  در این پژوهش باتوجه است.

شده در این زمینه، از چند شاخص  های انجامدر افزایش کیفیت آن مطرح است، براساس پژوهش

های کیفیت شاخص عنوان بهکاری شامل پایداری سود، هموارسازی سود، شفافیت سود و محافظه

های شرکتشرکت از  119ی استفاده از یک نمونه، شامل طورکل به است. شده  استفادهسود 

بیانگر نتایج زیر  191۱الی  19۱۱های در بورس اوراق بهادار تهران، در فاصله سال شده رفتهیپذ

 بوده است:

با افزایش هموارسازی سود، محتوای اطلاعاتی قیمت بر اینکه  درخصوص فرضیه اول مبنی 

تأیید قرار گرفته زمان سهام کاهش( خواهد یافت، این فرضیه مورد  پذیری همسهام افزایش )نوسان

 بوده، قبل هایسال طول در زیادی تغییرات دچار سود آنها که هاییدیگر شرکت عبارت است. به

( 1110هستند که این نتیجه در تطابق با نتایج پژوهش لایمو ) بالاتری محتوای اطلاعاتی دارای

 بوده است. 

محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر اینکه با افزایش پایداری سود،  فرضیه دوم پژوهش مبنی

دیگر،  بیان زمان سهام کاهش( خواهد یافت، مورد تأیید قرا نگرفت. به پذیری همافزایش )نوسان

زمان نداشته است که این یافته نیز  پذیری همداری بر مدل نوسان پایداری سود نیز تأثیرگذاری معنی

 عنوان  بهاین متغیر  ادشدهدر پژوهش ی ( بوده است.1110در تضاد با نتایج فرانسیس و همکاران )

شود، محسوب شده که سبب ارتقای کیفیت اطلاعات مالی می های کیفی سودیکی از ویژگی

داری  زمان ارتباط معنی پذیری همبه نتایج پژوهش حاضر این متغیر با مدل نوسان اما باتوجه است،

مؤید این  تواند یمده است. این نتیجه نداشته است و سبب ارتقای محتوای اطلاعاتی قیمت سهام نش

که عموماً سبب  هاتأثیری بر ارتقای کیفیت گزارشگری مالی شرکت نکته باشد که این ویژگی

ها گیری و نوسانات بازده شرکت تأثیرگذاری بیشتر اطلاعات خاص شرکت بر مبانی تصمیم

زمان را درپی  پذیری همل نوسانعدم تأثیرگذاری این متغیر بر مد لهسئمگردد، نداشته که این  می

 داشته است.

کاری، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام بر اینکه با افزایش محافظه در رابطه با فرضیه سوم مبنی
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زمان سهام کاهش( خواهد یافت، این فرضیه مورد تأیید قرار گرفته  پذیری همافزایش )نوسان

( بوده است. به اعتقاد آنها 1110)ن همکاراهای فرانسیس و است. این نتیجه مطابق یافته

تواند دارای اطلاعات بااهمیتی باشد و در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود کاری می محافظه

آفرینی کند. به اعتقاد آنها های مالی نقشکنندگان صورتکنندگان و استفاده بین تهیه

عنوان نوعی ارسال علامت از  باید بهکاری نقش اطلاعاتی دارد و درواقع به محافظهکاری  محافظه

توان جلوگیری از کاری را میطورکلی، هدف از محافظه کنندگان نگریست. بهمدیریت به استفاده

های مالی کنندگان صورت گذاران و سایر استفادههای نادرست ازسوی سرمایه گیری تصمیم

 شود.می دانست که سبب ارتقای کیفیت اطلاعات مالی و افزایش کیفیت سود

بر اینکه با افزایش عدم شفافیت سود، محتوای اطلاعاتی قیمت  درنهایت فرضیه چهارم مبنی

زمان سهام افزایش( خواهد یافت، نیز مورد تأیید قرار گرفته است.  پذیری همسهام کاهش )نوسان

تن، (، ها111۲) رزایم(، جین و 1110)همکاران های دورنو و  این نتیجه نیز در تأیید پژوهش

 های ( و در تضاد یافته1911قلعه رودخانی ) کرنگاریپ( و احمدپور و 1111) 1مارکوس و تهرانیان

که در این پژوهش برمبنای  بالاتر تیفیک با( بوده است. اطلاعات حسابداری 1119) کومونری

د دهشود، ریسک اطلاعاتی و نیز هزینه دستیابی به اطلاعات را کاهش می کیفیت سود سنجیده می

کیفیت  افزایش گرید عبارت بهشود. منجر می به افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام رو نیازاو 

 با بتای. دهد می کاهش را سهام بتای و شودمی شرکت خاص اطلاعات ترشدندقیق موجب سود

پذیری درنتیجه نوسان و شود یم کمتر صنعت و بازار بازده و سهام بازده بین حرکتی هم کمتر،

 کرده بیاندر توضیح نتایج متضاد خود  (1119) کومونری دیگر ازسوی. یابدمی زمان کاهش هم

 اهداف برای تعهدی اختیاری اقلام از نیوزلند، در بورسی هایشرکت مدیران احتمالاً که است

 رابطة و کنندمی ی استفادهسازمان برون افراد به شرکت خاص اطلاعاتمخابره  و دهندگیآگاهی

 همین از نیز زمان بازده سهام شرکت و بازار پذیری همنوسان و اختیاری تعهدی اقلام بین منفی

 است. گرفته  تموضوع نشئ

 

1. Hutton Marcus & Tehranian 
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کاری بر افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام دار متغیر محافظه به تأثیرگذاری معنی باتوجه

ها به مدیران، مراجع نظارتی بورس اوراق بهادار و نیز زمان( شرکت پذیری هم)کاهش نوسان

ای به استفاده از این ویژگی  شود توجه ویژهاستانداردهای حسابداری توصیه می کنندگان نیتدو

به تأثیرگذاری  گزارشگری مالی داشته باشند. همچنین باتوجه تیفیککیفی درراستای ارتقای 

ابهام در  عنوان بهکه در این پژوهش از آن  اختیاریدار افزایش در میزان اقلام تعهدی  معنی

ها دهندگی قیمت سهام، به مدیران شرکتآگاهی شیافزا براست،  شده ادگزارشگری مالی ی

شود در استفاده از اقلام تعهدی اختیاری درراستای دستیابی به مقاصد خود نظیر توصیه می

از آن سبب  ازاندازه  شیبنمایند؛ زیرا استفاده بیشتری عمل  اطیاحت بادهی به بازار سرمایه علامت

ها، ایجاد اخلال در فرایند انتقال اطلاعات خاص عدم کارایی نظام گزارشگری مالی شرکت

گردد سبب می تیدرنهاکه  شودگذاران می ی سرمایهاعتماد یبشرکت به بازار سرمایه و 

در  منتشرشدهخاص شرکت اطلاعات  ی اطلاعاتجا  بهگیری خود را گذاران مبادی تصمیم سرمایه

زمان بازده سهام شرکت و  پذیری همسطح صنعت و بازار قرار دهند که این مسئله افزایش نوسان

 بازار را درپی دارد.

 بهبه شرایط بورس اوراق بهادار تهران که  و باتوجه پژوهش این نتایج به ی باتوجهطورکل  به

ها، شرایط اقتصادی و سیاسی کشور مواجه ناشی از تغییر دولتی فراوان زهایوخ افتمستمر با  طور 

افزایش محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و منظور   به که شودمی پیشنهاد هاشرکت مدیران است، به

به متغیرهایی تأثیرگذار  های تحت مدیریت خود، آن افزایش کارایی تخصیص سرمایه شرکت تبع به

تأکید بر  تعهدی اختیاری، افزایش هموارسازی سود و در این پژوهش، نظیر کاهش اقلام

 هایشرکت سهام قیمت ترتیب بدین ای نمایند تاکاری در گزارشگری مالی توجه ویژه محافظه

گذاری در آنها کاهش  و ریسک سرمایه پذیرد تأثیر صنعت و بازار از نوسانات کلی کمتر آنها

یابد.

هایی به شرح زیر قابل ذکر  حاضر محدودیتراستای انجام پژوهش لازم به ذکر است در

است:
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گیری استفاده شده است و برخی از برای نمونه مند نظامدر این پژوهش از روش حذف ـ 

آمده قابلیت تعمیم به تمامی صنایع را  دست و نتایج بهر ، ازایناند شدهصنایع از نمونه آماری حذف 

 ندارد.

بوده  191۱تا سال  19۱۱های پژوهش از سال  فرضیهاستفاده برای آزمون ـ قلمرو زمانی مورد

با احتیاط عمل  191۱و بعد از  19۱۱های قبل از  باید در تعمیم نتایج پژوهش به سال ،است، بنابراین

 شود.

گذاران، های مختلف سرمایهی بازده سهام برای گروهزمان هماهمیت  به باتوجهدیگر  ازسوی

ای حسابداری و نیز روند های حرفهوراق بهادار و انجمنکنندگان بورس اگران، اداره تحلیل

های بسیاری برای پژوهش در این زمینه  شده پیرامون این متغیر، زمینه های انجامفزاینده پژوهش

 وجود دارد:

  ؛هاهای تقسیم سود شرکتی بازده سهام و سیاستزمان همبررسی رابطه بین ـ 

  ؛ازده سهام و محتوای اطلاعاتی قیمت سهامی بزمان همبررسی مستقیم رابطه بین ـ 

 ؛کارهای حاکمیت شرکتی بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهاموبررسی تأثیر سازـ 

 ؛های بازده سهام و ریسک ریزش قیمت سهام شرکتزمان همبررسی رابطه ـ 

  ؛ی بازده سهامزمان همبررسی رابطه بین ابعاد فرهنگی مطرح شده و ـ 

ی زمان همنگری بر اطمینانی و کوتههای شخصیتی مدیران نظیر بیشبررسی تأثیر ویژگیـ 

 ؛هابازده سهام شرکت

های های بیمه، مؤسسهها، شرکتشرایط بانک به باتوجهگیری آنکه هنگام نمونه به ـ باتوجه

ها های این پژوهش برای آنشود تا روشاند، پیشنهاد میگری مالی حذف شده واسطه

 ام شود.صورت مستقل انج به
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