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  چکیده
هاا  کچکا      دهای باد سارماید    با گسترش و افزایش اهمیت بازارهاا  سارماید در لا     

گذاران و قیمت سهام در بازار از اهمیت روزافزونی برخاچردار     رفتار سرماید لناسایی نحچه

گاذار را باد    ها  مالی  بیش از هر اطلاعات دیگر   سچد تچجد سرمایدتلده است. در صچر

تچاند بد  گذاران مهم است و می لده برا  سرماید بینی کند. بنابراین سچد پیش خچد جلب می

  خرید یا فروش یا نگهدار  سهم کم  نماید. هاد    گیر  بهتر درزمیند ها در تصمیم آن

هاا  باچر     قیمت ساهام لارکت  تعیین ر دلده  یبین سچد پیشنقش پژوهش بررسی این 

هااا  لاارکت طاای سااا 351لااده لااام     بررساای اساات. نمچناادر تهااران ااوراق بهاااد

همچنین  .است پان  ها ها ازطریق دادهوتحلی  داده گیرد. تجزیدرا در بر می 31۳۱تا31۱0

 اسات.  دهلبررسی  GLSمد -ی پان  دیتارگرسیچنروش  ها ازطریقهمبستگی بین متغیر

لاده در   بینای  دهد کد ساچد پایش  ها  این پژوهش نشان می نتایج حاص  از آزمچن فرضید

تچاند متغیرها  قیمت سهام و حجم معاملات و تعداد خریداران را سطح اطمینان بالایی می

 تحت تأثیر قرار دهد.

 

د خریاداران  لده  تعیین قیمت سهام  حجم معاملات سهام  تعادا  بینی سچد پیش کلیدی: هایواژه

 سهام.

                                                           
 علمی حسابدار  دانشگاه کردستان عضچ هیئت *

 ی** کارلنا  ارلد مدیریت مال

 33/7/31۳1 تاریخ پذیرش:      3۱/۳/31۳1 :تاریخ دریافت
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 . مقدمه1

گااذار  در ایاان بازارهااا نیااز افاازایش یافتااد اساات.    بازارهااا  مااالی  ساارماید بااا تچسااعد

هاا  فعاا  هساتند  تاا      باا لارکت   دنبا  کسب اطلاعات دررابطد گذاران در این بازارها بد سرماید

یاد یاا فاروش یاا     باا خر  هاا را دررابطاد   لده بهترین تصامیم  ها  اطلاعاتی کسب بتچانند با مزیت

ا  از ایان       سیستمی اطلاعاتی  بخاش عماده   منزلد دار  دارایی اتخاذ نمایند. حسابدار  بد نگد

مهم را بر عهده دارد. بازدهی اوراق بهادار متش   از سچد سهام و تغییرات قیمات ساهام اسات.    

عااتی بسایار   لده در سیستم حسابدار  است. سچد محتچا  اطلا ترین اطلاعات تهید سچد از مهم

باد   کنندگان تأثیر بگاذارد و از ایان طریاق باتچجاد     ها  استفاده تچاند بر تصمیم  خچبی دارد و می

 لچد. گذاران بد سچد  مچجب تأثیراتی بر بازار نیز می واکنش سرماید

گذاران بر این بااور بالاند کاد     بینی سچد و ارزش سهام زمانی اهمیت دارد کد سرمایدپیش

بینای ساچد ساهام     یح بچده و از دقت لازم برخچردار است. بنابراین خطا  پایش برآورد سچد صح

دلیا    گذارد. رقم و میزان سچد بد ها اثر می ها  آن گذاران مهم است؛ زیرا بر تصمیم برا  سرماید

ها  فعاا  در باچر  تاأثیر     عنچان عاملی مالی  مم ن است بر قیمت سهام لرکت اهمیت آن بد

لده بر قیمت سهام و تأثیرگذار  آن بار   بینیوهش بررسی تأثیر سچد پیشبگذارد. هد  این پژ

 گذاران است.ها  سرماید     تصمیم

لده بر قیمت  بینیلچد کد: آیاسچد پیشگفتد این پرسش مطرح می بد مباحث پیش باتچجد

صالی  گذارد؟ بنابراین هد  و تمرکاز ا  سهام و حجم معاملات و تقاضا برا  خرید سهام تأثیر می

لده بر )قیمت سهام و حجم معاملات و تقاضا بارا  خریاد    بینیاین مقالد بررسی آثار سچد پیش

لده در بچر  اوراق بهاادار تهاران اسات. همچناین      ها  پذیرفتدسهام او  و آخر دوره( لرکت

 لچدلده بر قیمت سهام نیز بررسی می بینی  لرکت در تعیین آثار سچد پیش نقش اندازه

 

 ی نظری پژوهش. مبان2

گذاران بر این باور بالاند   بینی سچد و ارزش سهام زمانی حائز اهمیت است کد سرمایدپیش

بینی سچد ساهام  کد برآورد سچد صحیح بچده و از دقت لازم برخچردار است. بنابراین خطا  پیش

دلیا    سچد بدگذارد. رقم و میزان ها اثر می آن  اه زیرا بر تصمیممهم است؛ گذاران برا  سرماید

هاا  فعاا  در باچر  تاأثیر      مالی مم ن است بر قیمت سهام لرکت یعنچان عامل اهمیت آن بد
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 بگذارد.  

-پایش  ساچد  ازجملاد  و ماالی  اطلاعاات  کاد  است این بر فرض سرماید   راکا بازارها  در

 مادیر  د درنتیجا  یابد؛می انتقا  بازار بد مدیرانازطریق  کد نیست اطلاعاتی منبع تنها لده  بینی

 بازار طریق این از و نماید اقدام سهام قیمت تعدی  بد فرد  ها ذهنیت اعما  ازطریق تچاندنمی

 باین    درابطا  بررسای  دنبا  بد پژوهش این .دهد سچق خچد سمت بد را گذارانسرماید و سرماید

 هار    هلاد  بینای  پایش  عاید  در تعدی  و سهم هر   هلد بینیپیش عاید  ها اعلامید انتشار

 (.۱00۲است )کچتار  و دیگران   تهران بهادار اوراق بچر  در سهام قیمت تغییرات با سهم

 هاا  صاچرت  در دیگر  عدد هیچ. است تعهد  حسابدار  اصلی محصچ  حسابدار  سچد

 در لااید . کناد نمای  جلاب  خچد بد را گذارسرماید ها گروه تچجد سهم هر عاید  از بیش مالی

. بالاد  روابا   ترینمهم از بهادار اوراق قیمت و حسابدار  سچد بین   درابط ر بهادا اوراق تحلی 

 کاملاً لچد می عاید  بد قیمت نسبت بد کد تأکید  و تچجد در مطلب این برجستگی و اهمیت

 بهاادار  اوراق قیمت و سچد   درابط تجربی تحقیقات از زیاد  تعداد دلی  همین بد .است مشهچد

  مساتق   ماالی  تحلیلگاران  ازجملاد   اطلاعاتی منابع دیگر کشچرها  در اگر. اند را بررسی کرده

 براساا   نیاز  را آیناده  و روندمی پیش لرکت   هلد اعلام ها سیاست و هافعالیت با قدم بد قدم

 بینای پایش  باد  نسابت  اغلب تحلیلگران این بینیپیشد  کننمی بینیپیش  پذیرفتنی اطلاعات

 آناان  نقاش  یا نیستند  لده لناختد مالی تحلیلگران هنچز ایران  در. ستا تر مطمئن بسیار مدیر

 اسات  آن آتای  ساچد  بینای پایش  منباع  لارکت بهتارین   مدیر درنتیجد  .نیست رولن خچبی بد

 (.31۱۱)جهانخانی و صفاریان  

بناد  کارد کاد تغییارات     گچناد جماع  تچان بدیندرنهایت  مبانی نظر  این پژوهش را می

از عچام  مختلف  ازجملد عچاما  سیاسای و اقتصااد  و اجتمااعی       ها نالیقیمت سهام لرکت

صاچرت   هاا و علائمای اسات کاد باد     است. از عچام  مؤثر بر روند قیمت سهام ی  لرکت  نشاند

-لده  از داخ  لرکت انع ا  مای  بینیها  مختلف  لام  سچدها  پیشبینیاطلاعات و پیش

 گیرد.گذاران قرار مییدداران و سرما یابد و در دستر  سهام

کنندگان اعتبار مالی گذاران و تأمینگفتد  در این پژوهش سرماید بد مچضچعات پیش تچجد با

آماده را   دسات  مندند و عمدتاً سچد بد بد ارزیابی دورنما  جریان نقد  خالص واحد تجار  علاقد

منظاچر     . بادین برناد  کاار مای   بینی سچدها  آتی و همچناین بررسای ساچدآور  باد    برا  پیش
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  دو مقطع زمانی او  و آخر دوره ازلحاظ قیمت سهام و حجم معاملات  لده بینیسچدها  پیش

 و تقاضا برا  خرید سهام بررسی لده است.

 

 ی پژوهش . پیشینه3

 های خارجی . پژوهش1-3

ا با  ( این طرز تف ر را ارائد کردند کد سچد نقد  هر سهم  درمقایسد3۳5۳میلر و مچلیانی ) 

کناین   ها این سچد هر سهم  مم ن است همبستگی بیشتر  با سچد آتی لرکت دالتد بالد. آن

هاا  تصاادفی و انحرافاات     مدت است و بنابراین  با نمچناد لده کچتاه بیان کردند کد سچد گزارش

بینای ساچدها  آتای ساهام     رو  سچد جار  معیار ناقصی بارا  پایش   رو است و ازاین زیاد  روبد

 است.

 بد زاربا کنشوا برحسب را ار حسابد  هاداده طلاعاتیا ا ( محتااااااچ3۳۲۱) ناوبر و  با

ناد.  دکرگیار   اندازه لده بینی پیش  هادسچ از هلد معلاا  هادسچ ا نحرا و هلدمعلاا  هادسچ

کاار   باد  ار حسابد متغیر انعنچ باد  را سالاند خالص دسچ بینیپیش  خطا و سهم هر دسچها آن

 و ار حسابد  هادسچبااین  همبستگی دجچوبیانگر بااراون  و  با هشوژپ هااا یافتد .گرفتنااد

 .ها  سهام( است)قیمت مسها زاربا کنشوا

ماناده   ماد  ساچد بااقی    ها را بابررسی کرد و آن (DDMها  تنزیلی )( مد 3۳۳5برنارد )

(RIVM   در ارزیابی قیمت سهام مقایسد کرد و بد این نتیجد رسید کاد ماد  مبتنای )    بار ساچد

 مانده قدرت بیشتر  در تچجید قیمت سهام دارد. قیبا

کارد.   ( پژوهشی انجام داد کد بر نقش متفاوت سچد و زیان و ترازنامد تأکید می3۳۳۱بیچر )

تار  نسابت باد ساچد ارائاد       نتایج نشان داد کد در اوضاع بدِ مالی  ارزش دفتر  اطلاعات مربچط

ها  نشدنی در لرکت بد میزان دارایی لناساییبچدن ارزش دفتر   کند و در اوضاع کلی مربچط می

 و صنایع مختلف بستگی دارد.

 را لرکت مسها ربااازا ارزش و ار حسابد  متغیرها بااینبطد را ( میاازان3۳۳7یچااچ )د 

 ارزش با متغیر آن  بالد ترناپذیر بینیپیش  متغیر اتتغییر هرکدکد  دکر عااد و  کرد. سیربر

 و هبهر از قب  دسچ  عملیاتی نقد  هانمتغیر جریا رکها و  .دباااچ هداخچ تااارطمربچ مسها زاربا

 هشوپژ نتایج. کاااارد بنتخاا مستق   متغیرها انعنچ بد را  فترد ارزش و خالص دسچ ت مالیا



 21 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

تااار ناپاااذیر پیشبینی  خالص دسچ و عملیاتی  نقد  هانجریات اتغییر کد هددمی ننشا یچچد

 هستند.

لاعاات حساابدار  منتشرلاده را باا قیمات ساهام در       ( ارتباط اط۱00۱پیر  و اسمیت )

جز ژاپان( بررسای کردناد. در ایان پاژوهش دو متغیار ارزش دفتار  حقاچق          بازارها  آسیا )بد

هاا  ترازناماد و صاچرت ساچد و زیاان در نظار       منزلد   لاخص صاحبان سهام و سچد لرکت بد

اکتچرهاا  مهمای در فرایناد    ها  این تحقیق نشان داد دو متغیر فاچق ف گرفتد لده است. یافتد

تارین منباع اطلاعااتی مادیران در      ارزلیابی سهام هستند. همچنین اطلاعات حسابدار   مهام 

 لچد.ارزیابی عمل رد مالی محسچب می

( در پژوهش خچد بد محتاچا  اطلاعااتی اعالان ساچدها  ساالاند در      ۱00۱اسپان هچلتز )

هاا  غیرعااد     ساالاند باا ارزیاابی باازده    دانمارک پرداخت. محتچا  اطلاعاتی اعلان ساچدها   

تاا   -3۱5  بارآورد از روز     رویداد روز و دوره وحچش تاریخ اعلان  آزمچن لده است. دوره حچ 

در نظر گرفتد لده است. نتایج این پژوهش بیانگر این است کد اعلان سچد سالاند حاو   -۲روز 

 اطلاعات مربچط و جدید برا  قیمت بازار سهام است.

بینای ساچدها  فصالی و    ( در پژوهشی درخصاچ  نقاش پایش   ۱030و هم اران ) ئیکچ

هاا   بینای   سچد بد این نتیجد رسیدند کاد پایش   ها  سالاند بینی با پیش مدت درمقایسد کچتاه

دهاد. از    جار  و سچدها  آتای را افازایش مای    ها  دورهمدت و فصلی ارتباط بین بازده کچتاه

ها  فصلی دقیق سچد هار ساهم   بینیتچان بد این الاره کرد کد پیشنتایج دیگر این مطالعد می

 کند.گذاران کم  میبینی بهتر سچدها  آتی بد سرمایددر پیش

باا قیمات ساهام     ( در پژوهشی بد بررسی نقاش رفتارهاا  خاا  در مقایساد     ۱031یان )

   هاا و رابطاد    مثبت میاان رفتاار لارکت    پرداخت. ایشان بد این نتیجد دست یافت کد رابطد

 ها وجچد دارد.منفی میان پرتفچ  بازار  در بین بازده سهام و سچد غیرمنتظره لرکت

 

  های داخلی . پژوهش2-3

. کردنااااااد بررسی سچد تقسیم از بعد را سهام قیمت تغییرات (3171)اسد   و جهانخانی

 75تاا 71انی اا زم   هدور یاط را راناته ادارابه اوراق چر اب در دهال پذیرفتد ها لرکت آنها

 تقسیم اعلام از پس  هاماااااس قیمت کاهش میانگین کد دهدمی نشان هاآن نتایج .بررسااایدند 
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 ست.ا سهم هر تقسیمی سچد میانگین از کمتر  سچد

( در پژوهش خچد بیان کردند کد ی ی از اهادا  گزارلاگر    31۱1فر و لمس عالم )بهرام

هاا  اقتصااد    وضع مالی و تچان سچدآور  واحاد  نمچدن اطلاعات لازم برا  تفسیر مالی  فراهم

است. هد  این پژوهش  بررسی تأثیر اطلاعات حسابدار  بر بازده سهام غیرعااد  آتای ساهام    

باچدن ایان اطلاعاات      است. تأثیر اطلاعات حسابدار  بر بازده سهام غیرعاد  با ویژگای مرباچط  

بینای   تچان تغییر وضع فعلی و پایش  بچدن اطلاعات حسابدار  لام  ارتباط منطقی دارد. مربچط

وضع آتی واحد اقتصاد  است. نتایج حاص  از این پژوهش نشاان داد کاد اطلاعاات مرباچط باد      

هاا  ثابات  تغییار در    گاذار   رلاد دارایای     اهرم مالی  اقلام تعهد   نرخ بازده سرماید درجد

  استقراض  سهام  هزیندوجچه نقد عملیاتی  ارزش بازار لرکت  نسبت بدهی بد حقچق صاحبان 

گذار است. در این پژوهش  از روش تجربی و تچزیع سچد نقد  بر بازده غیرعاد  آتی سهام تأثیر

 آزمایش و از مد  رگرسیچن تلفیقی مع چ  استفاده لده است.  و لبد

هاا  سارماید      بازار ( در پژوهش خچد بیان نمچدند کد با تچسعد31۱1نچروش و حیدر  )

-ها ازطریق محتچا  اطلاعاتی مچجچدها  ارزیابی عمل رد در انع ا  عمل رد لرکتنقش معیار

هاا  ارزیاابی عمل ارد تچجاد     تر لده است. در این میان  رقابت بین دو دستد معیارلان پررنگ

دهد کد اگار مادیران لارکت    محققان را جلب کرده است. نتایج حاص  از این پژوهش نشان می

لند  بازده بیشتر  خچاهند دالت و بالع س؛ یعنی اگر عمل ارد خاچبی   عمل رد خچبی دالتد با

 یابد و بازده کمتر خچاهد دالت.ندالتد بالند  قیمت سهام آنان کاهش می

بررسی عچام  ماؤثر بار ساچگیر     »( در پژوهش خچد با عنچان 31۱۲دستگیر و هم اران )

بیناند انجام لده اسات.   طچر خچش بینی سچد بدبیان کردند کد پیش« بینی سچدمدیران در پیش

بینای    پژوهشای بار پایش    سازمانی در راستا  فرضید دهد کد تأمین مالی برون نتایج نشان می

  لارکت و   ها نشانگر وجچد ارتبااط میاان انادازه   مدیران از سچد تأثیرگذار است. همچنین یافتد

   تای کاد در فرضاید   دسات مادیران اسات؛ اماا بارخلا  جه      بینی سچد باد بحران مالی با پیش

حا   در این پژوهش ارتباط معنادار  میاان نارخ رلاد و کنتار       رفت. بااین پژوهشی انتظار می

 بینی سچد تأیید نشد.ها با سچگیر  در پیش قیمت

  هر سهم و تغییرات  لده بینی   بین عاید  پیش ( رابطد31۱7مجتهدزاده و نظر  تنها )

  هر سهم در بچر  اوراق بهادار تهاران   لده بینیید  پیشقیمت سهام در قبا  اعلام تعدی  عا
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عناچان گاروه    صچرت ی جاا باد   ها  مچضچع مطالعد و تعدیلات مربچط بدرا بررسی کردند. لرکت

   از اجارا  ایان پاژوهش وجاچد رابطاد      اصلی و نیز کهار گروه فرعی تعیین لدند. نتایج نالای 

هر سهم و تغییرات قیمات ساهام را نشاان داده       لده بینیمعنادار  بین تغییرات عاید  پیش

 است.   

ها  ساهامی  هد  اصلی لرکت( در پژوهش خچد بیان نمچدند 31۱۱نژاد ) ستایش و کاظم

ثر بر این امر ؤداران است. سیاست تقسیم سچد لرکت از عچام  م بد حداکثر رساندن ثروت سهام

-یره بر سیاست تقسیم ساچد لارکت  مد تئثیر ساختار مال یت و ترکیب هیأاست. این پژوهش ت

هاا   ثیر متغیار أت بدین منظچر . کند را بررسی می بهادار تهران لده در بچر  اوراق  ا  پذیرفتده

رلد سچد و سیاست تقسیم سچد سا  قب  نیز کنتر  و از رگرسایچن خطای کندگاناد اساتفاده     

کی اسات کاد   حاا  31۱۲تاا 31۱۱زماانی    لارکت در قلمارو   77ها  بررسی لده است. یافتد

طچر منفی  نسبت ساچد   طچر مثبت و مال یت نهاد  بد مدیره بد تئمال یت لرکتی و استقلا  هی

دهاد. باا   ثیر قارار مای  ألده در بچر  اوراق بهادار تهران را تحت تا  ها  پذیرفتدتقسیمی لرکت

ال یات  معنادار بین مال یت مدیریتی و میزان تمرکز م   دوجچد این  لچاهد  دا  بر وجچد رابط

 .با سیاست تقسیم سچد مشاهده نشد

( اعلان سچدها  فصلی و نقدلچندگی سهام را بررسی کردناد. در  31۱۳پچر ) قائمی و رحیم

عناچان معیاار نقدلاچندگی     این پژوهش از نسبت مؤثر ل ا  بین قیمت عرضد و قیمت تقاضا بد

ر غیرعاد  قیمات تقاضاا و   بازار استفاده لده است. برمبنا  مد  بازار  میزان نسبت ل ا  مؤث

 30   روز پاس از اعالان و باازه    ۱0روز قب  تا  ۱0  زمانی   آن  در بازه میانگین عاد  انبالتد

   دهناده  روز پس از اعلان سچد فصلی بررسی لده است. نتایج این پژوهش نشان 30روز قب  تا

ندگی ساهام افازایش   ها  سچد فصلی  نقدلچ  مطالعد  پس از اعلان این است کد در طچ  دوره

 ندالتد است.

  هر ساهم و تاأثیر آن را بار     لده بینی( میزان تحقق سچد پیش31۱۳بخت و عبد  ) نی 

لده در ساازمان باچر  اوراق بهاادار     ها  گروه نفتی و لیمیایی پذیرفتدقیمت سهام در لرکت

یافتد و اثار   حقق  هر سهم و سچد ت لده بینی تهران بررسیدند. این پژوهش تفاوت بین سچد پیش

لاده در باچر  اوراق بهاادرار     ها  گروه نفتی و لیمیایی پذیرفتاد آن بر قیمت سهام در لرکت

از آن است کاد تفااوت معناادار  باین      از انجام این پژوهش حاکی تهران قرار گرفت. نتایج نالی
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و هاا  گاروه نفتای      هار ساهم در لارکت    یافتاد    هر سهم و سچد تحقق لده بینیسچد پیش

  هار ساهم و    لده بینیلیمیایی وجچد دارد. همچنین تأثیر معنادارلدن تفاوت بین سچد پیش

 دهد.ها  گروه بر قیمت سهام را نشان می  لرکت   هر سد نمچند یافتد سچد تحقق

  بینای ( بد ارزیابی تچانمند  اقلام تعهد  و اجزا  آن در پیش31۳0هالمی و سروش یار )

  علامت سچد غیار عااد  پرداختناد. در ایان     ن ارزش لرکت با ملاحظدسچد غیر عاد  و تعیی

 70هاا  از اطلاعاات   پژوهش  از سد مد  خطی اطلاعات استفاده لده است. جهت برآورد ماد  

دهاد  کاد   استفاده لده است. نتایج نشاان مای   31۱7-3171ها  لرکت عضچ نمچند  طی سا 

ساچد غیرعااد  و ارزش لارکت    پایش بینای   مجمچع اقلام تعهد  دارا  تچانایی کاهش خطا 

بالد. افزون بر این کهار جزء اصلی تعهد  قادر است  خطا  پیش بینی ساچد غیرعااد  را   نمی

 کاهش دهد  لی ن قادر بد کاهش خطا  پیش بینی ارزش لرکت نیست.

کاار  لارطی حساابدار  بار ریسا       ( بد بررسی تاثیر محافظاد 31۳3فروغی و میرزایی )

ها  پذیرفتد لده در بچر  اوراق بهادار تهران پرداختناد. در  یمت سهام در لرکتسقچط آتی ق

  اصلی و سد فرضید فرعای تادوین لاده اسات. جهات آزماچن ایان        این پژوهش  از دو فرضید

استفاده لاده   31۱۱-31۱0ها  فرضید ها  از اطلاعات مالی بچر  اوراق بهادار تهران طی سا 

کار  لارطی و ریسا  ساقچط آتای قیمات ساهام        د بین محافظددهد  کاست. نتایج نشان می

دهد کد در لرایطی کاد باین   کنین نتایج این پژوهش نشان می  مع چ  وجچد دارد. همرابطد

کاار  لارطی جهات    گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجچد دارد  تچانایی محافظاد مدیران و سرماید

 تر است.کاهش ریس  سقچط آتی فیمت سهام بیش

لاده بار قیمات ساهام را      بینای ( اثر اعلان تعدی  سچد پایش 31۳۱صچمی و حمیدیان )مع

لناسای اساتاندارد مطالعاات رویاداد  اساتفاده لاده        اند. در این پژوهش  از روش بررسی کرده

   روز قبا  از لاروع محادوده    3۱0  بارآورد  روز و محادوده  33  رویداد لام   است. محدوده

لاده باا    بینیدهد اعلان تعدی  مثبت سچد پیشست. نتایج نشان میرویداد در نظر گرفتد لده ا

لاده باا کااهش قیمات ساهام هماراه        بینیافزایش قیمت سهام و اعلان تعدی  منفی سچد پیش

 است.

هاا و در   ( بد بررسی رفتار قیمت سهام پس از اعلان سچد در لارکت 31۳۱قائمی و کیانی )

ها تاا  فصلی طبق الگچ  گام تصادفی بر قیمت سهام لرکتبازار پرداختند. نتایج آثار اعلان سچد 
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تا دو فص  مالی آتی بینی تغییرات سچد  سد فص  پس از اعلان سچد و طبق الگچ  قابلیت پیش

ا  قیمات   مثبت و پایدار است. ل ن نتایج تحلی  رگرسیچن نشان داد پرتفچ  باازار رفتاار تاچده   

 سهام پس از اعلان سچد در بازار را ندارد.

  اعالان  سهام قیمت تغییراتهاا  مارتب  باا    همچنان کد مشااهده لاد  اکثار پاژوهش     

-اند. ل ن در این مطالعد آثاار ساچد پایش    مدت را بررسی کرده سچدها  فصلی و سچدها  کچتاه

عنچان متغیرهاا  تأثیرگاذار    لده بر قیمت سهام و حجم معاملات و تقاضا  خرید سهام بد بینی

ها  آزمچدنی مچضچع پژوهش قارار گرفتاد     مالی لرکت دا و انتها  دورهدر دو مقطع زمانی ابت

  حاضر با سایر مطالعات متفاوت باچده و زوایاا  جدیاد  را درخصاچ       است. بنابراین مطالعد

 دهد.داران مچضچع مطالعد قرار می گیر  سهاممتغیرها  مؤثر در فرایند تصمیم

 

 های پژوهش. فرضیه4

  پاژوهش   باد مباانی نظار  و پیشایند     ها  پژوهش و باتچجاد هد  منظچر دستیابی بد بد

 هایی بد لرح زیر تدوین لده است:لده  فرضید مطرح

ی معنهاداری   شده و قیمت سههام رابههه   بینیی اصلی اول: بین سود پیش فرضیه

 وجود دارد.

چد   معناادار  وجا     او  دوره و قیمت سهام او  دوره رابطاد  لده بینی. بین سچد پیش3

 .دارد

  معنادار  وجچد    پایان دوره و قیمت سهام پایان دوره رابطد لده بینی. بین سچد پیش۱

 دارد.

ی  شده و حجه  معهاملاس سههام رابههه     بینیی اصلی دوم: بین سود پیش فرضیه

 معناداری وجود دارد.

     ساهام رابطااد    او  دوره و حجام معااملات او  دوره   لااده بینای . باین ساچد پایش   3

 معنادار  وجچد دارد.

     ساهام رابطاد     پایاان دوره و حجام معااملات پایاان دوره     لده بینی. بین سچد پیش۱

 معنادار  وجچد دارد.
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ی  شده و تقاضهای خریهد سههام رابههه     بینیی اصلی سوم: بین سود پیش فرضیه

 معناداری وجود دارد.

   داران ساهام او  دوره رابطاد    او  دوره و افزایش تعداد خری لده بینی. بین سچد پیش3

 معنادار  وجچد دارد.

  پایاان دوره و افازایش تعاداد خریاداران ساهام پایاان دوره        لاده  بینی. بین سچد پیش۱

   معنادار  وجچد دارد. رابطد

 

 های پژوهش. متغیر5

 . متغیر مستقل1-5

 ز ی  ناچع لده است. برا  هر لرکت بیش ا  بینیمتغیر مستق  در این پژوهش سچد پیش

EPS تغییر خچاهاد کارد.    بد تغییر در تعداد سهام مچجچد در بازار وجچد دارد کد انچاع آن باتچجد

   لاده  بینای انتخاب این متغیر در پژوهش حاضر بد آن دلیا  اسات کاد تاأثیرات ساچد پایش      

ین لچد. همچنین ا کار گرفتد می طچر گسترده در ارزلیابی سهام و عمل رد مدیر بد حسابدار  بد

(  قاائمی و  ۱030(  کاچئی و هم ااران )  31۳۱هاا  معصاچمی و حمیادیان )   متغیر در پاژوهش 

 کار رفتد است. ( نیز بد3۳۲۱) ناوبر و  باو  (31۱۳پچر ) رحیم

 

 . متغیر وابسته2-5

متغیر وابستد در این پژوهش قیمت سهام و حجم معاملات و تعداد خریداران سهام اسات.  

پذیرند  در نظار  ها  جدید  کد از متغیر مستق  تأثیرعنچان ایده بد در این پژوهش این متغیرها

طاچر   اند. انتخاب این متغیر در پژوهش حاضر بد آن دلی  است کد قیمات ساهام باد   گرفتد لده

لاچد. همچناین ایان     کار گرفتد می گذار  ارزش بازار حقچق صاحبان سهام بدگسترده در ارزش

(  قاائمی و  ۱030(  کاچئی و هم ااران )  31۳۱یادیان ) هاا  معصاچمی و حم  متغیر در پاژوهش 

 کار رفتد است. ( نیز بد31۱1فر و لمس عالم )و بهرام (31۱۳پچر ) رحیم
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 . متغیر کنترلی3-5

وتحلیا  پاژوهش مؤثرناد  در ایان      نحچ  در تجزیاد  منظچر کنتر  سایر متغیرهایی کد بد بد

  متغیار کنترلای    منزلاد  ش بازار سهام( بد  لرکت )لگاریتم طبیعی ارز پژوهش از متغیر اندازه

تر کیفیت ها  بزرگاند کد لرکت ( نشان داده3۳۳7( و فرث )3۳۳3استفاده لده است. کچک )

هاا   لده و قیمت ساهام  بهتار  نسابت باد لارکت      بینیها  مالی  ازجملد سچد پیشگزارش

( از متغیار  ۱031م اران )تر دارند؛ بنابراین  در این پژوهش نیز مشابد پژوهش کنگ و هکچک 

 عنچان متغیر کنترلی استفاده لده است.   لرکت )لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام( بد اندازه

 

 ی آماری ی آزمون، جامعه و نمونه . دوره6

لده در بچر  اوراق بهادار تهران را لام   ها  پذیرفتدآمار  این پژوهش لرکت   جامعد

   ها میان اعضا  جامعد  لرای  زیر برا  انتخاب نمچندهماهنگیعلت وجچد برخی نا لچد. بدمی

 بد آن انتخاب لد:   مطالعد باتچجد آمار  قرار داده لد و نمچند

 عضچ بچر  اوراق بهادار تهران بالند؛ 31۳۱تا31۱0ها   . در سا 3

لاده   بینیده بچده و دارا  سچد پیشها  مذکچر سچد ها  مح  مطالعد طی سا . لرکت۱

 بالند؛  

 ؛ها معاملد لده بالدسالد سهام آنها  مذکچر  هر. طی سا 1

 ها  هلدینگ نبالند؛گر  مالی ولرکتگذار  واسطدها  سرمایدها  لرکتجزو بان . 1

لرکت بارا  نمچناد انتخااب     351ها  یادلده  تعداد بد لرای  و اعما  محدودیت باتچجد

 لد.

 

 هاوتحلیل داده . روش تجزیه7

( پاردازش لاده و بارا     Excelافازار اکسا  )  لده باا اساتفاده از نارم    آور عات جمعاطلا

اساتفاده لاده اسات و روش نیاز روش      Eviewsسانجی  افزار اقتصادها از نرم وتحلی  آن تجزید

ها ازطریق رگرسیچن بررسی گردیده و نتایج حاصا  از آن باد   پانلی است. همبستگی بین متغیر

 لرح زیر است.  
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 مار استنباطی. آ1-7

هاا  پاژوهش طراحای و آزماچده لاد. بارا        منظچر دستیابی بد اهدا  پژوهش  فرضید بد

هاا از  ها  ترکیبی )تلفیقی و تابلچیی( و بارا  آزماچن فرضاید   ها از روش دادهوتحلی  داده تجزید

رگرسیچن حداق  مربعات عاد  و آزمچن تحلی  واریانس استفاده لاد. نتاایج آماار  از آزماچن     

لاده بارا  آزماچن     هاا  اساتفاده  ارائد لده اسات. ماد    37تا3   ها  لمارهها در نگارهرضیدف

  لرح زیر است: ها  پژوهش در این مقالد بدفرضید

ی معنهاداری   شده و قیمت سههام رابههه   بینیی اصلی اول: بین سود پیش فرضیه

 وجود دارد.

اول دوره بهر   ی هشهد  یبیناول: بررسی اثر سود پیش ی فرعی فرضیه مدل. 1-1-7

 روی قیمت سهام اول دوره

(3) Lnp1it=�0+�1Lns1it+�2Lnkharidaranit+�3Lnp1it-1+LOGSize+�it 

 عرض از مبدأ :0�

Lnp1itلرکت    ه  دورو: لگاریتم قیمت سهام در اi   در ساt. 

Lns1itلرکت    ه  دوروا   هلد بینی: لگاریتم سچد پیشi   در ساt. 

Lnkharidaranit لگاریتم تعداد خریداران سهام لرکت :i   در ساt. 

Lnp1it-1لرکت    ه  دورو: لگاریتم قیمت سهام در اi (  در ساt-1.) 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

�itهاا  کد هم در طچ  زماان و هام در تماام لارکت     نشدنی عچام  مشاهده   هدهند: نشان

 متفاوت است.

 لیمر Fآزمون . 2-1-7

هاا در  پاذیر  داده کد آیا ام اان ترکیاب  را بررسی کرد ین نچع آزمچن باید این مچضچع در ا

طاچر مساتق     هاا  هار واحاد بایاد باد     وجچد دارد یا این د پارامترآزمچن    دها  نمچنبین واحد

در ساطح اطمیناان    P-Valueبد این اد مقادار    تچجد او  با   فرعی فرضید لچد. در مد بررسی 

صافر رد لاده و      دلاذا فرضای   است؛ >05/0P-Valueعبارتی لده است  بد 003/0% برابر ۳5

مطالعد یا  عارض از    ها  این از نمچندلچد. بنابراین برا  هری  از مقاب  پذیرفتد می   دفرضی

  مبدأ جداگاند باید در نظر گرفت.
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 ی فرعی اول فرضیهلیمر  Fنتایج آزمون  ی هخلاص :1 نگاره

 طح معنادار س آماره نچع آزمچن

F 001/0 15۱1/3 لیمر 

 

 آزمون هاسمن  . 3-1-7

ثابت یا  آثارکدام روش )  داده ها در پان لچد برا  تخمین دادهدر این قسمت مشخص می

گاردد. در تخماین   برا  این منظچر از آزمچن هاسمن استفاده مای  تر است.تصادفی( مناسب آثار

وجچد دارد  کد عرض  ها لرکت سانی برا  هری  از لچد کد عرض از مبدأ یفرض می ثابتآثار 

ها  تچضیحی ماد   همبساتگی   با متغیر مم ن استها متفاوت است و از مبدأ هری  از لرکت

کاد   آثاار  لاچد و تنهاا   زماان دیاده نمای    آثاار دالتد یا ندالتد بالد. ضمن این د در این مد  

کد در مد  لچد؛ درحالینظر گرفتد میانفراد  در  آثارعنچان  بد  هاستمختص هری  از لرکت

کنناد.  هاا تغییار مای   انفراد  در طچ  زمان ثابت هستند  ولی در میان لرکت آثارتصادفی   آثار

  وجچد همبساتگی باین آثاار تصاادفی و     H0هاسمن بر این تف ر استچار است کد با فرض آزمچن 

هاا   داق  مربعاات متغیار  )در حا عااد  کاربرد هر دو روش حداق  مربعات  ها  مد  نچیرگرس

روش حاداق    ل ان  ؛یافتاد )در ماد  آثاار تصاادفی( ساازگارند     مجاز ( و حداق  مربعات تعمیم

 ؛ساازگار اسات   عاد روش حداق  مربعات  H1آن د تحت فرض  حا  .ستامربعات معمچلی ناکار

بارا    هاسامن  یافتد ناسازگار است. طبق نتایج حاص  از آزمچن روش حداق  مربعات تعمیم ل ن

 01۱۳/31۱هاسامن      ه  میزان آمار= �05/0بد این د در ازا   او   باتچجد  فرعی  فرضیدمد  

   دلاچد و رد فرضای   صافر رد مای     دفرضی ؛است P-Value>05/0لده است و ازطرفی میزان 

نتایج آزمچن این فرضید باا نتاایج    است.تصادفی ناسازگار  آثاردهد کد روش ( نشان میH0صفر )

 ( سازگار است.31۳۱( و قائمی و کیانی )31۳۱ها  قائمی و معصچمی )شپژوه

 

 ی فرعی اول فرضیههاسمن   نتایج آزمون ی هخلاص: 2 نگاره

 (probسطح احتما  ) (dfآزاد  )   ددرج (x2هاسمن )   هآمار

01۱۳/31۱ 1 0000/0 
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 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

Lnp1it=0.82+0.18Lns1it+0.02 Lnkharidaranit+0.76 Lnp1 it-1+0.0075LOGSize 

(۱)  

 .نشان داده لده است 1   نگارهنتایج تخمین نیز در    دخلاص

 

 ی فرعی اول آزمون فرضیهنتایج  ی هخلاص :3 نگاره

 قیمت سهام او  دوره متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 7۱7/۲ ۱۱51۲1/0 مقدار ثابت

Lns1it 3۱۱11۱/0 5۲7/7 0000/0 

Lnkharidaranit 0۱۱115/0 7۲۱/1 0000/0 

Lnp1it-1 7۲1۲5۱/0 1۳۲/11 0000/0 

(Size)LOG 0075/0 11۳/۱ 031۱/0 

R
2

 7۱۱513/0 

 ۳1۱3/3   دوربین واتسن  آماره

F 3۱/33۱7 فیشر 

 

ناادار اسات  کاد    عرض از مبدأ ازنظر آمار  مع کد لچدثابت مشاهده می آثاربراسا  مد  

لارط   هاا باد  )معنادار  متغیار نیست عرض از مبدأ حائز اهمیّت  بچدن معنی بیدار  یا االبتد معن

   دلچد کد رابطا براسا  نتایج حاصلد مشاهده میل ن  ؛است( 05/0کمتر از  P-Value دالتن

سات کاد   او  دوره با قیمت سهام او  دوره مثبت بچده و بد ایان صاچرت ا     هلد بینیسچد پیش

او  دوره ی  درصد افزایش پیدا کند  قیمات ساهام او  دوره تقریباا        هلد بینیاگر سچد پیش

مثبات     د( نیاز رابطا  t-1متغیر قیمت سهام او  دوره در سا  ) اًیابد. نهایتدرصد افزایش می3۲

باعاث   t-1درصد  قیمات در ساا     بد این صچرت کد افزایش ی  ؛دارد tبا قیمت سهام در سا  

اسات کاد    7۱/0( برابر با R2) تعیینلچد. ضریب   می t درصد افزایش در قیمت سهام در سا 77

درصد تغییرات متغیار وابساتد را تچضایح    7۱ها  مستق  مد  قادر هستند دهد متغیرنشان می

اسات  ها  باازار ماالی   ها و لاخصعلت نچسانات بسیار زیاد در قیمت آن بدبچدن  کمالبتد  .دهند



 71 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

( نیاز برابار باا    R2لچد. ضاریب تعیاین )  ضریب تعیین می کاهشوجچد واریانس بالا و کد باعث 

فیشر نیاز  F آزمچن   ه. آماراستاست کد این ضریب بد مفهچم تچانایی تبیین مناسب مد  7۱/0

. اسات از معتبربچدن برازش ک  رگرسایچن   ( است کد حاکیP-Value>05/0) 3۱/33۱7 برابر با

 .همبستگی استناکد نشان از خچداست  ۳1/3رابر با بدروبین واتسن    هآمار

بینهی شهده پایهان دوره بهر روی      دوّم: بررسی اثر سود پیش فرضیه فرعیمدل . 2-7

 قیمت سهام پایان دوره

(۱) Lnp2it=�0+�1Lns2it+�2Lnkharidaranit+�3Lnp2it-1+LOGSize +ϕ it 

 : عرض از مبدأ0�

Lnp2itه لرکت : لگاریتم قیمت سهام در پایان دور i  در ساt. 

Lns2itبینی لده پایان دوره لرکت  : لگاریتم سچد پیشi   در ساt. 

Lnkharidaranit لگاریتم تعداد خریداران سهام لرکت :i   در ساt. 

Lnp2it-1 لگاریتم قیمت سهام در پایان دوره لرکت : i  در ساt-1. 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

ϕ itهاا  کد هم در طچ  زمان و هام در تماام لارکت    نشدنی عچام  مشاهده   هدهند: نشان

 متفاوت است.

 لیمرF آزمون  .1-2-7

لاده   003/0 با % برابر۳5در سطح اطمینان  P-Valueبد این د مقدار  دوم  باتچجد در مد 

باچدن ماد  )کاد     بار پچلیناگ   صافر مبنای     داسات  فرضای   > P-Value 05/0عبارتی  است  بد

مقابا      داسات( رد لاده و فرضای   هاا   لارکت ابربچدن عرض از مبدأ بارا  تماامی   بر   دفرضی

یا  عارض از مبادأ جداگاناد بایاد در نظار       هاا   لرکتلچد. بنابراین برا  هری  از  پذیرفتد می

 استفاده کرد. دیتا برآورد از روش پان  منظچر بدتچان  گرفت. پس می

 

 دوم فرعیی  فرضیهلیمر  Fنتایج آزمون  ی هخلاص :4نگاره 

 سطح معنادار  آماره نچع آزمچن

F 003/0 1۱1۱/3 لیمر 
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 هاسمن  آزمون .2-2-7

 دومی فرعی  فرضیههاسمن  نتایج آزمون ی هخلاص :5نگاره 

 (probسطح احتما  ) (dfآزاد  )   ددرج (x2هاسمن )   هآمار

7۱1/31۱ 1 0000/0 

% ۳5مد  آثار ثابات در ساطح    % است 3کمتر از  00/0هاسمن نتایج آزمچن در اینجا کچن

باد   نشان داده لاده اسات. باتچجاد    ۲و  5ها   لچد. نتایج این آزمچن در نگارهبد بالا پذیرفتد می

نشاان   ۲   نگااره نتایج تخمین نیز در    دخلاص ها از خچدهمبستگی برخچردار بچدند این د داده

   .داده لده است

 دوم ی فرعی فرضیه اطعآثار تصادفی مقنتایج مدل  ی هخلاص :6 نگاره

 قیمت سهام پایان دوره متغیر وابستد

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 311/۱ ۳۱7/0 مقدار ثابت

Lns2it ۱۱1/0 7۱5/۲ 0000/0 

Lnkharidaranit 0۱۱/0 5۲0/۱ 0013/0 

Lnp2it-1 7۲1/0 150/1۲ 0000/0 

(Size)LOG ۱01/3 1۲۱/3 0000/0 

R
2

 71۱/0 

 ۱1۱/3   دوربین واتسن آماره

F 7۱۱/3۱5۲ فیشر 

  او ( و  )خچدهمبساتگی مرتباد   AR(1)و متغیر  GLSبرا  رفع خچدهمبستگی از روش 

نشاان   7   صچرت لگاریتمی استفاده لد. نتایج تخمین مد  نهاایی در نگااره   از تخمین مد  بد

 داده لده است.
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 GLS -ثابت آثارنتایج مدل  ی هخلاص :7 نگاره

 قیمت سهام پایان دوره متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 5۱/۱۱ ۲۳/0 مقدار ثابت

Lns2it 03۱7/0 ۱30/31 0000/0 

Lnkharidaranit 0۱۲/0 ۱7۱/1 0000/0 

Lnp2it-1 311/0 7۱۱/1۱ 0000/0 

(Size)LOG 731/3 0۳۳/۱ 0000/0 

AR(1) 0۳۳/0 35/۱1۱ 0000/0 

R
2 ۳۱/0 

 000/۱   دوربین واتسن آماره

F701/۲3۳۱ فیشر 

 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

(1         )  

Lnp2it=0.69+0.0127Lns2it+0.026Lnkharidaranit+0.143Lnp2it-

1+1.713Size+AR(1) 

پایاان دوره باا قیمات       هلد بینیسچد پیش کنید مشاهده می 7   گچند کد در نگاره همان

-درصاد افازایش در ساچد پایش     بد ایان صاچرت کاد یا        مثبت دارد؛ رابطد هام پایان دورهس

لاچد. قیمات ساهام    / درصد قیمت سهام پایان دوره می۱7پایان دوره باعث افزایش    هلد بینی

قیمات    درصد و افزایش ی  گذارد می t نیز تأثیر مثبت بر رو  قیمت سهام سا    t-1در سا 

لاچد. در اینجاا نیاز    مای  tدرصد افزایش قیمت سهام در سا  ۳۱ باعث تقریباً  t-1سهام در سا 

هاا  باازار   هاا و لااخص  علت نچسانات بسیار زیاد در قیمات  بچدن مقدار ضریب همبستگی بد کم

لچد. ضریب تعیین ضریب تعیین می کاهشها و بالا  داده کد باعث وجچد پراکندگیاست مالی 

(R2)  درصاد از تغییارات متغیار    7۲تچان  بد این مقدار می بنابراین  باتچجد ؛است ۳۱/0نیز برابر با

فیشر هم برابر  Fآزمچن   هآماربینی کرد.   متغیرها  مستق  و کنترلی پیش وسیلد وابستد را بد

  دورباین واتسان    ه. آماراستاز معتبربچدن برازش ک  رگرسیچن  است کد حاکی 701/۲3۳۱ با

نتایج حاص  لده از آزمچن این فرضید با همبستگی است. ناشان از خچدکد ناست  000/۱برابر با 
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( و قااائمی و 31۱۳بخاات و عبااد  ) ( و نیاا 31۳۱هااا  قااائمی و معصااچمی )نتااایج پااژوهش

 ( سازگار است.31۳۱کیانی)

ی  شده و حج  معهاملاس سههام رابههه    بینیی اصلی دوم: بین سود پیش فرضیه. 3-7

 معناداری وجود دارد.

 اول دوره بر روی حج  معاملاس ی هشد بینی بررسی اثر سود پیش .1-3-7

(1) Lnhajmit=�0+�1Lns1it+�2Lnhajmit-1+LOGSize +�it 

 : عرض از مبدأ0�

Lnhajmit لگاریتم حجم معاملات سهام لرکت :i   در ساt. 

Lns1itلرکت    هاو  دور   هلد بینی : لگاریتم سچد پیشi  در سا t. 

Lnhajmit-1تم حجم معاملات لرکت : لگاریi (  در ساt-1.) 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

�itهاا  کد هم در طچ  زمان و هام در تماام لارکت    نشدنی عچام  مشاهده   هدهند : نشان

 متفاوت است.

 لیمر Fآزمون  .1-3-7

 بااا براباار %۳5در سااطح اطمینااان  P-Valueبااد این ااد مقاادار   م  باتچجاادچدر مااد  ساا

 05/0 P-Value< برابربچدن عرض    دکد فرضی بچدن مد  بر پچلینگ صفر مبنی   داست  فرضی

 لچد.مقاب  پذیرفتد می   د  رد لده و فرضیهاست لرکتاز مبدأ برا  تمامی 
 

 ی فرعی اول فرضیهلیمر  Fنتایج آزمون  ی هخلاص :8نگاره 

 سطح معنادار  آماره نچع آزمچن

F 0000/0 ۳۱0/1 لیمر 
 

 هاسمن زمون آ .2-3-7
 

 ی فرعی اول فرضیههاسمن   نتایج آزمون ی هخلاص :9نگاره 

xهاسمن )    هآمار
 (probسطح احتما  ) (dfآزاد  )   ددرج (2

1۱۱/5۲1 1 0000/0 

% ۳5% است  مد  آثار ثابات در ساطح   3کمتر از  0.00هاسمن نتایج آزمچن در اینجا کچن
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باد   نشان داده لده اسات. باتچجاد   30و  ۳ها   در نگاره لچد. نتایج این آزمچنبد بالا پذیرفتد می

نشاان   30   نگارهنتایج تخمین نیز در    دخلاص ها از خچدهمبستگی برخچردار بچدند این د داده

   .داده لده است

 ی فرعی اول فرضیه تصادفی مقاطع نتایج مدل اثراس ی هخلاص :11ی  نگاره

 هحجم معاملات سهام او  دور متغیر وابستد:

 سطح معنادار  tآماره  ضرایب متغیرها

 0000/0 511/30 5۲7/۲ مقدار ثابت

Lns1it ۱11/0 3۳7/1 0000/0 

Lnhajmit-1 7۱113/0 ۱11/11 0000/0 

(Size)LOG 0۱0/0 ۳۱۱/1 0000/0 

R
2

 53۱11/0 

 ۲11/۱   دوربین واتسن آماره

F۱11/711 فیشر 

  او ( و  )خچدهمبساتگی مرتباد   AR(1)و متغیر  GLSبرا  رفع خچدهمبستگی از روش 

نشاان   33   صچرت لگاریتمی استفاده لد. نتایج تخمین مد  نهایی در نگااره  از تخمین مد  بد

 داده لده است.

 GLS -ثابتخلاصه نتایج مدل اثراس  :11 نگاره

 قیمت سهام پایان دوره متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 -۳50/0 -07۱/0 مقدار ثابت

Lns1it 310/0 7۱7/۲ 0000/0 

Lnhajmit-1 01۱/0 30/۱ 0000/0 

(Size)LOG 001/0 110/3 0000/0 

AR(1) 05/3 35/۱5 0000/0 

R
2 ۳۳/0 

 ۱7/3   دوربین واتسن آماره

F3۱1۳۱ فیشر 
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 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

Lnhajmit=-0.078+0.130Lns1it+0.048Lnhajmit-1+0.0040LOGSize+AR(1)   (5)   

 او  دوره باا حجام معااملات      هلاد  بینای لچد کد ساچد پایش  براسا  مد  مشاهده می

او  دوره    هلاد  بینای درصد افازایش در ساچد پایش    بد این صچرت کد ی  دارد؛ مثبت   درابط

مثبات  نیز تاأثیر  t-1 لچد. حجم معاملات در سا  درصد افزایش در حجم معاملات می۱1باعث 

درصاد  7۱ باعث t-1 حجم در سا    درصد و افزایش ی گذارد  می tبر حجم معاملات در سا  

علات   بچدن مقدار ضریب همبستگی بد کم لچد. در اینجا نیز میt افزایش حجم معاملات در سا  

هاا و  کد باعث وجاچد پراکنادگی باالا  داده   است ها  بازار مالی  نچسانات بسیار زیاد در لاخص

بد ایان   بنابراین  باتچجد ؛است ۳۳/0( نیز برابر باR2لچد. ضریب تعیین )ضریب تعیین می کاهش

  متغیرهاا  مساتق  و کنترلای     وسایلد  درصد از تغییرات متغیر وابستد را باد ۳۳تچان مقدار می

 . استاین ضریب بد مفهچم تچانایی تبیین مناسب مد  بینی کرد. پیش

پایان دوره بر حجه    ی هشد بینیرسی اثر سود پیش: بری فرعی دوم فرضیهمدل . 4-7

 معاملاس

(۲) Lnhajmit=�0+�1Lns2it+�2Lnhajmit-1+LOGSize + �it 

 : عرض از مبدأ0�

Lnhajmit لگاریتم حجم معاملات سهام لرکت :i   در ساt. 

Lns2itلرکت    هلده پایان دور بینی : لگاریتم سچد پیشi   در ساt. 

Lnhajmitم معاملات لرکت : لگاریتم حجi (  در ساt-1.) 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

�itهاا  کد هم در طچ  زمان و هام در تماام لارکت    نشدنی عچام  مشاهده   هدهند : نشان

 متفاوت است.

 لیمرF آزمون  .1-4-7

 % برابر۳5در سطح اطمینان  P-Valueبد این د مقدار    باتچجد  فرعی دوم فرضیددر مد  

برابرباچدن     دکاد فرضای   باچدن ماد    بر پچلیناگ  صفر مبنی   داست  فرضی >0.05P-Value با



 35 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

لاچد. بناابراین   مقاب  پذیرفتاد مای     دست  رد لده و فرضیها لرکتعرض از مبدأ برا  تمامی 

 .ی  عرض از مبدأ جداگاند باید در نظر گرفتها  لرکتبرا  هری  از 

 

 ی فرعی دوم فرضیهمدل  لیمر Fنتایج آزمون  ی هخلاص :12نگاره 

 سطح معنادار  آماره نچع آزمچن

F 0000/0 ۱۱1/1 لیمر 

 

 هاسمن آزمون  .2-4-7

 ی فرعی دوم فرضیههاسمن  نتایج آزمون ی هخلاص :13نگاره 

x) هاسمن    هآمار
 (prob) سطح احتما  (df) درجد آزاد  (2

111/511 1 0000/0 

% ۳5% است  مد  آثار ثابات در ساطح   3متر از ک 00/0هاسمن نتایج آزمچن در اینجا کچن

باد   نشاان داده لاده اسات. باتچجاد     31و  31لچد. نتایج این آزمچن در نگاره بد بالا پذیرفتد می

نشاان   31   نگارهنتایج تخمین نیز در    دخلاص ها از خچدهمبستگی برخچردار بچدند این د داده

   .داده لده است

 
 ی فرعی دوم فرضیه آثارل نتایج مد ی هخلاص :14  هنگار

 حجم معاملات سهام پایان دوره متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 73۱/33 ۱75/5 مقدار ثابت

Lns2it 15۲/0 ۲7۱/1 0000/0 

Lnhajmit-1 ۱71/0 150/11 0000/0 

(Size)LOG 150/۱ ۳7۲/۱ 0000/0 

R
2 513۱/0 

 511/۱ ن  دوربین واتس آماره

F۱11/733 فیشر 
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  او ( و  )خچدهمبساتگی مرتباد   AR(1)و متغیر  GLSبرا  رفع خچدهمبستگی از روش 

نشاان   35   صچرت لگاریتمی استفاده لد. نتایج تخمین مد  نهایی در نگااره  از تخمین مد  بد

 داده لده است.

 

 GLS -ثابت آثارنتایج مدل  ی هخلاص :15  هنگار

 سهام پایان دوره قیمت متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 -۱30/3 -31۱/0 مقدار ثابت

Lns2it 33/0 510/3۲ 0000/0 

Lnhajmit-1 0۱0/0 ۳01/0 0000/0 

(Size)LOG 30/0 1۱۳/1 0000/0 

AR(1) 0۳۳/0 35/۱1۱ 0000/0 

R
2 ۳5/0 

 7۱۱/3   دوربین واتسن آماره

F۲0۱7 فیشر 

 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

(7)Lnhajmit=-0.142+0.011Lns2it+0.020Lnhajmit-1+0.10LOGSize+AR(1) 

پایاان دوره باا حجام       هلاد  بینای لچد کد سچد پیشثابت مشاهده میآثار براسا  مد  

   هلاد  بینای درصد افازایش در ساچد پایش    بد این صچرت کد ی    مثبت دارد؛ رابطدمعاملات 

نیاز  t-1 لچد. حجم معااملات در ساا    درصد در حجم معاملات می33ه باعث افزایش پایان دور

باعاث   t-1حجام در ساا      درصد و افزایش ی گذارد  میt تأثیر مثبت بر حجم معاملات سا  

باچدن مقادار ضاریب     کام لاچد. در اینجاا نیاز    مای  tدرصد افزایش حجم معااملات در ساا    30

کد باعث وجچد پراکنادگی  است ها  بازار مالی اد در لاخصعلت نچسانات بسیار زی همبستگی بد

 ( نیاز برابار باا   R2لاچد. ضاریب تعیاین )   ضریب تعیین می کاهشها و بالا  )واریانس بالا( داده

فیشر هم F آزمچن   ه. آماراستاست کد این ضریب بد مفهچم تچانایی تبیین مناسب مد   ۳5/0

دورباین واتسان      ه. آماار استک  رگرسیچن  برازش از معتبربچدن کد حاکیاست  ۲0۱7برابر با 



 39 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

 .داردهمبستگی ناکد نشان از خچداست  00/۱برابر با 

ی  شده و تقاضای خریهد سههام رابههه    بینیی اصلی سوم: بین سود پیش فرضیه. 5-7

 معناداری وجود دارد.

اول دوره بهر   ی هشد بینی اول: بررسی اثر سود پیشی فرعی  فرضیهمدل . 1-5-7

 اد خریدارانتعد

(۱) Lnkharidaranit= �0+�1Lns1it+ �2 Lnkharidaranit-1+Size +�it 

 : عرض از مبدأ0�

Lnkharidaranit لگاریتم تعداد خریداران سهام لرکت : i  در ساt. 

Lns1itلرکت    هاو  دور   هلد بینی : لگاریتم سچد پیش i  در ساt. 

Lnkharidaranit-1 لرکت : لگاریتم تعداد خریدارانi (  در ساt-1.) 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

�itهاا  کد هم در طچ  زماان و هام در تماام لارکت     نشدنی عچام  مشاهده   هدهند : نشان

 متفاوت است.

 لیمرF آزمون . 2-5-7

% برابار  ۳5در سطح اطمینان P-Value بد این د مقدار    باتچجد  فرعی او  فرضیددر مد  

05/0 P-Value< برابربچدن عارض     دکد فرضی بچدن مد  بر پچلینگ صفر مبنی   داست  فرضی

 لچد. مقاب  پذیرفتد می   دست  رد لده و فرضیها لرکتاز مبدأ برا  تمامی 

 

 ی اول فرضیهلیمر مدل  F :16  نگاره

 سطح معنادار  آماره نچع آزمچن

F 0000/0 ۱۱1/1 لیمر 

 هاسمن  آزمون .3-5-7

 05/0باد این اد در ازا       باتچجاد فرعی او هاسمن برا  مد    آزمچن ز  اطبق نتایج حاص

  اسات  >P-Value 05/0 لده اسات و ازطرفای میازان    30۱3/111هاسمن     همیزان آمار�=�

 تصادفی ناساازگار آثار دهد کد روش ( نشان میH0) صفر   دلچد. رد فرضیصفر رد می   دفرضی
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 است.

 

 ی فرعی اول فرضیههاسمن مدل  زموننتایج آ ی هخلاص :17  نگاره

x) هاسمن    هآمار
 (prob) سطح احتما  (df) آزاد    ددرج (2

117/17۲ 1 0000/0 

 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

Lnkharidaranit= 0.98+0.038Lns1it+ 0.87Lnkharidaranit-1+2.55LOGSize (۳)  

 لده است. نشان داده 3۱   نگارهنتایج تخمین نیز در    دخلاص

 

 فرعی اولنتایج مدل  ی هخلاص :18  نگاره

 تعداد خریداران سهام او  دوره متغیر وابستد:

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 7۳۱/1 ۳۱7/0 مقدار ثابت

Lns1it 01۱7/0 33۱/3 335/0 

Lnkharidaranit-1 ۱7۲/0 5۱7/11 0000/0 

(Size)LOG 551/۱ ۳53/۱ 0000/0 

R
2 ۲71/0 

 117/۱   دوربین واتسن آماره

F311/۳۱۲ فیشر 

 

   مثبت دارد؛ رابطداو  دوره با تعداد خریداران    هلد بینیلچد کد سچد پیشمشاهده می

نیاز تاأثیر مثبات بار      t-1دار نیست. تعداد خریداران در ساا   ااین ضریب ازنظر آمار  معن ل ن

درصاد  ۱7باعاث  t-1 حجام در ساا      درصاد  ایش یا  و افاز گذارد  می tتعداد خریداران سا  

-است کد نشان می ۲7/0( برابر با R2)تعیین لچد. ضریب میt افزایش تعداد خریداران در سا  

درصاد تغییارات متغیار وابساتد را تچضایح      ۲7اً دهد متغیرها  مستق  مد  قادر هستند تقریبا 

هاا   زیاد در لاخص نچسانات بسیارعلت  بچدن مقدار ضریب همبستگی بد کمدهند. در اینجا نیز 

ضاریب تعیاین   کااهش  هاا و  داده کد باعث وجچد پراکندگی بالا  )واریانس بالا(است بازار مالی 



 31 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

باد ایان مقادار     است؛ بنابراین  باتچجاد لچد. این ضریب بد مفهچم تچانایی تبیین مناسب مد  می

بینای  یرها  مستق  و کنترلی پیش  متغ وسیلد درصد از تغییرات متغیر وابستد را بد۲7تچان می

( اسات کاد حااکی از    >05/0P-Value) 311/۳۱۲فیشار هام برابار باا      F آزماچن    هآمار کرد.

کاد نشاان از   اسات   1/۱برابار باا  دوربین واتسان     ه. آماراستمعتبربچدن برازش ک  رگرسیچن 

 .دارد هاداده همبستگیناخچد

سهام  شده بر تعداد خریداران بینی سود پیش تأثیر: بررسی فرعی دوممدل . 6-7

 دورهپایان 

 (30) Lnkharidaranit= �0+�1Lns2it+ �2Lnkharidaranit-1+Size +�it 

 : عرض از مبدأ0�

Lnkharidaranit لگاریتم تعداد خریداران سهام لرکت :i   در ساt. 

Lns2itلرکت    هپایان دور   هلد بینی : لگاریتم سچد پیشi   در ساt. 

Lnkharidaranit-1 لگاریتم تعداد خریداران لرکت :i (  در ساt-1.) 

LOGSizeها  لرکت : لگاریتم اندازه 

�itهاا  کد هم در طچ  زماان و هام در تماام لارکت     نشدنی عچام  مشاهده   هدهند : نشان

 متفاوت است.

 لیمرF آزمون  .1-6-7

لاده   0.000ر % برابا ۳5در سطح اطمینان  P-Value  مقدار   فرعی دوم فرضیددر مد  

کاد   باچدن ماد    بار پچلیناگ   صافر مبنای     دلذا فرضای  ؛است >P-Value 05/0عبارتی است  بد

مقاب  پذیرفتاد     داست  رد لده و فرضیه لرکتبرابربچدن عرض از مبدأ برا  تمامی    دفرضی

لده در بچر  اوراق بهادار تهران ی  عرض  ها  پذیرفتدلرکتهری  از لچد. بنابراین برا  می

 از مبدأ جداگاند باید در نظر گرفت.  

 

 ی فرعی دوم فرضیهلیمر مدل F زمون آنتایج  ی هخلاص :19  هنگار

 سطح معنادار  آماره نچع آزمچن

F 0000/0 511/1 لیمر 
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 هاسمن آزمون  .2-6-7

باد این اد در      باتچجاد   فرعای دوم  فرضاید هاسمن برا  مد   آزمچن  زطبق نتایج حاص  ا

 >05/0P-Valueلده است و ازطرفای میازان    715/11۲هاسمن     هیزان آمارم =�05/0ازا  

تصاادفی   آثاار دهد کاد روش  ( نشان میH0) صفر   دلچد. رد فرضیصفر رد می   دفرضی  است

 .لچدثابت استفاده  آثارو باید از روش است ناسازگار 

 

 ی فرعی دوم فرضیه هاسمن مدل نتایج آزمون ی هخلاص :21  نگاره

x) هاسمن    هآمار
 (prob) سطح احتما  (df) آزاد    ددرج (2

715/11۲ ۱ 0000/0 

 :استصچرت زیر  تخمین بد   دنتیج

(33)Lnkharidaranit= 0.82+0.06Lns2it+ 0.79Lnkharidaranit-1+LOGSize 

 نشان داده لده است. ۱3   نگارهنتایج تخمین نیز در    دخلاص

 

 ی فرعی دوم فرضیهمدل آثار نتایج مدل  ی هخلاص :21  هنگار

 تعداد خریداران سهام پایان دوره متغیر وابستد

 سطح معنادار  t   هآمار ضرایب متغیرها

 0000/0 ۱13/1 ۱75/0 مقدار ثابت

Lns2it 0۲۱7/0 7۱7/3 0۲۱1/0 

Lnkharidaranit-1 ۱۲1/0 ۲11/1۱ 0000/0 

(Size)LOG 7۲۳/۱ ۳۱1/۱ 0000/0 

R
2 ۲7/0 

 3۱۳/۱ بین واتسن  دور آماره

F ۱13/۳۱۱ فیشر 

مثبات     دپایان دوره با تعاداد خریاداران رابطا      هلد بینیلچد کد سچد پیشمشاهده می

-% ازلحاظ آمار  ارتباط بین سچد پایش 5تر از  و سطح معنادار  بزرگ t   بد آماره دارد. باتچجد

بر قیمت  لدهبینیسچد پیش فتتچان گ  می لده و تعداد خریداران سهام معنادار است؛ ل ن بینی



 32 ...هاي شرکت قيمت سهامتعيين ر دشده  بينی سود پيشتأثير بررسی 

اسات کاد ایان     ۲7/0( نیاز برابار باا    R2لاده )  ضریب تعیین تعدی گذارد.  سهام تأثیر مثبت می

تاچان  باد ایان مقادار مای     اسات؛ بناابراین  باتچجاد   ضریب بد مفهچم تچانایی تبیین مناسب ماد   

بینای کارد.   لای پایش    متغیرها  مستق  و کنتر وسیلد درصد از تغییرات متغیر وابستد را بد۲7

از معتبربچدن برازش ک  رگرسایچن   است کد حاکی ۳۱۱ /۱13فیشر هم برابر با F آزمچن   هآمار

نتاایج باد    .داردهمبساتگی  ناکد نشاان از خچد است  3۱۳/۱برابر با  دروبین واتسن   ه. آماراست

یچاچ  (  د31۳۱هاا  قاائمی و معصاچمی )   دست آمده از آزمچن ایان فرضاید  باا نتاایج پاژوهش     

 ( سازگار است.31۳۱( و قائمی و کیانی)۱031(  یان)۱030)

 

 گیری . بحث و نتیجه8

او     هلاد  بینای سچد پیش   دلچد کد رابطبراسا  نتایج حاصلد از مد  او  مشاهده می

او     هلاد  بینای دوره با قیمت سهام او  دوره  مثبت و بد این صچرت است کد اگر ساچد پایش  

یاباد. براساا    درصد افازایش مای  3۱یابد  قیمت سهام او  دوره تقریباً درصد افزایش  دوره ی 

پایاان دوره باا قیمات       هلاد  بینی لچد کد سچد پیشثابت در مد  دوم مشاهده می نقشمد  

-درصاد افازایش در ساچد پایش     بد ایان صاچرت کاد یا        مثبت دارد؛ رابطدسهام پایان دوره 

لچد. در مد  ساچم  قیمت سهام پایان دوره می  صددر۱۱ پایان دوره باعث افزایش   هلد بینی

باد ایان      مثبات دارد؛  رابطاد  او  دوره با حجم معاملات   هلد بینید کد سچد پیشلمشاهده 

در   درصاد ۱1 او  دوره باعاث افازایش     هلاد  بینیدرصد افزایش در سچد پیش صچرت کد ی 

-لچد کد سچد پایش مشاهده می ثابت در مد  کهارم آثارلچد. براسا  مد  حجم معاملات می

درصاد   باد ایان صاچرت کاد یا       دارد؛مثبت با حجم معااملات     دپایان دوره رابط   هلد بینی

-در حجام معااملات مای     درصد1۲پایان دوره باعث افزایش    هلد بینی افزایش در سچد پیش

مثبات     داو  دوره رابط   هلد بینیکد سچد پیشگردید در مد  پنجم مشاهده  همچنینلچد. 

دار نیست و در ماد  لشام مشااهده    ااین ضریب ازنظر آمار  معن ل ن دارد؛با تعداد خریداران 

این ضریب  ل ن دارد؛مثبت با تعداد خریداران    دپایان دوره رابط   هلد بینید کد سچد پیشل

-درصد در سچد پیش دار است و بد این صچرت کد با افزایش ی ادرصد معن۳5در سطح احتما  

 لچد.درصد بر تعداد خریداران افزوده می۲پایان دوره    هلد بینی
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مشخص   عبارت دیگر بد فتد لد؛درصد پذیر۳5این پژوهش در سطح اطمینان  ها دفرضی 

سهام و قیمت سهام در او  دوره و پایان دوره و همچناین     هلد بینیگردید کد بین سچد پیش

و همبستگی وجچد دارد و این ارتباط و همبساتگی در   ارتباط  حجم معاملات و تعداد خریداران

داران و خریاداران ساهام در باچر  اوراق     تچان نتیجد گرفات کاد ساهام   لذا می است؛ی  جهت 

لاده در باچر  اوراق    هاا  پذیرفتاد  لارکت    هلد بینیبهادار تهران تچجد خاصی بد سچد پیش

هاا از عچاما  مهام و ماؤثر بار حجام       لارکت    هلد بینیبهادار تهران دارند و میزان سچد پیش

در بررسی رابطاد باین    .استمعاملات و افزایش تعداد خریداران و درنتیجد افزایش قیمت سهام 

هاا  قاائمی و معصاچمی    بینی لده و قیمت ساهام نتاایج ایان پاژوهش باا پاژوهش      سچد پیش

جاچد دارد.  ( ساازگار  کاما  و  31۳۱( و قائمی و کیاانی ) 31۱۳بخت و عبد  )(  و نی 31۳۱)

تچان اساتنباط نماچد   بینی لده و سچد خرید سهام میهمچنین در بررسی رابطد بین  سچد پیش

(  یاان  ۱030)ی(  د  کاچی 31۳۱هاا  قاائمی و معصاچمی )   کد نتایج این پاژوهش باا پاژوهش   

 .سازگار  دارد(  31۳۱( و قائمی و کیانی )۱031)

 

 . پیشنهادهای برخاسته از پژوهش9

 لچد:ها  پژوهش حاضر  این پیشنهادها ارائد میج آزمچن فرضیدبر نتای بات ید

-. براسا  استانداردها  حسابرسی )رسیدگی بد اطلاعات مالی آتی( تأییاد ساچد پایش   3

 رسد؛نظر می ها از وضع لرکت  الزامی بد بد اطلاع آن تچجد دست حسابرسان با لده بد بینی

لده و دلایا  ایان تعادیلات     بینی یلات سچد پیشمچقع تعد   بد ها را بد ارائد. باید لرکت۱

 ملزم کرد؛

لاده بار قیمات ساهام نااظران باچر  و اوراق بهاادار باا          بینیبد تأثیر سچد پیش . باتچجد1

کم  این گروه  بینی سچد بدحمایت مالی و غیرمالی از تحلیلگران مالی  زمیند را باید برا  پیش

ها فراهم نمچد کد این امر مچجب لفافیت بیشتر بازار صچرت رسمی و با انتشار عمچمی گزارش بد

 گردد؛می

باد لارای     تار باتچجاد    اطلاعاات ماالی مرباچط    ها  پژوهش حاضر  ارائد. براسا  یافتد1

 گردد؛گذاران میتچرمی در ایران باعث اطمینان خاطر سرماید

د خالص و سچد عملیاتی لده  بر سچ بینیبر تأکید بر سچد پیش گذاران باید  علاوه. سرماید5
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 گیر  تأکید بیشتر  کنند.ها  مالی برا  تصمیمو سایر اقلام صچرت

 

 های پژوهش. محدودیت11

 لرح زیر است: ها  پژوهش حاضر بدترین محدودیتمهم

. معاملات عمده در بچر  اوراق بهادار تهران در مچاقع معدود  نسبت بد سایر معااملات  3

ساز ( یاا الزاماات   مچجب قانچن )خصچصی گچند معاملات بعضاً بدد. اینغیرعمده بسیار کم هستن

 گیرند.دستچر  صچرت می

ن ردن اطلاعات مربچط بد سچد هر سهم  معااملات   . بعضاً بد دلای  مختلف  ازجملد ارسا ۱

مادت )کناد روز( متچقاف لاده و بعاد از رفاع        صاچرت کچتااه   طچر مچقت و بد ها بدسهام لرکت

  قبا  و   ها آغاز لده و این وقفد در محادوده تغییر عمده  معاملات سهم لرکت مش لات بدون

 لده است. بینیبعد از اعلام سچد پیش

لاده در باچر  تهاران وجاچد نادارد. در       ها  پذیرفتد  لرکت . اطلاعات معتبر  درباره1

ش لی باچد و  کار م نشریات گچناگچن بچر  ارقام متفاوتی ارائد لده بچد کد لناسایی رقم صحیح

-هاا در مجاامع عااد  و فاچق      لرکت لده ها  مالی حسابرسیبرا  ح  این مش   از صچرت

 العاده استفاده لده است.

خصاچ  مفااهیم مچضاچع پاژوهش ناآلانا       ها گاه با مفاهیم اساسی  بد. کارکنان لرکت1

 بچدند.

 

 منابع

   الف. فارسی

 رتصچ مقلاا اتتغییر بین طتباار تحلیلی سیربر(. 31۱۱. )  مسعچدد فچلاو علی محمد  قاییآ

 داربها اوراق ر بچ در هلد پذیرفتد  هالرکت در مسها قیمت اتتغییر و نیاز و دسچ

 .ر مد   دانشگاه تربیت ارحسابد لدار لناسیرکا   نامد ن. پایاانتهر

  (. بررسی متغیرها  حساابدار  بار باازده غیرعااد    31۱1. )  حسامفر  تقی و لمس عالم بهرام

هاا   بررسای    لده در باچر  اوراق بهاادار تهاران. مجلاد     ها  پذیرفتدآتی سهام لرکت

 .50-۱1  (17) 31  حسابدار  و حسابرسی
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سچد.  سیماااتق از بعد سهام قیمت تغییرات (. بررسی3171. )  مرتضاایو اسد  علی  جهانخانی

 .33۳-305  ۱و7  مالی تحقیقات   نشرید

(. واکنش بازار سهام نسبت بد اعلان سچد بارآورد  هار   31۱۱. )یر  امصفاریان و علی  جهانخانی

 .۱3-۲3  3۲  مالی تحقیقات   سهم در بچر  اوراق بهادار تهران. نشرید

. تأثیر سچد سهام بر تغییرات قیمت ساهام در باچر  اوراق بهاادار تهاران    (. 317۱خرسند  طد. )

 طباطبایی.   کارلناسی ارلد حسابدار   دانشگاه علامد نامد پایان

-(. اثر سچد تقسیمی بر قیمت سهام لرکت31۱۱. )  محمدرضاهاطینت  محسن و ساربانخچش

 .307-1۳  ۱  مطالعات حسابدار    ها  فصلنامد

(. بررسی تأثیر ساختار مال یات بار ترکیاب    31۱۳. )  مصطفینژاد ستایش  محمدحسین و کاظم

لده در بچر  اوراق بهادار تهاران    دها  پذیرفتمدیره بر سیاست تقسیم سچد لرکت هیئت

 .53-۱۳  (3) 3  دانش حسابدار    مجلد

هاا   گذار  دارایی(. تبیین مد  لرطی قیمت31۱۱. )  رضاصادقی لریف  سیدجلا  و تهرانی

 .13  3۱ تحقیقات مالی    مجلد ا  در بچر  اوراق بهادار تهران.سرماید

تاثیر محافظد کار  لرطی حسابدار  بار ریسا     (.31۳3دایچش و میرزایی  منچکهر. )  فروغی

هاا  پذیرفتاد لاده در باچر  اوراق بهاادار تهاران.       سقچط آتی قیمات ساهام در لارکت   

 .77-337  1/۲1 ها  حسابدار  دانشگاه لیرازپیشرفت

(. بررسی رفتار قیمت سهام پس از اعالان ساچد در   31۳۱. )  آیدینمحمدحسین و کیانی  قائمی

-307  ۱05  هاا  کااربرد  در گزارلاگر  ماالی    پژوهشسطح بازار  سطح لرکتی و در 

3۱۳. 

(. اعلان سچدها  فصالی و نقدلاچندگی ساهام.    31۱۳. )  محمدپچر محمدحسین و رحیم  قائمی

 .  35۱-315  (1) ۱  ها  حسابدار  مالیپژوهش

لاده در   ها  پذیرفتاد (. ارزیابی عمل رد مدیریت لرکت31۱1. )  مهد نچروش  ایرج و حیدر 

هاا   بررسای   آن ماد  باا باازده ساهام.      و بررسای رابطاد   CVAبچر  تهران باا ماد    

 .317-3۱3  (1۱)33  حسابدار  و حسابرسی

  هر سهم و تأثیر  لده بینیمیزان تحقق سچد پیش(. 31۱۳) .  رضارضا و عبد محمد نی بخت 

لاده در ساازمان    ها  گروه نفتای و لایمیایی پذیرفتاد   رو  قیمت سهام در لرکت آن بد
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   دانشاگاه آزاد اسالامی   ارحسابد لدار لناسیرکاناماد   ن. پایابچر  اوراق بهاادار تهاران  

 .واحد همدان

  هر  لده بینی   بین عاید  پیش (. بررسی رابطد31۱7. )  نرگسمجتهدزاده  ویدا و نظر  تنها

  علاچم   هشنامدپژوها  در بچر  اوراق بهادار تهران  سهم با تغییرات قیمت سهام لرکت

 .311-337 ( ۱۱) ۱(  انسانی و اجتماعی )علچم اقتصاد 

لاده بار    بینی(. بررسی اثر اعلان تعدیلات سچد پیش31۳۱. )  حمیدهجچاد و حمدیان  معصچمی

 .31۲-313  ۱0  ها  کاربرد  در گزارلگر  مالی پژوهشقیمت سهام. 

ی تچانمند  اقلام تعهد  و اجازا  آن  (. ارزیاب31۳0سید عبا  و سروش یار  افساند. )  هالمی

  علامت سچد غیار عااد .   سچد غیر عاد  و تعیین ارزش لرکت با ملاحظد  بینیدر پیش

 .370-315  1/۲0 ها  حسابدار  دانشگاه لیرازپیشرفت

(. تبیاین معیارهاا  جاایگزین    31۱7)نظار   محمدرضاا.   لاه و هیبتی  فرلاد؛ باقرزاده  سعید

 .۱33-3۱۳     اقتصاد  پژوهشنامدر بچر  اوراق بهادار تهران. ریس  سیستماتی  د
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