
 
 

4B 1394 پاييزـ  47ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار تجربي مطالعاتفصلنامه علمي ـ پژوهشي 
5B 140تا  113صفحات 

0Bسهام يمتسود و ق يفيتبررسي عوامل خاص موثر بر ك 
1Bدر صنعت ساختمان 

2B0 يدياله ص حجتF

∗ 
3B1 مرجانه موحدپورF

∗∗ 
 

 
 چكيده

شده در بورس  يرفتهپذ يشركت ساختمان 11و يديشركت تول 126مشتمل بر يا پژوهش، نمونه يندر ا
 يببودن ضر  تر يفبر ضع يمبن ياصل يهانتخاب و دو فرض 1391  تا 1387  يها سال يتهران ط هاداراوراق ب

و  يديتول يها با شركت يسهشده در بورس تهران در مقا يرفتهپذ يساختمان يها واكنش سود در شركت
از مجمع  بعدسهام قبل و  يمتشده و ق سود گزارش يانم دار يوجود تفاوت معن عدم  ينو همچن يبازرگان

بر عدم وجود رابطه  يمبن يفرع يهدو فرض ي،اصل هاي يهفرض ياتكا يتقابل يشافزا يو برا يدگرد ينتدو
شده در بورس تهران و  يرفتهپذ ينساختما يها شركت ياتيو سود عمل ياتيعمل نقد   هاي يانجر ينب دار يمعن

 ينرفته شده در بورس تهران و سود ايپذ يساختمان يها سهام شركت يمتق ينب خطي يرغ  وجود رابطه
 يها واكنش سود در شركت يباول نشان داد كه ضر ياصل يهآزمون فرض يجشد. نتا ينها، تدو شركت
آزمون  يجاساس نتا . برتراست يفضع يديتول يها در شركتواكنش سود  يببا ضر يسهدر مقا يساختمان

سهام قبل از مجمع تفاوت  يمتسهام بعد از مجمع با ق يمتق يساختمان يها دوم، در شركت ياصل يهفرض
 يساختمان يها سهام شركت گذاري يمتاست كه در ق ينپژوهش حاضر ا يجهنت ينندارد مهمتر داري يمعن

كه نقش آنها  يتوجه شود. عوامل يانهاز سود سهام سال يرغ يگريدبه عوامل مهم  يددر بازار اوراق بهادار، با
 است تر يفها به مراتب ضع شركت يردر سا
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 مقدمه 
بستانكاران گذاران،   هدف از گزارشگري مالي، فراهم آوردن اطلاعاتي است كه سرمايه

هاي اقتصادي ياري رساند. علاوه بر اين در  كنندگان را در اتخاذ تصميم و ساير استفاده
گذاران كه به عنوان محور اصلي تهيه اطلاعات  مفاهيم نظري گزارشگري مالي، سرمايه

  كنند منافع خود را در اطلاعات سود جستجو مي  )1385اند (بزرگ اصل،  مالي تعريف شده
گذاران به سود بيش از هر   اند كه سرمايه هاي پيشين نيز نشان داده پژوهش). 1389 مومني، (

گذاران،   كنند. علاوه بر سرمايه معيار ديگري به عنوان معيار سنجش عملكرد، تكيه مي
). در واقع 1389، گيرند (هاشمي مديران نيز سود را به عنوان يك معيار كليدي در نظر مي

گيري و ارزيابي عملكرد موسسات است  ق آمدن بر مشكلات اندازهسود ابزاري براي فائ
گذاران براي  سرمايهگفته، از آنجا كه  ). با توجه به مطالب پيش1391(خدادادي و ديگران، 

، توجه به دو نكته بيني، جايگاه خاصي در نظر دارند سود حسابداري به عنوان ابزار پيش
سود حسابداري طي فرايند طولاني حسابداري و اساسي ضرورت دارد: اول به دليل آنكه، 

گردد، كيفيت آن در ابهام قرار  هاي مديران محاسبه مي به روش تعهدي و با كمك برآورد
ها براساس سود كم كيفيت منجر به انتقال نامطلوب ثروت  دارد و از آنجا كه اخذ تصميم

مبذول گردد. دوم آنكه شود؛ علاوه بر كميت سود بايد توجهي ژرف بر كيفيت آن نيز  مي
هايي هستيم كه ماهيت  هاي اوراق بهادار در جهان، شاهد حضور شركت در تمامي بورس

هاي توليدي و بازرگاني و خدماتي كه جريان كسب درآمد  كسب درآمدشان با شركت
اي دارند و چرخة عمليات كسب درآمدشان در اغلب موارد كمتر از يك سال  پيوسته

سازي كه گاه  سازي و هواپيما هاي ساختماني، كشتي مانند شركتاست، تفاوت دارد (
شود). به دليل ماهيت متفاوت  چرخه عمليات كسب درآمدشان طي چند سال تكميل مي

اي است كه  ها، مسأله اصلي در اينجا تخصيص درآمد و هزينه به دوره اين شركت  فعاليت
شناسايي سود بسيار تحت تأثير ها  گردد. در اين شركت فعاليت اين واحدها تكميل مي

رسد در بسياري از موارد عدم تقسيم سود  سليقه و تشخيص مديران است و به نظر مي
انباشته و يا مطالبات  هاي صورت گرفته از محل  سود  شده و يا افزايش سرمايه گزارش

 كيفيت بودن سود است. دليل بي به سهامداران (كه از محل تقسيم سود ايجاد شده است)
هاي نادرست  گيري برداشت كاهش كيفيت سود در اين صنايع موجب شكل

گذاران و در نهايت  تغيير باورها و رفتار سرمايهكنندگان از اطلاعات حسابداري،  استفاده
هاي  گذاري نادرست سهام شركت خذ تصميمات نادرست توسط آنان و به تبع آن قيمتا
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در اين پژوهش مورد مداقه قرار گرفته  صنعت ساختمان گردد. حاضر در صنايع خاص مي
ي هاي اقتصاد رين بخشتيكي از مهم صنعت ساختمانعلاوه بر اينكه يك سو  است زيرا از

، گذارد هاي اقتصادي كشور مي تحرك يا عدم تحرك آن تاثير مستقيمي بر فعاليتاست و 
اثير قرار داده بيشترين صنايع مرتبط در ميان صنايع ديگر حاضر در بازار، را نيز تحت ت

و و پروژه اي ساختماني ملك ه    هاي شركت اي از دارايي مدهع بخشاست. از سوي ديگر، 
زمان ت و به دليل آنكه هاي ساختماني اس گذاري در ساير شركت  بخش ديگر سرمايه

هاي پذيرفته  ت، روشتر از يك سال مالي اس هاي ساختماني عمدتاً طولاني پروژهتكميل 
، هاي ساختماني متفاوت شركتهاي  گذاري شده حسابداري در اين صنعت و ارزش 

كند  ها ايجاد مي اين شركت 2F1يها  دارايي   ارزش    خالص اختلاف نظرهاي فاحشي در تعيين
شناسايي درآمد  گردد. فرآيند ميواقعي قيمت قيمت برآوردي با ايجاد تفاوت در   باعث كه 

) موجب گرديده است 29 اساس استاندارد حسابداري شماره بر( هاي ساختماني در شركت
شناسايي ي ساختماني، در عمل ها ركتي شها  ص ارزش داراييوجود افزايش در خال  كه با

در اين صنعت با ساير صنايع متفاوت باشد. از اين رو، اين پرسش اساسي  آن سود و تقسيم
به  هاي ساختماني(  توان به رقم سود اعلام شده شركت شود كه تا چه ميزان مي مطرح مي

عنوان يك صنعت خاص) در هنگام اخذ تصميم اطمينان كرد؟ يافتن پاسخ مناسب براي 
هاي نادرست به دليل  كه اخذ تصميم پرسش مطرح شده از آن جهت داراي اهميت است

گذاران كه معمولاً بر مبناي  اطلاعات نادرست، موجب تسهيم ناعادلانه منابع شده و سرمايه
نمايند ناچار به  گيري مي انتظاراتشان از سود آتي، نسبت به نگهداري يا فروش سهام تصميم

انگيزه و ضرورت ديگر  علاوه بر موارد ذكر شده،گردند.  هاي ناخواسته مي تحمل زيان
در اين  پژوهش  عدم وجود پژوهش در خصوص بررسي كيفيت  صنعت ساختمانانتخاب 

 سود در صنايع خاص است. 
 

 مباني نظري پژوهش
3Fهيأت استانداردهاي حسابداري مالي سود واقعي

گونه بيان كرده است: برداشت  را اين2
ز عمليات عادي است كه قابل گذاران از مفهوم سود واقعي، سود حاصل ا عموم سرمايه

 1بيانيه مفهومي شماره هاي نقدي باشد.  كننده جريان هاي مالي آتي و ايجاد تكرار در سال

                                                                                                                   
1-Net Asset Value (NAV) 
2-Real Earning  
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گذاران و اعطاءكنندگان  كند كه سرمايه ت تدوين استانداردهاي مالي نيز يادآوري ميهيأ
سود به دست آمده وام و اعتبار و سايرين براي ارزيابي دورنماي خالص جريان نقدي، غالباً 

گيري درباره  تصميم و سهام قيمت ارزشيابي دهند. در واقع براي را مورد توجه قرار مي
گيرد  مي ها مبناي قضاوت قرار بيني شده آتي شركت خريد و فروش آن، معمولاً سود پيش

هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي  1). براساس بيانيه شمارة 1373و آقايي ، (ثقفي
گيري سود و  گونه اطلاعاتي است كه با اندازه مهمترين هدف گزارشگري مالي تهيه آن

). پس 1982(هندريكسون،  دهد اجزاء تشكيل دهندة آن عملكرد واحد تجاري را نشان 
ري از دو جنبه حائز اهميت است: يكي از جنبه داشتن بار سود حسابداتوان ادعا كرد كه  مي

گيري افرادي همچون سهامداران و ديگري از  اطلاعاتي، به منظور كمك به امر تصميم
هاي مرتبط با  جنبه امكان ارزيابي، به منظور اقداماتي همچون انعقاد قرارداد بين گروه

و بدون توجه به ميزان شركت.  دو كاربرد اجتماعي مذكور براي تمام كشورها 
ها وجود دارد و فقط ممكن است بنابر شرايط حاكم بر محيط حسابداري  يافتگي آن توسعه

آن كشور، شدت و فراواني يك كاربرد، در مقام مقايسه با كاربرد ديگر، كمتر يا بيشتر 
دهد كه قدرت توضيح   ). شواهد تجربي مطالعات متعدد نشان مي1386باشد (خاني، 

سودها محدود و از شركتي به شركت ديگر متفاوت است و محتواي اطلاعاتي  دهندگي
4Fپايين سودهاي گزارش شده دليل اين ارتباط ضعيف است (استون و ديگران

و 1992، 1
5Fكالونگي و مارتيكانين

هاي گذشته به طور تجربي نشان  ). علاوه بر اين پژوهش1997، 2
دهند  اتي سودهاي حسابداري را كاهش ميمستمر محتواي اطلاع دهند كه سودهاي غير  مي

6F(ويلد

7Fو آنتوني و پتودني1996، 3

8F). همچنين بر طبق رابطه ارزشي1997، 4

اگر اطلاعات  5
گذاران رفتار خود را منطبق با آن تغيير داده و بازار به سرعت به شكل  مفيد باشند سرمايه

9Fو مورس ور، لامبرتبيالعمل نشان خواهد داد.  تغيير در قيمت سهام به اطلاعات عكس

6 
تر از اطلاعات سود  ها غني شده در قيمت ) اعتقاد داشتند كه اطلاعات منعكس1980(

انجامد و حاكي از  ها مي به نظريه هدايت سود توسط قيمتاين مسأله حسابداري است كه 
اند، اطلاعاتي از سودهاي آتي  ها گنجانده شده آن است كه مجموعه اطلاعاتي كه در قيمت

                                                                                                                   
1-Easton et al.   
2-Kallunki & Martikainen 
3-Wild 
4-Antony & Petrony  
5-Value Relevance 
6-Beaver& Lambert & Morse 
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. اگرچه، مطابق فرضيه رفتار طبيعي، بازار به طور طبيعي به تغيير در ارقام بردارنددر
گذارد يا نه واكنش نشان  هاي نقد هم تاثير مي كه اين تغيير بر جريان حسابداري، فارغ از آن

دهد و بر اساس فرضيه بدون اثر ، بازار نسبت به آن دسته از تغييرات ارقام حسابداري كه  مي
دهد، اما در برخي بازارها مخصوصاً  هاي نقدي هستند واكنشي نشان نمي ر بر جريانفاقد اث

10Fهاي اوراق بهادار از جمله سهام، با سرعت كمي در صنايع خاص، قيمت

به اطلاعات  1
ها منعكس كننده قيمت دائمي آن نيست. در واقع در  دهد و معمولاً قيمت جديد واكنش مي

بهادار به نحو صحيح تعيين نشده و عوامل يا نيروهاي بازار گونه بازارها قيمت اوراق  اين
ها را كمتر يا بيشتر از ارزش  گذاران، اطلاعات و ...) قيمت (رفتار يا طرز تفكر سرمايه
هاي بازار كارآي سرمايه  اساس فرضيه بر). 1386نمايند (خاني،  صحيح يا ذاتي آن تعيين مي

بداري داراي محتواي اطلاعاتي است و هاي تجربي صورت گرفته سود حسا و پژوهش
گيري درباره خريد و فروش آن،  گذاران براي ارزشيابي قيمت سهام و تصميم سرمايه

دهند كه اين   ها را مبناي قضاوت خود قرار مي بيني شده آتي شركت معمولاً سود پيش
يفيت تعاريف گوناگوني از ك ).1373موضوعات بيانگر اهميت سود است (ثقفي و آقايي، 

 2هاي مختلفي در اين خصوص ارائه شده است. بيانيه شماره  نظر   سود وجود دارد و اظهار
مفاهيم حسابداري هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي كيفيت سود بالاتر را 

كنندگان و  مطابقت بيشتر  گيري استفاده دهنده مفيد بودن اطلاعات سود براي تصميم نشان
11F). به عقيده ديچو و ديگران1386كند (احمدي،  دي بيان ميآن با سود اقتصا

 2010در سال  2
آورد  سود با كيفيت، اطلاعات بيشتري در خصوص عملكرد مالي آتي شركت فراهم مي

شود،  كننده بخصوص اتخاذ مي كه اين اطلاعات به تصميم خاصي كه توسط يك استفاده
ارتباط است به نحوي كه سود با  مربوط است. در واقع كيفيت سود با دقيق بودن در

12Fتر است (فرانسيس و ديگران  گذاري، دقيق تر، با توجه به ساختار ارزش كيفيت

3 ،2008 .(
كند (ديچو و  تري ارزش ذاتي شركت را منعكس مي تر به شكل دقيق سود با كيفيت

13Fاسچراند

14F). بالسم 2004، 4

تلقي  با توجه به مفهوم ضريب واكنش سود، سودي را با كيفيت  5
نمايد كه كيفيت اقلام تعهدي و ضريب واكنش آن بالا باشد. همچنين كيفيت سود به  مي

شود (بريكر و  هاي نقدي تعريف مي عنوان رابطه ميان سودآوري و توان ايجاد جريان
                                                                                                                   
1-Slowly   
2-Dechow et al. 
3-Francis et al. 
4-Dechow & Schrand 
5-Balsam 
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15Fديگران

). تمامي تعريف فوق بيانگر اين مطلب هستند كه، ارزيابي كيفيت سود به 1995، 1
كنندگان متعدد، همواره  هاي مختلف توسط استفاده گيري در تصميملحاظ مفيد بودن سود 

 ).1391زاده دهكردي،  از اهميت فراواني برخوردار است (فرج
 

 پيشينه پژوهش
اي، مبتني بر اينكه كيفيت سود در صنعت خاصي بررسي شود و از   كه پيشينه با وجود آن

هاي  رسد كه ساير پژوهش نظر مي اين منظر با ساير صنايع مقايسه شود، وجود ندارد، به
تواند مفيد واقع شود. در ادامه به برخي از مهمترين آنها اشاره  مرتبط با كيفيت سود مي

 .شود مي
 

 هاي داخلي مرتبط با کيفيت سود پيشينه پژوهش
هاي  ) رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي در شركت1388علوي طبري و ديگران (

دهد  راق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان ميپذيرفته شده در بورس او
هايي كه كيفيت سود  با در نظر گرفتن معيار تجديد ارائه صورت سود و زيان، شركت

كنند و با در نظر گرفتن معيار  بالاتري دارند، سود تقسيمي را در زمان مقرر پرداخت نمي
سود بالاتر دارند، سود تقسيمي بيشتري  هايي كه كيفيت وجود اقلام استثنايي، شركت

 كنند. پرداخت مي
هاي پذيرفته  ) تاثير اقلام تعهدي بر كيفيت سود را در شركت1388نوروش و ديگران (

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند. نتايج حاكي از آن است كه در 
هدي و در نتيجه افزايش خطاي برآورد بورس اوراق بهادار تهران با كاهش كيفيت اقلام تع

 يابد. اقلام تعهدي، ضريب پايداري سود و در نتيجه كيفيت سود، كاهش مي
 

 هاي داخلي مرتبط با قيمت سهام پيشينه پژوهش
) تغييرات قيمت سهام را پس از تقسيم سود بررسي و  نتايج 1374جهانخاني و اسدي (

از اعلان تقسيم سود كمتر از ميانگين سود نشان داد كه ميانگين كاهش قيمت سهام پس 
 تقسيمي هر سهم است.

                                                                                                                   
1-Bricker et al. 
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) در پژوهش خود به بررسي رابطه بين سود تقسيمي و قيمت سهام 1385مظفري ( امير
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتايج وجود اين رابطه  شركت

 را تاييد نكرده است. 
با بررسي نقش سود و ارزش دفتري و اختيار واگذاري در ) 1385ثقفي و تالانه (

ارزشيابي حق مالكانه نشان دادند كه رابطه بين قيمت و متغيرهاي سود و ارزش دفتري به 
هاي سود و زياني متفاوت است. بدين صورت كه  صورت مجزا و تركيبي براي وضعيت

 ودي و بالعكس است.هاي سهاي زياني كوچكتر از وضعيت ضريب متغير سود در وضعيت
 

 هاي داخلي مرتبط با ضريب واکنش سود پيشينه پژوهش
بيني سود با ضريب  ) به بررسي رابطه بين كيفيت پيش1389برزيده، بولو و اميني مطلق (

دهد كه در بورس  آنان نشان مي  واكنش سود و تمركز مالكيت پرداختند. نتايج پژوهش
هايي كه  ميان ضريب واكنش سود در شركتداري  اوراق بهادار تهران تفاوت معني

ها بدبينانه  بيني آن هايي كه پيش بينانه است در مقايسه با شركت ها خوش بيني سود آن پيش
هاي  بيني است، وجود ندارد. در نتيجه وجود رابطه منفي بين تغييرات تعديل مثبت در پيش

توسط مديريت، در  بيني سود سود و ضريب واكنش سود تاييد گرديد و مشخص شد پيش
هايي با تمركز بالاي مالكيت،  هايي با تمركز پائين مالكيت نسبت به شركت شركت
 تر است. بينانه خوش

) به بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود 1389مرادي، فلاحي و كامي (
ف هاي با كيفيت سود مختل پرداختند. نتايج نشان دادند كه ضريب واكنش سود در شركت

 داري با هم ندارند. (كيفيت بالا، متوسط و پايين) تفاوت معني
 ضريب و سود افزايش استراتژي بين رابطه بررسي به) 1390عرب مازار يزدي و كراني (

 نتايجند. ا پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سود واكنش
 رابطه سود واكنش ضريب و سود افزايش استراتژي بين كه است آن بيانگر پژوهش

 به نسبت درآمد، افزايش استراتژي با هاي شركت ديگر عبارت به. دارد وجود داري يمعن
 د.دارن بزرگتري سود واكنش ضريب هزينه، كاهش استراتژي با هاي شركت
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 هاي خارجي مرتبط با کيفيت سود و ضريب واکنش سود پيشينه پژوهش
ت. پرداخ سود واكنش ضريب با سود پايدار افزايش بين رابطه بررسي به) 1999( بارث
 ها شركت ساير به نسبت سود پايدار افزايش با هاي شركت، پژوهش هاي يافتهبر طبق 

 د.دارن بالاتري سود واكنش ضريب
16Fگش و ديگران

كه سود و  ) كيفيت سود و ضريب واكنش سود را، هنگامي2004( 1
هايي  فروش افزايش باثباتي دارند، بررسي كردند. نتايج پژوهش آنان نشان داد كه، شركت

با رشد سود توام با افزايش فروش، از كيفيت سود و ضريب واكنش سود بالاتري نسبت به 
  برخوردار هستند.  اند، داشتههايي كه رشد سود توام با كاهش هزينه را  شركت

17Fباروآ

گيري كيفيت سود را با استفاده از  ) در مطالعه خود معيارهاي اندازه2006( 2
هاي كيفي اطلاعات مالي مندرج در چارچوب نظري هيأت استاندارد حسابداري  ويژگي

اء مالي بررسي كرده است. در اين پژوهش، دو بعد مربوط بودن و قابليت اتكاء سود به اجز
آن تفكيك شده و هر يك از ابعاد كيفيت سود مورد آزمون قرار گرفت. نتايج حاصل از 

هايي با مربوط بودن و  دهد، شركت بررسي اجزاء هر يك از ابعاد كيفيت سود نشان مي
هايي كه مربوط بودن و قابليت اتكاء سود  قابليت اتكاء بالاي سود در مقايسه با شركت

واكنش سود و قدرت توضيحي رگرسيون قيمت سود بالاتر ها پايين است، ضريب  آن
 دارند. 

18Fآلوك و ديگران

) در پژوهشي به بررسي كيفيت سود و ضريب واكنش سود، 2009( 3
در شرايطي كه افزايش با ثبات در سود همراه با افزايش با ثبات در درآمد است، پرداختند. 

اه با افزايش درآمد كيفيت سود هاي با رشد سود همر نشان داد كه شركت  نتايج پژوهش
هاي با رشد سود همراه با كاهش هزينه دارند. همچنين  بالاتري نسبت به شركت

اند، در آينده عملكرد عملياتي بالاتري  هايي كه افزايش درآمد را تجربه كرده شركت
هايي كه داراي رشد همراه با درآمد هستند، ضريب پاسخ سود  خواهند داشت و شركت

 دارند. بالاتري

                                                                                                                   
1-Ghosh et al. 
2-Barua 
3-Aloke et al. 
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19Fواگن هوفر و ديگران

) به بررسي روابط ميان استانداردهاي حسابداري، 2013( 1
دهد كه كيفيت سود با افزايش دقت  مديريت سود و كيفيت سود پرداختند. نتايج نشان مي

 يابد.  حسابداري افزايش مي
 

 هاي خارجي مرتبط با  قيمت سهام پيشينه پژوهش
مورد اطلاعات و قيمت سهام و همچنين بار  ترين پژوهش در ترين و مشهور مهم

20Fهاي مالي، پژوهش بال و براون اطلاعاتي و سودمندي صورت

) است. اين 1968( 2
هاي حسابداري را بر حسب واكنش بازار به سودهاي  پژوهشگران محتواي اطلاعاتي داده

ها  دند. آنگيري كر اعلام شده و انحراف سودهاي اعلام شده از سودهاي مورد انتظار اندازه
بيني سود خالص سالانه را به عنوان متغير حسابداري مورد  سود هر سهم و خطاي پيش

هاي پژوهش بال و براون بيانگر وجود همبستگي بين سودهاي  استفاده قرار دادند. يافته
 هاي سهام) است. حسابداري و واكنش بازار سهام (قيمت

21Fهولداسن و ورشيا

قيمت با ميزان دقت افشاي اطلاعات ) دريافتند كه واكنش 1990( 3
يابد. بر اين مبنا، چنانچه اطلاعات مرتبط با سودهاي گزارش شده قبلي  جديد افزايش مي

(سودهاي با كيفيت) اطلاعات دقيقي درباره جريان نقدي آتي شركت افشا كرده باشد، 
تر خواهد هايي كه كيفيت سود بالايي دارند، كم واكنش بازار به تغيير سود نقدي شركت

 بود. 
22Fبرنارد

متغيرهاي حسابداري بر قيمت سهام پرداخت. وي به بررسي تأثير ) 1995( 4
دهندگي دو مدل را كه يكي داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود خالص و  قدرت توضيح

ديگري داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود تقسيمي بود، با هم مقايسه كرد. نتايج نشان 
دهندگي بيشتري دارد.  غيرهاي حسابداري، سود تقسيمي قدرت توضيحداد كه در بين مت

 دهد. هاي حسابداري و ارزش سهام را نشان مي گيري، رابطه بين داده اين نتيجه
23Fبارث و ديگران

) به كمك رگرسيون قيمت و بازده سهام بر سود، ضرايبي 2001( 5
ات مربوط به سود به دست تخميني براي بررسي ميزان مربوط بودن و قابليت اتكاء اطلاع

                                                                                                                   
1-Wagenhofer et al. 
2-Ball & Brown  
3-Holthausen &Verrecchia 
4-Bernard 
5-Barth et al. 
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گذاران  كه براي سرمايه آوردند و به اين نتيجه رسيدند كه اطلاعات حسابداري هنگامي
 شود. ها منعكس مي مربوط و قابل اتكاء باشد در قيمت

24Fفو و ديگران

) به بررسي رابطه ميان اطلاعات حسابداري و قيمت سهام در 2013( 1
ميان اطلاعات حسابداري و  كه دهد  ها نشان مي ررسينتايج اين ب بورس شانگهاي پرداختند.

قيمت سهام رابطه مستقيم وجود دارد. همچنين نتايج نشان داد كه سود هر سهم و بازده 
 داراي بيشترين همبستگي هستند. 

 
 روش پژوهش

ها،  آوري داده بر مبناي هدف كاربردي بوده و بر اساس چگونگي جمع  روش پژوهش
هاي توصيفي و از نوع همبستگي است. براي آزمون  پژوهش پژوهش حاضر از نوع

25Fهاي تركيبيهاي پژوهش از تحليل رگرسيون چند متغيره مبتني بر داده فرضيه

، استفاده 2
هاي مالي حسابرسي هاي مورد استفاده در اين پژوهش با استفاده از صورت شده است. داده

و اوراق بهادار تهران و  سايت ها از طريق بانك اطلاعاتي سازمان بورس شده شركت
26Fاينترنتي متعلق به مركز مديريت پژوهش و مطالعات اسلامي اين سازمان

و بانك اطلاعاتي  3
هاي  آوري شده به صورت فايل آورد نوين استخراج گرديد. اطلاعات جمع افزار ره نرم

27Fافزار اكسل اطلاعاتي در نرم

هت تحليل وارد شده و پس از انجام محاسبات مورد نياز ج 4
28Fويوز ها و نتايج از نرم افزار اي نهايي داده

 استفاده شده است. 5
 

 هاي پژوهش فرضيه
از آنجا كه رابطه بين قيمت سهام و سود گزارش شده، در مفهوم ضريب واكنش سود 

دهندة ميزان تأثير سود بر قيمت   يابد و بررسي اين ضريب در صنايع مختلف نشان تجلي مي
هاي  هاي اصلي اين پژوهش بر مبناي اين روابط و در نظر گرفتن ويژگي سهام است، فرضيه

 اند. خاص صنعت ساختمان تدوين شده

                                                                                                                   
1-Fu et al. 
2-Panel 
3-www.rdis.com 
4-Excel  
5- E-Views 

http://www.rdis.com/
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هاي ساختماني پذيرفته شده در  فرضيه اصلي اول: ضريب واكنش سود در شركت
هاي توليدي و  تر از ضريب واكنش سود در شركت بورس تهران به مراتب ضعيف

 بازرگاني است.  
هاي ساختماني پذيرفته شده در بورس تهران، تفاوت  دوم: در شركت فرضيه اصلي

 گزارش شده و قيمت سهام قبل و بعد از مجمع وجود ندارد. داري ميان سود معني
هاي  گذار بر ضريب واكنش سود، جريان كه يكي از مهمترين عوامل تأثير با توجه به اين

فرضيه اول؛ در ابتدا فرضيه فرعي  نقدي عملياتي است جهت افزايش قابليت اتكاي آزمون
هاي عدم تفاوت قيمت سهام در قبل  اول تدوين گرديد، و با توجه به اينكه يكي از استدلال

از مجمع با قيمت سهام بعد از برگزاري مجمع و تقسيم سود، مبتني بر عدم برخورداري 
ي خواهد سود از كيفيت مطلوب است كه در اين صورت، رابطه بين سود و قيمت غيرخط

تري براي آزمون فرضيه اصلي  بود، سعي شده كه با تدوين فرضيه فرعي دوم، زمينه مناسب
 دوم فراهم گردد.

هاي ساختماني پذيرفته شده در  عملياتي شركت نقد   هاي فرضيه فرعي اول: بين جريان
 داري وجود ندارد. ها رابطه معني بورس تهران و سود عملياتي اين  شركت

هاي ساختماني پذيرفته شده در بورس تهران  دوم:  بين قيمت سهام شركت فرضيه فرعي
 خطي وجود دارد. اي غير ها رابطه و سود اين  شركت

 
 مدل مفهومي و متغيرهاي پژوهش 

 مدل فرضيه  اصلي اول:
در مطالعات حسابداري از معيارهاي مختلفي جهت ارزيابي كيفيت سود استفاده 

) عقيده داشتند كه رويكرد ارتباط ارزشي معيار بهتري 2001شود. بارث و همكاران ( مي
) از ضريب واكنش سود براي ارزيابي كيفيت سود 2005براي ارزيابي است. گش و مون (

) كوتاري و 2001هاي بارث و همكاران ( اند. از آنجا كه بر اساس پژوهش استفاده كرده
است   بازده مرجح ) مدل قيمت نسبت به مدل2004) و باروآ (1995زيمرمن (
)، در اين پژوهش براي بررسي ارتباط بين سود و قيمت بازار از ضريب 1388(دستگير،

ضريب واكنش سود كه واكنش بازار به تغييرات سود هر واكنش سود استفاده شده است. 
هاي  گذاران را در جهت اخذ تصميم تواند سرمايه دهد مي سهم را مورد سنجش قرار مي
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) كه توسط بارت و 1995براي دستبابي به اين منظور از مدل السون (ساند. ر بهينه ياري 
 شود: ) نيز انجام گرفته، استفاده مي2004) و باروآ (1999ديگران (

 
 . t در سال i: قيمت هر سهم شركت Pi,tمتغير وابسته:    

 متغيرهاي مستقل: 
EPSi,t  :  سود هر سهم شركتi  در سالt ؛ 

DEi,tشركت    سهام صاحبان حقوق به بدهي : نسبتi  در سالt 
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ناشي از رگرسيون معادله فوق بيانگر ضريب واكنش سود  EPSi,tضريب بدست آمده 
(ERC) جا كه مطالعات گذشته بيانگر اين مطلب هستند كه ضريب واكنش  است. از آن

ها  گيرد كه ممكن است اين ويژگي هاي هر شركت قرار مي سود تحت تأثير برخي ويژگي
 و ريسك  (Growth) بر كيفيت سود نيز مؤثر باشند، در معادله فوق از متغيرهاي رشد

EVAR)  و (DE .استفاده شده است 
 

 ضيه فرعي اول:مدل فر
بيني جريان نقد عملياتي سال بعد از طريق سود عملياتي سال جاري، معياري براي  پيش

 -دار ). در اين پژوهش بررسي معني1994كنندگي سود است (ديچو،  بيني تعيين ارزش پيش
هاي نقدي عملياتي سال بعد، بر اساس مدل  بودن رابطه سود عملياتي سال جاري و جريان

 پذيرفته است:  زير صورت 
, 1 0 1 ,0i t i tCF OPα α ε+ = + + 

OPi,t  :   سود عملياتي شركتi  در پايان سالt هاي  كه از اختلاف بين درآمدها و هزينه
 شود. هاي اصلي و مستمر تجاري حاصل مي عملياتي ناشي از فعاليت

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 ,( ) ( ) ( )i t i t i t i i t i t i t iP EPS EPS Growth EPS DE EPS EVARδ δ δ δ δ ε= + + × + × + × +
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CFOi,t+1 :  وجه نقد عملياتي شركتi  در پايان سال t+1 هاي اصلي و  كه از فعاليت
 شود.  مي مستمر مولد درآمد عملياتي واحد تجاري ناشي 

 
 مدل فرضيه اصلي دوم پژوهش:

ها قبل و بعد از تشكيل مجمع عمومي  رود قيمت سهام شركت به طور كلي انتظار مي
سالانه متفاوت باشد و دليل اين تفاوت، اتفاقاتي است كه در مجمع عمومي سالانه روي 

دهد. مهمترين اين اتفاقات پس از اعلام مبلغ سود تقسيمي، ارائه گزارش عملكرد  مي
هاي بازرسان و حسابرسان در مورد ارزيابي گزارش  شركت توسط مديران، ارائه گزارش

هاي مالي است  هاي صاحبان سهام در رابطه با صورت  هاي مالي و تصميم مديران و صورت
ن كه سود گزارش شده و تقسيمي منجر به ايجاد تغييراتي ). به دليل آ1382(حساس يگانه، 

رود به همان اندازه نيز بر قيمت سهام تأثيرگذار  شود انتظار مي در حقوق صاحبان سهام مي
رود كه به ميزان  هاي حسابداري، انتظار مي هاي موجود در نظريه اساس فرضيه باشد يعني بر

پذير نيست.  شود. اما در واقعيت اين امر امكان رقم سود، از رقم قيمت بازار هر سهم كاسته
لذا، در فرضيه فوق قيمت سهام قبل از تشكيل مجمع تعديل شده است. به دليل وجود 

هاي بازار در همان فاصله زماني  رويدادهايي كه ممكن است به طور كلي بر قيمت
زار مجدداً تعديل تأثيرگذار باشد، قيمت نظري سهام با توجه به تغييرات عمومي در سود با

ناميم. در نهايت قيمت نظري  شده است كه آن را قيمت نظري تعديل شده براي هر سهم مي
 شود.  تعديل شده سهام با قيمت سهام بعد از مجمع مقايسه مي

TP قيمت نظري هر سهم :                                                    
1nt

nt

I
ATP TP

I
+= ×

 
Pi,t   ،قيمت هر سهم قبل از تشكيل مجمع :                                                  

,

,

,

1

i t

i t

i t

P
TP

D
P

=
+

 
ATP  :   ،قيمت نظري تعديل شده هر سهمInt+1   ، شاخص بازار بعد از تشكيل مجمع :

Int    ،شاخص بازار قبل از تشكيل مجمع : Di,t سود هر سهم : 
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 فرضيه فرعي دوم پژوهش:مدل 
هاي صورت گرفته، شواهدي درباره رابطه غيرخطي بين متغير سود و  برخي از پژوهش

) و چن و 1997اند. برگشتالر و ديچو ( ارزش دفتري سهم با قيمت سهم گزارش كرده
29Fژانگ 

1)a,b2002اند روابط بين متغيرهاي سود و ارزش دفتري سهم با قيمت  ) نشان داده
سهم، غيرخطي و مقعر است. همچنين طبق پژوهش صورت گرفته توسط آقايان ثقفي و 

توان تصريح كرد كه تابع قيمت سهام بر حسب متغيرهاي سود و ارزش  ) مي1385تالانه (
بيان شده از مدل زير جهت بررسي فرضيه مطالب  دفتري غيرخطي و مقعر است. بر اساس 

 فرعي دوم استفاده شده است:

 

     
 . t در سال i: قيمت هر سهم شركت Pi,t:   متغير وابسته

 متغيرهاي مستقل: 
1/(EPSIt )^3  معكوس توان سوم سود هر سهم شركت :i  در سالt 

DEi,tشركت    سهام صاحبان حقوق به بدهي : نسبتi  در سالt 
EVARi :  شركت واريانس تغييرات سود هر سهمi  سال قبل  5در 

Growthi:  ميانگين رشد ارزش دفتري شركتi  سال قبل 6طي 
 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش
اوراق بهادار تهران  پذيرفته شده در بورس هاي از ميان شركتجامعه آماري پژوهش 

با توجه به محدوده زماني اين پژوهش،  انتخاب شده است. 1391الي 1387هاي  طي سال
شركت  126اند كه در نهايت معيارهاي زير براي غربالگري جامعه مورد استفاده قرار گرفته

اوي كليه اطلاعات شركت ساختماني از جامعه مورد نظر استخراج شدندكه ح 11توليدي و 
هاي مالي  صورتقيمت سهام آنها در دسترس باشد و باشند.  پژوهشضروري براي انجام 

 باشد.شده واقع حسابرسي  موردهاي انتخاب شده  شركت
 
 
 

                                                                                                                   
1- Chen & Zhang 

, 0 1 2 , 3 , , 4 ,3
,

1( ) ( ) ( ) ( )
( )i t i t i i t i t i t i

i t

P EPS Growth EPS DE EPS EVAR
EPS

δ δ δ δ δ ε= + + × + × + × +



  127 ... سهام يمتسود و ق يفيتبررسي عوامل خاص موثر بر ك

 هاي توصيفي پژوهشآماره
هاي مركزي  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش شامل شاخصآماره 2 و 1هاي جدولدر  

هاي توزيع (چولگي و  و شاخص (انحراف استاندارد)  شاخص پراكندگي(ميانگين و ميانه)، 
داري مربوطه جهت بررسي نرمال بودن توزيع  برا و سطح معني -كشيدگي) و آماره جاركو

 است.  هاي ساختماني ارائه شده هاي توليدي و شركتمتغيرهاي پژوهش به تفكيك شركت

 هاي توليديدر شرکتهاي توصيفي متغيرهاي پژوهش  ) آماره١(جدول

EPS BE PB PA P آماره 

 ميانگين ۶۲۷/۵۱۸۵ ۷/۵۰۰۲ ۰۱۸/۴۷۶۸ ۲۲۴/۲۲۳۱ ۸۳۵۹/۹۱۷

 ميانه ۳۰۸۱ ۵/۲۸۱۶ ۳۹۵/۲۷۷۳ ۸۶/۱۸۵۲ ۶۳۸

 انحراف معيار ۵۸۸/۵۸۲۴ ۱۶/۵۸۵۳ ۲۵۸/۵۴۲۲ ۴۶۱/۱۶۰۰ ۴۱۵/۱۲۲۸

 چولگي ۸۲۵۰۸۷/۲ ۲۵۶۴۸۹/۳ ۹۹۴۴۴۱/۲ ۹۸۱۵۳۹/۱ ۹۹۸۵۹۱/۱

 كشيدگي ۶۰۴۵۸/۱۴ ۰۱۱۴۶/۲۰ ۳۹۸۱۴/۱۶ ۱۰۷۳/۱۱ ۹۱۰۱۴/۱۱

 برا-آماره جارک ۷۶۴/۳۹۲۸ ۱۵۵/۷۸۲۵ ۳۰۷/۵۰۷۹ ۴۹۳/۱۹۲۰ ۰۹۷/۲۲۴۹

 احتمال آماره ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰

 تعداد مشاهدات ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶

 
 توليديهاي هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش در شرکت ) آماره١جدول(ادامه 

EPS 
EVAR EVAR  EPS * DE DE EPS 

GROWTH GROWH آماره 

 ميانگين ۰۶۷۳۲۹/۰ ۹۱۰۲/۱۷۷ ۶۱۹۸۰۶/۲ ۲۱۱۱/۷۹۹ ۷۲۳۶۶/۵۳ ۱۸۲/۴۰۳۶

 ميانه ۱۱۷۲۲۳/۰ ۴۰۵/۷۹ ۶۸۴/۱ ۵۵/۹۶۰ ۵۳۱۰۳۹/۰ ۸۹/۲۵۴

 انحراف معيار ۴۶۱۲۱۷/۰ ۷۹۳۴/۴۰۹ ۱۹۹۳۸/۱۷ ۴۱/۱۳۲۸۸ ۷۷۴۳/۲۸۱ ۴/۲۰۳۹۱۹

 چولگي -۴۰۷۰۲۳/۵ ۳۲۱۰۰۷/۲ ۸۳۳۵/۸ -۸۷۶۵۸/۱۸ ۷۴۰۴۰۵/۸ ۷۸۱۵۹۹/۰

 كشيدگي ۲۲۶۹۱/۴۱ ۱۳۳۹۸/۲۷ ۹۶۱۳/۲۲۹ ۰۷۳۴/۴۰۹ ۲۹۹۸۷/۹۳ ۳۸۴۷/۱۱۸

 برا-ماره جارکآ ۱۷/۳۷۲۲۰ ۲۷/۱۴۲۴۴ ۱۲۲۲۱۷۲ ۳۹۲۲۴۰۱ ۷/۱۹۹۵۰۶ ۴/۳۱۴۰۳۷

 آماره احتمال ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰۰/۰

 تعداد مشاهدات ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶ ۵۶۶
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 هاي ساختمانيهاي توصيفي متغيرهاي پژوهش در شرکت) آماره٢(جدول

GROWTH EPS BVE PB PA P آماره 

 ميانگين ۵۷۷/۱۸۲۴ ۲۶۹/۱۶۸۴ ۰۳۱/۱۶۷۲ ۹۸۸/۱۵۷۰ ۱۵۳۸/۳۰۱ ۰۵۷۸۶۶/۰

 ميانه ۵/۱۶۰۷ ۱۴۴۵ ۷/۱۵۱۳ ۰۹/۱۵۰۷ ۵/۲۴۵ ۰۵۵۰۷۹/۰

 انحراف معيار ۰۴۱۷/۸۱۷ ۹۹۳/۷۱۷ ۳۸۹۲/۶۶۶ ۶۴۰۷/۴۹۸ ۰۵۵۷/۲۸۱ ۱۰۸۴۵/۰

 چولگي ۰۹۵۵۰۷/۱ ۱۱۲۱۱۵/۱ ۱۲۳۷۰۶/۱ ۴۶۳۸۸۶/۰ ۶۳۴۲۷۶/۰ -۵۴۶۳۴۸/۰

 كشيدگي ۳۶۹۳۶۵/۳ ۵۳۳۳۸۲/۳ ۰۳۰۰۷۶/۴ ۷۹۳۷۵۶/۳ ۴۱۳۱۷۱/۳ ۰۹۲۷۴۵/۳

 برا -آماره جارک ۶۹۶۷۷/۱۰ ۳۳۵۳۳/۱۱ ۲۴۲۴۹/۱۳ ۲۳۰۰۸۶/۳ ۸۵۶۵۲۳/۳ ۶۰۵۶۰۴/۲

 احتمال آماره ۰۰۴۷۵۶/۰ ۰۰۳۴۵۶/۰ ۰۰۱۳۳۲/۰ ۱۹۸۸۸۲/۰ ۱۴۵۴۰۱/۰ ۲۷۱۷۶۹/۰

 تعداد مشاهدات ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲

 
 هاي ساختمانيهاي توصيفي متغيرهاي پژوهش در شرکت) آماره٢(جدولادامه 

 
 پژوهشمتغيرهاي  پاياييبررسي 
 با پژوهش را متناسب هاي  داده بتوان تا باشد برخوردار پايايي از بايد سنجش ابزار

نتايج آزمون پايايي متغيرهاي  ها را آزمون نمود. تحليل و فرضيه و تجزيه گردآوري،
و احتمال آن  Zآماره با توجه به مقادير  است. ارائه شده 4و  3هاي جدولپژوهش در 

اساس آزمون ريشه واحد هادري، پايايي  رصد) برد 5(احتمال آماره كمتر از سطح خطاي 
 تأييد شد. هاي ساختماني در شركت هاي توليدي ودر شركتمتغيرها 

OP CFO EPSEVAR EVAR EPSDE EPS 
GROWTH DE آماره 

 ميانگين ۱۱۰۸۱۹/۱ ۱۳۴۶۲/۳۲ ۶۹۸۱/۲۷۳ ۶۵۳۰۰۲/۷ ۶۰۸/۱۲۹۶ ۵۸/۷۳۱۶۷ ۷/۲۷۷۲۱۴

 ميانه ۶۸۸۴۲۶/۰ ۹۵/۱۶ ۷۵/۱۶۱ ۵۹۷/۰ ۵۶۵/۴۵ ۱۹۰۰۴ ۸۰۱۸۸

 انحراف معيار ۱۰۷۰۳۹/۱ ۵۸۷۱۴/۵۳ ۶۸۴۱/۴۰۵ ۵۸۲۸۲/۱۸ ۶۳۱/۴۵۳۴ ۵/۱۶۸۹۸۵ ۵/۳۵۷۳۳۸

 چولگي ۹۶۹۶۱۱/۱ ۹۷۳۵۷۵/۱ ۴۹۷۱۱/۱ ۶۳۹۴۹۱/۲ ۵۲۸۲۹۳/۴ ۴۷۶۶۸۲/۱ ۳۲۵۶۷۴/۱

 كشيدگي ۱۶۸۴۲۱/۶ ۴۸۲۶۷۲/۷ ۸۹۱۹۴۱/۶ ۱۶۰۲۷۴/۸ ۴۱۱۴۷/۲۴ ۲۶۹۴۲۳/۵ ۶۱۱۱۵۵/۳

۰۴۰۱۷/۱۶ ۰۵۷۳۸/۳۰ ۰۲۴/۱۱۷۱ ۰۷۴۹/۱۱۸ ۲۴۳۸۷/۵۲ ۲۹۴۴۳/۷۷ ۳۷۲۱/۵۵ 
 آماره 

 برا -جارک

 آمارهاحتمال  ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۳۲۹/۰

 تعداد ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲ ۵۲
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 هاي توليديمتغيرهاي پژوهش در شرکت ) نتايج آزمون پايايي٣جدول(

EVAR DE GROWTH EPS BVE P آماره 

 Zآماره  ۶۴۶/۱۰۶ ۹۵۲۳/۹۶ ۸۴۴/۱۰۰ ۰۲۸۴/۴۰ ۴۷۷۲۴/۹ ۲۷۶۴/۴۶

 احتمال آماره ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰

 

 هاي ساختمانيمتغيرهاي پژوهش در شرکت ) نتايج آزمون پايايي٤جدول(

   OP CFO EVAR DE GROWTH EPS BVE P آماره 

 Z آماره  ۰۴۰۶/۴ ۸۷۱۱۲/۲ ۸۴۰۴۶/۴ ۸۷۱۵/۱۲ ۳۰۳۵۱/۶ ۷۲۹۹۲/۹ ۱۵۲۶۹/۴ ۵۶۵۷۷/۳

 احتمال آماره ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۲/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۲/۰

 
 توضيحي پژوهشمتغيرهاي  بين همبستگيبررسي 

همبستگي پيرسون متغيرها از آزمون  بررسي همبستگيدر اين پژوهش در راستاي 
به تفكيك  6و 5هاي جدولدر همبستگي پيرسون استفاده گرديد كه نتايج آزمون 

اند. در برخي موارد با توجه به ضرايب هاي ساختماني ارائه شدهشركتهاي توليدي و شركت
) و احتمال آن 96/1همبستگي زوج متغيرها، آماره تي (مقدار آماره بيشتر از قدر مطلق 

دار  درصد)، بين متغيرهاي زوجي همبستگي معني 5(احتمال آماره كمتر از سطح خطاي 
توان به همبستگي قوي بين ارزش قوي قابل مشاهده است؛ از جمله اين موارد ميتقريباً 

هاي ساختماني اشاره هاي توليدي و در شركتدفتري هر سهم و سود هر سهم در شركت
خطي در بررسي مدل ضريب واكنش سود، متغير كرد. در نتيجه براي پرهيز از بروز هم

هاي ساختماني از مدل رگرسيوني و شركت هاي توليديارزش دفتري هر سهم در شركت
در ها با ورود ساير متغيرهاي مربوطه انجام شدند. به دليل آنكه حذف شد. ادامه تحليل

هاي فرعي از مدل رگرسيون تك متغيره استفاده شده است، نيازي به آزمون  آزمون فرضيه
 خطي نيست. هم
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 هاي توليديشرکتتوضيحي پژوهش در همبستگي متغيرهاي ) ٥جدول(

 BE EPS EPSDE EPSEVAR EPSGROWTH 

BVE ۰۰۰۰۰۰/۱     

 -----     

EPS ۷۹۹۳۹۸/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱    

 ۵۹۸۸۸/۳۱ -----    

EPSDE ۱۲۷۰۸۶/۰ ۱۸۹۹۸۶/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱   

 ۰۴۲۷۸۷/۳ ۵۹۵۶۱۳/۴ -----   

EPSEVAR ۱۱۴۱۴۶/۰ ۱۹۰۳۸/۰ ۱۶۲۸۲۷/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱  

 ۷۲۸۶۶/۲ ۶۰۵۴۹۶/۴ ۹۱۹۲۲۱/۳ -----  

EPSGROWTH ۶۱۶۵۱۸/۰ ۶۹۵۴۵۸/۰ ۰۵۹۵۳۷/۰ ۰۳۸۱۹۱/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱ 

 ۵۹۶۱۱/۱۸ ۹۸۴۹۶/۲۲ ۴۱۶۴۴۳/۱ ۹۰۷۶۵۷/۰ ----- 

 

 هاي ساختمانيتوضيحي پژوهش در شرکتهمبستگي متغيرهاي ) ٦(جدول

 BVE EPS EPSDE EPSEVAR EPSGROWTH 

BVE ۰۰۰۰۰۰/۱     

 -----     

EPS ۸۳۳۱۴۸/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱    

 ۶۵۲۳/۱۰ ---    

EPSDE ۲۳۹۵۱۴/۰ ۵۳۵۳۹۴/۰ ۰۰۰۰۰۰/۱   

 ۷۴۴۳۹۱/۱ ۴۸۲۳۵۲/۴ -----   

EPSEVAR ۱۰۹۲۲۷/۰ ۰۴۸۵۹۴/۰ ۰۶۹۹۳۳/۰- ۰۰۰۰۰۰/۱  

 ۷۷۶۹۹۹/۰ ۳۴۴۰۱۸/۰ ۴۹۵۷۱۵/۰- -----  

EPSGROWTH ۷۴۶۵۰۷/۰ ۶۸۱۹۸۸/۰ ۰۰۱۸۷۴/۰- ۰۶۴۷۸۲/۰- ۰۰۰۰۰۰/۱ 

 ۹۳۳۲۳۲/۷ ۵۹۳۶۸۹/۶ ۰۱۳۲۵۴/۰- ۴۵۹۰۴۱/۰- ----- 

 
 آزمون فرضيه اصلي اول پژوهش

قبل از برازش نهايي مدل فرضيه، آزمون مناسب بودن مدل تركيبي در مقابل مدل 
تلفيقي و آزمون مناسب بودن مدل تركيبي با اثرات ثابت در مقابل مدل تركيبي با اثرات 

دهد كه  ها نشان مياند. نتايج بررسي ارائه شده 7 جدولتصادفي انجام شد كه نتايج آن در 
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هاي توليدي بر اساس آماره اف ليمر و احتمال آن (احتمال آماره كمتر از سطح در شركت
دو و احتمال آن (احتمال درصد)، استفاده از مدل تركيبي و بر اساس آماره كاي 5خطاي 

سب است. از سوي ديگر نتايج درصد)، روش اثرات ثابت منا 5آماره كمتر از سطح خطاي 
ليمر و احتمال آن (احتمال  هاي ساختماني براساس آماره افها نشان داد، در شركتبررسي

درصد)، استفاده از مدل تلفيقي مناسب است( بنابراين نيازي  5آماره بيشتر از سطح خطاي 
متغيره نهايت با انتخاب مدل رگرسيون چند دربه انجام آزمون اثرات هاسمن نيست). 

متغيره تلفيقي در  و مدل رگرسيون چندهاي توليدي شركتتركيبي با اثرات ثابت در 
مدل فرضيه اول پژوهش برازش شد. نتايج حاصل از برازش اين هاي ساختماني،  شركت

 اند.ارائه شده 9و  8هاي  جدولها در مدل

 ضريب واکنش سود ) نتايج آزمون انتخاب الگوي مدل٧( جدول

 

 هاي توليديضريب واکنش سود در شرکت مدل)  نتايج برازش ٨(جدول
 Pi,tمتغير وابسته: 

 احتمال آماره آماره تي خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي

C ۴۰۵/۱۹۸۱ ۶۸۱/۳۱۹ ۱۹۸۰۷۱/۶ ۰۰۰۰/۰ 

EPSi,t ۷۰۱۴۱۳/۲ ۴۴۴۰۰۷/۰ ۰۸۴۱۶/۶ ۰۰۰۰/۰ 

EPS*GROWTHi,t ۰۸۵۸۶۸/۴  ۰۷۰۳۱۷/۱ ۸۱۷۴۳۷/۳ ۰۰۰۲/۰ 

EPS*DEi,t ۰۰۱۹۰۶/۰ ۰۰۵۴۱۷/۰ ۳۵۱۸۸۲/۰ ۷۲۵۱/۰ 

EPS*EVARi,t ۰۰۰۹/۰- ۰۰۰۷۵۳/۰ ۲۰۸۹۳۹/۱ - ۲۲۷۳/۰ 

 ۳۰۴۹۰۶/۲ واتسون -آماره دوربين ۷۶۵۲۳۱/۰ شده ضريب تعيين تعديل

 ۱۷/۹۴۲۹ برا -آماره جارک ۲۷۶۱۲/۱۵ آماره اف فيشر

 ۰۰۰۰۰۰/۰ احتمال آماره ۰۰۰۰۰۰/۰ (احتمال آماره)

 شرکتهاي  ساختماني شرکتهاي توليدي 

 مقدار آماره آماره آزمون
درجه 

 آزادي
 مقدار آماره احتمال

درجه 

 آزادي
 احتمال

آماره اف 
 ليمر(آزمون چاو)

۸۵۷۱۹۷/۳ )۱۲۵,۴۳۶( ۰۰۰۰/۰ ۹۹۸۱۸۹/۱ )۱۰,۳۷( ۰۶۲۱/۰ 

-آماره کاي

 دو(آزمون هاسمن)
۹۸۸۷۳۵/۹ ۴ ۰۴۰۶/۰ - - - 
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 هاي ساختمانيضريب واکنش سود در شرکت برازش مدل) نتايج ٩( جدول
 Pi,tمتغير وابسته: 

 احتمال آماره آماره تي خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي

C ۱۷۳/۱۱۵۸ ۱۳۵۴۵/۹۳ ۴۳۵۳۶/۱۲ ۰۰۰۰۰/۰ 

EPSi,t ۲۲۹۰۲۴/۱ ۳۹۰۱۶۸/۰ ۱۴۹۹۸۳/۳ ۰۰۳۳/۰ 

EPS*GROWTHi,t ۲۴۶۶۳۷/۳ ۶۱۰۸۷۴/۲ ۲۴۳۵۰۶/۱ ۲۲۱۹/۰ 

EPS*DEi,t ۲۸۶۱۱۲/۰ ۱۸۲۷۲۵/۰ ۵۶۵۸۱۱/۱ ۱۲۶۴/۰ 

EPS*EVARi,t ۰۰۵۱۹۸/۰- ۰۰۷۰۳۵/۰ ۷۳۸۹۱۸/۰- ۴۶۴۹/۰ 

AR(1) ۳۴۲۷۵۱/۰ ۰۹۲۸۹۸/۰ ۶۸۹۵۳۱/۳ ۰۰۰۸/۰ 

 ۸۳۶۹۳۲/۱ واتسون -آماره دوربين ۴۲۳۹۶۸/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 ۳۷۱۴۴۳/۱ برا -آماره جارک ۶۰۷۴۴/۲۵ آماره اف فيشر
 ۵۰۳۷۲۷/۰ احتمال آماره ۰۰۰۰۰/۰ آماره)(احتمال 

 
كه اظهارنظر نسبت به فرضيه اول پژوهش از طريق مقايسه ضريب واكنش با توجه به اين

پذير است، نتايج نشان هاي ساختماني امكان هاي توليدي وشركتسود در دو گروه شركت
مذكور در هاي توليدي به مراتب بيشتر از ضريب داد ضريب واكنش سود در شركت

هاي ساختماني است. به عبارت ديگر ضريب واكنش سود در شركتهاي ساختماني شركت
) است. ضمن 701/2هاي توليدي ( تر از ضريب واكنش سود در شركت) ضعيف229/1(

دهد اين كه ضريب تعيين تعديل شده مدل نيز كه توان توضيحي متغيرهاي مدل را نشان مي
درصد) است.  76هاي توليدي (تر از شركترصد) ضعيفد 42هاي ساختماني ( در شركت

 اين شواهد گواهي بر پذيرش فرضيه اصلي اول پژوهش است.
 

 اصلي دوم پژوهش آزمون فرضيه
در در فرضيه اصلي دوم پژوهش، قيمت سهام قبل از مجمع و قيمت سهام بعد از مجمع 

منظور قيمت باز شدن براي اين هاي ساختماني مورد بررسي قرار گرفته است.  شركت
نماينده قيمت سهام بعد از مجمع و قيمت نظري تعديل شده نماينده قيمت سهام قبل از 

نظري ده روزه قبل از مجمع  مجمع با در نظر گرفتن تعديلات است. در اين فرضيه قيمت
هاي  ها در شركت ها و واريانسها، ميانهاز آزمون مقايسه ميانگين در نظر گرفته شده و

ها در  ن نتايج اين آزمو اختماني استفاده شد تا در مورد فرضيه مطرح شده اظهارنظر گردد.س
 اند.ارائه شده 12تا  10هاي جدولدر  هاي ساختمانيشركت
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 هاي ساختمانيهاي قيمت قبل مجمع و بعد مجمع در شرکت)  نتايج مقايسه ميانگين١٠ جدول(

 

 هاي ساختمانيهاي قيمت قبل مجمع و بعد مجمع در شرکت)  نتايج مقايسه ميانه١١(جدول

 
 

 ساختماني هايهاي قيمت قبل مجمع و بعد مجمع در شرکت)  نتايج مقايسه واريانس۱۲( جدول

 
هاي فوق اطلاعات ميانگين، ميانه و واريانس دو نوع قيمت سهام شامل قيمت  جدولدر 

اند. در آزمون مقايسه سهام بعد از مجمع و قيمت سهام ده روزه قبل از مجمع درج شده
درصد)،  5ها بر اساس آماره تي و احتمال آن (احتمال آماره بيشتر از سطح خطاي ميانگين

هاي قيمت سهام بعد از مجمع و قيمت سهام ده روزه قبل از مجمع تفاوت ميانگينبين 
ويتني و من -ها بر اساس آماره ويلكاكسونداري وجود ندارد. در آزمون مقايسه ميانهمعني

هاي قيمت سهام بعد از درصد)، بين ميانه 5احتمال آن (احتمال آماره بيشتر از سطح خطاي 
داري وجود ندارد. در آزمون روزه قبل از مجمع تفاوت معني مجمع و قيمت سهام ده

  5ها بر اساس آماره اف و احتمال آن (احتمال آماره بيشتر از سطح خطاي مقايسه واريانس
هاي قيمت سهام بعد از مجمع و قيمت سهام ده روزه قبل از مجمع درصد)، بين واريانس

ي بر پذيرش فرضيه اصلي دوم پژوهش داري وجود ندارد. اين شواهد گواه تفاوت معني
  است.
 

 هاآزمون برابري ميانگين
 احتمال آماره درجه آزادي tآماره  هامقادير ميانگين متغيرها

PA ۲۶۹/۱۶۸۴ 
۰۹۰۰۸۹/۰ ۱۰۲ ۹۲۸۴/۰ 

PB ۰۳۱/۱۶۷۲ 

 هاآزمون برابري ميانه
 آمارهاحتمال  درجه آزادي W/M-Wآماره هامقادير ميانه متغيرها

PA ۱۴۴۵ 
۱۲۳۵۲۳/۰ - ۹۰۱۷/۰ 

PB ۷/۱۵۱۳ 

 هاآزمون برابري واريانس
 احتمال آماره درجه آزادي Fآماره  هامقادير واريانس متغيرها

PA ۹۹۳/۷۱۷ 
۱۶۰۸۷۳/۱ )۵۱/۵۱( ۵۹۶۲/۰ 

PB ۳۸۹۲/۶۶۶ 
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 فرعي اول پژوهش آزمون فرضيه
گذار بر ضريب واكنش  نقدي عملياتي يكي از مهمترين عوامل تأثير  از آنجا كه جريان

در نقد عملياتي و سود عملياتي   رابطه بين جرياندر فرضيه فرعي اول پژوهش،  سود است
قبل از برازش نهايي مدل فرضيه،  گرفته است.هاي ساختماني مورد بررسي قرار  شركت

آزمون مناسب بودن مدل تركيبي در مقابل مدل تلفيقي و آزمون مناسب بودن مدل تركيبي 
 13 جدولبا اثرات ثابت در مقابل مدل تركيبي با اثرات تصادفي انجام شد كه نتايج آن در 

 .است ارائه شده 14 جدولدر  و. نتايج حاصل از برازش مدل

 هاي ساختمانيکنندگي سود در شرکت بينيارزش پيش )  نتايج آزمون انتخاب الگوي مدل١٣(جدول

 

 هاي ساختمانيبيني کنندگي سود در شرکتارزش پيش )  نتايج برازش مدل١٤(جدول 

 
درصد) بيانگر  5آماره اف فيشر مدل و احتمال آن (احتمال آماره كمتر از سطح خطاي 

دهنده استقلال  نشان واتسون مدل -رگرسيوني است. آماره دوربين داري كل مدلمعني
برا و احتمال آن (احتمال آماره بيشتر از سطح خطاي   -پسماندهاي مدل است. آماره جاركو

توزيع نرمال دارند. براساس ضريب  دهد كه مقادير پسماندهاي مدل درصد) نشان مي 5
هاي ساختماني قادر به توضيح تعيين تعديل شده مدل، سود عملياتي دوره قبل در شركت

درصد تغييرات جريان نقد عملياتي دوره جاري است. به بيان ديگر سود عملياتي  22ود حد

 احتمال درجه آزادي مقدار آماره آماره آزمون
 ۲۷۸۰/۰ )۴۰,۱۰( ۲۷۳۰۲۱/۱ آزمون چاو) آماره اف ليمر (

 - - - آزمون هاسمن) دو (آماره کاي

 CFOi,tمتغير وابسته: 

 احتمال آماره آماره تي خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي

C ۹۱۳/۷۲۷۳ ۴۹۵/۵۷۸۵ ۲۵۷۲۶۷/۱  ۲۱۴۵/۰ 

OPi,t-1 ۲۸۱۴۷/۰ ۰۷۸۸۲۱/۰ ۵۷۱۰۰۸/۳ ۰۰۰۸/۰ 

 ۶۵۰۷۲۷/۱ واتسون -آماره دوربين ۲۲۱۴۳۱/۰ ضريب تعيين تعديل شده
 ۰۳۹۸۰۸/۱ برا -آماره جارک ۵۰۴۸۱/۱۵ آماره اف فيشر

 ۵۹۴۵۷۸/۰ احتمال آماره ۰۰۰۲۵۵/۰ آماره) (احتمال
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هاي ساختماني است. اين  بيني جريان نقد عملياتي در شركت داراي توان ضعيفي در پيش
 شواهد گواهي بر عدم پذيرش فرضيه فرعي اول پژوهش است.

 
 فرعي دوم پژوهش آزمون فرضيه

بين قيمت بازار هر سهم و سود هر خطي  ، وجود رابطه غيردر فرضيه فرعي دوم پژوهش
 جدولدر  نتايج حاصل از برازش مدل هاي ساختماني بررسي شده است. در شركتسهم 

 است.       ارائه شده 15

 هاي ساختماني)  نتايج  برازش رابطه بين قيمت بازار هر سهم و سود هر سهم در شرکت١٥جدول (
 Pi,tمتغير وابسته: 

 احتمال آماره آماره تي خطاي استاندارد ضرايب متغيرهاي توضيحي

C ۴۰۵/۱۴۵۳ ۷۷۵۳/۲۱۷ ۶۷۳۸۷۴/۶ ۰۰۰۰/۰ 

1/EPS^3i,t ۳۱۷۳۷۲۸ ۱۵۵۷۳۰۳ ۰۳۷۹۶۵/۲ ۰۴۹۲/۰ 

EPS*GROWTHi,t ۲۴۴۶۹۵/۵  ۴۴۵۳۸۸/۲ ۱۴۴۷۲۹/۲ ۰۳۹/۰ 

EPS*DEi,t ۴۹۲۳۹۶/۰ ۱۸۹۸۵۵/۰  ۵۹۳۵۳۵/۲ ۰۱۳۸/۰ 

EPS*EVARi,t ۰۰۳۸۳۳/۰ ۰۰۶۲۰۸/۰ ۶۱۷۴۳/۰ ۵۴۰۹/۰ 

AR(1) ۳۸۰۳۴/۰ ۱۰۳۴۹۶/۰ ۶۷۴۹۲۹/۳ ۰۰۰۸/۰ 

 ۵۵۸۸/۱ واتسون -آماره دوربين ۴۲۱۳۲۶/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 ۰۸۰۳/۱۳۲ برا -آماره جارک ۸۲۴۷۱۱/۶ آماره اف فيشر

 ۰۰۰۰/۰ احتمال آماره ۰۰۰۱۵۵/۰ (احتمال آماره)

 
هاي ساختماني (احتمال آماره كمتر از آن در شركتآماره اف فيشر مدل و احتمال 

واتسون  -رگرسيوني است. آماره دوربين داري كل مدلدرصد) بيانگر معني 5سطح خطاي 
) بيانگر اين است كه پسماندهاي مدل از استقلال برخوردارند و 5/2تا  5/1(بين  مدل

احتمال آن (احتمال آماره كمتر برا و  -ها وجود ندارد. آماره جاركوخودهمبستگي بين آن
توزيع نرمال ندارند. بر  درصد) نشان داد كه مقادير پسماندهاي مدل 5از سطح خطاي 

درصد  42اساس ضريب تعيين تعديل شده مدل، متغيرهاي توضيحي قادر به توضيح حدود 
ن هاي ساختماني نشاباشند. نتايج برازش مدل در شركت تغييرات قيمت بازار هر سهم مي

دهد كه بين قيمت بازار هر سهم و معكوس توان سوم سود هر سهم بر اساس آماره تي و  مي
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درصد) و مثبت وجود  5دار (احتمال آماره كمتر از سطح خطاي احتمال آن رابطه معني
 دارد. اين شواهد گواهي بر پذيرش فرضيه فرعي دوم پژوهش است.

 
 هاي پيشينپژوهشنتايج کلي پژوهش و مقايسه آن با نتايج 

هاي  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش نشان داد كه ضريب واكنش سود در شركت
هاي توليدي است. نتايج آزمون تر از ضريب واكنش سود در شركتساختماني ضعيف

بعد   ( فرضيه دوم پژوهش نشان داد بين قيمت سهام بعد از مجمع و قيمت سهام قبل از مجمع
داري وجود ندارد. بدين ترتيب با هاي ساختماني تفاوت معنياز تعديلات) در شركت

توان گفت كه تاثير اطلاعات منعكس شده در قيمت  توجه به نتايج بدست آمده مي
ها است و اين موضوع احتمالاً ناشي از  هاي ساختماني بسيار كمتر از ساير شركت شركت

عدم تقارن اطلاعات در اين هاي ساختماني و وجود پديده  پايين بودن كيفيت سود شركت
صنعت است. نتايج آزمون فرضيه فرعي اول پژوهش نشان داد اگر چه سود عملياتي داراي 

هاي ساختماني است، اما ضريب تعيين تعديل بيني جريان نقد عملياتي در شركت توان پيش
ه دهنده ضعيف بودن اين رابطه است. بر اساس  نتايج آزمون فرضي شده بدست آمده نشان

داري بين قيمت بازار هر سهم و سود هر سهم در  فرعي دوم پژوهش، رابطه غيرخطي معني
خطي به پايين بودن كيفيت سود در اين  هاي ساختماني وجود دارد. وجود رابطه غير شركت

30F)، باروآ1385مظفري ( هاي اميرصنعت اشاره دارد. نتايج پژوهش حاضر با نتايج پژوهش

1 
31Fديگران  )، بهاتاچاراي و2006(

32Fبرنارد)، 2008( 2

33Fبارث و ديگران)، 1995( 3

)، فو و 2001( 4
34Fديگران

)، ميشل 1389مرادي، فلاحي و كامي ( )، مطابقت داشته و با نتايج پژوهش2013( 5
35Fو ديگران

 .) مطابقت ندارد1999( 6
 

 پيشنهادهاي پژوهش
ماهيت و كيفيت سود در  با توجه به نتايج كلي پژوهش، مبني بر خاص بودن

كنندگان استانداردها (خصوصاً سازمان حسابرسي) پيشنهاد  تدوين هاي خاص، به شركت
هاي  هاي كافي در خصوص شركت اي مناسب را براي تدوين استاندارد شود، زمينه مي

                                                                                                                   
1-Barua 
2-Bhattacharya et al 
3-Bernard 
4-Barth et al. 
5-Fu et al. 
6-Mikhail et al. 
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ه سهامداران، توجه به نتيجه فرضيه فرعي دوم پژوهش ب خاص فراهم آورند. با
هاي  شود در زمان تعيين ارزش شركتگيرندگان پيشنهاد مياير تصميمگذاران و س سرمايه

هاي  هاي نقدي شركت توجه بيشتري داشته و به ويژگيساختماني به معيارهايي مانند جريان
تر در زمينه  نمايند، زيرا با اين آگاهي، اطلاعاتي مفيد خاص در هر صنعت توجه بيشتري

ازآنجا كه وجود قضاوت در  ب خواهد شد.ها كسگذاري در سهام اين شركت ارزش
شود؛ با توجه به  برآوردهاى حسابدارى منجر به بروز عدم اطمينان به سود و كيفيت آن مى

تاثير شفافيت اطلاعات مالي در محاسبه قيمت سهام شركت، به مسؤولان سازمان بورس و 
تر و در كمترين  شفاف شود تدابيري انديشيده شود تا اطلاعات مالي اوراق بهادار توصيه مي

كنندگان قرار داده شود و معيارهاى كيفيت سود مشخص  زمان ممكن در اختيار استفاده
در موارد زير مفيد   پژوهش، انجام پژوهش هاي حاصل از اين شود. با توجه به نتايج و يافته

 خواهد بود: 
  هاي  گذاران نسبت به ضريب واكنش سود شركت العمل سرمايه بررسي عكس

 ساختماني پذيرفته شده در بورس تهران
   هاي ساختماني به بورس و  بررسي ميزان شفافيت اطلاعات ارائه شده توسط شركت

 تاثير آن در محاسبة قيمت سهام 
 هاي ساختماني پذيرفته شده در  اي بين قيمت قبل و بعد از مجمع شركت بررسي مقايسه

 اي توليديه بورس تهران با قيمت قبل و بعد از مجمع شركت
  خصوص ساير صنايع خاص مانند  انجام پژوهشي مشابه پژوهش حاضر در

 ..سازي و. سازي، هواپيما كشتي
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