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Abstarct 
This research has been conducted with the aim of investigating the effect of the 

information content of annual dividend announcements on the changes in stock 

prices of Tehran Stock Exchange companies. This research is based on the 

objective of an applied type and in terms of nature and descriptive method of 

survey, as well as the correlational research type. In order to test the hypotheses 

of the research from financial data, classified and audited active companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange were used in this research, the statistical 

sample includes 231 companies investigated between 2018 and 2022. In this 

research, regression model and correlation analysis were used and Eviews 

software was used for data analysis. The results of the statistical tests showed 

that at the error level (5 Percent) there is a direct relationship between annual 

stock return and operating profitability and instability operating profit and there 

is a significant relationship between the components of operating profitability 

and the ratio of market value to book value of the stock, as well as between the 

ratio market value to book value and the stability operating profit and its 

instability there is a significant relationship, so at the error level (6 Percent) there 

is a direct relationship between the annual return of the stock and the stable 

operating profit. So the first, second and fourth hypotheses of the research are 

confirmed at the confidence level of 95 Percent and the third hypothesis are 

confirmed at the confidence level of 94 Percent. 
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 چکیده

 یهاسهام شرکت متیق راتییسود سالانه بر تغ یهاهیاعلام یاطلاعات یاثر محتوا یپژوهش با هدف بررس نیا
و روش  تیو از لحاظ ماه یهدف از نوع کاربرد یپژوهش بر مبنا نیبورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. ا

 یهاهیبه منظور آزمون فرض پژوهش، نیاست. در ا یهمبستگ یهااز نوع پژوهش نیهمچن و یشیمایپ یفیتوص
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیفعال پذ یهاشده شرکت یشده و حسابرس یبندطبقه یمال یهاپژوهش، از داده

قرار  یمورد بررس 1401تا سال  1397 سال نیشرکت است که در ب 231شامل  یتهران استفاده شد و نمونه آمار
 Eviewsافزار ها از نرمداده لیو تحل هیتجز یو برا یهمبستگ لیو تحل ونیرگرس یپژوهش از الگو نیگرفتند. در ا

بازده سالانه سهام  نیدرصد( ب 5) ینشان داد که در سطح خطا یآمار یهاحاصل از آزمون جیاستفاده شده است. نتا
 یبازار به ارزش دفتر شنسبت ارز نیوجود دارد و ب یمیرابطه مستق داریپانا یاتیو سود عمل یاتیعمل یو سودآور

سهام  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نیب نیوجود دارد. همچن داریرابطه معن یاتیعمل یسودآور یسهام و اجزا
بازده سالانه سهام  نیدرصد( ب 6) یآن رابطه معنادار وجود دارد و در سطح خطا یداریو ناپا یاتیسود عمل یداریو پا

 95 نانیاول و دوم و چهارم پژوهش در سطح اطم یهاهیوجود دارد. لذا فرض یمیمستقرابطه  داریپا یاتیو سود عمل
 است. دییأدرصد، مورد ت 94 نانیسوم در سطح اطم هیدرصد و فرض

                       ،یرعادیسود سالانه، بازده غ یهاهیسود، اعلام یاطلاعات یبازار کارا، محتوا ی:دیکلگان واژ

  سهام. متیق راتییتغ
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 مقدمه. 1

ی از دانش گیربهره ناپذیر محیط اقتصادی، باعث شده است تا افراد باعدم اطمینان به عنوان بخش جدایی
ان( همگی گذارسرمایهی نمایند. اگر بازیگران بازار سرمایه )گیرتصمیمخود، پیرامون موضوعات اقتصادی 

ی هامدلز تصمیمات و اتصمیمات خود را بر مبنای تئوری تصمیم انفرادی اتخاذ نمایند، آنگاه قیمت تابعی 
ان در بازار سرمایه و در مفهوم قیمت گذارسرمایهاز طرفی تجمیع انتظارات  خواهد بود.ی آنها گیرتصمیم

 گذارانسرمایهپیوندد؛ به بیانی قیمت یک سهم در هر لحظه از زمان، منعکس کننده انتظارات قوع میبه و
هام تنها همزمان با تغییر س، به نحوی که تغییر در قیمت باشدمیهای آتی آن سهم اندازچشمنسبت به 
و بدون دریافت اطلاعات  اشتهرخ خواهد داد. تغییر انتظارات ریشه در اطلاعات د گذارانسرمایهانتظارات 

تا بتوان به  شودمیاعث بجدید، تغییر در انتظارات بی معنا خواهد بود. این ویژگی قیمت )تجمیع انتظارات( 
یرات قیمت سهم توجیه را با تغی گذارانسرمایهلحاظ منطقی ارتباط میان اطلاعات ورودی مدل تصمیم 

ا برای حسابداران نیز فراهم ، عرصه رگذارانسرمایهارات کرد. آگاهی دهندگی قیمت سهم در ارتباط با انتظ
ی قرار دهند. اگر آورد تا بتوانند آگاهی دهندگی گزارشگری مالی را نزد بازیگران بازار سرمایه مورد بررسمی

ا در اطلاعات جستجو کنیم، ردانسته و ریشه انتظارات  گذارانسرمایهقیمت سهم را انعکاسی از انتظارات 
تواند حاکی از ر(، میگذاتأثیرغییرات قیمت در ازای اطلاعات جدید )با فرض کنترل سایر متغیرهای آنگاه ت

 ییهاپژوهش 1960 در اواخر دهه میزان آگاهی دهندگی اطلاعات جدید نزد بازیگران بازار سرمایه باشد.
رسی واکنش بازار به بر هاپژوهشدر حسابداری صورت پذیرفت که محوریت آن بازار سرمایه بود. این 

که با پیش فرض کارایی بازار  ییهاپژوهشد پرداختند. این رویکرسرمایه نسبت به اطلاعات حسابداری می
مطالعه رفتار بازار صورت  که با محور شودمیقات بازار سرمایه شناخته یسرمایه توسعه یافت، به عنوان تحق

ابداری و قیمت سهام ارتباط وجود داشته باشد، ست میان اطلاعات حسپذیرد. این پنداشت که ممکن امی
 اثباتی با هایپژوهشدستوری به  هایپژوهشین حسابداری را از های قرن بیستم، نگاه محققدر میانه

حسابداری را  هایپژوهش( این تغییر نگرش در 2007گافی کین ) گرایش بازار سرمایه معطوف ساخت.
، و همکاران نامد )مهرانیانسته، آن را عصر تجربه گرایی نوین میعصر جدیدی در تاریخ تئوری حسابداری د

های هیاعلام یاطلاعات یمحتوا یبررس درصدد است تا به پژوهش نیابا توجه به توضیحات فوق  .(1392
 .بپردازد سهام متیق راتییسود سالانه و تغ

 

 پژوهش ینظر یمبان. 2
مالی نگاه نهادهای استانداردگذار به حسابداری و وظایف  استانداردهای حسابداری هیأتهنگام شروع به کار 

های ساختاری و تفسیری به طور قابل توجهی در حاشیه اطلاعاتی آن تغییر کرده بود، به طوری که نگرش
قرار گرفته و رویکرد عملگرایانه به عنوان نگرش غالب در دستور کار قرار گرفته بود. بر اساس رویکرد 
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ی مالی باید به نحوی باشد تا بیشترین سودمندی را برای هاصورتگزارش شده در  عملگرایانه مقادیر
کنند یا تا چه کنندگان فراهم آورند و اینکه این مقادیر تا چه حد از یک ساختار یکپارچه پیروی میاستفاده

رح پیرامون باشند از اهمیت کمتری برخوردار است. موضوعات مطهای اقتصادی منطبق میمیزان بر واقعیت
ی مربوط به بازارهای اوراق بهادار و هاتئوریی در دو حوزه بندطبقهصادی حسابداری، قابل تمحیط اق

است. به این مفهوم که برای درک محیط اقتصادی  گذارانسرمایهی گیرتصمیمی مربوط به هاتئوری
ناخت مناسبی نسبت به آنها کسب آشنا شد و ش هاتئوریحسابداری باید به طور همزمان با این دو دسته از 

کرد. مقصود از کسب شناخت نسبت به بازارهای اوراق بهادار، آشنایی با مفاهیم قیمت و الگوهای ارائه شده 
گذاری اوراق قابل معامله در بازارهای اوراق در رابطه با رفتار قیمت سهام در بازار و همچنین الگوهای قیمت

 هایپژوهشگرایی نوین، اغلب یک سوی آن است که در عصر تجربه دتأکی. دلیل این باشدمیبهادار 
ی هاتئوریحسابداری در بازار سرمایه و قیمت سهام نهفته است. از طرفی مقصود از کسب شناخت نسبت به 

در محیط اقتصادی  گذارانسرمایهی گیرتصمیمی پشتوانه هاتئوری، آشنایی با گذارانسرمایهی گیرتصمیم
آورد تا بتوان نیازهای اطلاعاتی این امکان را فراهم می هاتئوری. آشنایی با این باشدمیحسابداری 

اطلاعاتی سودمند در راستای بهبود نتایج تصمیم ایشان گام  تأمینرا درک کرده و نسبت به  گذارانسرمایه
 (.1392 و همکاران، )مهرانی برداشت

های صادی است. در نظامتصادی، نحوه تخصیص منابع اقتهای اقیکی از موضوعات چالش برانگیز در نظام
قدام به در اختیار گرفتن ریز مرکزی و با هدف توزیع عادلانه منابع اسوسیالیستی، دولت به عنوان یک برنامه

نماید. در این نظام ترین نتایج میمنابع اقتصادی و تخصیص در جهت ایجاد بیشترین و البته عادلانه
گیرند توسط یک نهاد مرکزی تعیین شده و تابعی از ی که ملاک تخصیص منابع قرار میاقتصادی اطلاعات

های اقتصادی بازارمحور، این . در سوی مقابل در نظامباشدمیعرضه و تقاضای بازیگران عرصه اقتصادی ن
ادی را نه منابع اقتص، امکان تعیین مسیر تخصیص بهیهاقیمتبازار است که از طریق تجمیع اطلاعات در 

آورد که این مهم در نتایجی ناعادلانه فراهم می قتصادی بازارمحور گاهاًاآورد؛ با این حال نظام فراهم می
های اقتصادی آزاد در اروپای های اقتصادی آزاد )بازار( نهفته است. موفقیت روزافزون نظامطبیعت نظام

خورده قتصادی شکستاستی به عنوان یک نظام غربی و آمریکا، باعث شد تا در قرن بیستم، اقتصاد سوسیالی
وسعه یافتند. بازارهای تلقی شود. همزمان با این موفقیت، بازارها و نهادهای مالی به صورت خودانگیخته ت

با نظم  1934و  1933ی هالسااوراق بهادار در آمریکا نیز با قانونمند شدن بر اساس قوانین اوراق بهادار در 
قتصادی از طریق د که این موضوع باعث شد تا بخش قابل توجهی از تخصیص منابع ابیشتری توسعه یافتن

ه خود جلب کرد به طوری بازار صورت پذیرد. اهمیت روزافزون این بازارها توجه محققین و متفکرین را نیز ب
ران آن گهای اقتصاد مالی و مالی به طور سیستماتیک به مطالعه مکانیزم بازارها و رفتار بازیکه حوزه

  .(1392 و همکاران، پرداختند )مهرانی
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و الگوهای موجود در قیمت سهام  جمحققین زیادی تلاش کردند تا بتوانند مکانیزم بازار سرمایه را استخرا
های و در پی تلاش 1970را شناسایی کنند. در نهایت مطالعات متخصصین مالی در بازار اوراق بهادار در دهه 

رسید. فاما دریافت که قیمت اوراق بهادار در بازار سرمایه بر اساس الگوی گام تصادفی  یوجین فاما به نتیجه
نجا آدر بازار اوراق بهادار ورود اطلاعات به بازار است و از  هاقیمت. وی معتقد بود علت تغییر کندمیتغییر 

خواهد کرد. این فرضیه  ، قیمت نیز بصورت تصادفی تغییرشودمیکه اطلاعات به صورت تصادفی وارد بازار 
ی مالی شد. مکانیزم بازارهای آزاد به نحوی هاتئوریت و زیربنای بسیاری از ففاما فرضیه بازار کارا  نام گر

پذیرد. در همین راستا بازیگران بازار همواره است که در آن تخصیص منابع بر مبنای اطلاعات صورت می
ی گذاریسرمایه هاییداراییی از آن، منابع خود را در گیربهرهبا  آوری اطلاعاتی هستند که بتواننددر پی جمع

نماید. در همین راستا آنها به هر منبع اطلاعاتی که بتواند این  تأمینها را کنند که انتطارات درآمدی آن
های خبری مدیران شرکت، ، کنفرانسهاشرکتسایت کنند. وبمهم را برای آنها فراهم آورد، رجوع می

ای و هر رسانه مالی دیگری که بتواند در ارتباط با آینده شرکت اطلاعاتی را فراهم های چند رسانهلکانا
ی مالی نیز به عنوان یک منبع اطلاعاتی از این مهم هاگزارش. گیردمیآورد در کانون توجه آنها قرار 

کند،  تأمینرا  گذارانسرمایهحسابداران بتواند نیازهای اطلاعاتی  هایگزارش. مادامی که ندمستثنی نیست
تاریخ بازار  .(1392برای آنها سودمند تلقی شده و برای آن تقاضا وجود خواهد داشت )مهرانی و همکاران، 

تواند از یک سال به سال دیگر، نوسان بسیار سرمایه بیانگر آن است که ارزش بازار سهام و اوراق قرضه می
بر  گذارانسرمایهو  شودمیعلت است که اطلاعات جدید وارد بازار  زیادی داشته باشد. بخشی از آن به این

در  هاقیمت. رفتار کندمیتغییر  هاقیمتکنند. در نتیجه را ارزیابی می هاداراییاساس این اطلاعات، مجددا 
 هایی که موردسؤالبسیار زیادی بوده است. یکی از  هایپژوهشبازار اوراق بهادار، موضوع مطالعات و 

به سرعت و به درستی  هاقیمترسد، توجه خاص بوده این است که آیا وقتی اطلاعات جدید به بازار می
. به شودمیتلقی  مثبت باشد، بازار سرمایه، کارا  سؤالیا خیر. در صورتی که پاسخ به این  شودمیتعدیل 

کنند. مفهوم ود را منعکس میی فعلی تمامی اطلاعات موجهاقیمتعبارت دقیق در یک بازار سرمایه کارا، 
این عبارت، ساده است: )در یک بازار کارا( بر مبنای اطلاعات موجود، هیچ دلیلی وجود ندارد که تصور کنیم 

های کارا بیانگر آن است که بازار سرمایه خوب ی فعلی، خیلی بالا یا پایین هستند. فرضیه بازارهاقیمت
کارا هستند. به عبارت  –ازار سهام تورنتو و بازار سهام نیویورک مثل ب –سازماندهی شده و توسعه یافته 

هم وجود  یهاییی( ناکاراییبازارهاکنند اگر چه ممکن است )در چنین دیگر، طرفداران بازار کارا ادعا می
مهمی و عمومیت ندارند. کارایی بازار، معنای ضمنی بسیار  بوده اندک ها نسبتاًداشته باشد، ولی این ناکارایی

های مالی برابر صفر است. گذاریسرمایهبرای فعالان بازار دارد. در یک بازار کارا، ارزش فعلی خالص تمام 
نه خیلی بالا باشند و نه خیلی پایین، اختلاف بین ارزش  هاقیمتدلیل این امر چندان پیچیده نیست. اگر 

نیز  گذاریسرمایهپس ارزش فعلی خالص ی و بهای تمام شده آن برابر صفر است؛ گذارسرمایهبازار یک 
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کنند، قیمت این اوراق اوراق بهادار را خریداری می گذارانسرمایهصفر است و بنابراین در بازار کارا، وقتی 
هم هنگام فروش، مبلغی معادل با ارزش اوراق  هاشرکتو  شودمیای است که بازده اضافی کسب نبه گونه

 هایپژوهشفروشند(. نتایج ارزد، میند )آنها را دقیقاً به همان قیمتی که میکنقرضه و سهامشان دریافت می
که  شودمی. بر اساس نوع اطلاعات گفته کندمیتجربی در این زمینه کارایی بازار را در سه شکل مطرح 

 یک بازار، دارای شکل ضعیف کارایی، شکل نیمه قوی کارایی، یا شکل قوی کارایی  است. 

. اگر بازار دارای شکل شودمین این سه شکل در نوع اطلاعاتی است که در قیمت منعکس فاوت در بیت
. در چنین بازاری هیچ شودمیقوی کارایی باشد، تمامی اطلاعات از هر نوعی که باشند در قیمت منعکس 

جام ال اخیر انسی که در چند هاپژوهشای وجود ندارد. مشاهدات تصادفی، مخصوصاً اطلاعات محرمانه
تواند ارزشمند باشد. قانونی یا که اطلاعات محرمانه وجود دارد و داشتن آن می دهدمیشده است نشان 

که ممکن  دهدمینشان  هاپژوهشای است. نتایج اخلاقی بودن استفاده از این اطلاعات، موضوع جداگانه
د. مثلاً آگاهی م منعکس نشوای در مورد یک سهم وجود داشته باشد و در قیمت سهاست اطلاعات محرمانه

تواند بسیار ارزشمند باشد. دومین می گیرد،میقبلی در مورد مذاکراتی که برای تصاحب یک شرکت انجام 
که دارای شکل نیمه  نوع کارایی بازار، یعنی شکل نیمه قوی، بحث برانگیزترین آن بوده است. در بازاری

برانگیز بودن شکل سهم منعکس شده است. دلیل بحث در قیمت قوی کارایی است، تمامی اطلاعات علنی
فاده از ابزارهایی مانند ی که سعی دارد با استگرتحلیل دهدمینیمه قوی آن است که بصورت ضمنی نشان 

اند، وقت خود را تلف گذاری نشدهی مالی، سهامی را شناسایی کند که به درستی قیمتهاصورتاطلاعات 
عنی شکل یاند. سومین شکل کارایی، ات در قیمت فعلی سهم منعکس شدهکرده است، چون این اطلاع

ست. به عبارت ی گذشته آن اهاقیمتکننده ضعیف، بیانگر آن است که قیمت فعلی سهم، حداقل منعکس
هامی که به درستی سی گذشته برای شناسایی هاقیمتدیگر، اگر بازار به شکل ضعیف کارا باشد، بررسی 

کارایی هستند، بیانگر  شکل ضعیف مؤیدکه  ییهاپژوهشکاری بیهوده است. نتایج  ،اندی نشدهگذارقیمت
ادفی ناشی از آن آن است که تغییرات متوالی قیمت، عموماً با یک گشت تصادفی  مطابقت دارد. گشت تص

رنتو و که در باره بورس تو ییهاپژوهشصادفی است. نتایج تهای مورد انتظار، است که انحراف از بازده
 .(1393شوری، و  )جهانخوانی این بازارها( هستند شکل ضعیف کارایی )در مؤیداند، نیویورک انجام شده

 وریو ب (1968ه با کار بال و براون )تاز چند دهه گذش هاشرکتسود  اطلاعاتی یمحتوا نهیپژوهش در زم
عنوان  به، رفته استیصورت پذ نهین زمیدر ا یاهای گستردهآغاز شد. از آن زمان تاکنون پژوهش (1968)

اگر  (.2015و همکاران ) وریب و (2013)  لبا ،(2008 ) واکوماریبال و شت ،(2000 ) نمونه، بمبر و همکاران
 اطلاعاتی یاز محتوا یحاک (1968) وریو ب (1968های بال و براون )مطرح شده در پژوهش اتیچه ادب
ن مطلب هستند یگواه بر ا ریی اخهاسالموجود در  اتیاما ادباست،   هاشرکت یشده از سو اعلان یسودها

و  وریب. مختلف متفاوت است یهاشرکت انیدر طول زمان و در م هاشرکتسود   اطلاعاتی یکه محتوا



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
65-89، صفحات 1403 بهار(، 15 یاپی)پ 1سال پنجم، شماره   

 

 
71 

جاد شده در  یا راتییتوان به تغن خصوص مطرح شده است مییکه در ا دلایلیاز جمله ( 2015ن )همکارا
کسب و کار  یهامدلجاد شده در یا راتییو مقررات در طول زمان، تغ یمال یگزارشگر یاستانداردها

 دلایلیگر از ید یکیو محرمانه اشاره کرد.  یخصوص اطلاعاتو انتشار  دیتول یآنها برا زهیو انگ هاشرکت
است که منجر به کاهش قابل  اطلاعات یدر فناور ریچشمگ راتییتغ ،اندن خصوص مطرح کردهیکه در ا
در طول سال به طور مداوم شده است؛  اطلاعاتبودن  و در دسترس اطلاعاتو ارائه  هیتههای نهیهزتوجه 

 شودمی هاشرکت یسود از سو اعلان اطلاعات یجیتدر یمحتوا گونه بالقوه باعث کاهش ن موضوع بهیا
جاد مسائل یا ها وآن تیاز مالک هاشرکتت یریمد کیبه دنبال تفک یاز طرف (.2015 ،و همکاران وریب)

 یخدمات حسابرس تیفیموضوع ک ،ران و مالکانیمد نیب اطلاعاتی رنش عدم تقایافزا زیو ن یندگینما
نفع عمل کرده و یذ یهاگروهتواند همچون ابزار مراقبت از منافع افته است و میی یادیز اریبس تیاهم
مالکان را  ثروت یهدف حداکثرسازبا  نهیبه یگذارسرمایه یت از منابع برایریمد حیاستفاده صح نهیزم
 (. 1397 خواجوی، و )کشتکار کند همفرا

ی گذارسرمایههای یگیرتصمیمبر اهمیت تجزیه و تحلیل متنی در  تأکیدمالی اخیر شروع به  هایپژوهش
؛ 2008سکامی، تچسانسکی، مک-؛ تتلاک، سار2012پیگروسدور،  و دیولس)به عنوان مثال  .کرده است

ی هاگزارشلاعات مانند منابع طولانی اط گذارانسرمایه(. 2010؛ هانلی وهوبرگ، 2011، 2007تتلاک، 
کنند. به عنوان یه و تحلیل میزه متن را تجهای بسیار کوتاای و همچنین رشتهشرکت و مقالات رسانه
دی صندوق تواند بازده سهام و جریان نقی میگذارسرمایههای و صندوق هاشرکتمثال، تغییر نام توسط 

؛ 2001نروف وداو، را افزایش دهد. حتی زمانی که استراتژی کسب و کار اساسی ثابت بماند )کوپر، دیمی
ه متن از طریق آن بر ک(. این مطالعات بر پردازش اطلاعات به عنوان کانال اصلی 2005 کوپر، گولن، وراو،
و تحلیل متن شامل طیف وسیعی از  کنند. با این حال تجزیهمی تأکیدگذارد می تأثیرتصمیمات مالی 

حاوی  حتی اگر متن (.2008فرایندهای شناختی دیگر، ازجمله به خاطر سپردن و بازشناسی است )اینهامر، 
شوند و به خاطر تر از سایرین پردازش میفراد آساناها از حروف توسط هیچ اطلاعاتی نباشد، برخی از رشته

شوند ممکن است دید موضوعی را هایی که با تلاش کم پردازش مینیابد. متآوردن آینده آنها بهبود می
 گذاریسرمایهمیمات تحلیل متنی بر تص تأثیرنتیجه،  افزایش دهند. در کندمیکه شناسایی یا توصیف 

   گسترش یابد.ممکن است فراتر از کانال اطلاعاتی 
ان نرخ بازده مورد انتظار )بازده ای، رقمی است تحت عنوی سرمایههاداراییی گذارقیمتخروجی مدل 

حداقل انتظار کسب بازدهی به  ،ی در آن داراییگذارسرمایهعادی(، به این مفهوم که در حالت انتظاری، با 
افتد که بازده واقعی یک دارایی دقیقاً با بازده مورد انتظار آن این میزان وجود دارد. در عمل کمتر اتفاق می

ی ریسکی است. در همین راستا هاداراییابری مربوط به عدم قطعیت مستتر در برابر شود، زیرا این نابر
اغلب میان بازده مورد انتظار و بازده واقعی اختلافی وجود دارد که در اصطلاح به آن بازده غیرعادی یا 
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عادی تواند مثبت یا منفی باشد، مثبت بودن بازده غیر. بازده غیرعادی میشودمیبازده غیرمنتظره اطلاق 
 دهنده این است که بازده واقعی بیشتر از بازده مورد انتظار بوده است و بالعکس. نشان

ی هاتئوریشناسی در وشرکه از منظر  باشدمیبازار سرمایه  هایپژوهشضریب واکنش به سود از جمله 
ی با اخبار هاشرکت یانگینمبال و برون نشان دادند به طور  هایپژوهشاثباتی حسابداری قرار دارد. نتایج 

د دارند، بازده غیرعادی منفی را یی که اخبار بهاشرکتشوند و خوب، از بازده غیرعادی مثبت برخوردار می
ه سایرین کمتر از میانگین بالاتر از سطح میانگین و بازد هاشرکتکنند. ولی بازده غیرعادی برخی تجربه می

تری نشان واکنش قوی هاشرکتاخبار خوب یا بد در برخی  که چرا بازار به سؤال. پاسخ به این باشدمی
. دلایل انجام شده است (ERC) ودضریب واکنش به س هایپژوهشهایی تحت عنوان ؟ پژوهشدهدمی

 توانند بر میزان واکنش بازار به سود گزارش شده اثر بگذارند به شرح ذیر است:مختلفی که می
 گذاریسرمایهرای یک شرکت ریسک بالاتری داشته باشد، ارزش آن ببتا: هرچه بازده مورد انتظار آتی  -

 مز تقاضای خرید است.بتای بالا تر تر خواهد بود.پایین و ضریب واکنش به سود شودمیگریز کمتر ریسک

کمتری نسبت به  ضریب واکنش به سود ،ی که درجه اهرم بالای دارندهایشرکتساختار سرمایه:  -
 کمتر دارند.یی با بدهی هاشرکت

علاوه بر  خواهد بود. بالاتر ضریب واکنش به سودسود که هرچه بالاتر باشد  یداریپا ریسود: نظ تیفیک -
مطرح  (2002یچو )دتوسط دچاو و  2002بعد دیگر کیفیت سود، کیفیت اقلام تعهدی در سال  ،پایداری سود

یت اقلام تعهدی سرمایه در گردش است، وابسته به کیف تاًها استدلال کردند که کیفیت سود عمدآن شد.
این از ردارد و بناب های مدیریتی کمتری قرارزیرا جریان نقد حاصل از عملیات در معرض خطاها و سویه

 ی برخوردار است.یکیفیت بالا

های فعلی ممکن است به بازار نشان دهد که شرکت قادر است های رشد: موفق شدن در پروژهفرصت -
که یک شرکت رشدی محسوب  ایگونهآمیز بیشتری را شناسایی و اجرا کند، به های موفقیتدر آینده پروژه

 شود و در نتیجه ضریب واکنش به سود بالا باشد.
بینی مانند پیش گذارانسرمایه: اتکا به یک منبع اطلاعاتی توسط گذارانسرمایهتشابه انتظارات  -

ان دقیق باشد، انتظارات گرتحلیل بینیپیشکه در صورتی و شودمیان باعث تفسیر مشابه آنان گرتحلیل
 بود. از سود به هم نزدیکتر است و ضریب واکنش به سود بالا خواهد گذارانسرمایه

عاتی سود دهی آگاهی بیشتری داشته باشد، محتوای اطلامیزان آگاهی بخشی قیمت: هرچه قیمت -
 تر خواهد بود. حسابداری کمتر بوده و ضریب واکنش به سود پایین

جوی و  کیفیت حسابرسی: مقدار ضریب واکنش به سود تابعی از باورپذیری سودهای گزارش شده است. -
نتایج نشان داد که  به بررسی کیفیت حسابرسی در بستر عدم اطمینان به جریان سود آتی پرداختند. چتر

پارازیتی هستند و قابلیت اتکای  هایی مبتنی بر اینکه ارقام سود شرکتگزارش حسابرسی مشروط سیگنال
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)مهرانی و همکاران،  شوندمی  و موجب کاهش ضریب واکنش به سو کندمیکمتری دارند، به بازار مخابره 
1392). 

 

 پژوهش نهیشیپ. 3

توای اطلاعاتی ی شرکتی و محهاویژگی( پژوهشی با عنوان فراتحلیل 1401)کاشانی پور و همکاران 
بر محتوای اطلاعاتی  مؤثری شرکتی هایویژگانجام دادند که به بررسی  ایدورهانهای سالیانه و میسود

بهبود  یدر راستا یارائه مطلوب اطلاعات مال یبرا نهیزم جادین امض ایدورهانیم وسودهای سالیانه 
 در این پژوهش به .پرداختسهامداران بالقوه و جذب سهامداران بالفعل می نانی، اطمیمال یگزارشگر

 63ر این راستا، تعداد ساله اخیر پرداخته شد. د 20بررسی این موضوع با رویکرد فراتحلیل طی دوره زمانی 
های پژوهش، از رویکرد فراتحلیل در مقاله داخلی و خارجی بررسی شد. در راستای پاسخگویی به پرسش

در نقش متغیر وابسته به  ایدورهاستفاده شد. محتوای اطلاعاتی سودهای سالیانه و میان CMA2 افزانرم
از قبیل بازده،  شکل همبستگی و رابطه رگرسیونی بین سود حسابداری با معیارهای مختلف واکنش قیمتی

ی شرکتی، نقش هاژگیویقیمت، بازده غیرعادی یا بازده انباشته در مطالعات قبلی تعریف گردید. همچنین، 
آنها  تأثیرداری، ضرب و لی به شکل اثر تعاملی در سود حسابمستقل را داشتند که باید در مطالعات قب متغیر

منفی و معنادار  تأثیرهای پژوهش حاکی از بر معیارهای مختلف واکنش قیمتی بررسی شده باشد. یافته
ود حسابداری بود. ده بودن شرکت بر محتوای اطلاعاتی سی شرکتی از قبیل اهرم مالی و زیانهاویژگی

ی شرکتی از قبیل اندازه هاویژگیمحتوای اطلاعاتی سود حسابداری، مستقل از سایر این در حالی بود که 
شرکت نوع گزارش  ی سیستماتیک بوده است. در رابطه با اندازههاریسکشرکت، فرصت رشد، سودآوری و 

مستقل عاتی سود سالیانه، ( عامل تعیین کننده بود؛ به طوری که محتوای اطلاایدورهمالی )سالیانه و میان
، منفی و معنادار ایدورهاندازه شرکت بر محتوای اطلاعاتی سود میان تأثیراز اندازه شرکت بود. در مقابل، 

 بود. 
 متیبا توجه به رانش ق یرعادیغ یامکان کسب بازده( پژوهشی با عنوان 1400ی )خیش یاصغرو  انیاصول

شده  بینیپیشسود  رمنتظرهیل غیتعد. اعلان انجام دادند سود لیتعد رمنتظرهیغهای اطلاعیهسهام پس از 
 جهیو در نت هاشرکت یآت تیاز وضع گذارانسرمایه یابیمهم در  ارزاطلاعات ، از هاشرکتهر سهم توسط 

های هلاعیسهام پس از اط متیرانش ق رامونیدر جهان پ یاریبس یهاپژوهش. باشدمیآن  متیق نییتع
در صورت  یاضاف یرعادیغ یاز وجود بازده یاکثر آنها حاکهای تهافی و رفته استیل سود صورت پذیتعد

ن ی. در اباشدمیل یتعدهای اطلاعیهسهام پس از  متیبر اساس وجود رانش ق املاتیمع یاعمال استراتژ
به صورت  1398تا  1388 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران برا یهاشرکتبر اساس نمونه  ،پژوهش

ل یتعدهای اطلاعیهسهام پس از  متیبا توجه به رانش ق یرعادیغ یکسب بازده نکاام یخاص به بررس
ل یدند، سه گروه اول مربوط به تعدیگرد میگروه تقس 6ل سود به یتعد یهاگروهسود پرداخته شده است. 
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و  یل سود منفیتعد نیشتریب انگریب 1ل سود مثبت؛ که گروه یمربوط به تعد یو سه گروه بعد یسود منف
 یوست بررس -ییونیج با استفاده از آزمون ینتا یدارمعنی. بودل سود مثبت یتعد نیشتریب انگریب 6وه گر

ل سود در یتعدهای لاعیهپس از اط یرعادیغ ین صورت است: امکان کسب بازدهیج به اید که نتایگرد
گروه  یمخصوصاً برا ،دتمدت و بلندم کوتاههای مثبت در دورهی هاتعدیل یبورس اوراق بهادار تهران برا

 یمدت مخصوصاً برا دوره کوتاه یبرا یمنف یهاتعدیل یو برا داشتدرصد وجود  40تا  10 نیل بیتعد
 داشت.وجود  یدرصد منف 40تا  10 نیب یهاتعدیل

 طیسود و شرا داریاپاو ن داریاجزاء پا تأثیر یبررس( پژوهشی با عنوان 1400ی و همکاران )خان یصف مهیفه
 یمال هایصورت یمهم و اصل اقلاماز  یکی یسود حسابداری، انجام دادند. اطلاعات یبر محتوا یاقتصاد

سود  اطلاعاتی ی. هر چه محتواکندمیرا به خود جلب  یمال هایصورتکنندگان است که توجه استفاده
 یسود و محتوا تیا توجه به اهمبخواهد بود.  شتریب میتصم ها در اتخاذآن کاربرد یباشد، سودمند شتریب

 اطلاعاتی یبر محتوا یداقتصا طیسود و شرا داریو ناپا داریاجزاء پا تأثیر یهدف پژوهش بررس ،آن اطلاعاتی
شرکت  101پژوهش  ی. جامعه آمارباشدمیشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ هایشرکتسود در 

آزمون  ی. برابود 1398تا  1390هایسال بینپژوهش  یانتخاب شدند. دوره زمان یبه عنوان نمونه آمار
و  سلندیها از پژوهش بهیآزمون فرض یونیرگرس هایمدل یچندگانه استفاده شد. برا ونیها از رگرسهیفرض

بر  یتأثیر داریاپانو  داریسود به اجزا پا کیتفکداد پژوهش نشان  جی. نتاکردنداقتباس  (2013) همابرگ
 یکه  محتوا بود نیا انگریب جینتا نیندارد. همچن لاعاتی(اط یتوامح) یحسابدار طلاعاتمربوط بودن ا

 انیز یتطلاعاا یحتوااست. م شتری، بیرشد اقتصاد طیدر شرا داریاز ناپا داریسود گزارش شده پا لاعاتیاط
از  یدر برخ هیازار سرماب ن،ی. بنابرانداشتها دوره ریبا سا ی، تفاوتیرشد اقتصاد طیگزارش شده در  شرا

 . دهدمیش نشان داده و به طور بالقوه به آن واکن صیرا تشخ یرشد اقتصاد هایدوره، هاجنبه
 یر محتوابسود  یفیک یهاویژگی تأثیر یبررس( پژوهشی با عنوان 1400نرگس سرلک و همکاران )

 ، انجام دادند.لیفراتحل کردیبا رو ایدورهانیو م انهیسال یسودها اطلاعاتی
 یادورهمیانو  انهیسال یسودها یتطلاعاا یسود بر محتوا یفیک یهاویژگی تأثیر یش، به بررسپژوه نیدر ا

 یمقاله داخل 59راستا، تعداد  نیپرداخته شده است. در ا ریساله اخ 20 یدوره زمان یط لیفراتحل کردیبا رو
در  لیفراتحل کردیرو از ژوهش،پ یهاپاسخ به سؤال ی. برادیگرد یمذکور بررس یدوره زمان یط یو خارج

به  ایدورهمیانو  انهیسال یسودها اطلاعاتی یاستفاده شد. در پژوهش حاضر، محتوا CMA2 افزارنرم
مختلف  یارهایبا مع یسود حسابدار نیب یونیو رابطه رگرس یوابسته، عبارت است از همبستگ ریعنوان متغ
 ن،ی. همچنیبازده انباشته در مطالعات قبل ایو  یرعادیبازده غ مت،یبازده، ق لیاز قب یمتیواکنش ق

در سود  یبه شکلِ اثر تعامل یدر مطالعات قبل دیمستقل را دارند که با ریسود، نقش متغ یفیک یهاویژگی
های افتهیواقع شده باشد.  یمورد بررس یمتیمختلف واکنش ق یارهایآنها بر مع تأثیرضرب و  ،یحسابدار
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 یو هموارساز یداریپا ،یحسابدار یکارمحافظه یفیک یهاویژگینادار مثبت و مع تأثیراز  یپژوهش حاک
ی ریرپذییو تغ ی(و تعهد یسود )اعم از واقع تیریمد یفیک یهاویژگیو معنادار  یمنف تأثیر ن،یسود و همچن

از  قلمست ،یسود حسابدار اطلاعاتی ی. به هر حال، محتوابود یسود حسابدار اطلاعاتی یسود بر محتوا
. در نظر گرفته شد یحسابرس تیفیسود و ک سهیمقا تیسود، قابل تیفیافشاء، ک تیفیک یفیک یهاویژگی

؛ به بود (ایدورهانیو م انهی)سالینوع گزارش مال یِکنندگلیاز نقش تعد یمهم پژوهش حاک جینتا گرید
سود  یداریاز پا ستقلم ،ایدورهانیسود م اطلاعاتی یمحتوا ،یکه در نمونه مطالعات مورد بررس یطور

 مثبت و معنادار بود.  انه،یسود سال اطلاعاتی یسود بر محتوا یداریپا تأثیربوده است. در مقابل، 
 تیفعال یهازارشگاحساس اطلاعاتی  یمحتوا لیتحل( در پژوهشی با عنوان  1400و همکاران ) مولود پله

 تیفعال یهاشگزاراحساس  طلاعاتیا یمحتوا یبررسبه  لغات با استفاده از روش مجموعه رهیمد ئتیه
احساس  داختند.پراحساس  یگیراندازهمختلف  یهاروش یدهندگحیقدرت توض سهیو مقا رهیمد ئتیه

 ،یتخصص غتل مجموعه کیو  یلغت عموم مجموعه کیبا استفاده از  رهیمد ئتیه تیفعال یهاگزارش
 1388 یهاسالش پژوه یشد. دوره زمان یرگیاندازهمرکب  یدهساده و وزن یدهبا دو روش وزن نیهمچن

ون ونگ استفاده و آزم یعمولحداقل مربعات م ونیپژوهش از رگرسهای هیآزمون فرض یو برا بود 1396تا 
 یرعادیبر بازده غ رهیمد ئتیه تیفعال یهازارشگاحساس  های پژوهش حاکی از این بود کهیافته. گردید

 یلغات تخصص ز مجموعهداشته و استفاده ا میمستق تأثیرگزارش  ماعلابه  کینزد یدر بازه زمان هاشرکت
و پژوهشگر اینگونه  شودمیاحساس ن یدهندگحیقدرت توض شیلزوماً باعث افزا ،مرکب یدهو روش وزن

ست و بازار نسبت ا اطلاعاتی یمحتوا یدارا رهیمد ئتیه تیفعال یهاگزارشاحساس  گیری کرد کهنتیجه
 جینتا رییاحساس باعث تغ یگیراندازهمختلف  یهاروشاستفاده از  نیهمچن ؛دهدمیبه آن واکنش نشان 

 . شودمیپژوهش ن
: ییدارا متیو ق یهای اجتماعشبکه نه،یکسب اطلاعات پرهز( پژوهشی با عنوان 2019)حلیم و همکاران 

های امدهای شبکهی، انجام دادند. در این مقاله پژوهشگران آزمایشی را برای مطالعه پیشواهد تجرب
ی هاویژگیو  گذارانسرمایههای کسب اطلاعات پرهزینه، نقدینگی بازار، درآمد اطلاعاتی برای مشوق

گران قیمت دارایی در یک بازار مالی طراحی کردند. این پژوهش نشان داد اگرچه تبادل اطلاعات بین معامله
را برای انعکاس  هاداراییشد و توانایی قیمت بخ، نقدینگی را بهبود میدهدمیحجم معاملات را افزایش 

تواند اطلاعات قیمت را بهبود بخشد. درآمد خالص و رفاه ، اما نمیدهدمیاطلاعات موجود در بازار افزایش 
 های پرهزینه بالاتر است. دانش درگذاری اطلاعات به دلیل کاهش دریافت سیگنالاجتماعی با به اشتراک

یکی از  ایهزینهگذارد. کسب چنین اطلاعات پرمی تأثیری سهام هاقیمتر مورد اطلاعات بنیادی ب
آغاز شده توسط گروسمن و استیگلتیز  هاپژوهشموضوعات محوری در اقتصاد است. یک خط طولانی از 

های کسب اطلاعات پرهزینه و پیامدهای آن برای بازارهای مالی ( به بررسی انگیزه1982( و ورکیا )1980)
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داد که اطلاعات متنوع پرداخت. از نظر محقق، با استفاده از اصل انتظارات، منطق این ادبیات نشان میمی
را در تصمیمات تجاری  هاقیمتو افراد محتوای اطلاعاتی  شودمیدر قیمت دارایی منعکس  گذارانسرمایه

 اند.ندهخود گنجا
 یهای محقق نشده سهامداران و واکنش بازار به افشابازدهتحت عنوان  ایمقاله( در 2019وایز برود ) اریک

ان از زمان خرید سهامدارقق نشده ی و سهام، رابطه بین بازده محگذارسرمایههای ی با استفاده از دادهمال
زیان محقق نشده / ان داد که موقعیت سودو نشهای سود را بررسی کرد. او واکنش بازار به اعلامیه

. وی همچنین دریافت که کندمیهای سود تعدیل ان، رفتار معاملاتی آنها را در پاسخ به اعلامیهسهامدار
. نتایج اریک به طور کلی با شودمیاین رفتار باعث ایجاد یک بازده کوتاه مدت نسبت به اخبار سود 

های محقق نشده سهامداران و پاسخ معاملاتی آنها ره نحوه تعدیل بازدهدربا اندازچشمهای نظریه بینیپیش
 -احساسی )یعنی پشیمانی مؤلفهداد که یک ی اعتقادی مطابقت دارد. نتایج همچنین نشان میهاشرکتبه 

ی اقتصادی هامدلیشتر بمشاهده شده ضروری است.  گذاریسرمایهاجتناب/ غرورجویی( برای توضیح رفتار 
مورد ارزش آینده  در باورهایی گذارانسرمایهکنند که چه مالی و چه رفتاری، فرض می ،گذاریرمایهسرفتار 

ا کنند و با استفاده از نوعی تابع ترجیحی )یعنی مطلوبیت( آن باورهی ایجاد میگذارسرمایهنامشخص یک 
تجربی  هایپژوهشمدت از کنند. پیرو این پارادایم، یک جریان طولانی را به تصمیمات تجاری تبدیل می

ها از زمان خرید در یک با بازده تحقق نیافته آن گذارانسرمایهکه تصمیمات تجاری  دهدمینشان 
به فروش  گذارانهسرمایی مشخص متفاوت است. به طور خاص، اثر تمایل به عنوان تمایل گذارسرمایه

اشاره دارد که   یگرانبه معامله لیاثر تما .(1985 ،)شیفر و استاتمن شودمیها تعریف برندگان و بازنده
به  ایو  بندندید ماز موع شیسودده خود را پ معاملاتو در مقابل،  کنندیمعاملات ضررده خود را حفظ م

 . رسانندیفروش م
چه چیزی باعث  ( پژوهشی با عنوان2019جکوب بوداخ، رونن فیلدمن، شیمون کوگان و متیوریچاردسون )

که افشای  گیردمیتیجه ن؟ انجام دادند. در این مقاله از ادبیات قبلی پژوهشگر شودمیم حرکت قیمت سها
فوق با  ؤالساطلاعات خصوصی از طریق تجارت، و نه اخبار عمومی، محرک اصلی است. بررسی دوباره 

 صددرکه این اطلاعات  دهدمیاستفاده از تحلیل متنی برای شناسایی اطلاعات اساسی در اخبار نشان 
، با دهدمییل در طول ساعات معاملات( را تشک درصد 4/12مقابل  ز نوسانات خاص یک شبه )درا 6/49

هی در امور مالی به رابطه کسری قابل توجهی به دلیل روزهایی که انواع اخبار متعدد دارند. ادبیات قابل توج
باید  هاقیمتدهند که ی نشان میالی استاندارد در امور مهامدلپردازد. بین قیمت دارایی و اطلاعات می

هایی به تقاضای و همچنین شوک منعکس کنند، چه دولتی و چه خصوصیچنین اطلاعاتی را 
 ، چه از طریق شوک نقدینگی یا از طریق معاملات غیر منظقی. گذارانسرمایه
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 نهیوان گزنبا ع یوهشژ( پ2019) گریس ینورمن ج و کائک اسیآندر وهانس،ی کلیما ،ینسکیاندرودوب
رای اصلاح از عدم قطعیت این مقاله از قیمت اختیار ب ی اعلام سود انجام دادند.هاریسک یگذارقیمت

. برای انجام این کار کندمیهای اعلام سود استفاده قیمت سهام پیرامون اطلاعات منتشر شده در تاریخ
ت قیمت در مورد د تا عدم قطعیو برآوردگرهایی با فرم کاهش یافته را معرفی کن هامدلپژوهشگر، 

. کندمیهای سود پشتیبانی قوی کند و از اهمیت اعلامیه ه جداهای سود را از نوسانات عادی روزاناعلان
گ است، در طول زمان تغییر رشده از نظر کمی بز بینیپیشها نشان داد که عدم قطعیت قیمت بررسی

های سود را بر اعلامیه ثیرتأی دارد. این پژوهش در نهایت و در مورد نوسانات بازده آینده اطلاعات کندمی
خواهد ی دولتی میهارکتش، از SEC. هر سرمایه، کندمیی رسمی اختیار تعیین گذارقیمتی هامدلروی 

های سود افشا کنند. این اطلاعات منتشر شده که طیف وسیعی از اطلاعات اساسی را از طریق اعلامیه
ایجاد تغییرات چشمگیر  هستند و اغلب باعث گذارانسرمایهارتباطات شرکتی با  مجرای اصلی احتمالاً

گیرند. به عنوان مثال، تقریبا ر میبه سرعت اطلاعات جدید را در اختیا هاقیمتشوند زیرا قیمت سهام می
 .دهدمیهای سه ماهه آن رخ از کل نوسانات قیمت سهام گوگل در روز پس از انتشار درآمد درصد 20
 

 پژوهش روش .4

 از پژوهشبراین بنا ؛دارد یجد حاصل از آن اثر جینتا و پژوهشر است که ب یاز عوامل یکی پژوهشروش 
روش توصیفی  ماهیت و لحاظ از پژوهشهمچنین  .بندی بر مبنای هدف از نوع کاربردی استطبقه لحاظ
 یشده و حسابرس یبندطبقه یمال یهاپژوهش، از داده یهاهیپژوهش، به منظور آزمون فرض نیا است.
انتخاب جامعه  لی. دلاشده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد رفتهیفعال پذ یهاشرکتشده 
 تیوضع صوصر خد یجامع نسبتاً  اطلاعاتاست که سازمان بورس اوراق بهادار تهران  نیمذکور ا یآمار

است که با استفاده از  یمنبع اطلاعات گفت که تنها توانیها دارد و مآن یو روند عملکرد اقتصاد هاشرکت
 د آزمون قرار داد. پژوهش را مور نیو مدل ا افتهی یدسترس هاشرکت یبه منابع اطلاعات توانیآن، م

 :شوندیخاب مر باشند به عنوان نمونه انتیز هایویژگی یکه دارا ییهان پژوهش شرکتیدر ا
مورد  یهارد است نمونهمو نیموضوع بابت ا نیورس حضور داشته باشند، ادر ب 1401تا  1397از سال  -1

 یدارا ونیرگرس ییهانحضور داشته باشند و وقفه نداشته باشند تا برآورد  یبازه زمان نینظر پژوهش در ا
 باشد. یشتریدقت ب

نباشد.  یگذارهیسرما یهاشرکت رینگ و سایزی، لیمال یگرها و واسطهمورد نظر جزء بانک یهاشرکت -2
 منجر بهیی که هاشرکت تنها  کردند، را برآورده نمی ارهایدر هر سال مع هاشرکتکه همه  ییاز آنجا
 تیمتفاوت بودن ماه لیی اشاره شده به دلهاشرکتمانند و بقیه باقی می ،درآمد سالانه شدند هیاعلام

 ظر حذف خواهند شد.نمورد  یعه آمارلذا از جام ند،یدار نمابرآورد را خدشه جیممکن است که نتا
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 لیسفند ماه باشد. به دلا 29به  یمنته هاشرکت یبودن اطلاعات، سال مال سهیبه منظور قابل مقا -3
 یاستاندارد یسازکسانیلازم است که  یآمار جینتا جهت برآورد بهتر سهیمقا تیو قابل یسازهمسان

 .اشدب 29/12 یمال یهاصورت خیکه تار دندگریانتخاب م ییهاشرکترو  نیاز ا رد،یصورت گ
مورد نظر در دسترس  یانپژوهش در بازه زم یهاماه نداشته باشند و داده 6از  شیب یوقفه معاملات -4

اهند شد، چون ممکن حذف خو یداده ناقص دارند از جامعه آمار ای یکه وقفه معاملات ییهاشرکتباشند. 
 .دیرا مخدوش نما یینها جهینت داشته باشند که یپرت یهااست داده

مدیره  هیأتغییر اعضای در طول دوره بررسی هیچگونه اخباری راجع به تجزیه سهام، سود تقسیمی، ت -5
ود برآوردی و روز اعلام س روز قبل از 15یعنی در دوره  .سایر اطلاعات مهم دیگری منتشر نشده باشد و

 یگری منتشر نشده باشد.از اعلام سود اخبار د روز بعد 15اعلام سود و 

مزمان با مجمع عادی سالیانه صورت بگیرد سود برآوردی هر سهم آنها ه اعلامیی که تاریخ هاشرکت -6
 از نمونه انتخابی حذف خواهند شد.

شرکت به   231اند تعداد بندی شدهه ترتیب اولویت نیز رتبهبهای مطرح شده که با توجه به محدودیت
 نتخاب گردیده اند.عنوان نمونه آماری ا

 

    های پژوهشفرضیه

 بین بازده سالانه سهام و سودآوری عملیاتی رابطه معناداری وجود دارد. -1

 وجود دارد. بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و سودآوری عملیاتی رابطه معناداری -2

 طه معنادار وجود دارد.اببین بازده سالانه سهام و پایداری سود عملیاتی و ناپایداری آن سهام ر -3
 ی آن رابطه معنادار وجود دارد.بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و پایداری سود عملیاتی و ناپایدار -4
 

 متغیرهای پژوهش

 :کنیممعادله رگرسیون استفاده میاز اول پژوهش،  ی آزمون فرضیهبرا
𝑅it = α0 + α1ROCEit + α2RNOAit + α3RFLVEit + α4UEit + α5URit + €it 

 

 وابستهمتغیر 

متغیر  تأثیرتا  شودمیی گیراندازهوابسته مشاهده یا  ملاک است. متغیر یاپاسخ، برونداد  وابسته، متغیرمتغیر 
 :باشدمیشامل دو متغیر وابسته به شرح زیر  پژوهشمستقل بر آن معلوم و مشخص شود. این 

1) R:  سهامسالانه بازده 
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بازده سالانه سهام =
قیمت انتهای سال سهام − قیمت  ابتدای سال سهام

قیمت ابتدای سال سهام
 

 
2) MB: ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت 

 

𝑀𝐵 =
∗ تعداد کل سهام  قیمت بازاریک سهم 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 

 مستقل ریمتغ

 شودمیی یا انتخاب کاردستی، گیراندازهه به وسیله محقق است ک دروندادمتغیر مستقل، متغیر محرک یا 
به وسیله محقق  غیرآزمایشی، متغیر پژوهشیا ارتباط آن با متغیر دیگر معین شود. در یک  تأثیرتا 

ر متغیر وابسته اثر بولی متغیری است که از پیش وجود دارد و فرض شده است که  شودمیی نکاردست
 عبارتند از: پژوهشین دارد. متغیرهای مستقل ا

1- ROCE: بازده حقوق صاحبان سهام 
  

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐶𝑁𝐼

CSE
 

بازده حقوق صاحبان سهام =
سود خالص 

حقوق صاحبان سهام عادی
 

 
 بازده خالص دارایی عملیاتی -2

𝑅𝑁𝑂𝐴 =
𝑂𝐼

NOA
 

بازده خالص دارایی عملیاتی =
سود عملیاتی پس ازکسر مالیات

لصخا دارایی عملیاتی
 

 دهی عملیاتیب -خالص دارایی عملیاتی = دارایی عملیاتی 
ی کوتاه گذارسرمایهقد و معادل آن + نمالی ) وجه  تأمینی هادارایی - هادارایی= کل عملیاتی ی هادارایی

 ی بلند مدت(گذارسرمایهمدت + 
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3- RFLVE: بازده اهرم مالی 
𝑅𝐹𝐿𝐸𝑉 = 𝑅𝑂𝐶𝐸 − 𝑅𝑁𝑂𝐴 

بازده اهرم مالی = بازده حقوق صاحبان سهام −  بازده خالص دارایی عملیاتی
UE : تغییر سالانه در درآمد 
UR : سالانه در درآمد فروش تغییر 

 .کنیماستفاده میزیر معادله رگرسیون از پژوهش،  دوم ی آزمون فرضیهبرا

 
 ،کامه و لیوانتمدل امیر، ) کنیماستفاده میزیر معادله رگرسیون از پژوهش،  سوم ی آزمون فرضیهبرا

2011). 
𝑅it = β0 + β1RNOAit + β2RSOIit + β3ROUIit + β4RFLEVit + β5UEit +
β6URit + €it  

 
4- RSOI: بازده درآمد عملیاتی پایدار 

𝑅𝑆𝑂𝐼 =
𝑆𝑂𝐼

NOA
 

بازده درآمد عملیاتی پایدار =
سود عملیاتی پایدار

خالص دارایی عملیاتی
 

 
5- ROUI:  پایدارنابازده درآمد عملیاتی 

𝑅𝑈𝑂𝐼 =
𝑈𝑆𝑂𝐼

NOA
 

بازده درآمد عملیاتی ناپایدار =
سود عملیاتی ناپایدار

خالص دارایی عملیاتی
 

زینه ه -و فروش  هزینه اداری -ده کالای فروش رفته بهای تمام ش -سود عملیاتی پایدار = فروش 
 و توسعه پژوهشهزینه  -تبلیغات 

 ود عملیاتی پایدارس  -د عملیاتی ناپایدار = سود عملیاتی سو
 .کنیماستفاده میزیر معادله رگرسیون از پژوهش،  چهارم ی آزمون فرضیهبرا

 
 ر ارائه گردیده است.ی آنها در جدول زیگیراندازهبه همراه نحوه  پژوهشنقش کلی و خلاصه متغیرهای 
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 گیری آنهاش به همراه نحوه اندازه. نقش کلی و خلاصه متغیرهای پژوه1جدول 

 متغیر نوع متغیر
حرف 

 اختصاری
 گیرینحوه اندازه

 افزار داده بورسنرم  R سهامبازده سالانه  وابسته

 مستقل
بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROCE    از اجزاء 

اجزا محاسبه متغیر 

 مستقل
 افزار داده بورسنرم  CNI سود خالص جامع

 اجزا محاسبه متغیر

 مستقل

حقوق صاحبان سهام 

 عادی
CSE افزار داده بورسنرم 

 مستقل
بازدده خالص دارایی 

 عملیاتی
RNOA از اجزاء 

 افزار داده بورسنرم RFLVE بازده اهرم مالی مستقل

اجزا محاسبه متغیر 

 مستقل
 UE تغییر سالانه در درآمد

افزار داده بورس پس از پردازش در نرم

 اکسل

غیر اجزا محاسبه مت

 مستقل

سود عمیاتی پس از کسر 

 مالیات
OI افزار داده بورسنرم 

اجزا محاسبه متغیر 

 مستقل
 افزار داده بورسنرم NOA خالص دارایی  عملیاتی

اجزا محاسبه متغیر 

 مستقل

تغییر سالانه در درآمد 

 فروش
UR 

افزار داده بورس پس از پردازش در نرم

 اکسل

 وابسته
ارزش بازار به ارزش 

 تری شرکتدف
MB 

افزار داده بورس پس از پردازش در نرم

 اکسل

 مستقل

 

بازده درآمد عملیاتی 

 پایدار
RSOI 

 
 از اجزاء
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 متغیر نوع متغیر
حرف 

 اختصاری
 گیرینحوه اندازه

اجزا محاسبه 

 متغیرمستقل
 SOI سود عملیاتی پایدار

بهای  -سود عملیاتی پایدار = فروش 

هزینه  -تمام شده کالای فروش رفته 

 -ات هزینه تبلیغ -اداری و فروش 

 وهش و توسعههزینه پژ

 مستقل
بازده درآمد عملیاتی 

 پایدارنا
RUOI 

افزار داده بورس پس از پردازش در نرم

 اکسل

اجزا محاسبه متغیر 

 مستقل
 USOI پایدارناسود عملیاتی 

  -سود عملیاتی ناپایدار = سود عملیاتی 

 سود عملیاتی پایدار

 RFLVE بازده اهرم مالی 
زش در افزار داده بورس پس از پردانرم

 اکسل

 

 ی پژوهشهاافتهی. 5

 آزمون فرضیه اول 

 .بین بازده سالانه سهام و سودآوری عملیاتی رابطه معناداری وجود داردفرضیه اول: 

0H: .بین بازده سالانه سهام و سودآوری عملیاتی رابطه معناداری وجود ندارد 
 

 فرضیه اولآزمون . 2جدول 

𝑹𝐢𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐑𝐎𝐂𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐑𝐅𝐋𝐕𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐔𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

Variable Coefficient t-Statistic سطح معناداری 

ROCE 598/0- 861/11- 000/0 

RNOA 651/0 873/12 000/0 

RFLEV 598/0 861/11 000/0 

UE 010/0 516/0 605/0 

UR 003/0- 127/0- 898/0 

C 815/9 122/12 000/0 

 507/21 میانگین متغیر وابسته 666/0 ضریب تعیین
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𝑹𝐢𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐑𝐎𝐂𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛂𝟑𝐑𝐅𝐋𝐕𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟒𝐔𝐄𝐢𝐭 + 𝛂𝟓𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

 363/44 انحراف معیار 665/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 825/1 دوربین واتسون F 832/459  مارهآ

   000/0 سطح معناداری مدل

 

وجود عدم بر  یمبن یمـربوط به فـرض صفر آمار گردد مـقدار احتمالبا توجه به جدول فوق مشاهده می
 )RNOA( یاتیعمل ییر وابسته بازده خالص دارایو متغ) itR(بازده سالانه سهام  ر مستقلین متغیارتباط ب

. شودمیرد  ین فرض آماریا درصد 95 نانین با اطمیبنابرا ت.تر اسکوچک 05/0که از  باشدمی 000/0برابر 
. در خصوص وجود خودهمبستگی بین متغیرها با شودمی مشاهده ریمتغ دو نیب داریمعنی ارتباط جهینت در

توان عدم همبستگی قوی را تایید و به مدل زمون دوربین واتسون که در بالا ارائه گردید میآتوجه به نتایج 
 Fآماره مده برای کل مدل و آی به دست دارمعنینمود. همچنین با مقدار سطح  ءآماری از این جهت اتکا

زمون متغیرها آی بوده و مبنای مناسب برای دارمعنیتوان گفت که مدل در کل دارای محاسبه شده می
 .باشدمی

 

 آزمون فرضیه دوم

 ری وجود دارد.فرضیه دوم: بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و سودآوری عملیاتی رابطه معنادا

0H: دارد.نوجود  یرابطه معنادار یاتیعمل یآورو سود ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر نیب 
ص دارایی ، بازده خالROCE بازده حقوق صاحبان سهاموری عملیاتی به سه بخش آدر این فرضیه سود

 تقسیم شده است. RFLVE  بازده اهرم مالیو  RNOAعملیاتی 
 

 فرضیه دوم. آزمون 3جدول 

𝑴𝑩𝐢𝐭 = 𝐛𝟎 + 𝐛𝟏𝐑𝐎𝐂𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟐𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝐛𝟑𝐑𝐅𝐋𝐕𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟒𝐔𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟓𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

Variable Coefficient t-Statistic سطح معناداری 

ROCE 004/0- 925/4- 000/0 

RNOA 950/0 855/2 000/0 

RFLEV 960/1- 086/2- 000/0 

UE 003/0 619/0 503/0 

UR 009/0- 646/1- 120/0 

C 944/5 405/12 000/0 

 072/19 میانگین متغیر وابسته 791/0 ضریب تعیین
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𝑴𝑩𝐢𝐭 = 𝐛𝟎 + 𝐛𝟏𝐑𝐎𝐂𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟐𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝐛𝟑𝐑𝐅𝐋𝐕𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟒𝐔𝐄𝐢𝐭 + 𝐛𝟓𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

 376/29 انحراف معیار 780/0 ضریب تعیین  تعدیل شده

 725/1 دوربین واتسون F 393/3آماره 

   000/0 سطح معناداری مدل

 

بازده حقوق صاحبان  بازده سود عملیاتی شامل هایریمتغ تأثیرکه  شودمیمشاهده  فوقدر جدول 
نسبت ارزش بازار بر  RFLVE مالی بازده اهرمو  RNOA بازده خالص دارایی عملیاتی،  ROCEسهام

همگی درصد  5 یدر سطح خطا که باشدمی -1.960و  0.950و  -0.004برابر با  بیبه ترتبه دفتری 
درصد از  79.14 یعنی. دهدمیمدل را نشان  یکنندگنییمدل درصد تب نییتع بی. ضرباشدمیمعنادار 

داده  حیشده در جدول فوق توض هیهای مستقل اراریتوسط متغ یوابسته بازده شرکت اصل ریدر متغ راتییتغ
 . شودمی
 نیبه مقدار آماره دورب توجهشده است. با  لیتعد 78.02شده با توجه به اندازه نمونه به  لیتعد نییتع بیضر

مستقل  گریکدیز امانده خطا  یباق یموضوع بوده که اجزا نیا انگریمحاسبه شده است ب 1.72واتسون که 
 ییو از آنجا دهیحاسبه گردم  31.39عدد  F. مقدار آماره دینمامی لیم 2، چرا که به سمت عدد باشندمی

 .باشدیمدر کل معنادار  ونیرگرس ،( است0.000مدل که کمتر از درصد خطا ) یکه سطح معنادار
 

 آزمون فرضیه سوم

 معنادار وجود دارد. فرضیه سوم: بین بازده سالانه سهام و پایداری سود عملیاتی و ناپایداری آن رابطه

0H: وجود ندارد. بین بازده سالانه سهام و پایداری سود عملیاتی و ناپایداری آن رابطه معنادار 
  فرضیه سوم . آزمون4جدول 

𝑹𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐑𝐒𝐎𝐈𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐔𝐈𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐅𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐔𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟔𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

RFLEV 0001/0 108/0 091/0 

RSOI 004/0 477/776 054/0 

RUOI 195/0 121/568 000/0 

RNOA 013/0 162/0 870/0 

UR 0002/0 234/0 815/0 

UE 00001/0 133/0 893/0 

C 039/0- 992/0- 321/0 
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𝑹𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐑𝐒𝐎𝐈𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐑𝐎𝐔𝐈𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐑𝐅𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐔𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟔𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

 

 507/21 میانگین متغیر وابسته 826/0 ضریب تعیین

 363/44 انحراف معیار 815/0 ضریب تعیین  تعدیل شده

 825/1 دوربین واتسون F 435/27آماره 

   000/0 سطح معناداری مدل

 
 بازده سود عملیاتی ناپایدار ریمتغبازده سود عملیاتی پایدار و  ریمتغ تأثیرکه  شودمیمشاهده  فوقدر جدول 

در سطح عناداری به دست آمده بوده که با توجه به سطح م 0.195و  0.004برابر با  بیبه ترتبازده سهام بر 
بازده درآمد عملیاتی درصد متغیر  5و در سطح خطای  بازده درآمد عملیاتی پایدارمتغیر درصد  6ی خطا

درصد  82.64 یعنی. دهدمیمدل را نشان  یکنندگنییمدل درصد تب نییتع بی. ضرباشدمیمعنادار  پایدارنا
 حیشده در جدول فوق توض هیهای مستقل اراریتوسط متغ یوابسته بازده شرکت اصل ریدر متغ راتییاز تغ
شده است. با توجه به مقدار  لیتعد 81.56شده با توجه به اندازه نمونه به  لیتعد نییتع بی. ضرشودمیداده 

مانده خطا از  یباق یموضوع بوده که اجزا نیا انگریمحاسبه شده است ب 1.825واتسون که  نیآماره دورب
 دهیگردمحاسبه  27.43عدد  F. مقدار آماره دینمامی لیم 2، چرا که به سمت عدد باشندیممستقل  گریکدی

 .باشدمیدر کل معنادار  ونی( است رگرس0.000مدل که کمتر از درصد خطا ) یکه سطح معنادار ییو از آنجا

 

 آزمون فرضیه چهارم

یداری آن رابطه معنادار عملیاتی و ناپافرضیه چهارم: بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و پایداری سود 
 دارد. وجود

0H:  ابطه معنادار وجود ارزش بازار به ارزش دفتری و پایداری سود عملیاتی و ناپایداری آن ر نسبتبین
 ندارد.

  فرضیه چهارم . آزمون5جدول 
𝑴𝑩𝐢𝐭 = 𝐝𝟎 + 𝐝𝟏𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝐝𝟐𝐑𝐒𝐎𝐈𝐢𝐭 + 𝐝𝟑𝐑𝐎𝐔𝐈𝐢𝐭 + 𝐝𝟒𝐑𝐅𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝐝𝟓𝐔𝐄𝐢𝐭

+ 𝐝𝟔𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

RNOA 806/0- 838/1- 066/0 

RUOI 787/2 270/3 001/0 

RSOI 490/3 937/2 003/0 

EFLEV2 573/8- 416/1- 156/0 
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𝑴𝑩𝐢𝐭 = 𝐝𝟎 + 𝐝𝟏𝐑𝐍𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝐝𝟐𝐑𝐒𝐎𝐈𝐢𝐭 + 𝐝𝟑𝐑𝐎𝐔𝐈𝐢𝐭 + 𝐝𝟒𝐑𝐅𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝐝𝟓𝐔𝐄𝐢𝐭

+ 𝐝𝟔𝐔𝐑𝐢𝐭 + €𝐢𝐭 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

UE 0009/0 378/0 705/0 

UR 019/0- 417/2- 015/0 

C 904/9 857/2 004/0 

 613/7 میانگین متغیر وابسته 678/0 ضریب تعیین

 879/29 انحراف معیار 661/0 ضریب تعیین  تعدیل شده

 151/2 دوربین واتسون F 307/8آماره 

   000/0 سطح معناداری مدل

 بازده سود عملیاتی ناپایدار ریمتغبازده سود عملیاتی پایدار و  ریمتغ تأثیرکه  شودمیمشاهده  فوقدر جدول 
و با توجه به سطح  دو مثبت هر تأثیرکه  2.787و  3.490برابر با  بیبه ترت نسبت ارزش بازار به دفتریبر 

 یکنندگنییل درصد تبمد نییتع بی. ضرباشدمیدرصد معنادار  5 یدر سطح خطامعناداری به دست آمده 
های ریتوسط متغ یوابسته بازده شرکت اصل ریدر متغ راتییدرصد از تغ 67.89 یعنی. دهدمی نشانمدل را 

شده با توجه به اندازه نمونه به  لیتعد نییتع بی. ضرشودمیداده  حیشده در جدول فوق توض هیمستقل ارا
که بین محاسبه شده است  2.15واتسون که  نیبشده است. با توجه به مقدار آماره دور لیتعد 0.661

 لیم 2، چرا که به سمت عدد متغیرها همبستگی خفیف مثبت وجود دارد البته مقدار آن در حد معقول بوده
 0.0005 مدل که یکه سطح معنادار ییو از آنجا دهیمحاسبه گرد  8.307عدد  F. مقدار آماره دینمامی
  .باشدمیدر کل معنادار  ونیرگرس رصد است،د 5که کمتر از سطح خطای  باشدمی
 

 یریگجهینتبحث و . 6
. باشدمیازده و سود سهام ببرخی عوامل از جمله  بینیپیشمحتوای اطلاعاتی اقلام حسابداری در رابطه با 

ی فعالان گیرتصمیمیند اطلاعاتی یک معیار حسابداری، میزان استفاده و فایده آن در فرا منظور از محتوای
های اقتصادی بسیار حیاتی یگیرتصمیمنقش اطلاعات در زمینه (. 2008 )جیارمن، باشدمیبازار سرمایه 

ی را به طور مناسب تشخیص گذارمایهسرها و خطرهای ، فرصتکافیبدون اطلاعات  گذارانسرمایهاست و 
همیت امالی و دارای  یگیرتصمیمهای گزارش شده و اجزای آن همواره یکی از معیارهای دهند. سودنمی
جزای سود را به عنوان اکنندگان از اطلاعات حسابداری، ان مالی معتقدند استفادهتحلیلگراست و  ایویژه

  (.1392 دهند )سجادی و همکاران،قرار می های خود مد نظرها و قضاوتعامل اصلی در بررسی
باثبات بودن یا نبودن آن که در بحث دیگری که در این خصوص مطرح است ماهیت سود و یا در واقع 

ی زیادی باور بر این بود که یک شرکت باید تلاش هاسال. برای شودمیاصطلاح کلی پایداری سود نامیده 
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کند که نوسانات سود را کاهش دهد. بدین منظور که قیمت سهام را حداکثر کند، زیرا الگوی پرنوسان سود 
که الگوی سود با  هاشرکتزش سهم شرکت در مقایسه با سایر رو ار. از اینباشدمیبیانگر ریسک زیاد 

هایی برای تحریک مدیران به هموارسازی سود به صورت یابد. در این بین انگیزهتری دارند کاهش میثبات
کنند که ( بیان می2003) (. گول و تکور2003 ،گراندتنماید )اورتگا و حال رشد ایجاد می یک منبع در

و اگر تعدادی  شودمیآگاه  گذارانسرمایهبیشتر برای  اطلاعاتیود منجر به مزایای نوسانات زیاد س
دهند تا جایی که امکان دارد سود هموارتری را گزارش جاری ناآگاه باشند آنها ترجیح می گذارانسرمایه
 دهند.

 :باشدمیزیر رح زمون قرار دادیم که نتایج آنها به شآفرضیه را مورد  4 پژوهشکلی در این  طوربه 
 در فرضیه اول 

 داری وجود دارد.به این موضوع پرداختیم که بین بازده سالانه سهام و سودآوری عملیاتی رابطه معنا
محسوب  هاشرکتترین منبع اطلاعاتی جهت ارزیابی توان سودآوری سود حسابداری به عنوان مهم

توانند سود خود و نسبت بازده مورد انتظار میی گذاریسرمایهبرای برآورد ارزش  گذارانسرمایهگردد. می
هند. نتایج حاصل از های خود قرار دیگیرتصمیمحسابداری را به عنوان مبنای سودآوری شرکت و مبنای 

( فرضیه تایید گردید. و درصد 5) پژوهشدر سطح خطای مورد نظر برای  های آماری نشان داد کهآزمون
ی هاداراییاگر  به نحوی که ؛ارتباط مستقیمی وجود دارد عملیاتی بین بازده سالانه سهام و سودآوری

توان انتظار داشت که بازده بالاتری برای سهام آن عملیاتی شرکتی دارای نرخ بالای سودآوری باشد می
( و ایزدی نیا و 2011)جین و ژانگ  هایپژوهشهای شرکت وجود داشته باشد. این نتایج مطابق یافته

 .باشدمی( 1383نورش و مشایخی ) پژوهش( و مخالف نتایج 1389همکاران )
  در فرضیه دوم

سودآوری عملیاتی را مورد آزمون قرار دادیم. در این فرضیه  رابطه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و
 بازده اهرم مالی، بازده خالص دارایی عملیاتی و بازده حقوق صاحبان سهاموری عملیاتی را به سه جزء آسود

تقسیم نموده و ارتباط هریک با متغیر وابسته را یک فرضیه فرعی به شمار آوردیم. نتایج حاصل از آزمون 
که بین ارزش بازار به دفتری و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی با ضریب  دهدمینشان  پژوهش

و بین ارزش بازار به دفتری و  دارمعنیو با بازده خالص دارایی عملیاتی رابطه مثبت و  0.004گذاری  تأثیر
بازده حقوق وجود دارد. در واقع هرچه  1.96 تأثیری با ضریب دارمعنیرابطه منفی و  بازده اهرم مالیو 

بسیار جزئی به سمت  تغییراین نسبت با  ،بالاتر رود هاشرکتبرای  بازده اهرم مالیو و  صاحبان سهام
د بود. این موضوع شاید ناشی از کاهش میزان دارایی مخالف برای نسبت ارزش بازار به دفتری خواه

 پژوهشعملیاتی به علت استهلاک سالانه باشد. بنابراین فرضیه فرعی اول و دوم و سوم این فرضیه اصلی 
 شاکری و ی(  و آهنگر2000و همکارانش ) های هانتگردد. نتایج این فرضیه مطابق با یافتهتایید می
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. تیان معتقد است هموارسازی سود از محتوای باشدمی( 2007) انیتایج تولی برخلاف ن( بوده 1388)
وری عملیاتی و آتوان از نتایج فوق دریافت که بین اجزای سودکاهد. به طور کلی میاطلاعاتی آن می

تواند متفاوت ی وجود داشته که جهت رابطه در هریک از اجزا میدارمعنینسبت ارزش بازار به دفتری رابطه 
تواند اطلاعات مفیدتری توان دریافت که تفکیک اجزای سود مییکدیگر باشد. از این رو در این فرضیه میاز 

 قرار دهد و این تحلیل برای فرضیه چهارم نیز مصداق دارد. کنندگانرا در اختیار استفاده
 در فرضیه سوم

ری آن سهام رابطه ی و ناپایدادر این فرضیه مدعی شدیم بین بازده سالانه سهام و پایداری سود عملیات
ایم. از نتایج آزمون هارائه داد 3که به کمک متغیرهای لازم آن را در آزمون شماره  معناداری وجود دارد

ی وجود دارد. میزان دارمعنیدرصد رابطه  6آید که بین بازده سهام و پایداری سود در سطح خطای برمی
ک شرکت نشانگر وجود ی. در واقع سود پایدار باشدمیثبت( و نوع آن هم جهت )م 0.195شدت این رابطه 

گردد که افزایش بازده می . به نحوی که افزایش میزان سود پایدار منجر بهباشدمیبازده هم جهت با سود 
اتی ناپایدار شناخته . همچنین جزء دیگر سود که به عنوان سود عملیباشدمیعکس این قضیه نیز صحیح 

تواند از متفاوت . که این موضوع میباشدمیبا بازده  دارمعنیدرصد دارای رابطه  5ای در سطح خط شودمی
 و یکردستان پژوهشها مطابق با نتایج یافته بودن زمانبندی و کنترل کامل مدیریت بر این نوع سود باشد.

 .باشدمی( 2011( و امیر و همکاران )2010) ( و ذو1383) یکردستان و ی(، ثقف1386) مجدی
 در فرضیه چهارم

 دارمعنیوجود رابطه  ابدراین فرضیه که مدل بسط یافته فرضیه دوم استفاده گردید در پی آن بودیم که آیا 
و ناپایدار وجود  یدارپابین بازده سهام و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و تفکیک سود عملیاتی به سود 

. پس از انجام آزمون دهدمیکنندگان قرار ختیار استفادهدارد و این تفکیک آیا اطلاعات مفیدتری را در ا
 2.79ان تقریبی مثبت به میز تأثیرمشخص شد که سود عملیاتی پایدار بر نسبت ارزش بازار به دفتری، 

. باشدمیم به جامعه و قابل تعمی دارمعنی پژوهشداشته و این رابطه در سطح خطای پذیرفته شده این 
. باشدمی 3.49گذاری رتأثیبا شدت  ایرابطهد عملیاتی ناپایدار نیز دارای چنین همچنین مشخص گردید سو

ار عامل سوددهی یک ارتباط ، که بخش پایددهدمی( که نشان 2013لیم ) پژوهشها مطابق این یافته
و کردستانی  (1389ی )ایزدی نیا و در هایپژوهشداشته و همچنین مطابق تر با بازده سهام سالانه قوی

 .باشدمی( 1385) و رودنشین

 منابع
: علی ترجمه .جلد دوم، مدیریت مالی نوین (.1998استفان، ا. راس؛ رندولف، و. وستر فیلد؛ بردفورد، د. جردن. )

ها، تهران: سازمان مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه ،(1993مجتبی شوری )و  جهانخانی
  .و توسعه علوم انسانی تحقیقپژوهشکده 
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سهام  متیبا توجه به رانش ق یرعادیغ ی(. امکان کسب بازده1400منصور. ) ،یخیش یاصغر ؛محمد ان،یاصول
)پژوهشنامه  یو حسابرس یمال یهای حسابدارسود. پژوهش لیتعد رمنتظرهیهای غهیپس از اطلاع

 . 20-1(،  51)13(، یو حسابرس یمال یحسابدار

 تیی فعالهاگزارشاحساس  یاطلاعات یمحتوا لی(. تحل1400. )یهاد ،یریام ؛ناصر ا،ین یزدیا ؛پله، مولود
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