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Abstract 
The aim of this study was to explaining the role of profit quality upgrader 

features in increasing the stock price informativeness based on evidence of stock 

return synchronicity model. Earnings quality is a multifaceted concept and there 

are several criteria for measuring it, so in order to better examine the different 

dimensions of earnings quality and higher reliability of results, several indicators 

have been used such as earnings sustainability, income smoothing, earning 

transparency and conservatism as earnings quality criteria. In general, using an 

sample, included 103 companies listed on Tehran Stock Exchange between 2008 

and 2018, the results showed that income smoothing, conservatism and lack of 

earning transparency have a significant effect on increasing the stock price 

informativeness (decreasing stock return Synchronicity), so that with increasing 

conservatism and income smoothing have added to stock price informativeness 

and with increasing non-transparency of earning in financial reporting has been 

decreased.  Also, earnings sustainability has not a significant effect on stock return 

synchronicity. These results confirm that higher quality accounting information 

measured in this study based on earnings quality, reduces the risk and cost of 

accessing information and leads to an increase in the stock price informativeness 

which has been shown in the present study with a low synchronicity of stock 

returns, as a result, the information content of the stock price is increased, which 

is shown in this paper with a concurrent low stock return synchronicity.  
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ارتقاء دهنده کیفیت سود در  هایتبیین نقش ویژگی 
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 همزمانی بازده سهام
 2افسانه دلشاد، 1لطفیمحسن  

  

 

 چکیده
ش محتواي اطلاعاتي هاي ارتقاء دهنده کیفیت سود در افزایتبیین نقش ویژگياین پژوهش با هدف 

کیفیت سود مفهومي چند وجهي . به انجام رسیده است، قیمت سهام بر اساس مدل همزماني بازده سهام
منظور بررسي بهتر ابعاد متفاوت به لذا ، گیري آن مطرح استاست و معیارهاي متعددي براي اندازه

، هموارسازي سود، پایداري سوداز چند شاخص شامل ، کیفیت سود و نیز قابلیت اتکاي بالاتر نتایج
با ، براي این منظور. شده استهاي کیفیت سود استفاده شاخصعنوان کاري بهشفافیت سود و محافظه

طي ، شده در بورس اوراق بهادار تهراني پذیرفته هاشرکتشرکت از  103استفاده از یک نمونه شامل 
کاري و عدم شفافیت محافظه، موارسازي سودنتایج حاکي از آن بود که ه، 1397الي  1388هاي سال

 به؛ دارد( کاهش همزماني بازده سهام) سود تأثیري معنادار بر افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام
کاري و هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزوده و با که با افزایش محافظهطوري 

پایداري سود نیز تأثیر . است شدهاز میزان آن کاسته  افزایش عدم شفافیت سود در گزارشگري مالي
این نتایج مؤید آن است که اطلاعات حسابداري با کیفیت بالاتر . معناداري بر متغیر مذکور نداشته است

ریسک و هزینه دستیابي به اطلاعات را ، است که در این پژوهش بر مبناي کیفیت سود سنجیده شده
زایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام که در پژوهش حاضر با همزماني پایین دهد و منجر به افکاهش مي

 . گرددمي، شده استبازده سهام نشان داده 
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

بیني عملکرد آتي شرکت و گذاران را در پیشهمواره سرمایه  حسابداري  عاتاطلا    

در نتیجه وجود چنین اطلاعاتي براي ارزشیابي شرکت ، رساندهاي مرتبط با آن یاري ميریسک

 به، شده داراي اهمیتي اساسي استکیفیت اطلاعات ارائه ، در این میان. بسیار مفید است

هاي شوند که داراي ویژگيقي ميگیري مفید تلکه همواره اطلاعاتي از لحاظ تصمیمطوري

در این زمینه نکته حائز . باشند ...موقع بودن وبه ، قابلیت اتکاء، کیفي خاصي نظیر مربوط بودن

کنندگان واحدهاي هاي مالي در حالي به عهده ادارهاهمیت آن است که مسئولیت تهیه گزارش

تضاد منافع بین مدیران ) ها ندارنداحدها منافع همساني با مالکان این وتجاري است که عموماً آن

هایي براي بیش از واقع نشان دادن عملکرد مدیران همواره داراي انگیزه ،عبارتيبه .(و مالکان

که این مسئله هاي مالي واحد تجاري تحت مدیریت خود هستند مالي و دستکاري ارقام صورت

بر مبناي ، اما با وجود تمام انتقادات ،دار نمایدمالي را خدشه  هايصورت  اعتبار  تواندمي

افشاء کامل اطلاعات و به خصوص اطلاعات حسابداري داراي ، هاي صورت گرفتهپژوهش

  .(2007، اسکات) محتواي اطلاعاتي است

شده است که بر  هاي مهم اطلاعات منتشرمحتواي اطلاعاتي قیمت سهام یکي از شاخص

دورنو و  ،(2011، )چنگ و همکاران. أثیرگذار استگذاران و سهامداران تتصمیمات سرمایه

نمایند که انعکاس میزان بیشتر اطلاعات بیان مي( 2010) و هیل و همکاران( 2003) همکاران

هاي سهام به مفهوم کارایي اطلاعاتي است و منجر به تخصیص بهینه خاص شرکت در قیمت

نسبت به برخي  هاشرکتوب و بد برخي بازارهاي مالي به اخبار خ، از سوي دیگر. شودمنابع مي

هاي متفاوت دهند که دلایل بسیاري براي واکنشواکنش بیشتري نشان مي هاشرکتدیگر از 

ساختار ، هاشرکتاز جمله این عوامل میزان ریسک . شده وجود دارد بازار به سود گزارش

 هاشرکتیفیت سود گذاران و در نهایت کانتظارات سرمایه، هاي رشدفرصت، سرمایه شرکت

  .(2005، گاش و همکاران) است

عنوان معیاري معکوس از در دو دهه گذشته در مطالعات متعددي از همزماني قیمت سهام به

این مطالعات بیانگر آن است که با افزایش . شده استمحتواي اطلاعاتي قیمت سهام استفاده 

افزایش  هاشرکتان به اطلاعات خاص گذاردسترسي سرمایه، کیفیت افشاء و شفافیت اطلاعات

  .(2016، چئونگ وجیانگ) یابدیافته و همزماني قیمت سهام کاهش مي
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تواند هاي قیمت سهام مياستنباط کرد که تنها درصد نسبتاً کمي از حرکت( 1988) رول

، فتدازمان با تغییرات قیمت سهام اتفاق ميطور هم توسط اخبار عمومي که در سطح بازار و به

بخش زیادي از حرکت قیمت سهام به عوامل غیرسیستماتیک و ، عبارتيبه. توضیح داده شود

این نتایج توجه زیادي را به رابطه بین اطلاعات و پویایي . شوداخبار خاص شرکت نسبت داده مي

ص ویژه رابطه میان ضریب تعیین ناشي از مدل رگرسیوني بازار و افشاي اخبار خا به، قیمت سهام

میزان نوسان قیمت سهام که در جهتي مشخص ، کنداو بیان مي. جلب کرده است، شرکت

اطلاعات بازار و صنعت که ، به میزان نسبي اطلاعات خاص شرکت، یابدافزایش یا کاهش مي

، شرکتي که از همزماني بازده کمتري برخوردار است. بستگي دارد، شده استدر قیمت منعکس 

اطلاعات ) خاص شرکت زیرا مقدار بیشتري از اطلاعات، ازار وابسته استهاي بکمتر به حرکت

زماني که کیفیت گزارشگري . توانند به آن استناد نمایندوجود دارد که فعالان بازار مي( کیفیت با

بر مبناي ، گذاران به دلیل عدم شفافیت محیط اطلاعاتي شرکتسرمایه، مالي ضعیف باشد

همزماني بازده سهام ، در نتیجه این امر. نمایندگیري ميام به تصمیماطلاعات گستره بازار اقد

در واقع ، هاتوان گفت پایین بودن همزماني بازده سهام شرکتمي، بنابراین. افزایش خواهد یافت

چون مقدار ، ها وابستگي کمتري به حرکت بازار داردبیانگر این موضوع است که قیمت آن

کتي از منابع مختلف از قبیل گزارشگري مالي وجود دارد که بیشتري از اطلاعات خاص شر

عنوان معیاري از توان همزماني بازده سهام را بهمي، در نتیجه. فعالان بازار به آن اطمینان نمایند

  .(2004، پیتروسکي و رولستون) محتوي اطلاعاتي و ارزشمندي قیمت سهام دانست

سود  خصوص بهاشت که اگر اطلاعات حسابداري و توان انتظار دبا توجه به موارد فوق مي

گذاران در اطلاعات خاص بیشتر در مورد سهام شرکت براي همه سرمایه، باشد ترتیفیباک

باعث خواهد شد که هزینه دستیابي به اطلاعات خاص  مسئلهاین ، همچنین. دسترس خواهد بود

ي بر رومعاملات سهام ، بنابراین. اشدبازار سرمایه پایین ب نانیآفرنقششرکت براي بازیگران و 

که نتیجه آن همزماني ، بازار اتفاق خواهد افتاد ي اطلاعات عمومي سطحبر رواین اطلاعات تا 

است نتایج  آن انتظار بر. تر قیمت سهام و افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام خواهد بودپایین

 سهام بهتر ارزیابي در را سرمایه بازار انتحلیلگر و گذارانحاصل از این پژوهش بتواند سرمایه

 انتظار مورد بازده از بهتري ارزیابي توانست خواهند هاآن در نتیجه. رساند یاري خود نظر مورد

سهام موجود در بازار سرمایه  متقی بهتر ارزیابي به تواندمي مسأله این باشند و داشته خود
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 و پژوهشي مراکز، هاشود دانشگاهوجب ميکسب شناخت و آگاهي از این عوامل م. بیانجامد

 کیفیت سود و افزون روز ارتقاي براي را رهنمودهایي و الگوها بتوانند استانداردگذار مراجع

 در مربوط و اتکاء قابل اطلاعات جریان با و نمایند ارائه تجاري واحدهاي مالي هايگزارش

 . اجتماعي را فراهم آورندرفاه  ودوجبات شکوفایي اقتصادي و بهبم، سرمایه بازار

هاي ارتقاء دهنده ویژگي ریتأثاست تا به بررسي  بر آناین پژوهش ، با توجه به موارد فوق

بر محتواي اطلاعاتي ( هموارسازي و شفافیت سود، پایداري، کاريشامل محافظه) سودکیفیت 

اطلاعاتي قیمت سهام  شاخصي از محتواي عنوانبهقیمت سهام با استفاده از همزماني بازده سهام 

 پژوهش هايفرضیه دوم بخش در، پژوهش پیشینه و نظري مباني اول بخش در ادامه در. بپردازد

 نتایج چهارم بخش در، پژوهش متغیرهاي و شناسيروش سوم بخش در، پژوهش مدل و

 . گیردمي قرار توجه مورد گیرينتیجه و بحث پنجم بخش در و پژوهش

 

 مبانی نظری 

عنوان معیاري از میزان اطلاعات خاص شرکت اي بسیاري همزماني بازده سهام را بههپژوهش

. نمایندمعرفي مي، که در قیمت سهام تأثیرگذاشته یا به عبارت بهتر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام

بررسي کردند که آیا نوسانات خاص بازده شرکت ( 2003) دورنو و همکاران، مثالعنوان به

دهنده نوعي اخلال اثرگذاري بیشتر اطلاعات خاص شرکت بوده و یا تنها نشان کنندهمنعکس

 1995تا  1983ي آمریکایي از سال هاشرکتاستفاده از اطلاعات . در جریان معاملات سهام است

طور مثبت و معناداري با معیارهاي به هاشرکتبالاتر بودن نوسانات خاص بازده ، نشان داد

نتایج او حمایت قاطعي از . تواي اطلاعاتي قیمت سهام در ارتباط استدهندگي و محآگاهي

کننده را که منعکس هاشرکتبالاتر بودن نوسانات خاص بازده "مبني بر ( 1988) فرضیه رول

ها به این آن، همچنین. است، "معاملات آربیتراژگرایانه بیشتر بر روي اطلاعات خصوصي است

کارایي ، ها از محتواي اطلاعاتي بالاتري برخوردار باشده قیمتنتیجه دست یافتند که هر انداز

هاي معنادار بالاتري براي هاي سهام حاوي سیگنالزیرا قیمت، بالاتر خواهد بود گذاريسرمایه

نوسان خاص بازده »ها از این دیدگاه که نتایج آن، همچنین. گذاران استگیري سرمایهتصمیم

میزان درستي و سرعت انعکاس اطلاعات خاص شرکت در قیمت  (همزماني بازده سهام) شرکت

هاي نتایج پژوهش .(2007، جینگ) حمایت قوي به عمل آورد، «نمایدگیري ميسهام را اندازه
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هاي اطلاعاتي تواند رهنمودي را براي ارتباط دادن ویژگيآید ميپژوهشگراني که در ادامه مي

 . عیار محتواي اطلاعاتي قیمت سهام ترسیم نمایدعنوان مبازده سهام بهسود و همزماني 

 هاي خاص قیمت سهام شرکتنمایند بالا بودن نوسانبیان مي( 2000) و همکاران مورک

تر اتفاق معمولاً در کشورهایي با استانداردهاي حسابداري قوي( ترهمزماني قیمت سهام پایین)

اطلاعات خاص بیشتر در مورد سهام شرکت ، تر باشداگر اطلاعات حسابداري با کیفیت. افتدمي

معاملات آربیتراژگران بر روي این ، بنابراین. گذاران در دسترس خواهد بودبراي همه سرمایه

اتفاق خواهد افتاد که نتیجه آن همزماني بالاتر ، بازار اطلاعات تا بر روي اطلاعات عمومي سطح

دیدگاهي  ،(2003) دورنو و همکاران در همین راستا .(2007، جینگ) قیمت سهام خواهد بود

تر قیمت همزماني پایین) هاي خاص و بالاتر شرکتنمایند که نوسانو بیان مي را توسعه داده

، واسطه کمتر بودن هزینه دستیابي به اطلاعات خاص از شدت یافتن معاملات آگاهانه به( سهام

ها آن. سهام را در بر خواهد داشت گیرد و این مسئله محتواي اطلاعاتي بالاتر قیمتریشه مي

هزینه دستیابي به اطلاعات ، در بازاري با تعداد پر شمار اوراق سهام ریسکي»نمایند که بیان مي

با فرض ثابت . ي دیگر استهاشرکتتر از ارزان هاشرکتهاي زیربنایي بعضي از درباره ارزش

توانند میزان بیشتري اطلاعات اول ميي نوع هاشرکتگران در مورد معامله، بودن باقي شرایط

ي نوع اول در واکنش هاشرکتدر نتیجه سهام . ي نوع دوم کسب نمایندهاشرکتدر مقایسه با 

هاي با محتواي و پاسخ به معاملات آگاهانه تغییر خواهد نمود و این مسأله معاملات بیشتر و قیمت

 . «دهدمي ي نوع دوم نویدهاشرکتاطلاعاتي بیشتر را براي سهام 

تواند بر اساس پژوهش جین و پیوند کیفیت اطلاعات حسابداري و همزماني قیمت سهام مي

داد فقدان شفافیت ها مدل نظري را ارائه دادند که نشان ميآن. نیز درک شود( 2006) مایرز

ازده گیري همزماني بعنوان معیاري براي اندازهمدل بازار که به  2Rاطلاعات مالي سبب افزایش 

نشان دادند که پذیرش  ،(2007) در این راستا کیم و شاي. گرددمي، سهام مطرح است

، عبارتيبه. شودباعث کاهش همزماني بازده سهام مي، المللياستانداردهاي گزارشگري مالي بین

از کیفیت ، شودالمللي تهیه ميهاي مالي که بر اساس استانداردهاي گزارشگري مالي بینصورت

گردد کنند که باعث ميي برخوردارند و در نتیجه اطلاعات خاص بیشتري را منعکس ميبهتر

یافته و در نهایت باعث کاهش دهندگي بازده بازار و عوامل سیستماتیک کاهش  قدرت توضیح

منظور تعیین  ها بیان کردند که بهآن. شود( کاهش همزماني بازده سهام) ضریب تعیین مدل بازار
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شده  عات خاص شرکت که به بازار اوراق بهادار رسیده و در بازده سهام منعکسمیزان اطلا

نیز در  ،(2008) چن و همکاران. توان از معیار همزماني قیمت سهام استفاده نمودمي، است

 ترمنجر به همزماني قیمت سهام پایین( ترپایین) پژوهشي نشان دادند که کیفیت سود بالاتر

 . شودمي( بالاتر)

در پژوهشي به بررسي تأثیر کیفیت سود بر همزماني  ،(2011) چنگ و همکارانز سوي دیگر ا

تواند بر همزماني ها گویاي آن است که کیفیت سود مينتایج پژوهش آن. قیمت سهام پرداختند

یي با پوشش هاشرکتها به این نتیجه رسیدند که در آن. قیمت سهام تأثیري دو سویه داشته باشد

تأثیر مثبت داشته و در ، کیفیت بیشتر سود بر همزماني قیمت سهام، تحلیلگران ماليبیشتر 

کیفیت سود موجب افزایش اطلاعات خاص شرکت و کاهش ، یي با تحلیلگران کمترهاشرکت

 . همزماني شده است

ي با افشاء ضعیف اطلاعات و عدم شفافیت اطلاعات هاشرکت، شده مطالعات انجام بر اساس

 مثال چان و هامیدعنوان به . نمایندطوح بالاتري از همزماني بازده سهام را تجربه ميس، مالي

توسعه که میزان افشاء و شفافیت اطلاعاتي  نمایند در بازار کشورهاي در حالبیان مي ،(2006)

به . یابدگذاران افزایش ميهزینه دستیابي به اطلاعات خاص شرکت براي سرمایه، ضعیف است

هاي بینيها و پیشکنند که قضاوتگذاران و تحلیلگران مالي تمایل پیدا ميدلیل سرمایههمین 

هاي کلان اقتصادي و اخبار عمومي موجود در سطح بازار و خود را بر مبناي اطلاعات شاخص

یي که افشاء ضعیف و یا عدم شفافیت هاشرکتهاي سهام قیمت، بنابراین. قرار دهند، صنعت

 . از سطوح همزماني بالاتري برخوردار خواهند بود، دارند اطلاعات مالي

و همزماني بازده سهام را  هاشرکترابطه بین شفافیت اطلاعات مالي  ،(2006) جین و مایرز

اطلاعات خاص ، هاي با شفافیت اطلاعات بالاترمورد آزمون قرار داده و دریافتند که در محیط

بخش کوچکي از ، اطلاعات گستره بازار، بنابراین. گرددگذاران افشاء ميبیشتري براي سرمایه

تر قیمت سهام را در پي خواهد دهند که این مسئله همزماني پایینتغییرات قیمت سهام را شکل مي

معتقدند زماني که هزینه تحصیل اطلاعات خصوصي شرکت ( 2003) دورنو و همکاران. داشت

دهد تا شفافیت اطلاعاتي به شرکت اجازه مي. ابدیمعاملات آگاهانه افزایش مي، یابدکاهش مي

گذاران خارجي انتقال داده و هزینه اکتساب اطلاعات خاص و خصوصي خود را به سرمایه
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که این کاهش هزینه منجر به همزماني ، طور مؤثر کاهش دهداطلاعات درباره شرکت را به

 . شودقیمت سهام کمتري مي

دادند که بین سطح افشاي اطلاعات و همزماني قیمت سهام نشان  ،(2008) هاگارد و همکاران

شود باعث مي هاشرکتبه این مفهوم که سطح بیشتر افشاء توسط . ارتباط معکوس وجود دارد

گذاران قرار گیرد و در نتیجه آن در اختیار سرمایه هاشرکتتا میزان بیشتري از اطلاعات خاص 

عنوان هش حمایت مستقیمي از همزماني قیمت به این پژو. همزماني بازده سهام کاهش یابد

شده است فراهم خاص شرکت که در قیمت سهام منعکس   اطلاعات  نسبي  مقدار  شاخص

در پژوهشي به بررسي ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و همزماني  ،(2009) جانستون. کندمي

ابهام موجود در سود ، یت بالااو معتقد است که اقلام تعهدي با کیف. قیمت سهام پرداخته است

هایي که اقلام تعهدي با کیفیت بالا ها باید براي شرکتقیمت، بر این اساس. دهندرا کاهش مي

نتایج این پژوهش حاکي از رابطه منفي . اطلاعات خاص شرکتي بیشتري را منعکس نماید، دارند

ز کنترل ریسک غیرسیستماتیک دار بین کیفیت اقلام تعهدي و همزماني قیمت سهام بعد او معني

 . است

دهندگي و محتواي همزماني بازده سهام را به عنوان معیاري از آگاهي ،(2014) وانگ

در پژوهش خود به این  ،(2017) پنتزالیس و همکاران. نمایداطلاعاتي قیمت سهام معرفي مي

  باشد  رخوردارب تري پایین  مالي  اطلاعات  کیفیت نتیجه دست یافتند هرچه شرکتي از 

گیري خود را به جاي متغیرهاي آفرینان بازار سرمایه مبادي تصمیمگذاران و سایر نقشسرمایه

دهند که این مسأله کاهش محتواي اطلاعاتي قیمت بنیادي شرکت بر موارد دیگري قرار مي

عات هزینه تحصیل اطلا، سهام را در پي خواهد داشت و کاهش شفافیت و کیفیت اطلاعات مالي

. شوديمکه در نهایت منجر به کاهش محتوي اطلاعاتي قیمت سهام ، خصوصي را افزایش داده

 برخوردار تريکم بازده همزماني از که شرکتي نیز معتقدند سهام ،(2016) چونگ و جیانگ

 شرکت خاص اطلاعات از بیشتري مقدار زیرا، است وابسته بازار هايحرکت به کمتر، است

 . نمایند استناد آن به توانندمي بازار فعالان که دارد وجود
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 پژوهشپیشینه 

به بررسي هزینه پردازش اطلاعات خاص شرکت بر اساس ویژگي  ،(2019) باي و همکاران

که به  گذاران از اطلاعات خاص شرکتبر استفاده سرمایه، هاشرکتخوانایي گزارشگري مالي 

نتایج این پژوهش حاکي از آن . اندپرداخته، ه استگیري شدوسیله همزماني بازده سهام اندازه

ها از خوانایي بالاتري برخوردار است به دلیل هاي مالي آنیي که گزارشهاشرکتاست که در 

گذاران این دسته از لذا سرمایه، آنکه هزینه پردازش اطلاعات خاص شرکت پایین است

خود در مورد خرید و فروش ، هايگیرياطلاعات را به جاي اطلاعات گستره بازار مبناي تصمیم

دهند که این مسأله کاهش همزماني بازده سهام شرکت را در پي داشته قرار مي، سهام شرکت

 . است

بر  هاشرکتتأثیر افشاي داوطلبانه اطلاعات مربوط به پایداري  ،(2018) گروال و همکاران

یي هاشرکت، نتایج حاکي از آن است. اندرا مورد مطالعه قرار داده هاشرکتهمزماني بازده سهام 

بر اساس الزامات  هاشرکتکه به طور داوطلبانه اقدام به افشاء بیشتر اطلاعات مربوط به پایداري 

از همزماني بازده ، اندنموده 1هاي حسابداري توسعه پایدارهیئت استانداردهاي مندرج در بیانیه

 . خوردارندبر هاشرکتتري نسبت به سایر سهام پایین

رابطه بین همزماني بازدة سهام و ریسک ریزش قیمت سهام در بازار  ،(2016) جین و همکاران

یي که از همزماني هاشرکت، دهندها نشان ميیافته. اندرا مورد مطالعه قرار داده سهام چین

 . نمایندبالاتري برخوردارند عموماً ریسک ریزش قیمت سهام بیشتري را تجربه مي

هاي دهد که واکنش بازار به توصیهنشان مي ،(2015) یج پژوهش دووس و همکاراننتا

به دلیل ، تحلیلگران با تغییرات سطح همزماني بازدة سهام متفاوت است و این اثر با اندازة شرکت

 . رابطه معکوس دارد، تري کوچکهاشرکتوجود منابع اطلاعاتي کمتر براي 

هاي حاضر در بورس یاري بر همزماني قیمت سهام در شرکتتأثیر افشاء اخت ،(2014) تیان

افشاء اختیاري سبب افزایش  دهند کههاي پژوهش او نشان ميیافته. نیوزلند را بررسي نمود

گذاران به اطلاعات خاص شرکت شده شفافیت اطلاعاتي و از قِبَل آن افزایش دسترسي سرمایه

 . شوديو در نهایت موجب کاهش همزماني قیمت سهام م
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رابطة بین اقلام تعهدي اختیاري و همزماني قیمت سهام را با در نظر گرفتن  ،(2013) کومونري

کننده در بورس سهام نیوزلند بررسي کرده عنوان متغیر تعدیلتخصص حسابرس در صنعت به

نتایج حاکي از آن است که رابطة بین کیفیت سود و همزماني قیمت سهام تنها در حضور . است

 . غیر تخصص حسابرس در صنعت معنادار استمت

توجهي در طي زمان در ارزش محتواي تغییر قابل ند کهنشان داد ،(1398) نوروش و همکاران

. شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد ي پذیرفتههاشرکتدر ، اطلاعات حسابداري

هاي مشهود و درصد مالکیت رایيها و داهاي بلندمدت به دارایيمتغیرهاي نسبت بدهي، همچنین

دولتي بر تغییر در ارزش محتواي اطلاعات حسابداري تأثیر مثبت و مستقیم و متغیرهاي اندازه 

 . تأثیر منفي و معکوس دارد، ساله رشد شرکت و بازده تجمعي یک، شرکت

رابطه متقابل بین افشاي اختیاري اطلاعات با همزماني   ،(1396) زاده ابرقویي و همکارانفلاح

. مورد مطالعه قرار دادند و ریسک سقوط قیمت سهام را با استفاده از سیستم معادلات همزمان

نتایج حاکي از وجود رابطه دو طرفه منفي و معنادار بین افشاي اختیاري اطلاعات و ریسک 

تمایل مدیران براي افشا نکردن ، عبارتيبه. است بهادار تهران سقوط قیمت سهام در بورس اوراق

تواند منجر به ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام مي، اخبار بد و تسریع در گزارش اخبار خوب

داري بین افشاي اختیاري بر اساس نتایج این پژوهش رابطه دو طرفه معني، همچنین. شود

 . وراق بهادار تهران وجود ندارداطلاعات و همزماني قیمت سهام در بورس ا

 با کیفیت مالي هايگزارش ارائه اي که ازگسترده منافع و اقتصادي علیرغم پیامدهاي مطلوب

 به ها از کیفیت یکساني برخوردار نیستند وشرکت مالي هايگزارش، شودمي ذینفعان نصیب

علاوه . شودمي مالي طلاعاتا تفاوت در محتواي ایجاد به منجر متغیرهایي و عوامل رسدمي نظر

دهنده میزان اطلاعات خاص شرکت  معیارهاي همزماني بازده سهام به جاي اینکه نشان، بر این

 بیشتر ، که در قیمت سهام انعکاس یافته و به طورکلي محتواي اطلاعاتي قیمت سهام باشد

اضر بررسي این لذا نوآوري پژوهش ح. دهنده وجود پارازیتي در جریان معاملات استنشان

د بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام با سوهاي ارتقاء دهنده کیفیت ویژگي ریتأثفرضیه است که 

چگونه ، شاخصي از محتواي اطلاعاتي قیمت سهام عنوانبهاستفاده از همزماني بازده سهام 

د در این پژوهش اطلاعات حسابداري با کیفیت بالاتر که بر مبناي کیفیت سو. خواهد بود

http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-1362-fa.pdf
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دهد و از این ریسک اطلاعاتي و نیز هزینه دستیابي به اطلاعات را کاهش مي، شودسنجیده مي

رو منجر به افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام که با همزماني پایین بازده سهام نشان داده 

عدم ) هایي نظیر شفافیت سودکیفیت بالاي اطلاعات حسابداري نیز با شاخص. گرددمي، شودمي

پایداري سود بیشتر و هموارسازي بیشتر سودهاي شرکت ، کاري بالاترسطح محافظه، بالاتر( ابهام

 . شودسنجیده مي

 

 های پژوهشفرضیه

هاي پژوهش به شرح زیر فرضیه، شده در قسمت مباني نظري پژوهشبا توجه به موارد مطرح 

 . گرددارائه مي

سبب افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت ارتقاء کیفیت سود شرکت فرضیه اصلی پژوهش: 

 . گرددشرکت مي( کاهش همزماني بازده سهام) سهام

اما تاکنون هیچ توافق ، شده است هاي متعددي بر روي کیفیت سود انجاماگر چه پژوهش

 دیچو و شراند. گیري آن وجود نداشته استهمگاني در مورد تعریف کیفیت سود و نحوه اندازه

درستي  بتواند عملکرد جاري شرکت را به( 1) ایند که سود با کیفیت بایدنمبیان مي( 2004)

معیار مناسبي براي ( 3) بتواند شاخص خوبي از عملکرد آتي شرکت باشد و( 2، )منعکس نماید

در تعریف خود بر مفید بودن ( 2003) شیپر و وینسنت. ارزیابي ارزش واحد تجاري باشد

اند که کیفیت سود حدود و میزاني اند و بیان داشتهکز نمودهتمر گیرياطلاعات از منظر تصمیم

مقدار سودي که در طي یک دوره ) سود هیکسین، طور صادقانهشده به است که سود گزارش

شرط آنکه سطح رفاه و  به، تواند مصرف شود یا به عنوان سود تقسیمي توزیع گرددمالي مي

 ،(2003) وایت. گذاردرا به نمایش مي ،(داي دوره باشداندازه ابتثروت شرکت در پایان دوره به 

 و کریسچن هي. داندشده مي شده در سود گزارشکاري اعمال کیفیت سود را میزان محافظه

دانند که به ارزش شرکت در بلندمدت نیز سود باکیفیت بالا را سودي مي ،(2002) ملوماد

  .(2007، جینگ) باشدتر بوده و حاوي محتواي اطلاعاتي بیشتري نزدیک

شود که کیفیت سود مفهومي است که داراي طور استنباط ميبا توجه به تعاریف فوق این 

. شده است گیري آن مطرحرو معیارهاي متعددي براي اندازههاي متفاوتي است و از این جنبه
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، سودپایداري ( 2004) و همکاران در این پژوهش بر طبق پژوهش فرانسیس، بر این اساس

در نظر گرفته ، هاي کیفیت سودشاخصعنوان کاري بهشفافیت سود و محافظه، هموارسازي سود

گیري کیفیت جاي استفاده از یک شاخص براي اندازه به، استفاده از چند شاخص. شده است

ت آمده از قابلیدست  تواند ابعاد متفاوت کیفیت سود را بهتر نمایان سازد و نتایج بهمي، سود

هاي فرعي پژوهش به فرضیه، رواز این  .(2007، جینگ) اتکاي بیشتري برخوردار خواهد بود

 . گرددشرح زیر ارائه مي

 

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، با افزایش هموارسازي سودفرضیه فرعی اول: 

 . خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش)

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، سودبا افزایش پایداري فرعی دوم: فرضیه 

 . خواهد یافت( کاهشهمزماني بازده سهام )

 محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش، کاريبا افزایش محافظهفرعی سوم: فرضیه 

 . خواهد یافت( کاهشهمزماني بازده سهام )

 م کاهشمحتواي اطلاعاتي قیمت سها، با افزایش عدم شفافیت سود فرضیه فرعی چهارم:

 . خواهد یافت( افزایشهمزماني بازده سهام )

 شناسی پژوهشروش

  شمار  این تحقیق نوعي پژوهش کاربردي به، مبناي هدف بندي تحقیقات براز نظر دسته

( با استفاده از اطلاعات گذشته) رویدادي از نوع پس پژوهششناسي روش، همچنین. رودمي

و  هاي پنلوش دادهون تحلیل رگرسیون چندمتغیره و رها از آزمجهت آزمون فرضیه. باشدمي

افزار ها از نرمتلخیص پایگاه داده، بنديبراي دسته. سنجي صورت گرفته استهاي اقتصادمدل

Excel افزارهاي از نرم منظور آزمون فرضیات پژوهش و بهSPSS  وEviews  شده استفاده

اي مورد استفاده قرارگرفته است و روش کتابخانه ،منظور تدوین مباني نظري به، همچنین. است

هاي فشرده سازمان هاي مالي روش میداني از منابع مختلفي از جمله لوحآوري دادهمنظور جمعبه 

رساني شرکت بورس و سایت اطلاع، آورد نوینافزارهاي رهنرم، بورس اوراق بهادار تهران

 . شده است سازمان بورس استفاده
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 اری جامعه آم

-شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل ميهاي پذیرفته جامعه آماري پژوهش را شرکت

تعیین  1397لغایت پایان سال  1388ساله از ابتداي سال  10قلمرو زماني براي یک دوره . دهد

شده در بورس است که هاي پذیرفته نمونه آماري این پژوهش آن دسته از شرکت. شده است

؛ در دوره مورد بررسي تغییر دوره مالي نداده باشند؛ ها منتهي به پایان اسفندماه باشدآن سال مالي

ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند و نام شرکت در  6اطلاعات شرکت در دسترس باشد و بیش از 

شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده ي پذیرفته هاشرکتدوره مورد بررسي از بین 

به دلیل ماهیت خاص فعالیت  ...گذاري وي سرمایههاشرکت، هابانک، زء مؤسسات ماليج؛ باشد

 شده در بورس تهران بهشرکت پذیرفته  103هاي فوق تعداد با اعمال محدودیت. نباشد، هاآن

 . عنوان نمونه انتخاب گردیده است

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

 زده سهامتأثیر هموارسازي سود بر همزماني با( الف

 . استفاده شد 1براي بررسي تأثیر متغیر هموارسازي سود از مدل 

 

SYNCHi,t = θ0 + θ1Smoothit + θ2Sizeit + θ3EPSit + θ4Levit +

θ5VOLATit + ∑ Year Effects + ∑ INd Effects + εi,t  (1)   

Smoothitوان متغیر مستقل وارد مدل شده استعن: بیانگر هموارسازي سود است که به . 

 کاري بر همزماني بازده سهاممحافظه عدم شفافیت سود و، تأثیر پایداري سود( ب

هاي اطلاعاتي شرکت بر همزماني به بررسي تأثیر ویژگي 2در این بخش با استفاده از مدل 

تغیرهاي مالي یعني رابطه اخیر به ازاي هر یک از م. ي نمونه پرداخته شدهاشرکتبازده سهام 

 مورد بررسي قرار خواهد گرفت کاري به تفکیکپایداري سود و محافظه، ابهام اطلاعات مالي

  .(2007، جینگ)

SYNCHi,t = φ0 + φ1Earning_Atrribi,t
k + φ2Sizeit + φ3SYNCH_ROAit +

φ4σROAit + φ5HHIit + φ6Log_INdit + ∑ Year Effects +

∑ INd Effects + εi,t          (2 )  
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SYNCHi,tمعیار سنجش همزماني بازده سهام : 

Earning_Atrribi,t
kهاي سود شرکت شامل پایداري سوددهنده ویژگي : این متغیر نشان ،

کاري است که به صورت چرخشي در مدل قرار گرفته و تأثیرگذاري آن شفافیت و محافظه

 . دگردبررسي مي

Sizeit اندازه شرکت که بر اساس لگاریتم طبیعي ارزش بازار سهام :i  در سالt ، سنجیده

 . شودمي

SYNCH_ROAitهاي شرکت است که بر اساس : این متغیر بیانگر همزماني نرخ بازده دارایي

 . مورد سنجش قرار خواهد گرفت 3رابطه 

ROAi,t = α0i + β1iROAMarkett
+ β2iROAMarkett−1

+ β3iROAINdj,t
+

β4iROAINdj,t−1
+ εi,t,d  (3)                                                                             

ROAi,tهاي شرکت : نرخ بازده دارایيi  در سالt ،ROA_Markettنرخ بازده دارایي : 

ي هاشرکتهاي : نرخ بازده دارایيROA_INdj,tو  tدر بازار سرمایه در سال ي حاضر هاشرکت

 . است، tدر سال  jحاضر در صنعت 

 . به دست خواهد آمد 4ها بر اساس رابطه نهایت همزماني نرخ بازده دارایي در 

SYNCH_ROAi,t = log [
Ri,t

2

1−Ri,t
2 ]          (4)   

σROA𝑖𝑡در پنج ( هانسبت سود خالص به جمع دارایي) هامعیار نرخ بازده دارایي : انحراف

 . است، سال گذشته

HHIitنماید است که با استفاده از : میزان رقابت در صنعتي که شرکت در آن فعالیت مي

مورد سنجش قرار  5اي مبتني بر شاخص تمرکز هرفیندال و به شرح رابطه شده شاخص اصلاح

 . خواهد گرفت

HHI = ∑  (Salesi,j/ ∑ Salesi,j) 
Nj

i=1

2
Ni
i=1       (5)   

Salesi,j دهنده مقدار فروش شرکت : نشانi  در صنعتj، است . 
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Log_INdit است، ي حاضر در صنعتهاشرکت: لگاریتم طبیعي تعداد . 

Year Effectsتوجه به دوره زماني  : متغیر تعیین اثرات سال که متغیري مجازي است و با

 . بدان اختصاص داده خواهد شد ...و 3، 2، 1مقداري از 

INd_Dummyi,t متغیر تعیین اثرات نوع صنعت که متغیري مجازي است و با توجه به نوع :

 . بدان اختصاص داده خواهد شد ...و 3، 2، 1صنعت مقداري از 

 متغیرهای پژوهش
 

 متغیرهای وابسته

محتواي اطلاعاتي قیمت سهام است که بر اساس مباني نظري موجود ، پژوهش متغیر وابسته این

لازم به ذکر است که بر . استفاده شده است گیري آن از مدل همزماني بازده سهامجهت اندازه

اساس ادبیات نظري بیان شده کاهش در همزماني بازده سهام با افزایش در محتواي اطلاعاتي 

سه معیار زیر  بر اساسدر این پژوهش همزماني بازده سهام . دقیمت سهام همراه خواهد بو

 گردد:ي ميریگاندازه
 

 ر مبتني بر معیار کلاسیکمعیا( الف

توسعه یافته و  6به شرح رابطه ( 2000) مورک و همکاراناین معیار بر مبناي معیار کلاسیک 

گیري را اندازه اي مشخصتمایل قیمت سهام شرکت به حرکت در جهت مشخص بازار در دوره

 . باشد( همزماني کامل) تواند عددي در دامنه صفر الي یککه مي، کندمي
 

 

 

(6)  

در  jکل روزهایي که بازدة سهام شرکت 

کاهش یا ) هم جهت با تغییرات بازار tسال 

 . کندتغییر مي( افزایش
در سطح  مدل کلاسیک =

 شرکت

 tدر سال  jکل روزهاي معاملاتي سهام 
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 عیار ضریب تعیینم( ب

. گیري همزماني بازدة سهام استترین مدل اندازهمعیار ضریب تعیین مشهورترین و متداول

استدلال نمودند که بالاتر بودن اطلاعات خاص شرکت به پایین  ،(2000) و همکاران مورک

 مدل سنجش همزماني بازدة سهام را بر ،(2006) چان و هامید. انجامدبودن ضریب تعیین مي

نشان داده شده  7اساس ضریب تعیین مدل معروف بازار سرمایه ارائه نمودند که به شرح رابطة 

 . است
 

                              (7)  Ri,d,t = α + βiRm,d,t + εi,t    

Ri,d,t بازدة سهام شرکت :i  در روزd  و در سالt  وRm,d,t بازدة بازار در روز :d ل و در سا

t ،است . 

که توسط ، رابطة فوق بیانگر میزان تغییرات بازدة سهام شرکت است( R2) میزان ضریب تعیین

ضریب تعیین بالاتر بیانگر همزماني بازدة سهام بالاتر و ضریب . شده استبازدة بازار توضیح داده 

 . است، tدر دورة  iتر براي سهام مشخص شرکت تر گویاي همزماني بازدة سهام پایینتعیین پایین
 

 معیار ضریب تعیین با لحاظ عامل صنعت( ج

از بازدة روزانة صنعت نیز استفاده شده است تا اطلاعات ، علاوه بر بازدة روزانة بازار 8در رابطة 

 در مدل پژوهش وارد شده باشد، بازار منعکس نشده عمومي مربوط به هر صنعت که در بازدة

  .(2014، بوبکر و همکاران)

 

(8)  
RETi,t,d = α0i + β1iMKRETt,d + β2iMKRETt,d−1

+ β3iINDRETt,d + β4iINDRETt,d−1 + εi,t,d 

RETitd بازدة سهام شرکت :i  در روزd  و در سالt ،MKRETt,d بازدة بازار در روز :d  و

است که بر اساس ارزش بازار  t و در سال dدر روز  j: بازدة صنعت t ،INDRETJ,t,dدر سال 

 . شده باشدي حاضر در صنعت اصلاح و میانگین آن محاسبه هاشرکتسهام 

 . محاسبه شده است، 5و بر اساس ضریب تعیین رابطة  9در نهایت همزماني از رابطه 



 
 

 

92 

پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

SYNCHi,t = Log (
Ri,t

2

1−Ri,t
2 )         (9)   

 متغیرهای مستقل

کیفیت . دهدهاي ارتقاء دهنده کیفیت سود تشکیل ميژوهش را ویژگيمتغیر مستقل این پ

معیارهاي متعددي براي ، رو نیا ازهاي متفاوتي است و سود مفهومي است که داراي جنبه

شفافیت ، پایداري سود، در این پژوهش از هموارسازي سود. است شده مطرحگیري آن اندازه

اي ارتقاء دهنده کیفیت سود به شرح زیر استفاده خواهد هشاخص عنوان بهکاري سود و محافظه

 . شد

 

 :هموارسازي سود

، فرانسیس و همکاران) شده است استفاده 10هموارسازي سود از رابطة  براي سنجش متغیر

2004).  

 (10)  Smoothi,t = [
σ (

Earni,t

Assetsi,t−1
)

σ (
CFOi,t

Assetsi,t−1
)

] 

Earni,t:  سود خالص شرکتi  در سالt، CFOi,tهاي نقدي عملیاتي شرکت : جریانi  در

 . است، tدر سال  iهاي ابتداي دوره شرکت : جمع دارایيt ،Assetsi,t−1سال 

ها به دست خواهد انحراف معیار هر یک از مقادیر فوق بر اساس مقادیر پنج سال گذشته آن

با توجه به آنکه در . ها استسازي دادهدوره به دلیل همگن هاي ابتدايوجود جمع دارایي. آمد

کوچک بودن صورت ) انحراف معیار سود شرکت حداقل خواهد بود، صورت هموارسازي سود

 . تر خواهد بودهموارسازي سود پایین، بنابراین هر چه میزان شاخص فوق بیشتر باشد ،(کسر

 

 :پایداري سود

 11از رابطه ( 2004) ي سود طبق پژوهش فرانسیس و همکارانگیري متغیر پایداربراي اندازه

 گردد:استفاده مي
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EPSi,t سود خالص شرکت :i  در سالt ،EPSi,t−1 سود خالص شرکت :i  1-در سال t ،

 . است

تا پایداري سود هر سال ، گرددبراي سال برآورد مي( تناوبي) صورت چرخشيبه  11رابطه 

بیانگر میزان  ،(β1) آمده براي سود هر سهم در سال گذشته دست ضریب به. ارزیابي شود

براي این متغیر بیشتر ( β1) هر چه. هاي گذشته استاثرپذیري سود سال جاري از سود دوره

 . پایداري سود بالاتر است هاي گذشته و به عبارتيبیانگر اثرپذیري بیشتر از سود دوره، باشد

 

 

 :C-Scoreکاري بر اساس معیار محافظه

شکل بهبود یافته مدل باسو است که مبتني بر روش رگرسیون معکوس سنجیده  12رابطه 

 . شودمي

 

(21 ) 

Xi,t

Pi,t−1
= β0 + β1DRi,t + (μ1 + μ2Sizei,t + μ3MBi,t + μ4Levi,t)

× RETi,t

+ (ρ1 + ρ2Sizei,t + ρ3MBi,t + ρ4Levi,t) × DRi,t

× RETi,t + β4Sizei,t + β5MBi,t + β6Levi,t

+ β7Sizei,t × DRi,t + β8MBi,t × DRi,t + β9Levi,t

× DRi,t 

مورد سنجش قرار  14و  13هاي به ترتیب با استفاده از رابطه β3و  β2ضرایب  12در رابطة 

 . خواهد گرفت

G_Score = β2 = (μ1 + μ2Sizei,t + μ3MBi,t + μ4Levi,t)  (31)   

C_Score = β3 = (ρ1 + ρ2Sizei,t + ρ3MBi,t + ρ4Levi,t)  (41)   

Xi,t

Pi,t−1
: متغیري t ،DRi,tسال در  i: نسبت سود هر سهم به قیمت ابتداي دوره سهام شرکت 

RETi,t) تر یا مساوي صفر باشدبزرگ tدر سال  iمجازي است و چنانچه بازدة سهام شرکت  ≥

: بازدة RETi,t؛ برابر با یک و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده خواهد شد ،(0

 (11)  EPSi,t = β0 + β1EPSi,t−1 + εi,t 
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هاي لگاریتم طبیعي جمع دارایي: t ،Sizei,tمازاد بر بازدة سالیانة بازار در سال  iسالیانة شرکت 

: اهرم t ،Levi,tدر سال  i: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت t ،MBi,tدر سال  iشرکت 

ها سنجیده ها به جمع دارایياست که با استفاده از نسبت جمع بدهي tدر سال  iمالي شرکت 

 . شودمي

، و یا به عبارتي تأثیرگذاري اخبار بد است موقع بودنبیانگر به  C_Scoreضریب  14در رابطة 

 . کاري استبنابراین مقدار بالاتر آن بیانگر درجه بالاتري از محافظه

 :عدم شفافیت سود

گیري عدم شفافیت شود از جمع قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري در این پژوهش براي اندازه

شود و اولین بار توسط دچو و يشده جونز شناخته معنوان مدل تعدیل سه سال قبل که به 

 . استفاده خواهد شد 51به شرح رابطه ، شده استبه کار گرفته ( 1995) 28همکاران

 

(15 ) 

TAit

Ait−1
 = α1 (

1

Ait−1
) + α2 (

∆REVit

Ait−1
) + α3 (

PPEit

Ait−1
) + εit 

 

itTAشرکت ( قد حاصل از عملیاتتفاوت سود خالص و وجه ن) : اقلام تعهديi  در سالt ،

itAهاي شرکت : جمع دارایيi  در سالt ،itREV جمع درآمدهاي شرکت :i  در سالt ،itPPE :

در  iهاي دریافتني شرکت : حسابt ،RECitدر سال  iآلات و تجهیزات شرکت ماشین، اموال

 . است، tسال 

اقلام تعهدي ، ي سري زماني و یا مقطعيهااز طریق مدل 15پس از تخمین پارامترهاي رابطة 

 . حساب شده است، «دورة برآورد»براي  16اختیاري به شرح رابطة 

 

(16 ) 

𝐷𝐴𝑖𝑡 =  
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− (𝛼1̂ (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2̂ (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)

+ 𝛼3̂ (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
)) 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

همزماني میانگین . ي نمونه استهاشرکتبیانگر آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش در  1 نگاره

است که این نتیجه نشان  523/0بر اساس مدل کلاسیک در سطح شرکت برابر با  بازده سهام

جهت و هم ، مت و بازده سهام شرکتي نمونه تغییرات قیهاشرکتدرصد  52دهد که در مي

هاي میانگین همزماني بازده سهام بر اساس مدل، همچنین. راستا با بازار سرمایه بوده است هم

است که این عدد بیانگر میزان بازدهي سهام شرکت است که تحت  060/0ضریب تعیین برابر با 

درصد بازده سهام  6که تنها دهداین نتیجه نشان مي. تأثیر بازدهي بازار قرارگرفته است

که بیانگر وجود همزماني بازده سهام ، ي نمونه تحت تأثیر بازده بازار قرار گرفته استهاشرکت

دهد که ضریب تعیین با عامل صنعت برابر با آمده نشان مي دستنتایج به . نسبتاً پاییني است

، بنابراین. است 238/0رابر با بوده و همزماني بازده سهام بر اساس مدل بازده صفر ب -788/0

درصد از روزهاي معاملاتي خود  24طور متوسط حدود ي نمونه در دوره پژوهش به هاشرکت

 . اندسر گذاشته را با بازدهي صفر پشت

دهد که هاي اطلاعاتي شرکت نشان مينتایج آمار توصیفي متغیرهاي مربوط به ویژگي

آمده نزدیکي بیشتري به دست  هر چه مقدار به. است، 891/0میانگین هموارسازي سود برابر با 

میانگین پایداري سود برابر ، همچنین. دهنده هموارسازي سود بالاتر است نشان، یک داشته باشد

درصد سودآوري شرکت از  30است و این نتیجه بدان معناست که نزدیک به  289/0با 

درصد پایدار  30تي سود شرکت نزدیک به هاي گذشته تأثیر پذیرفته و به عبارسودآوري سال

و بر اساس ضریب ( 2009) که بر اساس مدل خان و واتز کاريمیانگین محافظه. بوده است

C_Score موقع بودن و تأثیرگذاري اخبار بیانگر به است که  -021/0برابر با ، شده است محاسبه

دهنده اندک  نشان، کاري استاز محافظهکه مقدار بالاتر بیانگر درجه بالاتر بد است و از آنجایي

میانگین میزان عدم شفافیت سود در دوره . ي نمونه استهاشرکتکاري در بودن محافظه

با توجه ) است که بیانگر عدم شفافیت نسبتاً اندک در سود شرکت است 384/0پژوهش برابر با 

 (. دهنده ابهام بالاتر استنشان ، تربه اینکه مقادیر بزرگ
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 های اطلاعاتی شرکتآمار توصیفی متغیرهای مربوط به ویژگی (:1) گارهن

 میانگین متغیرهاي پژوهش

Mean 

 میانه

Median 

 انحراف معیار

Std. 

Deviation 

 کمینه

Minimum 

 بیشینه

Maximum 

ضریب 

 چولگي

Skewness 

ضریب 

 کشیدگي

Kurtosis 

 SYNCH 523/0 523/0 117/0 035/0 833/0 520/0- 375/0 -مدل کلاسیک

 -مدل ضریب تعیین

SYNCH 

060/0 021/0 082/0 000/0 321/0 729/1 190/2 

 -ضریب تعیین با صنعت

SYNCH 

788/0- 797/0- 750/0 474/4- 272/2 461/0 629/1 

 Smooth 891/0 718/0 728/0 067/0 587/3 759/1 355/3 - سود يهموارساز

 Persist 289/0 287/0 406/0 826/0- 585/1 220/0 956/0 - سود يداریپا

 Concer 021/0- 024/0- 149/0 569/0- 793/0 270/0 431/2 - يکارمحافظه

 Opaque 384/0 315/0 275/0 054/0 470/1 681/1 2111/3 - سود تیشفاف

 Size 912/11 885/11 686/0 305/10 014/14 459/0 024/0 - هاشرکت اندازه

 EPS 153/0 156/0 134/0 294/0- 444/0 804/0- 252/2 - هاشرکتخالص  سود

-یيدارا بازده نرخ اریمع انحراف

  ROA - ها
064/0 052/0 048/0 008/0 26/0 867/1 158/4 

 Lev 565/0 589/0 213/0 013/0 409/1 166/0- 223/0 - هاشرکت يمال اهرم

 انهیماه بازده اریمع انحراف

 Volat - صنعت
08/0 069/0 045/0 02/0 208/0 070/1 803/0 

 -يهایيدارا بازده نرخ يهمزمان

SYNCH_ROA 
429/0- 412/0- 107/0 749/0- 306/0- 372/1- 675/1 

 - ندالیهرف تمرکز شاخص

HHI 
191/0 167/0 133/0 037/0 662/0 402/1- 503/2 

 
 

 هافرضیه آزموننتایج 

ي بازده سهام که هاي اطلاعاتي شرکت بر همزماندر این بخش به بررسي تأثیرگذاري ویژگي

هاي رگرسیوني که در بخش با استفاده از مدل، هاي فرعي اول تا چهارم پژوهشعنوان فرضیهبه

 . شده استپرداخته ، شناسي مطرح شدروش
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دهنده آن است که بین متغیرهاي  ها نشانمدل در همه بخش Fمقدار آماره ( 2) نگارهمطابق 

هاي ضریب تعیین در بخش. دل پژوهش معنادار استپژوهش رابطه معناداري وجود دارد و م

. توجهي استدهنده مقدار نسبتاً قابل درصد است که نشان 60تا  34مختلف در محدوده 

 . ها استنتایج در خصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگي باقیمانده، همچنین

ماني بازده سهام بر اساس هر سه معیار تأثیر مثبت و معناداري بر همز، متغیر هموارسازي سود

با این تفاوت که تأثیر آن بر ، ضریب تعیین و ضریب تعیین با عامل صنعت داشته، کلاسیک

درصد معنادار بوده و در معیار ضریب  99همزماني بر اساس مدل کلاسیک در سطح اطمینان 

درصد اطمینان معنادار  90و  95تعیین و ضریب تعیین با عامل صنعت به ترتیب در سطح اطمینان 

دهد که با توجه به شاخص هموارسازي سود که بالاتر بودن آن این نتیجه نشان مي. بوده است

میزان همزماني ، تر بودن هموارسازي سود است و با افزایش هموارسازي سوددهنده پاییننشان 

، که مطابق انتظار نتایج بیانگر آن است. ي نمونه کاهش داشته استهاشرکتبازده سهام در 

-بنابراین مي. یافته استکاهش ، ي با هموارسازي سود بالاترهاشرکتهمزماني بازده سهام در 

محتواي ، فرضیه فرعي اول پژوهش مبني بر اینکه با افزایش هموارسازي سودتوان گفت 

ر سطح توان درا نمي، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . کردرد  %95اطمینان 

 تأثیر هموارسازی و پایداری سود بر همزمانی بازده سهام (:2) نگاره

 

 متغیرهاي پژوهش

 پایداري سود هموارسازي سود

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

 

 C - مبدأ از عرض

250/0- 

***793/4- 

536/6- 

***105/13- 

002/3- 

***133/10- 

6/484- 

***067/7- 

9/5206- 

***547/7- 

7/2272- 

***634/7- 

 سود یهموارساز

 Smooth 

014/0 

***727/3 

029/0 

**494/2 

022/0 

*905/1 

   

 سود یداریپا

 Persist 

   008/0 

050/1 

040/0- 

496/0- 

030/0 

793/0 
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 متغیرهاي پژوهش

 پایداري سود هموارسازي سود

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

خالص  سود

 هاشرکت

 EPS 

014/0- 

625/0- 

764/0- 

***553/3- 

699/0- 

***132/5- 

   

 هاشرکت یمال اهرم

 Lev 

001/0 

035/0 

255/0- 

289/1- 

031/0- 

257/0- 

   

 بازده اریمع انحراف

 صنعت انهیماه

Volat 

322/0 

***215/6 

582/0 

266/1 

125/0 

404/0 

   

 هاشرکت اندازه

 Size 

129/0 

***086/16 

831/0 

***904/10 

394/0 

***589/8 

074/0 

***451/4 

013/0- 

079/0- 

141/0 

**401/2 

 بازده نرخ یهمزمان

 هاییدارا

SYNCH_ROA 

   1109- 

***056/7- 

11914- 

***531/7- 

5199- 

***619/7- 

 نرخ اریمع انحراف

 هاییدارا بازده

ROA 

   239/0- 

***701/2- 

130/0- 

146/0- 

033/0- 

074/0- 

 تمرکز شاخص

 HHI ندالیهرف

   126/0- 

*864/1- 

295/1- 

*911/1- 

521/0- 

447/1- 

لگاریتم طبیعی 

ی هاشرکتتعداد 

حاضر در صنعت 

Log_Ind 

   063/0- 

122/1 

614/0 

084/1 

125/0- 

429/0- 

 F  ***597/12 ***555/6 ***907/11 ***072/9 ***346/4 ***472/12 آزمون

 594/0 337/0 515/0 580/0 432/0 594/0 نییتع بیضر

 نیدورب آزمون

 واتسون 

683/1 947/1 765/1 558/1 996/1 796/1 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت

 بله بله بله بله بله بله اثرات تصادفي

 90*معنادار در سطح اطمینان 

 درصد 

 99***معنادار در سطح اطمینان  درصد 95**معنادار در سطح اطمینان 

 درصد
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معنا بر معیارهاي مختلف سنجش همزماني مجموع تأثیري مثبت اما بي در، داري سودپای متغیر

اما ، دهد که پایداري سود تأثیري مثبتآمده نشان ميدست نتایج به . بازده سهام داشته است

معنا بر همزماني بازده سهام بر اساس مدل ضریب کلاسیک و مدل ضریب تعیین با عامل بي

صورت  به ،(مدل ضریب تعیین) تغیر بر دیگر معیار همزمانيصنعت داشته و تأثیرگذاري این م

محتواي ، فرضیه فرعي دوم مبني بر اینکه با افزایش در پایداري سود، بنابراین. معنا استمنفي و بي

 %95در سطح اطمینان ، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . شودرد مي

که ها دهد که همزماني نرخ بازده دارایيآمده از متغیرهاي کنترلي نشان ميدست نتایج به 

تأثیري منفي و ، دهنده میزان تبعیت سودآوري شرکت از سودآوري صنعت و بازار استنشان 

این نتیجه بیانگر آن است که . ي نمونه داشته استهاشرکتمعنادار بر همزماني بازده سهام 

ها تبعیت بیشتري از سودآوري صنعت و یي که سودآوري آنهارکتشهمزماني بازده سهام در 

ها حاکي از آن است که میزان سایر یافته. به شکل معناداري کمتر بوده است، بازار داشته باشد

تأثیري منفي و ، ها که بیانگر ریسک سودآوري شرکت استانحراف معیار نرخ بازده دارایي

ي با هاشرکتشته و بدان معناست که همزماني بازده سهام در معنادار بر همزماني بازده سهام دا

دهنده آمده نشان دست همچنین نتایج به . کاهش داشته است، ریسک سودآوري بالاتر

تأثیرگذاري منفي میزان رقابت در بازار محصولات بر همزماني بازده سهام است که به معناي 

 . هر صنعت است کاهش همزماني بازده سهام با افزایش رقابت در

هاي اطلاعاتي شرکت بر معیارهاي به بررسي تأثیر دیگر متغیرهاي مربوط به ویژگي 3 نگارهدر 

 3 نگارههاي مدل در همه بخش Fمقدار آماره . شده استمختلف همزماني بازده سهام پرداخته 

در این  بیانگر آن است که بین متغیرهاي پژوهش رابطه معناداري وجود دارد و مدل پژوهش

هاي مختلف در محدوده آمده ضریب تعیین در بخشدست مطابق نتایج به . ها معنادار استبخش

آمده در  دستنتایج به ، همچنین. توجهي استدرصد است که بیانگر مقدار نسبتاً قابل  61تا  34

 . ها استخصوص آماره دوربین واتسون بیانگر عدم خود همبستگي باقیمانده
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 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 کاری و عدم شفافیت سود بر همزمانی بازده سهامتأثیر محافظه (:3) نگاره

 

 متغیرهاي پژوهش
 ابهام کاريمحافظه

مدل ضریب  مدل کلاسیک

 تعیین

ضریب تعیین با 

 عامل صنعت

مدل 

 کلاسیک

مدل ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین با عامل 

 صنعت

 عرض از مبدأ

C 

75/359- 

***774/6- 

1/5379- 

***088/10- 

0/2113- 

***972/6- 

283/457- 

***548/8- 

10/4329- 

***892/6- 

150/2319- 

***700/7- 

 کاريمحافظه
Conser 

031/0- 

**079/2- 

333/0- 

**466/2- 

266/0 

***193/3- 

 
 

  

 شفافیت سود
Opaque 

   024/0 

**108/2 

408/0 

**010/02 

065/0 

001/1 

 اندازه شرکت
Size 

090/0 

***559/6 

026/0 

200/0 

159/0 

***692/2 

093/0 

***900/8 

255/0 

**028/2 

133/0 

**262/2 

همزماني نرخ بازده 

 هادارایي
Synch_ROA 

001/0 

035/0 

255/0- 

289/1- 

031/0- 

257/0- 

   

 نرخ اریمع انحراف

 هاییدارا بازده
ROA 

261/0- 

***913/3- 

491/0- 

748/0- 

020/0- 

045/0- 

245/0- 

***331/3- 

365/0- 

398/0- 

113/0- 

249/0- 

 تمرکز شاخص

 ندالیهرف
HHI 

102/0- 

**985/1- 

839/0- 

*821/1- 

601/0- 

*663/1- 

080/0- 

577/1- 

266/1- 

*873/1- 

518/0- 

445/1- 

لگاریتم طبیعی 

ی هاشرکتتعداد 

 حاضر در صنعت 
Log_Ind 

081/0 

*778/1 

298/0 

664/0 

003/0- 

010/0- 

025/0 

520/0 

477/0 

844/0 

164/0- 

571/0- 

 F  ***781/12 ***470/7 ***983/12 ***205/13 ***415/4 ***503/12 ونآزم

 595/0 341/0 635/0 604/0 467/0 600/0 نییتع بیضر

 نیدورب آزمون

 واتسون 

770/1 999/1 808/1 854/1 001/2 800/1 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت

 بله بله بله بله بله بله اثرات تصادفي

 90سطح اطمینان  *معنادار در

 درصد 

 99***معنادار در سطح اطمینان  درصد 95**معنادار در سطح اطمینان 

 درصد
 

 

کاري تأثیر منفي و معناداري بر معیارهاي مختلف سنجش همزماني بازده متغیر میزان محافظه

ماني از میزان همز، کاري شرکتدهد که با افزایش محافظهاین نتیجه نشان مي. سهام داشته است
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در واقع این نتیجه بیانگر آن است که . ي نمونه به شکل معناداري کاسته شده استهاشرکتدر 

کاري کاهش همزماني بازده سهام و کاهش تبعیت بازده سهام شرکت از بازده بازار را محافظه

 ،کاريفرضیه فرعي سوم پژوهش مبني بر اینکه با افزایش محافظه، بنابراین. در پي داشته است

توان را نمي، خواهد یافت( همزماني بازده سهام کاهش) محتواي اطلاعاتي قیمت سهام افزایش

 . رد کرد %95در سطح اطمینان 

متغیر عدم شفافیت سود که با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري  tنتایج مقدار ضریب و آماره 

بر اساس دو معیار کلاسیک و تأثیر معناداري بر همزماني بازده سهام ، مورد سنجش قرار گرفته

ها حاکي از آن است که میزان ابهام در غالب موارد تأثیر مثبت یافته. دهدضریب تعیین نشان مي

با افزایش میزان ابهام در اطلاعات مالي ، همچنین. و معناداري بر همزماني بازده سهام داشته است

یافته و این افزایش ، زده بازار و صنعتشرکت بر همزماني بازده سهام و تبعیت بیشتر بازده از با

فرضیه فرعي چهارم پژوهش مبني بر اینکه با ، بنابراین. افزایش از لحاظ آماري معنادار است

( همزماني بازده سهام افزایش) محتواي اطلاعاتي قیمت سهام کاهش، افزایش عدم شفافیت سود

 . رد کرد %95توان در سطح اطمینان را نمي، خواهد یافت

که ها نتایج متغیرهاي کنترلي مورد استفاده حاکي از آن است که همزماني نرخ بازده دارایي

تأثیري منفي و ، دهنده میزان تبعیت سودآوري شرکت از سودآوري صنعت و بازار استنشان

همزماني بازده سهام در ، همچنین. ي نمونه داشته استهاشرکتمعنادار بر همزماني بازده سهام 

به ، ها تبعیت بیشتري از سودآوري صنعت و بازار داشته استیي که سودآوري آناهشرکت

کاهش همزماني بازده سهام را در پي داشته ، شکل معناداري کمتر بوده است و سودآوري بالا

که بیانگر ریسک  هادهد که میزان انحراف معیار نرخ بازده دارایيدیگر نتایج نشان مي. است

تأثیري منفي بر همزماني بازده سهام داشته و همزماني بازده سهام در  ،سودآوري شرکت است

ها بیانگر تأثیرگذاري منفي میزان یافته. کمتر بوده است، ي با ریسک سودآوري بالاترهاشرکت

که به معناي کاهش همزماني بازده ، رقابت در بازار محصولات بر همزماني بازده سهام است

ي هاشرکتهمزماني بازده سهام در ، علاوه بر این. هر صنعت استسهام با افزایش رقابت در 

 . بالاتر بوده است، تربزرگ
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دهنده کیفیت سود در افزایش محتواي هاي ارتقاءاین پژوهش با هدف تبیین نقش ویژگي

کیفیت سود . اساس مدل همزماني بازده سهام به انجام رسیده است اطلاعاتي قیمت سهام بر

بنابراین در ، ي است و متغیرهاي متعددي در افزایش کیفیت آن مطرح استوجه چندهومي مف

شفافیت سود و ، هموارسازي سود ، سود  پایداري  شامل  شاخص  چند  از  پژوهش  این

، ي استفاده از یک نمونهطورکلبه. شد استفادههاي کیفیت سود شاخص عنوانبهکاري محافظه

هاي در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال شده رفتهیپذي هارکتششرکت از  103شامل 

کاري و عدم شفافیت سود محافظه، بیانگر این نتیجه بود که هموارسازي سود، 1397الي  1388

داشته ( کاهش همزماني بازده سهام) تأثیري معنادار بر افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام

کاري و هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهام یش محافظهبا افزا کهي طور به؛ است

. است شدهافزوده شده و با افزایش عدم شفافیت سود در گزارشگري مالي از میزان آن کاسته 

 ،(2004) همکارانفرانسیس و  ،(2004) همکارانهاي دورنو و پژوهش تأییداین نتایج نیز در 

 عبارت به. بازده سهام در تطابق است يهمزمان کیتئور يانبا مب واست ( 2006) رزایمجین و 

تر قیمت سهام و و با کیفیت باشد منجر به همزماني پایین اگر اطلاعات حسابداري مفید گرید

همچنین موجب کاهش ریسک اطلاعاتي و . گرددافزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهام مي

 شدن تردقیق موجب کیفیت سود نابراین افزایشب. کاهش هزینه دستیابي به اطلاعات خواهند شد

 هم، کمتر علاوه بر این با بتاي. دهدمي کاهش را سهام بتاي و شودمي شرکت خاص اطلاعات

 کاهش قیمت سهامهمزماني  و شوديم کمتر صنعت و بازار بازده و سهام بازده بین حرکتي

 . یابدمي

 با، شاخص اقلام تعهدي اختیاري سنجیده شد نتایج به دست آمده در مورد متغیر ابهام که با

 که است کرده بیان خود نتایج پژوهش تبیین در او. دارد مغایرت( 2013) کومونري هايیافته

  اهداف  براي  اختیاري  تعهدي  اقلام  از، نیوزلند  در بورسي هايشرکت مدیران احتمالاً

 رابطة و کنندمي ي استفادهسازمان رونب افراد به شرکت خاص اطلاعاتمخابره  و دهندگيآگاهي

علاوه . است گرفتهتأنشموضوع  همین از نیز قیمتهمزماني  و اختیاري تعهدي اقلام بین منفي

پایداري سود تأثیرگذاري معناداري بر همزماني بازده سهام نداشته است که این یافته در ، بر این

هاي یکي از ویژگي عنوانبهاین متغیر  شده ادیدر پژوهش . بوده است( 2014) مویلاتضاد با نتایج 
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با توجه به نتایج . معرفي شده است، گرددکه سبب ارتقاء کیفیت اطلاعات مالي مي کیفي سود

در پژوهش حاضر این متغیر با همزماني بازده سهام ارتباط معناداري نداشته و سبب  آمده دست به

مؤید این نکته باشد که این  تواننديماین نتیجه . تارتقاء محتواي اطلاعاتي قیمت سهام نشده اس

که عموماً سبب تأثیرگذاري بیشتر  هاشرکتتأثیري بر ارتقاء کیفیت گزارشگري مالي  ویژگي

نداشته که ، گرددمي هاشرکتگیري و نوسانات بازده اطلاعات خاص شرکت بر مباني تصمیم

 . ي بازده سهام را در پي داشته استعدم تأثیرگذاري این متغیر بر همزمان لهأمساین 

 کاري بر افزایش محتواي اطلاعاتي قیمت سهامبا توجه به تأثیرگذاري معنادار متغیر محافظه

مراجع نظارتي بورس اوراق بهادار و نیز ، به مدیران، هاشرکت( کاهش همزماني بازده سهام)

اي به استفاده از این توجه ویژهگردد که استانداردهاي حسابداري پیشنهاد مي کنندگاننیتدو

با توجه به ، همچنین. گزارشگري مالي داشته باشند تیفیکویژگي کیفي در راستاي ارتقاء 

 عنوانبهکه در این پژوهش از آن  تأثیرگذاري معنادار افزایش در میزان اقلام تعهدي اختیاري

 هاشرکتبه مدیران ، ه سهامهمزماني بازد شیافزا بر، است شده ادابهام در گزارشگري مالي ی

گردد در استفاده از اقلام تعهدي اختیاري در راستاي دستیابي به مقاصد خود نظیر توصیه مي

سبب عدم  اندازه از شیبزیرا استفاده ، بیشتري عمل نمایند اطیاحت بادهي به بازار سرمایه علامت

انتقال اطلاعات خاص شرکت  ایجاد اخلال در فرآیند، کارایي سیستم گزارشگري مالي شرکت

گذاران اطلاعات سرمایه تینها درگردد که گذاران ميي سرمایهاعتماديببه بازار سرمایه و 

گیري خود مبناي تصمیم، ي اطلاعات خاص شرکتجا بهدر سطح صنعت و بازار را  شده منتشر

  مختلف  هايگروه  براي پژوهش  موضوع   اهمیت  با توجه به، بنابراین. قرار خواهند داد

هایي نظیر موارد زیر اي حسابداري زمینههاي حرفهناظران و انجمن، تحلیلگران، گذارانسرمایه

 هاي آتي وجود خواهد داشت:براي پژوهش

 کاري بر محتواي بیني و محافظههاي شخصیتي مدیران نظیر کوتهبررسي تأثیر ویژگي

 ، اطلاعاتي قیمت سهام

 ارهاي حاکمیت شرکتي بر محتواي اطلاعاتي قیمت سهامو ک بررسي تأثیر ساز ، 

  هاشرکتبررسي رابطه همزماني بازده سهام و ریسک ریزش قیمت سهام . 
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