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 چکیده

موقع و باکیفیت اطلاعات مالی، به افزایش شفافیت این اطلاعات منجر شده، عدم تقارن اطلاعاتی را افشای کامل، به

های غیرواقعی را کاهش تواند کسب بازدههای مالی میاز طرف دیگر، افشای توأم با شفافیت صورت. دهدکاهش می

ها، سود از اهمیت بالایی برخوردار است و موردتوجه بسیاری از میان این اطلاعات منتشرشده توسط شرکتدر . دهد

بر پایه این استدلال، هدف از پژوهش حاضر بررسی تاثیر تأخیر در شناخت سود بر رابطه بین . کنندگان استاستفاده

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه یرفتههای پذشرکت 167نمونه آماری متشکل از . سود و بازده سهام است

که با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره  نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش. است 1399تا  1392زمانی 

همچنین، نتایج . است هاشرکتحاکی از وجود ارتباط معنادار بین سودهای حسابداری و بازده سهام  شده استانجام

ی هاصورتی که شناخت سود در درزمان هاشرکتحاکی از ارتباط سودهای حسابداری آتی با بازده سهام  آمدهدستبه

 .باشدیمدارد،  ریتأخمالی نسبت به بازار 

 واژگان کلیدی

 بازده سهام، تأخیر اعلان سود، سود حسابداری آتی
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 مقدمه

 شدهنییتع از قبل اهداف به توجه با آمدهدستبه بازدهی محاسبه تجاری، واحد یک عملکرد سنجش در گام نخستین

 است، گردیده مطرح واحدهای تجاری اصلی هدف عنوانبه سهامداران ثروت افزایش کهازآنجایی. باشدمی آن برای

 در بازده. دهد افزایش را ثروت سهامداران مناسب بازده کسب با که کند عمل ایگونهبه باید تجاری واحد یک لذا

 محسوب گذارانسرمایه برای پاداشی و کندانگیزه می ایجاد که است محرکی نیروی عنوانبه گذاریسرمایه فرایند

 منظوربه ماهیتاً گذاریسرمایه فعالیت رایز است، حائز اهمیت گذارانسرمایه برای گذاریسرمایه از ناشی بازده. شودمی

 عنوانبه سود نوین، روش به مالی هایگزارش تهیه برای. (1394گیرد )دستگیر و همکاران، می صورت بازده کسب

 مهمی نقش فرض،پیش سود تقسیم الگوهای و گذشته سودهای. گیردمی قرار موردتوجه شرکت عملکرد از شاخصی

 سودهای و سود الگوهای تقسیم به توجه با. کنندمی ایفا سود تقسیم سیاست در تغییر وسیلهبه شدهفراهم در اطلاعات را

 کاهش زمان در را، سود تقسیم سیاست و تغییر اطلاعات بودن باارزش بین ارتباط تحقیقی هیچ در تاکنون گذشته،

سنجش  معیار عنوانبه سود از استفاده (الف :از اندعبارت سود اصلی گزارشگری هایهدف. است نشده آزمون درآمدها،

و  آینده در تقسیمقابل سود یا و شرکت آینده ینیبشیپ برای تاریخی سود هایهدف از ب( استفاده مدیریت، ییکارا

 باشد.می اهداف خود تحقق در شرکت هایموفقیت میزان سنجش برای معیاری عنوانبه سود از استفاده ج(

 عملکرد از مناسبی معیار سود حسابداری که دارد قرار فرض این اساس بر کی شماره مالی حسابداری مفاهیم استاندارد

 در شدهگرفته بکار سرمایه اگر. کرد استفاده آن از نقدی آینده هایجریان بینیپیش برای توانمی و است شرکت

 و کرد استفاده سود و معیار عدد از کارایی تعیین برای توانمی حالت این بماند، در ثابت پیاپی هایسال در شرکت

 زیان متحمل اول بار برای تأسیس که تازه هایشرکت. کرد مقایسه گذشته سودهای با جاری را سودهای توانمی

 تأسیس تازه هایشرکت مقابل در .هستند مثبت منافع بازیابی حال در دهند،کاهش نمی را تقسیمی سود اما شوندمی

 مثبت از جریان پس هایزیان بنابراین،؛ دهندمی ادامه زیان کردن گزارش به دهندمی کاهش را سودهای تقسیمی که

 اقتصادی، هایفعالیت گسترش دلیل به هستند امروزه آینده درآمدهای از نامطمئن شاخصی تقسیمی، سود و درآمد

 حقیقی اشخاص توسط بهادار اوراق بورس خصوصبه سرمایه در بازارهای گذاریسرمایه رونق و مالی بازارهای توسعه

 بینانهواقع دقیق تحلیل و موقعبه و درست اطلاعات به دسترسی مالی، تصمیمات اتخاذ جهت ترین ابزارمهم وقی،حق و

 نقد شوندگی معاملاتی، هایافزایش هزینه قبیل از متفاوتی نامطلوب پیامدهای دارای اطلاعاتی تقارن عدم. باشدمی آن

کننده بازده همواره به دنبال تبیین عوامل تعیین محققان پیشین همچون شارپ. (1389 قدیری، و خدامی پور) باشدمی پائین

 هاینام به مشهور تئوری دو از معمولاً راه محققان این در. اندگذاری بودهسهام شرکت جهت انتخاب پرتفوی سرمایه

 بیان مالی، گزارشگری اصلی هدف همچنین،. نمایندمی ای و آربیتراژ استفادهسرمایه هایدارایی گذاریارزش تئوری

 بالفعل کنندگاناستفاده به کمک برای تجاری واحد عملکرد و وضعیت بر مالی عملیات و رویدادها اقتصادی تأثیرات

 بهادار اوراق بازار بالقوه گذارانسرمایه ازآنجاکه. است تجاری واحد با ارتباط در مالی تصمیمات اتخاذ برای بالقوه و
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 اعتماد جلب و طیف این گسترده حضور مناسب برای بستری نمودن فراهم دهند،می تشکیل جامعه از وسیعی طیف را

 ارمغان به را اقتصادی توسعه ابزارهای تریناز اساسی یکی بازار، این به بخشیدن عمق و سرمایه بازار تحکیم ها،آن

. نماید ایفا گذارانسرمایه اعتماد جلب در بسزایی نقش تواندمی مختلف تحقیقات انجام راستا این در. آورد خواهد

. گیرد قرار کنندگاناستفاده دسترس در و منتشر بازار در سرعتبه باید باشد، مربوط اینکه برای سود اطلاعات

 مربوط جاری اطلاعات انتقال در جاری سود به توانایی سود، بودن موقعبه. باشد موقعبه باید اطلاعات دیگر،عبارتبه

 .(2010وانگ،کند ) منتقل کارآمدتر شکل به را اطلاعات است قادر سود که این دارد به اشاره سود بودن موقعبه. باشدمی

 عدم کاهش و باعث هستند سازمانیبرون گذارانسرمایه برای بیشتر کیفی و مفید اطلاعات حاوی سودها رو، اقلامازاین

 عدم برای شاخصی عنوانبه سود بودن موقعبه تحقیق این در. شد خواهد گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن

 عمومی هایعرضه به نسبت بازار واکنش بر سود بودن موقعبه رود کهمی انتظار و گرددمی مطرح اطلاعاتی تقارن

باقیمت  آن ذاتی ارزش یابد،می افزایش شرکت یک سهام با رابطه در اطلاعاتی تقارن وقتی عدم. بگذارد تأثیر سهام

 این در را عادی افراد سرمایه، سرمایه بازار در اطلاعاتی تقارن عدم وجود بنابراین، .بود خواهد متفاوت سرمایه بازار در

 و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به منجر باشند، موقعسود به به مربوط اطلاعات اگر همچنین .اندازدمی مخاطره به بازار،

 از که غیرعادی بازده و سود بین ارتباط مطالعه نتایج .گرددمی گذارانمورد انتظار سرمایه بازده شدن واقعی درنتیجه

 سود و دارد وجود معناداری رابطه غیرعادی بازده و سود بین که بود این انجام گرفت (1968) براون و بال سوی

 .(1389 آشتاب، و )کردستانی کندمی منتقل سهام بازار را به اطلاعاتی

 تحقیق پاسخ به این پرسش است: این فوق، هدف مطالب به توجه با روازاین 

 تواند داشته باشدها چه تأثیری میتأخیر در شناخت سود بر رابطه میان سود و بازده شرکت

 مبانی نظری پژوهش

سودمندی اطلاعات حسابداری، به بررسی  ی گذشته، پژوهشگران حسابداری، برای شناسایی میزاندر طول چند دهه

پژوهشگران معمولاً در هنگام بررسی اثر اعلام سود . اندی این اطلاعات پرداختهکنندگان، به ارائهچگونگی واکنش استفاده

کنند ی بین تغییرات غیرمنتظره در سود و نرخ بازده غیرعادی سهم شرکت استفاده میحسابداری بر قیمت سهم، از رابطه

اما بازده سهم مفهومی مهم و پیچیده است که علاوه بر سود حسابداری، از عوامل مختلف دیگری ؛ (1986)واتز و زیمرمن، 

ها اشاره دارند و های شرکتهای سود و تفاوت در ویژگیبرخی از این عوامل که به تفاوت در ویژگی. پذیردنیز تأثیر می

 رح زیر هستند:، به شاندقرارگرفتهپژوهشگران  موردتوجه

هاتن و همکاران نشان  نتایج پژوهش. است مؤثراند علامت سود غیرمنتظره بر واکنش بازار ها نشان دادهپژوهش. خبر بد

شده اگر بالاتر از انتظارات بینیسود هر سهم پیش. های خبر خوب و خبر بد، متفاوت استبینیداد واکنش بازار به پیش

در مورد سود هر سهم . و اگر کمتر از انتظار بازار باشد، حامل یک خبر بد است خوب استبازار باشد، حامل یک خبر 

 آید.بینی قبلی به دست میشده، انتظار بازار )بر اساس الگوی سری زمانی( از آخرین پیشبینیپیش
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کن است بتوانند بر ها ممی بااهمیتی است که از طریق آن شرکتبندی اعلام سود، وسیلهزمان. زمان انتشار گزارش

اند میزان واکنش بازار به اعلام برخی محققان گزارش کرده. ، تأثیر بگذارندمنتشرشدهگذاران به اطلاعات واکنش سرمایه

دهد با تأخیر منتشر نشان می بازار واکنش کمتری به اخبار مالی کهیطوربهسود، تحت تأثیر زمان انتشار اخبار است؛ 

مدیران همواره به دنبال تعیین بهترین . توان به کاهش میزان مربوط بودن اطلاعات، نسبت دادرا میاین پدیده . شوندمی

منفعت -هزینه. ی افشا را تعیین کنندکند تا زمان بهینهمنفعت به مدیران کمک می-زمان برای افشا هستند؛ و تحلیل هزینه

تواند یک عنصر بندی انتشار اخبار میزمان. گذارددی افشا هم اثر میبنبلکه بر زمان افشاشدهبر ماهیت اطلاعات  تنهانهافشـا 

بین منافع مدیر و قیمت سهام  ازآنجاکه. (1986ها باشد )کولین وکوتاری، کلیدی در راهبردهای افشای اطلاعات شرکت

ی اخبار مالی، واکنش بازار ارائه یبندزمانشرکت ارتباطی انکارناپذیر وجود دارد، مدیر ممکن است تلاش کند با تغییر 

کند آن را هر مدیر وقتی اخبار خوبی دارد، تلاش می. (2005را در جهت منافع خود مدیریت کند )گراهام و همکاران، 

 کندچه زودتر به اطلاع بازار برساند تا از مزایای واکنش مثبت بازار برخوردار شود، اما اخبار بد را تا حد امکان پنهان می

است در این چارچوب، منفعت مدیر از تأخیر در گزارش خبر بد، ممکن  ذکرقابل. از اثرات واکنش منفی بازار بکاهد تا

اگر واقعاً بین واکنش . است در ثبات شغلی بیشتر، یا بالا رفتن قیمت سهام شرکت که در تملک مدیر است، نهفته باشد

ها این انگیزه را خواهند داشت که خبر وجود داشته باشد، مدیران شرکت بازار به اخبار دیرهنگام و اخبار زودهنگام تفاوت

 بد را دیرتر اعلام کنند تا از واکنش منفی بازار به این خبر بد بکاهند.

هایی که زیان های از بحران مالی باشد، انتظار آن است که واکنش بازار به شرکتتواند نشانزیان ده بودن می. زیان

 (.2010د متفاوت باشد )ژو، کننبینی میپیش

شواهد نشان . شودای برای سنجش میزان سایر منابع اطلاعاتی استفاده مینماینده عنوانبهی شرکت، اغلب اندازه. اندازه

ها، تر، به دلیل محدود بودن سایر منابع اطلاعاتی برای این شرکتهای کوچکشرکت یشدهگزارشدهند سودهای می

. (1390؛ قائمی و همکاران، 1384؛ رحمانی وتجویدی، 1385یشتری دارند )خوش طینت و براری نو، محتوای اطلاعاتی ب

 شود.هایی مانند لگاریتم ارزش بازار شرکت استفاده میگیری این متغیر، معمولاً از شاخصبرای اندازه

ت )نوروش و ابراهیمی کردلر، اهرم مالی با انتخاب روش حسابداری با محتوای اطلاعاتی سود مرتبط اس. اهرم مالی

های معمول یکی از شاخص. ی معکوس بین اهرم مالی و بازده بازار وجود داشته باشدانتظار آن است یک رابطه. (1384

 ها است.دارایی کلبهها گیری این متغیر، نسبت کل بدهیبرای اندازه

های رشد تأثیر آن بخش از فرصت ژهیوبه، گذاری در دسترسهای سرمایهی فرصتماهیت مجموعه. های رشدفرصت

ی مثبت بین نسبت ارزش دهند یک رابطهها نشان مییافته. تواند بر میزان واکنش بازار به سود اثر بگذاردپذیرند، میمی

 های رشد( و بازده سهم شرکت در زمان اعلام سود، وجود دارد.شاخص فرصت عنوانبهبازار به ارزش دفتری شرکت )
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 موردتوجهگیرد، بیشتر ها بیشتر مورد معامله قرار میهایی که سهام آنشرکت. معاملات سهام شرکت حجم

؛ 2012ها بیشتر است )روی چادهوری و سلتن، در مورد آن شرکت منتشرشدهگذاران بوده و واکنش بازار به اخبار سرمایه

 (.1390حجازی و همکاران، 

 پیشینه تجربی پژوهش

(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام با تأکید بر نقش ارقام 1384) خواجوی و ناظمی 

شده در بورس اوراق بهادار را های پذیرفتهتعهدی در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر ارقام تعهدی بر کیفیت سود شرکت

. موردبررسی قرار گرفتند 1382-1377در طی دوره زمانی  شرکت 96برای انجام این پژوهش تعداد . موردبررسی قراردادند

ها، تحت تأثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط به آن نتایج پژوهش مذکور نشان داد که میانگین بازده سهام شرکت

کمترین و  ها بههایی که ارقام تعهدی آنتوان پذیرفت که بین میانگین بازده شرکتدیگر نمیعبارتبه. گیردقرار نمی

(، به بررسی رابطه بین 1386اعتمادی و ایمانی برندق ). داری وجود داردشود، اختلاف معنیبیشترین میزان گزارش می

های نتایج این تحقیق نشان داد که روابط شاخص. شده بورس تهران پرداختندهای پذیرفتهکیفیت سود و بازده سهام شرکت

معنادار  %95شده و تحقق نقدینگی با بازده سرمایه در سطح ازده سرمایه به کار گرفتهسود ناخالص، هزینه مدیریت فروش، ب

های کل، اجزای غیرعملیاتی سود، های دریافتنی، ارزش مطلق معوقههای حسابکه این رابطه برای شاخصبوده درحالی

نیا ایزدی. ملیاتی معنادار نبوده استکاری، موجودی و نقدینگی عهای سودآور، محافظهگذاری مجدد دارایینسبت سرمایه

شده در بورس های پذیرفتهای تحت عنوان بررسی ارتباط کیفیت سود و بازده سهام در شرکت(، مطالعه1388و نظرزاده )

گیری کیفیت سود و رابطه آن با بازده ارائه معیارهای مناسب اندازه باهدفاین پژوهش . اوراق بهادار تهران انجام دادند

 1385-1380در این پژوهش که در دوره زمانی . شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفتهای پذیرفتهم شرکتسها

آمده نشان داد که بین بازده سهام و کیفیت سود در سطوح مختلف زیاد، متوسط و کم رابطه دستگرفته است نتایج بهانجام

تبع آن بازده ران به کیفیت سود توجه دارند و تغییرات قیمت سهام و بهگذاگیری شده است که سرمایهوجود دارد و نتیجه

( 1388نژاد ) افتخار و فرد وکیلی. تأیید استها قابلگیرد و ارتباط خطی بین آنسهام تحت تأثیر معیار کیفیت سود قرار می

 به کمک. است داده قرار موردمطالعهرا  سهام بازدهی و آتی سودآوری بر شدهتوزیع و انباشته سود تأثیر به بررسی

. است گردیده مطرح مالی اولیه گزارشگری هدف عنوانبه اقتصادی هایتصمیم اتخاذ جهت گذارانسرمایه

. پردازندمی گذاریسرمایه مورد شرکت و سودآوری سهام بازدهی به اقتصادی هایتصمیم اخذ جهت گذارانهیسرما

 سود و انباشته سود نقش سپس گردید، تجزیه شدهسود توزیع و انباشته سود جزء دو به سود ابتدا تحقیق این در

 موردبررسی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایدر شرکت سهام بازدهی و آتی سودآوری در شدهتوزیع

 نقد وجوه جریان جاری، غیر عملیاتی تعهدی اقلام جاری، عملیاتی اقلام تعهدی شامل انباشته سود. گرفت قرار

. باشدمی بدهی پرداخت از ناشی نقد وجوه جریان و سهام صاحبان نقد وجوه جریان شده شاملتوزیع سود و شدهانباشته

 شدهانتخاب تصادفی صورتبه بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت از شرکت 50 تحقیق تعداد انجام برای
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حاکی  تحقیق نتایج. است قرارگرفته موردبررسی هافرضیه 1394تا  1384 یهاسال برای چندگانه طریق رگرسیون از و

 متغیر مستقل دو اما باشند،می تأثیرگذار آتی سودآوری بر روی توأم شدهتوزیع سود و انباشته سود که است این از

 آتی با سودآوری مستقیم رابطه دارای انباشته سود اجزای نیهمچن. است سهام بازدهی روی بر تأثیر فاقد الذکرفوق

 سهام بازدهی آنکهاست، حال آتی سودآوری با مستقیم رابطه دارای نیز شدهتوزیع سود اجزای وجود،نیباا. باشندمی

 .گیردنمی قرار شدهتوزیع سود و انباشته سود اجزای یک ازهیچ تأثیر تحت

شده های پذیرفتهکیفیت سود و بازده آینده سهام در شرکت ای تحت عنوان بررسی رابطه(، مطالعه1390حقیقت و پناهی )

در بورس اوراق بهادار تهران، باهدف بررسی رابطه بین کیفیت سود و بازده آینده سهام در جهت سنجش محتوای اطلاعاتی 

ن و تحلیلگران مالی گذارابینی سودآوری و بازده آینده و نیز بررسی میزان توجه سرمایهویژه ازنظر توان پیشکیفیت سود به

در این پژوهش از مجموعه معیارهای ارزیابی کیفیت سود، دو معیار نسبت . شده انجام دادندبه کیفیت سودهای گزارش

اطلاعات مربوط به کیفیت سود برای . وجه نقد حاصل از عملیات به سود عملیاتی و حجم اقلام تعهدی آزمون شده است

ازآنجاکه رابطه بین کیفیت سود و اجزای آن با بازده آینده سهام مدنظر است، بازده  شده وآوریجمع 86-1375های سال

توان پذیرفت که بازده طورکلی نمینتایج این پژوهش نشان داد که به. شده استمحاسبه 1387تا  1376های سهام برای سال

العمل ای از عکستواند نشانهاین موضوع می. شددیگر میزان اقلام تعهدی بابیانها تحت تأثیر کیفیت سود و بهسهام شرکت

و محمدرضا  پورحیدری. شده باشدالعمل با تأخیر زیاد بازار نسبت به کیفیت سود گزارشبسیار ضعیف و یا حداقل عکس

 هایشرکت "عمومی هایعرضه غیرعادی بازده بر سود بودن موقعبه تأثیر" عنوان تحت خود پژوهش در( 1392) خانی

 اطلاعاتی تقارن عدم شاخص عنوانبه سود بودن موقعبه. قراردادند موردبررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 موقعبه ابتدا سهام، عمومی هایعرضه غیرعادی بازده بر سود بودن موقعبه اثر شناسایی منظوربه. است شدهگرفته نظر در

 پانلی هایداده از استفاده با بودند 1390تا  1380 زمانی دوره در سهام عمومی عرضه دارای که هاییشرکت سود بودن

 عمومی عرضه زمان در تجمعی غیرعادی بازده و هاشرکت سود بودن موقعبه بین رابطه که داد نشان نتایج. شد زده تخمین

 بازده با سهام عمومی عرضه اندازه بین رابطه که داد نشان نتایج ،نیهمچن. نیست معنادار آماری ازلحاظ ولی منفی، سهام

 .باشدمی معنادار و منفی تجمعی غیرعادی

 هاآن. را موردبررسی قراردادند تیآ ینقد هایجریان و دسو اریپاید ،مالیاتی بجتناا بین بطهرا( 2010) رانهمکا و ودتوآ

در که  ندداد ننشا ،مالیاتی بجتناهای اعنوان سنجهبه ازی،برا تمالیا لمشمواری حسابد دسو بین وتتفا از دهستفاا با

 دسو و دهبو کمتر دسو اریپاید ،ستاتر بیش ازیبرا تمالیا لمشمو دسو و اریحسابد دسو بین وتتفا ییکههاشرکت

 ختداپر از بجتناا به امقدا که داد ننشا مطالعه ینا هاییافته طورکلیبه. دارد تیآ ینقد هایجریان با تریضعیف بطهرا

 سهام بازده و سود بین ارتباط بررسی به پژوهشی در (2011) و پارک لیم. دهدمی کاهش را شرکت دسو کیفیت ت،مالیا

 بهره زمانی هایسری مدل از فرضیات آزمون برای و گرفتهانجام 1970-2008های طی سال پژوهش این. پرداختند

تعیین  ضریب موقت کاهش باعث سهام بازده در نارسایی افزایش که دهدمی نشان هاآن مطالعه است نتایج شدهگرفته
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 کاهش ارتباط باعث سهام بازده در نارسایی و سود در نارسایی دو هر همچنین شودمی سهام بازده با سود رگرسیون

 سود پراکندگی بین رابطه بررسی باهدف پژوهشی در (2012و همکاران ) جورجینسون. شودمی سهام بازده و سود بین

های سال طی پژوهش این. پرداختند آتی سود پراکندگی و سهام تجمعی بازده بین ارتباط بررسی به تجمعی سهام بازده و

 وجود سود و پراکندگی سهام بازده یزمانهم بین مثبتی رابطه -1بود  مبتنی هافرضیه این بر و گرفت انجام 2005-1951

 بهره زمانی هایسری مدل فرضیات از آزمون برای. دارد منفی همبستگی آتی سود پراکندگی با سهام بازده -2. دارد

 دارد وجود سود پراکندگی و سهام بازده تجمعی بین مثبتی و معنادار ارتباط که دهندمی نشان نتایج. است شدهگرفته

 بازده بین که است آن از حاکی نتایج همچنین. است مرتبط بالاتر انتظار مورد بازده با بالاتر سود پراکندگی زیرا

در پژوهش ( 2014ران )همکا و یبر می. دارد وجود و منفی معنادار ارتباط آتی سودآوری پراکندگی و سهام تجمعی

مالیات  لمشمو سود طلاعاتیا ایمحتو و تمالیا از بجتناخود، به بررسی تأثیر هموارسازی سود مشمول مالیات بر ا

 بجتناا سنجش یهارمعیا عنوانبه ینقد مالیاتی مؤثر خنر و ریجا مالیاتی مؤثرخ نر از هشوپژ ینا در. ها پرداختندشرکت

ی هامدلی از ریگبهرهبا . بوده است 2009 تا 1993 یهاسالتحقیق طی مانی ز دوره. باشدیم ،ستا شدهاستفاده تمالیا از

 مثبت بطهرا تیآ تمالیا از بجتناا و تمالیا لمشمو سود زیساارهمو بینرگرسیون چند متغیره نتایج پژوهش نشان داد که 

 .شودیم آن طلاعاتیا ایمحتو کاهش باعث سود، زیساارهمو، نیا برعلاوه . دارد دجوو اداریمعن

 فرضیه پژوهش 

 فرضیه اول: بین سودهای حسابداری و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.

های جاری سهام به بازار تأخیر دارد، آنگاه سودهای آتی با بازده های مالی نسبتفرضیه دوم: اگر شناخت سود در صورت

 رابطه معناداری دارند

 ی پژوهششناسروش

 یدادیروپس یتجرب یمهن یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

ازنظر روش . است گرفتهانجامتحلیل اطلاعات گذشته وتجزیه، یعنی بر مبنای است یحسابدار یاثبات یقاتدر حوزه تحق

یرا پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه تحقیق همبستگی است، ز یزها نتحلیل داده

 گاهیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا یریو تصو یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یهاداده. آماری است

 افزارنرمها، از یت، با توجه به حجم نمونهدرنها. دیگرد یگردآور ینآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا

 یهپژوهش شامل کل ینموردمطالعه در ا یجامعه آمار. ها استفاده شدتحلیل دادهوایویوز نسخه یازدهم و استاتا برای تجزیه

 .است 1399 تا 1392 هایسال طیدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتههای پذشرکت

 گیری متغیرهای پژوهشالگوی رگرسیونی و نحوه اندازه

 است: شدهاستفاده(: برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی زیر 1مدل )

𝐵𝐻𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
E𝑖,𝑡

p𝑖,𝑡−1⁄ + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
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 که در آن:

𝐵𝐻𝑅𝑖,𝑡 بازده سهام شرکت :i  در سالt ؛ 

E𝑖,𝑡
p𝑖,𝑡−1⁄ سود حسابداری هر سهم جاری بر قیمت سهام سال قبل : 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 شرکت : اندازهi  در سالt؛ 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 شرکت : اهرم مالیi  در سالt؛ 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 شرکت : بتای سهامi  در سالt؛ 

 است: شدهاستفاده(: برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی زیر 2مدل )

𝐵𝐻𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1
E𝑖,𝑡

p𝑖,𝑡−1⁄ + 𝛽2
E𝑖,𝑡+1

p𝑖,𝑡−1⁄ + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

𝐵𝐻𝑅𝑖,𝑡 بازده سهام شرکت :i  در سالt ؛ 

E𝑖,𝑡
p𝑖,𝑡−1⁄ سود حسابداری هر سهم جاری بر قیمت سهام سال قبل : 

E𝑖,𝑡+1
p𝑖,𝑡−1⁄سود حسابداری هر سهم جاری سال آتی بر قیمت سهام سال قبل : 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 شرکت : اندازهi  در سالt؛ 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 شرکت : اهرم مالیi  در سالt؛ 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 شرکت : بتای سهامi  در سالt؛ 

 مربوط بودن ارزش:متغیر وابسته: 

کنندگان را تحت تأثیر قرار دهد به عبارتی در ارزیابی رویدادهای گذشته، حال یا آینده استفاده یریگمیتصماطلاعاتی که 

 نیچنهمبینی باشند و دارای ارزش پیش ستیبایمها واقع شود این اطلاعات گذشته آن یهایابیارزیا تصحیح  دیتائو یا 

 .داشته باشند یدکنندگییتأارزش 

 :سود شناخت در تأخیر :مستقل متغیر

 زیان موقعبه شناخت و دارایی و سود شناخت انداختن تأخیر به طریق از مؤثر قراردادی مکانیزم یک عنوانبه کاریمحافظه 

 .کندمی خنثی را مدیر جانبدارانه رفتار بدهی، و

 متغیرهای تحقیق یریگاندازهنحوه 

 بازده غیرعادی سهام

در . خواهد آمد به دستبازار بر اساس رابطه زیر  شدهلیتعدبازده غیرعادی سهام از بازده غیرعادی روزانه بر اساس مدل 

در هر دوره زمانی است و ریسک سهم  هاشرکتبازده مورد انتظار سهام  دهندهنشاناین مدل فرض بر این است بازده بازار 
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نشانگر بازده غیرعادی  tبنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و بازده بازار، در دوره  ؛شودیممعادل ریسک بازار در نظر گرفته 

 .است

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 

 که در آن:

𝐴𝑅𝑖,𝑡 بازده غیرعادی سهام شرکت :i  در روزt  

𝑅𝑖,𝑡 بازده واقعی شرکت :i  در روزt  دیآیم به دستکه بر اساس رابطه زیر: 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
 

 t-1و روز  tدر روز  iبه ترتیب عبارتند از قیمت سهم شرکت   𝑃𝑖,𝑡−1و   𝑃𝑖,𝑡−1که 

 . است آمدهدستبهشرکت  یهاییدارااندازه شرکت: با استفاده از لگاریتم طبیعی کل  -3-4-8-2

 . است آمدهدستبه هاییدارا کلبهشرکت  یهایبدهاهرم مالی: از طریق نسبت کل  -3-4-8-3

 است. شدهاستفادهرهاورد نوین  افزارنرمبتای سهام شرکت: بتای سهام شرکت در سال با استفاده از  -3-4-8-4

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(1جدول ) 

 تحقیق محاسبات مأخذ:

های عنوان شاخصبه هامشاهدهدر جداول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر 

های توزیعی عنوان شاخصعنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی بهمرکزی و انحراف معیار به

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص نقطهاست که بیانگر  ترین شاخص مرکزی، میانگینیاصل. است شدهارائه

است که نشان  891/1ای مثال مقدار میانگین برای متغیر بازده سهام برابر با بر. ها استخوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 بتای سهم
اهرم 

 مالی

اندازه 

 شرکت

سود 

حسابداری 

 آتیهر سهم 

سود 

حسابداری هر 

 سهم جاری

 یفیآمار توص بازده سهام

BETA LEV SIZE t+1E/P tE/P BHR 

نماد لاتین 

 متغیرها

 میانگین 89122/1 25179/0 25286/0 92492/13 58618/0 71968/0

 میانه 09383/1 25555/0 2565/0 75265/13 61191/0 67605/0

 بیشینه 98117/9 5046/0 3396/0 72817/18 97593/0 98037/4

 کمینه -75611/6 0169/0 1602/0 88164/10 02267/0 -32394/2

 انحراف معیار 58334/3 06605/0 05076/0 39588/1 18392/0 85076/0
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های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میانه یکی دیگر از شاخص. اندها حول این نقطه تمرکزیافتهدهد بیشتر دادهمی

است که بیانگر  255/0برابر با ری سود حسابداری هر سهم جاری سال جادهد میانه طور که نتایج نشان میهمان. دهدمی

ترین انحراف معیار یکی از مهم. ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستنداین است که نیمی از داده

پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر 

 است. 583/3برابر با معیار بازده سهام   انحراف

 آزمون ناهمسانی واریانس

 شده است.در این پژوهش برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان گادفری استفاده

 نتایج آزمون بروش پاگان گادفری برای کشف ناهمسانی واریانس. (2) جدول

 

تحقیق مشکل ناهمسانی واریانس وجود  آورده شده است، در مدل 2که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

ها با استفاده از بنابراین تخمین نهایی این مدل؛ است( 05/0تر از شده کوچکمحاسبه p-valueیا  دارد )زیرا احتمال

ها سانی واریانسها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمگیرد تا فرض همسانی واریانسصورت می GLSآزمون 

 ترتیب حل شود.اینبه

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

. ، پدیده رگرسیون ساختگی استهای زمانی ممکن است پیش آیدترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده

. بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد 2Rوجود  رغمیعلشود که در آن رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق می

توان هر سری زمانی را می. های سری زمانی فرض بر آن است که سری زمانی ایستا )پایا( استدر تحقیقات مبتنی بر داده

یانس شود که میانگین، واریک فرایند تصادفی هنگامی ایستا تلقی می. یا تصادفی دانست 1نتیجه یک فرایند استوکاستیک

 های مختلف سری در طول زمان یکسان بوده و ثابت باقی بماند.در وقفه انسیکووارو خود 

                                                 
2 Stochastic Process 

 مدل
فرضیه صفر 

(0H) 
 نتیجه آزمون t p-valueآماره 

 اول
ها واریانس

 اندهمسان
2100/2 0422/0 

0H شود )ناهمسانی واریانس رد می

 وجود دارد(

 دوم
ها واریانس

 اندهمسان
7509/4 0215/0 

0H شود )ناهمسانی واریانس رد می

 وجود دارد(
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منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام به

افزار آزمون مزبور با استفاده از نرم. است شده EGLSآزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش در مدل 

Eviews  فیلیپس، پرون و با استفاده از مقیاس بارتلت -و فیشر افتهیمیتعمدیکی فولر  -های فیشرو آزموننسخه دهم 

واحد داشتن  شهیبرردهند، لذا فرضیه صفر مبنی مانایی متغیرها را نشان می( 3جدول شماره )ها نتایج آزمون. است شدهانجام

 .شودمتغیرها رد می

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول )

 معرفی متغیرها و تصریح مدل

-1392) یزمان این روش تلفیقی از اطلاعات سری. های تلفیقی استدر مطالعه حاضر روش برآورد مدل بر اساس داده

 نیا در مورداستفادهی رافزانرمی برنامه. شده در بورس اوراق بهادار( استپذیرفته شرکت 167های مقطعی )( و داده1399

 است  شدهاستفاده دوازدهمنسخه  Eviews یرافزانرم برنامه ق،یتحق

 تحقیق یهامدلنتایج برآورد 

 لیمر Fآزمون 

 لیمر F( آزمون 4جدول )

 مانایی
 فیلیپس، پرون -فیشر

 مانایی
 دیکی فولر

 نام فارسی متغیرهای تحقیق
     متغیرها

 آماره احتمال آماره احتمال آزمون

 𝐵𝐻𝑅 نرخ بازده سهام -0419/10 0000/0 مانا -0898/13 0000/0 مانا

 -0892/10 0000/0 مانا -0695/13 0000/0 مانا
سود حسابداری هر سهم سال 

 جاری

E𝑖,𝑡
p𝑖,𝑡−1⁄  

 -6994/5 0000/0 مانا -9200/32 0000/0 مانا
سود حسابداری هر سهم سال 

 بعد

E𝑖,𝑡+1
p𝑖,𝑡−1⁄  

 SIZE اندازه شرکت -8645/7 0000/0 مانا -9488/7 0000/0 مانا

 LEV اهرم مالی شرکت -4534/17 0000/0 مانا -3928/17 0000/0 مانا

 𝐵𝐸𝑇𝐴 بتای سهام شرکت -3478/10 0000/0 مانا -3398/10 0000/0 مانا

 شماره مدل نوع مدل P-Value مقدار آماره

F= 4547/2  0000/0 (1مدل ) پانل   

F= 4231/2  0000/0 (2مدل ) پانل   
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؛ شودها رد میمبنی بر پولینگ بودن  داده 0Hاست، فرض  05/0از  ترکوچک Prob، چون 4با توجه به شکل جدول 

 ها پانل است حال باید آزمون هاسمن را انجام داد.بنابراین با توجه به آزمون لیمر، داده

 آزمون هاسمن

 هاسمنآزمون . (5جدول )

(، در برآورد مدل مربوط به فرضیات تحقیق، با توجه به اینکه مقدار 5جدول )لیمر در  Fآزمون بر اساس نتایج حاصل از 

P-Value  برابر با صفر شده است، به عبارتی  ،%95نیز در سطح اطمینانP-Value<  است، لذا فرضیه صفر مبنی

ها( موردمطالعه )شرکتبنابراین برای تمامی مقاطع ؛ شودبر پولینگ بودن مدل رد شده و فرضیه مقابل )پانل( پذیرفته می

همچنین طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای فرضیات تحقیق، . توان جهت برآورد مدل از روش پانل استفاده کردمی

( 0Hصفر )رد فرضیه . شوداست، لذا فرضیه صفر رد می < Value -P، میزان با توجه به اینکه درازا  

 . فی ناسازگار است و بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شوددهد که روش اثرات تصادنشان می

 نتایج آزمون مدل فرضیات تحقیق

 . ( است6به شرح جدول )فرضیه اول تحقیق نتایج حاصل از برآورد مدل 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل تحقیق6- جدول

 شماره مدل نوع مدل P-Value درجه آزادی مقدار آماره

𝜒2 = 8757/10  (1مدل ) اثرات ثابت 0000/0 5 

𝜒2 = 0573/10  (2مدل ) اثرات ثابت 0000/0 5 

𝑩𝑯𝑹𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏
𝐄𝒊,𝒕

𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرایب متغیر وابسته )بازده سهام(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(sig) 

C )1391/0 -4821/1 0714/0 -1058/0 )عرض از مبدأ 

𝐄𝒊,𝒕
𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ سود حسابداری هر(

 سهم جاری(
0076/0 0025/0 0378/3 0025/0 

𝑺𝑰𝒁𝑬)0569/0 9097/1 0064/0 0122/0 )اندازه شرکت 

𝑳𝑬𝑽)0000/0 2933/4 0094/0 0405/0 )اهرم مالی شرکت 

𝑩𝑬𝑻𝑨)5184/0 -6464/0 0042/0 -0027/0 )بتای سهام شرکت 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
13220/25 

( 00000/0 ) 

 واتسونآماره دوربین 
122/2 

 458/0 شدهتعدیلضریب تعیین  463/0 ضریب تعیین
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 برای منظور بدین. نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا می(، 0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی نمود که  مدل

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )بازده سهام  46توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

  . شودشرکت(، توسط متغیر مستقل )سود حسابداری هر سهم جاری( توضیح داده می

دهنده رابطه معنادار میان سود حسابداری ضریب برآوردی متغیر مستقل سود حسابداری هر سهم جاری در جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0هر سهم جاری و بازده سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که بین سود حسابداری هر سهم جاری و بازده بنابراین می؛ آمده استدستبه 05/0مستقل تحقیق، کمتر از 

 . گرددیم دییتأبنابراین فرضیه اول تحقیق ؛ رابطه معناداری وجود دارد %95در سطح اطمینان  شرکتسهام 

دهنده عدم رابطه معنادار میان اندازه شرکت و بازده سهام ضریب برآوردی متغیر کنترلی اندازه شرکت در جدول بالا نشان

 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، بیشتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0در سطح خطای  شرکت

رابطه معناداری  %95در سطح اطمینان  شرکتتوان گفت که بین اندازه شرکت و بازده سهام بنابراین می؛ آمده استدستبه

 وجود ندارد.

دهنده رابطه معنادار میان اهرم مالی و بازده سهام شرکت در ضریب برآوردی متغیر کنترلی اهرم مالی در جدول بالا نشان

 05/0شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0سطح خطای 

ی رابطه معنادار %95توان گفت که بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت در سطح اطمینان بنابراین می؛ آمده استدستبه

 وجود دارد.

دهنده عدم رابطه معنادار میان بتای سهام شرکت و ضریب برآوردی متغیر کنترلی بتای سهام شرکت در جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0در سطح خطای  شرکتبازده سهام 

در سطح اطمینان  شرکتتوان گفت که بین بتای سهام شرکت و بازده سهام ین میبنابرا؛ آمده استدستبه 05/0بیشتر از 

 رابطه معناداری وجود ندارد. 95%

 . ( است7به شرح جدول )فرضیه دوم تحقیق نتایج حاصل از برآورد مدل 
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 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل تحقیق-7جدول 

 

 برای منظور بدین. نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا می(، 0.000شده )محاسبه Fآماره  احتمالبا توجه به. گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی نمود که  مدل

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )بازده سهام  45توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 . شودیر مستقل )سود حسابداری هر سهم آتی( توضیح داده میشرکت(، توسط متغ

دهنده رابطه معنادار میان سود حسابداری ضریب برآوردی متغیر مستقل سود حسابداری هر سهم آتی در جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0هر سهم آتی و بازده سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که بین سود حسابداری هر سهم آتی و بازده سهام بنابراین می؛ آمده استدستبه 05/0مستقل تحقیق، کمتر از 

 . گرددیم دییتأبنابراین فرضیه دوم تحقیق ؛ رابطه معناداری وجود دارد %95شرکت در سطح اطمینان 

𝑩𝑯𝑹𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏
𝐄𝒊,𝒕

𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ + 𝜷𝟐
𝐄𝒊,𝒕+𝟏

𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟒𝑩𝑬𝑻𝑨𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 ضرایب متغیر وابسته )بازده سهام شرکت(
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(sig) 

C )1831/0 -3336/1 1220/0 1627/0 )عرض از مبدأ 

𝐄𝒊,𝒕
𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ سود حسابداری هر سهم(

 جاری(
0356/0 0158/0 2485/2 0251/0 

𝐄𝒊,𝒕+𝟏
𝐩𝒊,𝒕−𝟏⁄ سود حسابداری هر سهم(

 بعد(
3931/0 0301/0 0539/13 0000/0 

𝑺𝑰𝒁𝑬)2324/0 -1961/1 0014/0 -0016/0 )اندازه شرکت 

𝑳𝑬𝑽)5911/0 -5376/0 0033/0 -0018/0 )اهرم مالی شرکت 

𝑩𝑬𝑻𝑨)0784/0 7648/1 0099/0 0175/0 )بتای سهام شرکت 

 داری(سطح معنی) شریف Fآماره 
1583/19 

( 00000/0 ) 

 واتسونآماره دوربین 
310/2 

 443/0 شدهتعدیلضریب تعیین  456/0 ضریب تعیین
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دهنده عدم رابطه رلی اندازه شرکت، اهرم مالی و بتای سهام شرکت در جدول بالا نشانضریب برآوردی متغیرهای کنت

شده محاسبه p-valueزیرا میزان ؛ است 05/0معنادار میان این متغیرهای کنترلی با بازده سهام شرکت در سطح خطای 

توان گفت که بین متغیرهای کنترلی با میبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، بیشتر از 

 رابطه معناداری وجود ندارد. %95بازده سهام شرکت در سطح اطمینان 

 و پیشنهادات یریگجهینت

در طول چند دهه گذشته، پژوهشگران حسابداری، برای شناسایی میزان سودمندی اطلاعات حسابداری، به بررسی 

پژوهشگران معمولاً در هنگام بررسی اثر اعلام سود . اندپرداخته، به ارائه این اطلاعات کنندگاناستفادهچگونگی واکنش 

کنند یمحسابداری بر قیمت سهم، از رابطه بین تغییرات غیرمنتظره در سود و نرخ بازده غیرعادی سهم شرکت استفاده 

ه بر سود حسابداری، از عوامل مختلف دیگری اما بازده سهم مفهومی مهم و پیچیده است که علاو؛ (1986واتز و زیمرمن، )

اشاره دارند و  هاشرکت یهایژگیوسود و تفاوت در  یهایژگیوبرخی از این عوامل که به تفاوت . ردیپذیمنیز تاثیر 

 به شرح زیر هستند:  اندقرارگرفتهپژوهشگران  موردتوجه

نتایج پژوهش هاتن و همکاران نشان . است مؤثرعلامت سود غیرمنتظره بر واکنش بازار  انددادهنشان  هاپژوهش. خبر بد

اگر بالاتر از انتظارات  شدهینیبشیپسود هر سهم . خبر خوب و خبر بد، متفاوت است یهاینیب شیپبهداد واکنش بازار 

در مورد سود هر سهم . یک خبر بد است و اگر کمتر از انتظار بازار باشد، حامل بازار باشد، حامل یک خبر خوب است

 . دیآیمقبلی به دست  ینیبشیپ، انتظار بازار )بر اساس الگوی سری زمانی( از آخرین شدهینیبشیپ

ممکن است بتوانند بر واکنش  هاشرکتاست که از طریق آن  یتیبااهم یالهیوساعلام سود،  یبندزمان. زمان انتشار گزارش

میزان واکنش بازار به اعلام سود،  اندکردهبرخی محققان گزارش . ، تاثیر بگذارندمنتشرشدهبه اطلاعات  گذارانهیسرما

. شوندیممنتشر  ریتأخبا  دهدیمبازار واکنش کمتری به اخبار مالی نشان  کهیطوربهتحت تاثیر زمان انتشار اخبار است؛ 

مدیران همواره به دنبال تعیین بهترین زمان برای . به کاهش میزان مربوط بودن اطلاعات، نسبت داد توانیمپدیده را  نیا

بر  تنهانهمنفعت افشا -هزینه. تا زمان بهینه افشا را تعیین کنند کندیممنفعت به مدیران کمک -افشا هستند؛ و تحلیل هزینه

یک عنصر کلیدی در  تواندیمانتشار اخبار  یبندزمان. گذاردیمر افشا هم اث یبندزمانبلکه بر  افشاشدهماهیت اطلاعات 

نتایج فرضیات حاصل از  هااستدلالبر پایه این . (1986کولین و کوتاری، باشد ) هاشرکتراهبردهای افشای اطلاعات 

 پژوهش به شرح زیر است: 

است با توجه به  هاشرکتفرضیه اول پژوهش که حاکی از وجود ارتباط معنادار بین سودهای حسابداری و بازده سهام 

اظهار داشت که سودهای حسابداری جاری بر بازده سهام  توانیم 95/0و سطح اطمینان  05/0سطح معناداری کمتر از 

با تحقیقات  آمدهدستبهنتیجه . ردی این متغیر مستقیم استضریب برآو چراکهارتباط مثبت و معناداری دارد  هاشرکت

(، گل اراضی و زنگوری 1392(، حقیقت و علوی )1384صورت گرفته توسط محققانی نظیر خوش طینت و اسماعیلی )

همچنین . ( مطابقت دارد2010( و الیوت و همکاران )2010(، چیانگ و همکاران )1396( وصابری و همکاران )1392)
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در زمانی که  هاشرکتاز فرضیه دوم پژوهش حاکی از ارتباط سودهای حسابداری آتی با بازده سهام  آمدهدستبه نتایج

با توجه به ضریب برآوردی  آمدهدستبهنتیجه . پردازدیمدارد  ریتأخمالی نسبت به بازار  یهاصورتشناخت سود در 

مثبت و معنادار است؛ لذا فرضیه  هاآناظهار داشت که ارتباط بین  توانیم 05/0مستقیم )مثبت( و  سطح معناداری کمتر از 

( همسو 2004با تحقیقات مهدوان و همکاران ) توانیمرا  آمدهدستبهنتیجه . است قرارگرفته دییتأدوم پژوهش مورد 

 . باشدیم

 پیشنهادهای مبتنی بر تحقیق

که  شودمیبه شرایطی منجر  افشاشدهبا توجه به نتیجه فرضیه پژوهش فقدان شفافیت و کیفیت نامناسب سود حسابداری . 1

که مدیران به کیفیت سودها توجه  شودمیبازدهی بیش از بازده عادی شرکت به دست آورد لذا به مدیران پیشنهاد  توانمی

 بسیاری نمایند.

مبانی نظری گزارش گری مالی و  کنندگانتدوینتا  شودمیبا توجه به نتایج بدست آمده از فرضیات پژوهش پیشنهاد . 2

 هایچارچوبدر  کاریمحافظهسازمان حسابرسی( در راستای تعیین سطح مناسب و معقول ) یحسابداراستانداردهای 

قوانین و مقررات نظارتی )سازمان بورس  کنندگانتدوینبا  یاسازندهنظری و متعاقب آن استانداردهای حسابداری، تعامل 

 اوراق بهادار تهران( داشته باشند.

 کاریمحافظهبر  آمدهدستبهبا توجه به نتایج  گرددمیاستانداردهای حسابداری کماکان توصیه  کنندگانتدوینبه . 3

 نمایند. تأکیدمالی  هایگزارشکیفی  هایویژگییکی از  عنوانبه
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Abstract 
Full, timely and quality disclosure of financial information leads to increased transparency 

of this information and reduces information asymmetry. On the other hand, disclosure of 

financial statements can reduce unrealistic returns. Among this information published by 

companies, profit is of great importance and is of interest to many users. Based on this 

argument, the purpose of this study is to investigate the effect of delay in recognizing 

earnings on the relationship between earnings and stock returns. The statistical sample 

consists of ۹۶ companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 20111 to 

2016. The results of testing the research hypotheses using multivariate linear regression 

indicate that there is a significant relationship between accounting profits and stock returns 

of companies. Also, the obtained results indicate the relationship between future accounting 

profits and the stock returns of companies at a time when the recognition of profits in the 

financial statements is delayed relative to the market. 
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