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   چكیده

  ی سود م  یها  یاعلام  ی گذاران سهام بر اساس عدم تقارن زمان  هیسرما  تیعوامل موثر بر عدم قطع  یپژوهش حاضر به بررس هدف:

 پردازد. 

باشد که تعداد    یعضو بورس اوراق بهادار تهران م  یپژوهش، شرکت ها   یبوده و جامعه آمار   یهمبستگ  -یفیپژوهش توص  نیا  روش ها:

با استفاده از روش حداقل    ق یتحق  یها  هیها قرار گرفتند. آزمون فرض  ه یفرض  ل یتحل  ینامب  1400  یال  1388  یسال ها  نیشرکت ب  107

 .  رفتیصورت پذ   Stat plusو به کمک نرم افزار    یمربعات معمول

تواند نه حجم معاملات را کاهش داده و نه   یسود نم  یها  هی اعلام  یدهد که عدم تقارن زمان  یها نشان م  ه یآزمون فرض  جینتایافته ها:  

 ندارد.    متیبر کشف ق  زین  یمنف  ریتاث  نکهیدهد ضمن ا  شی را افزا  املاتنوسانات مع

  قات یرا در تحق  ریمتغ  نیتوان ا  یمزبور نداشته و لذا م  یرهایبر متغ  یسود اثر  یها  هیاعلام  یتوان گفت عدم تقارن زمان  یمنتیجه گیری:  

 شود.   ینم  ی تلق  یتیدار و حائز اهم  یمعن  ریمتغ  نینمود. بنابرا  یبررس  رهایمتغ  ریاثر آنرا بر سا  ایکنار گذاشت و    یآت

 نوسان معاملات، کشف قیمت.،  های سود، حجم معاملات عدم تقارن زمانی اعلامیهعدم قطعیت سرمایه گذاران،    كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

از  عدم   بسیاری  بر  سهامداران  و  مدیران  بین  اطلاعاتی  تقارن 

که تصمیم زمانی  مثال،  برای  است.  تأثیرگذار  شرکت  های 

اطلاعات   از  بیش  شرکت  آتی  عملکرد  درباره  مدیران  اطلاعات 

بینی آنان از آینده شرکت ممکن  عمومی دردسترس است، پیش 

باشد  است دقیق  از دیگران  به همین   (.0202،  1)لای و لینتر 

و   پژوهشگران  سرمایه،  بازار  بازیگران  بیشتر  که  است  دلیل 

جمله  سیاست  از  حسابداری  اطلاعات  به  دقیقی  توجه  گذاران 

گذاران اطلاعات ناقصی درباره  اعلام سود دارند. زمانی که سرمایه

جریان بازده   یا  انتظار  مورد  درباره  های  باید  دارند،  نقدی  های 

گیری از هرگونه اطلاعات در دسترس  با بهره   فرآیندهای ناشناخته

از طرفی نبود   (.2020،  2)پرمتی و اسمیتآگاهی کسب نمایند  

اطلاعات کافی و وجود عدم قطعیت در بازار سرمایه ممکن است  

سرمایه  واکنش  شرکت بر  غیرمنتظره  سود  به  تأثیر  گذاران  ها 

های  جریان   گذاران دربارهقطعیت، سرمایه  بگذارد. در شرایط عدم 

ها اطلاعات کافی ندارند. در این شرایط دریافت  نقد آتی شرکت

سیگنال اطلاعاتی نظیر اعلام سود ممکن است سبب تجدید نظر  

سرمایه پیشین  باورهای  و  در  شود  آتی  وضعیت  درباره  گذاران 

کند )پرمتی و اسمیت،  گیری )کسب آگاهی( را فراهم  زمینه یاد

؛  2000،  4بال و همکاران و مطالعات بعدی )(  1997)  3(. باسو 2020

همکاران  و  برای  (  2012،  5بیور  زمانی  تقارن  عدم  از  شواهدی 

این میشرکت  کردند.  پیدا  آمریکایی  رخ های  در صورتی  تواند 

دهد که سود محافظه کارانه باشد، در آن خبر خوب سود پس از  

می  منعکس  اقتصادی  ارزش  در  مثبت  تغییر  باسو  یک  شود، 

عنوان    ( 1997) به  را  زمانی  تقارن  بعدی عدم  اغلب مطالعات  و 

نظر از اینکه سود یک  کنند. صرف کاری تفسیر می مدرک محافظه 

دهد، سود به شدت تغییر  شرکت عدم تقارن زمانی را نشان می 

دارد،   بد  اخبار  شرکت  که  زمانی  را  شرکت  اقتصاد  منبع  در 

کند که را اتخاذ می   این دیدگاه(  1997کند. باسو ) منعکس می 

منعکس  سهام،  اقتصادی شرکت  بازده  وضعیت  در  تغییر  کننده 

( مثبت  بازده  دارای  وقتی  بنابراین، یک شرکت  و  منفی(  است 

گیری  به اندازه ( 1997دارد. از این رو، باسو )بد(  است، اخبار خوب )

تر برای بازده منفی در رگرسیون  عدم تقارن زمانی با ضریب بزرگ 

 پردازد.  ده می باز

با   سود  های  اعلامیه  زمانی  تقارن  عدم  بر  دال  شواهدی 

اعلامیه   در  گذاران  اطمینان سرمایه  عدم  و  توافق  عدم  کاهش 

سود و نیز با تاخیر در کشف قیمت وجود دارد. هنگامی که سودها  

 
1 Lai & Lin 
2 Premti & Smith 
3 Basu 
4 Bal et al                    
5 Beaver et al 

کند که آیا اطلاعات  گذار ارزیابی میشوند، هر سرمایه اعلام می 

اعلام   سودهای  سرمایه در  نظر  مورد  دارایی  سهام  شده  گذار، 

هایی با   دهد یا خیر. سودها متشکل از مولفهشرکت را تغییر می 

گذاری سرمایه گذاران،  پیامدهای متفاوت برای تصمیمات سرمایه

مانند خرید، نگهداری یا فروش سهام شرکت است و اینکه به چه  

برای   ارزیابی  پیچیدگی  بر  برساند  به فروش  سهامداران  قیمتی 

افزاید. این به این دلیل است که سرمایه گذاران باید سودها  می

گذاری خود تقسیم کنند.  گیری سرمایهرا به این اجزا در تصمیم

می پیچیدگی  این  به  تقارن  پیچیدگی  عدم  اگرچه  زیرا  افزاید 

تواند ناشی از منابع دیگر باشد، به دلیل فراگیر بودن  سودها می

ی و در نتیجه در مقالات دانشگاهی حسابداری،  آن در گزارش مال

همکاران  و  )بارث  کرد  تمرکز  توان  می  زمانی  تقارن  عدم  ،  6بر 

2020 .) 

مطالعات تجربی در مورد تأثیر عدم قطعیت اقتصاد کلان در 

دهد.  های مشابهی را گزارش می ها یافتهساختار سرمایه شرکت 

تأثیر عدم قطعیت    ( به1998)  7به عنوان مثال، بارون و همکاران 

نشان  ها  آن  های  یافته  پرداختند.  اقتصاد  در  شرکتی  خاص 

هستند و زمانی که عدم قطعیت   ها محتاط دهد که شرکتمی

گیرند.  بیشتری در محیط اقتصاد کلان وجود دارد، کمتر وام می 

انتظار کاهش درآمدها و  ها بگونه ای رفتار میشرکت  کنند که 

(  2014)8نقدی را دارند. گلایان و رشید های  کمبود بالقوه جریان 

ساختار   در  کلان  اقتصاد  و  شرکت  خاص  قطعیت  عدم  تأثیر 

ها  دهند. آنهای انگلستان را مورد بررسی قرار میسرمایه شرکت 

ها از اعمال نفوذ کمتری در  دهند که شرکتهمچنین گزارش می

اد  کنند. عدم قطعیت در اقتصطول زمان نوسانات بالا استفاده می

ها برای  کلان ممکن است به عنوان یک چالش بزرگ برای شرکت 

به عنوان  .  گیری در مورد تصمیمات شرکت مطرح شودتصمیم

ها  مثال، نه تنها عدم قطعیت در اقتصاد کلان بر تصمیمات شرکت 

سرمایه و  تولید  زمینه  می در  تأثیر  عین  گذاری  در  بلکه  گذارد، 

کردن تصمیمات تأمین مالی  ها برای فرموله حال توانایی شرکت 

اثرات  .  تأثیر قرار گیردصحیح نیز ممکن است تحت  با توجه به 

شرکت  بر  کلان  اقتصاد  قطعیت  عدم  بالقوه  در  نامطلوب  ها 

یا   کشورها  این  اقتصادی  رشد  مناطق،  یا  مختلف  کشورهای 

تأثیر قرار گیرد   طور معکوسی تحت  مناطق نیز ممکن است به 

 (.  1820،  9)چاو و همکاران 

نفعان،  از جمله مهمترین اطلاعات حسابداری مورد توجه ذی 

گذاران بیشترین توجه  سود و زیان واحدهای تجاری است. سرمایه

6 Barth et al 
7 Barron et al 
8 Caglayan,and Rashid 
9 Chaw et al 
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خود را به سود خالص به عنوان آخرین قلم اطلاعاتی صورت سود  

زیان معطوف می اینو  منظور  به  که سود گزارش شده  نمایند. 

سودآ  توان  و  عملکرد  ارزیابی  در  به بتواند  شرکت  یک  وری 

کنندگان کمک کند و با اتکا به اطلاعات سود، بازده مورد  استفاده 

انتظار خود را برآورد کنند، ارائه اطلاعات باید به نحوی باشد که  

بینی ارزیابی عملکرد گذشته را ممکن کند و در سنجش و پیش 

توان سودآوری مؤثر باشد. لذا تحقیق و بررسی عوامل موثر بر  

گذاران می تواند در بهبود بازار سرمایه مؤثر  ت سرمایه عدم قطعی

بین  باشد.   در  و  سرمایه  بازار  در  قطعیت  عدم  وجود  همچنین 

سرمایه گذاران که در تحقیقات انجام شده از جمله تحقیق بارث  

و   معاملاتی  قیمت  کشف  معاملات،  حجم  بوسیله  همکاران  و 

بررسی و اندازه گیری    سودنوسان قیمت سهام در آستانه اعلام  

میزان   و  ها، حجم  بازار شرکت  ارزش  بر  تواند  می  است  شده 

تاثیر داشته  سرمایه نقدی  بینی جریان های  و پیش  گذاری ها 

بازده  تحقیقات قبلی از حجم معاملات و نوسانات  باشد. همچنین  

سهام به عنوان معیارهای عدم قطعیت سرمایه گذار استفاده می  

 1و ورکشیا   هولتاوزنهمچنین،  (.  1998باروون    ؛2012کند. )بیور  

تاثیر   ثباتی تحتدهند که هم حجم و هم بینشان می( 1990)

سرمایه  قطعیت  عدم  و  توافق  هستند.  عدم  و  گذار  تحقیق  لذا 

گذاران می تواند در  بررسی عوامل موثر بر عدم قطعیت سرمایه

 بهبود بازار سرمایه مؤثر باشد. 

بررسی   و  تحقیق  قطعیت  لذا  عدم  بر  موثر  عوامل 

بدین   . گذاران می تواند در بهبود بازار سرمایه مؤثر باشدسرمایه

منظور تحقیق حاضر در صدد پاسخ به پرسش زیر است: آیا عدم  

گذار سهام  قطعیت سرمایه بر عدم  تقارن زمانی اعلامیه های سود  

نوسانات معاملات، کشف قیمت معاملاتی( موثر    )حجم معاملات،

 ؟ است

 

 ها  فرضیه بسط  و  نظری مبانی- 2

پژوهش  محافظه در  مالی،  حسابداری  به  های  )شرطی(  کاری 

شناسایی   برای  نیاز  مورد  بالاتر  رسیدگی  قابلیت  میزان  عنوان 

اخبار بد به عنوان زیان،   به  اخبار خوب به عنوان سود، نسبت 

است   واتس1997)باسو  مطرح  تعریف،  (2003و  این   .

و بیانگر    نمایدکاری را از دیدگاه سود و زیانی توصیف میمحافظه 

می محافظه  مشروط  محافظه کاری  دیگر،  بیان  به  کاری  باشد. 

مشروط به معنی شناخت به موقع زیان در صورت وجود اخبار  

بد )بازده منفی سهام( و نامطلوب و عدم شناخت سود در مواقع  

وجود اخبار خوب )بازده مثبت سهام( و مطلوب است. این نوع  

 
1 Holthausen, and. Verrecchia 
2 D’Augusta, Bar-Yosef, and Prencipe 

محافظه محافظه  و  کاری،  سود  محافظه کاری  یا  و  کاری  زیانی 

 .(2003و    2006)واتس شود  نگر نیز نامیده میگذشته

دهد که این مزایا  فراگیر بودن عدم تقارن زمانی نشان می

هزینه هر  از  کلی  مقالات  به طور  این حال،  با  است.  بیشتر  ای 

ها و صنایع  دهند که عدم تقارن زمانی در شرکت نشان می مختلف  

تغییر   زمان  طول  در  میمیو  نشان  تنوع  این  که کند.  دهد 

های متفاوتی در ارتباط با عدم تقارن  ها با منافع و هزینه شرکت 

زمانی مواجه هستند. با این حال، تحقیقات کمی در مورد این  

ها وجود دارد. می توان فرض کرد که یک هزینه بالقوه عدم  هزینه

ن برای  تقارن زمانی این است که زمان مورد نیاز سرمایه گذارا

گذاریشان  ارزیابی پیامدهای اعلامیه سود برای تصمیمات سرمایه

می  افزایش  آهستهرا  تفکیک  به  منجر  که  توافق  دهد،  عدم  تر 

شود)بارث  سرمایه گذاران و عدم قطعیت در اعلامیه های سود می 

 (. 2020و همکاران،  

و همکاران د آگوستا  تقارن   ( 2016)  2ی  دریافتند که عدم 

زمانی، حجم معاملات غیر عادی را در دوره اعلامیه های سود،  

یافته را به عنوان مدرکی تفسیر روز کاهش میسه این  و  دهد 

کاری عدم توافق سرمایه گذاران را در اعلامیه  کند که محافظه می

را   اطلاعاتی شرکت  نتیجه محیط  داده و در  های سود کاهش 

؛کیم و   1968 ،بیورشد. با این حال، مطالعات دیگر )بخبهبود می 

تر معاملات را به عنوان مدرک محتوای  حجم کم(  1991،  3وررچیا 

پایین  میاطلاعات  تفسیر  را  تر  مخالف  تفسیر  بنابراین  و  کنند 

کنند. به موقع بودن با کاهش عدم توافق سرمایه گذاران  اتخاذ می 

 (. 2020ارث و همکاران،  در اعلامیه های سود همراه است )ب 

تحقیقات قبلی از حجم معاملات و نوسانات بازده سهام به  

عنوان معیارهای عدم توافق و عدم قطعیت سرمایه گذاران حول  

،  کیم و ورچیا  1968بیور  کنند )انتشار اخبار درآمد استفاده می 

و    .( 1991 معاملات  حجم  در  شدید  افزایش  به  تحقیق  ادبیات 

بازده شرکت   نوسانات  که  می هنگامی  اعلام  را  سود  کنند،  ها 

دهد: در حالی که توضیح می  ( 1968پردازد. همانطور که بیور)می

نشان  سرمایه  حجم  بهادار  اوراق  موقعیت  در  تغییرات  دهنده 

گذاران است، نوسان سرمایه، تغییرات در باورهای اجماع سرمایه  

زایش حجم کند. افگذاران در مورد ارزش شرکت را منعکس می 

دهنده عدم توافق بیشتر  های سود نشانمعاملات در اعلامیه های  

توافق   عدم  زیرا  است  سود  اخبار  با  ارتباط  در  گذاران  سرمایه 

 دهد.  بیشتر احتمال تجارت سرمایه گذاران را افزایش می 

کنند، هنگامی که سرمایه گذاران اخبار سود را دریافت می

گذاری شان پردازش  صمیمات سرمایهمفاهیم این اخبار را برای ت

3 Kim and Verrecchia 
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کنند، یعنی خرید، نگهداری یا فروش سهام شرکت و براساس  می

تواند اثرات  آن قیمت و تجارت. با این حال، این تصمیمات می

گذاران   سرمایه  اگر  باشد.  داشته  نوسانات  و  حجم  بر  متفاوتی 

های نامتجانس باشند، پس می توان حجم  دارای عقاید یا اولویت 

د و ستد را بعد از توافق در مورد ارزش شرکت بدست آورد. اگر  دا

های همگنی داشته باشند، آنگاه  سرمایه گذاران عقاید یا اولویت 

تواند در تجارت اول حاصل شود،  اجماع در مورد ارزش شرکت می 

شود، اما اساسا هیچ حجمی ندارد.  که منجر به تغییر قیمت می

ای درآمد انتظارات سرمایه  همچنین ممکن است که اعلامیه ه

گذاران فردی را تغییر دهد، به عنوان مثال، حجم تجارت وجود  

خواهد داشت، اما هیچ تغییری در عقاید اجماع در مورد ارزش  

شرکت وجود ندارد، به عنوان مثال، هیچ تغییری در قیمت وجود  

داشت. همچنین،   نخواهد  وجود  فراریت  بنابراین، هیچ  و  ندارد 

دهند که هم حجم و هم نشان می(  1990و ورکشیا) هولتاوزن  

تحتبی سرمایه ثباتی  قطعیت  عدم  و  توافق  عدم  گذار  تاثیر 

 هستند.

کاوسی) و  مقدم  بررسی1392بهار  به  زمانی   (  تقارن  عدم 

پرداختند. این   چسبندگی هزینه ها و محافظه کاریناشی از   سود

مشاهده از شرکت های پذیرفته شده در   580تحقیق بر مبنای  

  1380ساله از  10بازار بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره 

این تحقیق, هر دو    1389تا   نتایج  اساس  بر  انجام شده است. 

کاریپدیده   به طور همزمان  هزینه هاچسبندگی   و محافظه   ،

مشروط،   محافظه کاریوجود دارد. همچنین اگر هنگام برآورد  

 محافظه کارینادیده گرفته شود, میزان   چسبندگی هزینه ها اثر

 .اندازه گیری شده بیش از مقدار واقعی آن برآورد خواهد شد

( با  ( در پژوهشی به بررسی محافظه  1392ستایش  کاری 

پژوهش   نتایج  پرداخت.  باسو  شده  داده  بسط  مدل  از  استفاده 

اخبار خوب خود را زودتر و   نشان داد که شرکت های بزرگتر 

اخبار بد خود را دیرتر به اطلاع بازار می رسانند. شرکت هایی که 

در ساختار مالی خود بدهی بیشتری استفاده کرده اند، آثار اخبار  

ار اخبار بد خود را سریعتر در بازدهی  خوب خود را دیرتر و آث

نسبت   که  هایی  شرکت  در خصوص  کنند.  می  مشاهده  سهام 

تقریبا   نتایج  دارند  بیشتری  سهام  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش 

  .مشابهی با شرکت های دارای اهرم مالی بیشتر مشاهده شد

( به بررسی ارتباط محافظه کاری و  1395تالانه و کاظمی )

اتی سود حسابداری با استفاده از مدل خان و واتس  محتوای اطلاع

( پرداختند. نتایج بدست آمده از برازش مدل های قیمت  2009)

و بازده بر حسب تحلیل های دوبخشی و سه بخشی از محافظه  

کاری نشان داد رابطه معکوسی بین محافظه کاری و محتوای  

افظه  اطلاعاتی سود حسابداری است؛ به این معنا که در سطح مح

در   بازده  و  قیمت  های  مدل  دهندگی  توضیح  توان  بالا،  کاری 

همچنین، بین بازده   مقایسه با محافظه کاری پایین، کمتر است.  

اعمال شده توسط شرکت ها،   سهامدار و سطح محافظه کاری 

رابطه معکوس مشاهده شد. پس با افزایش درجه محافظه کاری،  

 محتوای اطلاعاتی کاهش می یابد. 

)فروغی   همکاران  تاثیر  1396و  بررسی  به  پژوهشی  در   )

اخبار خوب و بد موجود در اعلان همزمان سود میاندوره و سود  

پیشبینی شده سالانه بر واکنش بازار سهام به این اخبار و تاثیر 

و   مدیریت  پیشبینی  و  ای  میاندوره  سود  در  کاری  محافظه 

ن همزمان  همچنین تاخیر در اعلان بر واکنش بازار سهام به اعلا

محافظه   این سود پرداخته اند. در این پژوهش برای اندازهگیری  

و   شروف  توسط  باسو  شده  تعدیل  مدل  از  کاری، 

نتایج آزمون فرضیه های   .( استفاده شده است 2013ونکتارامان)

سود   اخبار  از  مشخصی  در سطح  دهد  می  نشان  پژوهش  این 

ی بین واکنش  میاندوره و پیشبینی سود سالانه، تفاوت معنادار

بازار به اخبار همزمان سود میاندوره ای و پیشبینی های سود  

سالانه خوب و بد وجود ندارد، اما اضافه شدن اثر تأخیر در اعلان  

همزمان سود میاندوره ای و پیشبینی سود سالانه، موجب افزایش  

)کاهش( شدت واکنش بازار به اخبار خوب )بد( می شود. از نتایج  

اینکه،   میزان  دیگر  بیشتر،  کاری  محافظه  با  هایی  شرکت  در 

 واکنش بازار سهام به اخبار خوب )بد(، کاهش )افزایش( می یابد. 

( بر  1398قوسی  واقعی  سود  مدیریت  تاثیر  بررسی  به   )

محتوای اطلاعاتی سود با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت  

ف این  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. هد

پژوهش بررسی تاثیر مدیریت سود واقعی بر محتوای اطلاعاتی  

سود با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای پذیرفته شده  

از   راستا  این  در  باشد.  می  تهران  بهادار  اوراق  بورس    103در 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره مالی  

از  استفاده گردید   1388-1393 برای آزمون فرضیات تحقیق   ،

تحقیق   نتایج  است.  استفاده شده  متغیره  رگرسیون چند  مدل 

نشان می دهد محتوای اطلاعاتی سود برمدیریت سود واقعی در  

کل تاثیر منفی و معنی دار دارد، یعنی با افزایش مدیریت سود  

واقعی، محتوای اطلاعاتی سود کاهش می یابد. همچنین عدم  

تی بر محتوای اطلاعاتی سود تاثیر معنی داری دارد  تقارن اطلاعا

محتوای   بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  با  واقعی  سود  مدیریت  ولی 

 اطلاعاتی سود تاثیری ندارد. 

تأثیر  به بررسی رابطه  (  1400رهنمای رودپشتی و قربانی )

سیاست محافظه  قطعیت  عدم  وجود  با  حسابرس  های  کاری 

ی پذیرفته شده در بورس  ها اقتصادی برکیفیت سود در شرکت 

کاری حسابرس با استفاده  . محافظه پرداختنداوراق بهادار تهران  

( و بر اساس بسط معیار باسو  2003از مدل چونگ و همکاران )

بندی مؤسسات حسابرسی منطبق با  ( و بکارگیری رتبه1997)

https://www.sid.ir/search/paper/%20عدم%20تقارن%20زمانی%20سود/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20عدم%20تقارن%20زمانی%20سود/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/محافظه%20کاری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20چسبندگی%20هزینه%20ها/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/محافظه%20کاری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20چسبندگی%20هزینه%20ها/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/محافظه%20کاری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20چسبندگی%20هزینه%20ها/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/محافظه%20کاری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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بندی مؤسسات حسابرسی و اشخاص موضوع  دستورالعمل طبقه 

مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس  دستورالعمل    10ماده  

اوراق بهادار محاسبه و ارزیابی گردید. برای عدم قطعیت سیاست  

سهام   قیمت  بازده  میانگین  استاندارد  انحراف  از  نیز  اقتصادی 

همچنین به منظور     .شرکت در طی سال مالی استفاده گردید

سنجش کیفیت سود از اقلام تعهدی اختیاری مدل تعدیل شده  

شرکت از    150استفاده شد. در این راستا تعداد   (1995)   جونز  

به   1398تا    1392شرکت های حاضر در بورس در دوره زمانی  

رگرسیون   الگوی  گردید.  انتخاب  سیستماتیک  حذف  روش 

های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت،  پژوهش با استفاده از روش داده 

نشان داد که  پژوهش    بررسی و آزمون شد. نتایج آزمون فرضیه

های  کاری حسابرس اثر مستقیم و عدم قطعیت سیاست محافظه 

دیگر،   عبارت  به  دارد؛  سود  برکیفیت  معکوس  اثر  اقتصادی 

افزایش کیفیت سود و عدم  محافظه  به  منجر  کاری حسابرسان 

سیاست  سود  قطعیت  کیفیت  کاهش  به  منجر  اقتصادی  های 

 ها می شود. شرکت 

همکاران) و  بر2020بارث  به  زمانی  (  تقارن  عدم  رسی 

اطلاعیه های سود و عدم قطعیت سرمایه گذاران پرداختند. این  

مطالعه نشان می دهد که عدم تقارن زمانی سود در انعکاس اخبار  

خوب و بد، با کاهش اطمینان سرمایه گذاران در اعلامیه های  

سود همراه است. این یافته ها نشان می دهد که هزینه بالقوه  

به  عدم تقارن ز  برای تقسیم سود  نیاز سرمایه گذاران  مانی، به 

اجزای اخبار خوب و بد برای ارزیابی پیامدهای اعلامیه سود برای  

ها   یافته  است.  افزوده  پیچیدگی  به  سرمایه گذاری،  تصمیمات 

در   قیمت  انداختن  تاخیر  به  زمانی  تقارن  عدم  دهد  می  نشان 

رن زمانی سود  اعلامیه های سود را به همراه داشته و عدم تقا

باعث تغییر در حجم معاملات می شود. همچنین آن ها )بارث و  

همکاران( یک رابطه مثبت بین عدم تقارن زمانی و بازده سهام  

در طول دوره اعلام سود پس از واکنش قیمت اولیه به اعلامیه  

 پیدا می کنند، که با عدم قطعیت ارزیابی سازگار است. 

تاثیر    (2023)شارلوت و همکاران در مطالعه ای به بررسی 

عدم قطعیت سرمایه گذاران بر نوسانات و همبستگی بازار سهام  

پرداختند. آن ها دریافتند اگرچه متغیرهای عدم قطعیت، مانند  

عدم اطمینان اقتصادی و عدم اطمینان مالی مهم هستند، ولی  

متغیر پرکاربرد عدم قطعیت سیاست های اقتصادی، برای پیش  

شواهدی  ب همچنین  باشد.  نمی  مفید  سهام  بازار  نوسانات  ینی 

پرتفوی سهام   و کاهش ریسک  بالاتر  اقتصادی  ارزش  بر  مبنی 

وجود دارد که شامل ریسک گریزی و عدم اطمینان اقتصادی در  

 تجزیه و تحلیل سبد بین المللی است.

 :اند شده ارائه زیر  شرح به تحقیق اول تا سوم  های  فرضیه  بنابراین

عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود بر حجم معاملات   (1

 سرمایه گذاران تاثیر مثبت دارد.  

عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود بر نوسانات معاملات   (2

 سرمایه گذاران تاثیر مثبت دارد. 

قیمت  (3 کشف  بر  سود  های  اعلامیه  زمانی  تقارن  عدم 

 معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر مثبت دارد. 

 

 تحقیق روش - 3

 نوع پژوهش   -3-1

 نظر از و کاربردی های پژوهش جزء  هدف نظر از حاضر تحقیق

 با و همبستگی مطالعات توصیفی جزء  ها داده آوری جمع نحوه

 مطالعات زمره در است تاریخی های داده اساس بر اینکه به توجه

 .گیرد می قرار رویدادی پس

 

 جامعه آماری  - 3-2

شرکت  تحقیق  این  آماری  بورس  جامعه  در  شده  پذیرفته  های 

گیری  باشد. در نمونه تحقیق از روش نمونه اوراق بهادار تهران می

 حذفی سیستماتیک استفاده شده است.  

بر این اساس نمونه آماری تحقیق با توجه به ضوابط ذیل انتخاب 

   :گردیده است

شرکتشرکت  - جزء  نظر  مورد  واسطه های  مالی،    گریهای 

 گذاری، نهاد های پولی، بانکی و هلدینگ نباشند. سرمایه

 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد.   -

ها در طی دوره تحقیق، دارای وقفه معاملاتی بیشتر از  سهام آن -

شش ماه نبوده باشد. شرکت های مورد نظر، در طی دوره تحقیق،  

 تغییر سال مالی نداده باشند.  

ای مورد مطالعه در قلمرو زمانی تحقیق، در عضویت  شرکت ه -

 بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند. 

تمامی اطلاعات مورد نیاز شرکت های مورد بررسی در طی سال   -

 ، در دسترس باشند 1388-1400های  

شرکت پذیرفته شده در بورس    107پس از اعمال شرایط بالا،  

 اند. اوراق بهادار تهران باقی مانده  

 

 ها   آن گیری اندازه نحوه و تحقیق متغیرهای -3-3

 وابسته متغیر- 3-3-1

سرمایه قطعیت  معاملات،عدم  )حجم  سهام  نوسانات    گذار 

 معاملات و کشف قیمت معاملات( 

همکاران   حاضر  پژوهش  در و  بارث  تحقیق  اساس  و  بر  )بارث 

قطعیت   گیری اندازه جهت  سنجه 3 از  (2020همکاران،   عدم 

 :از  ندعبارت که ه استشد  گرفته بهرهسهام   سرمایه گذاران 
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 معاملات  حجم الف( 

نسبت متوسط حجم روزانه معاملات در دوره اعلام اولیه یا  

باقیمانده به متوسط حجم روزانه معاملات در دوره قبل از  

 اعلام. 

 سانات معاملات نو  )ب

متوسط   یا  نسبت  اولیه  اعلام  دوره  در  روزانه  نوسانات 

 . نوسان روزانه در دوره پیش از اعلامباقیمانده به متوسط  

 کشف قیمت معاملات   )ج

تعداد سهام خریداری شده منهای تعداد سهام فروخته شده  

توسط شرکت در مدت اعلامیه باقیمانده، تقسیم بر تعداد  

 سهام موجود شرکت در پایان سال. 

 

 مستقل  یرمتغ- 3-3-2

 عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود

باسو در مدل زیر از بازده سهام به عنوان جانشینی برای اخبار  

( و همکاران  بارث  است.  نموده  استفاده  بد  و  به 2020خوب   )

ای که اگر بازده سهام مثبت باشد، به عنوان اخبار خوب و  گونه

عنوان اخبار بد منظور  که بازده سهام منفی باشد، به  در صورتی

کاری )عدم تقارن زمانی( بیانگر این است که  محافظه   .گرددمی

هنگام تر از واکنش ( به  α3α+2واکنش سود نسبت به اخبار بد )

( اخبار خوب  به  نسبت  اساس  2αسود  بر  ترتیب  بدین  است.   )

باسو   بد در مدل  اخبار خوب و  به  ضرایب واکنش سود نسبت 

(، نشان داد. از  2+α3α) < 2αرا به صورت    کاریتوان محافظه می

بایستی مثبت باشد. باسو آنرا ضریب    α3این رو بنابر فرضیه اول  

کاری ایجاد  عدم تقارنی زمانی سود نامید که در نتیجه محافظه 

 شود. می

 

Xi,t/Pi,t-1=α0+ α1DRi,t+ α2RETi,t+ α3DRi,t   *ETi,t+ 

β1SDi,t+ β2SDi,t *RETi,t+ɛi,t   
      

t ix,   سود عملیاتی شرکت :i    در سالt 

-i,tp1   ارزش بازار شرکت :i  1پایان سال    در –t  

RETi بازده دوره دوازده ماهه شرکت :i    در سالt 

DR  اگر بازده سهام شرکت :i    در سالt    منفی باشد، برابر یک، در

 غیر این صورت برابر صفر است. 

SDi  اگر فروش شرکت :i    در سالt   نسبت به سالt –1    کاهش

 داشته باشد، برابر یک، در غیر این صورت صفر می باشد. 

 

 متغیرهای كنترلی - 3-3-3

Leverageنسبت بدهی به دارایی های   طریق از مالی:  اهرم )نسبت

 .گردد می محاسبهشرکت  

size  (از شرکت(:  شرکت    اندازه  های  دارایی  طبیعی  لگاریتم 

 استفاده شده است. 

Bm()نسبت ارزش دفتری   ؛ از طریقفرصت های سرمایه گذاری

 محاسبه می شود.    به ارزش بازار سهام

Cfo(:)نسبت جریان نقد عملیاتی به کل   از طریق  جریان نقدی

 محاسبه می شود.  دارایی ها  

Bhown(مالکیت  )عنوان درصد سهام تعریف  به  ؛  سهامداران عمده

  5می شود متعلق به سهامدارانی است که مالکیت آنها بیش از  

 . درصد از حقوق صاحبان سهام است

Dr()اگر  ؛  بازدهی منفیR    و در غیر    1منفی باشد برابر است با

 است.   0این صورت

Asqret(  نرمال غیر  بازده  آزمون  برای  عادی(: معمولا  بازده غیر 

( با توجه به  1993،  1992اما و فرنچ ) شرکت، بر اساس مدل ف

فاکتور سه عاملی، میزان بازده سهام محاسبه می شود، سپس  

تفاوت بین بازده واقعی شرکت از بازده بازار محاسبه شده و بازده  

شرکت،   سهام  عادی  غیر  بازده  عنوان  به  مقیاس  این  تجمعی 

 بدست می آید. 

سهام شرکت، بدست  این متغیر از تفاوت بین بازده بازار و بازده  

 آمده است: 

 

 : نشان دهنده بازده بازار است. 

 : نشان دهنده بازده سهام است. 

 : بازده غیر عادی ماهانه شرکت را نشان می دهد.

: بازده تجمعی غیر عادی شرکت در طول یک سال را  

 نشان می دهد. 

 
عادی سهام نیز از معیار اضافی  همچنین برای ارزیابی بازده غیر 

بازده غیر عادی سهام استفاده شده است که این بازده سهام غیر  

( می باشد. که بر این اساس بازه غیر  عادی ترکیبی ) 

 عادی سه ماهه بعد از پایان سال مالی را نشان می دهد.

 
 

Disp()انحراف معیار پیش بینی درآمد سال    ؛نوسانات درآمدی

 جاری به قیمت ابتدای سال. 

Beta: (ریسک سیستماتیکB) : 
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عبارت است از کوواریانس بین بازده    m,RIcov (Rکه در آن : )

 ورقه بهادار و بازده پرتفوی بازار، یعنی:

   

ضریب  معرف واریانس بازده پرتفولیوی بازار،   و 

  ام و بازده پرتفولیوی بازار،  iهمبستگی بین بازده ورقه بهادار  

انحراف استاندارد    ام و  iانحراف استانداد بازده ورقه بهادار  

 بازده پرتفولیوی بازار است 

inst(  سرمایه اختیار  در  سهام  درصد  نهادی(؛  گذاران  سرمایه 

 در پایان سال مالی.   گذاران نهادی

floss   )اگر شرکت در سال گذشته    ؛)زیان شرکت شاخصی که 

می   0است و در غیر این صورت    1ضرر را گزارش کند، برابر با  

 باشد. 

Dnichange  )تغیر سود خالص سال جاری    ؛)تغیرات سود خالص

 منهای سود خالص سال قبل تقسیم بر سود خالص سال جاری. 

 

 پژوهش  مدل -3-3-4

با  مرتبط  که  وضعیتی  در  را  مهم  متغیرهای  نظری  چارچوب 

مسئله پژوهش است شناسایی و مشخص می کند و پیوند این  

بین   موجود  روابط  و  دهد  می  ارائه  ایی  گونه  به  را  متغیرها 

مستقل، متغیرهای وابسته و متغیرهای تعدیل کننده  متغیرهای  

شود.)   می  باشد(روشن  داشته  وجود  گر)چنانچه  مداخله  و 

 (.  1386سکارن،

 :برای آزمون فرضیه ها از مدل های زیر استفاده خواهد شد

 (                                                                                     1)مدل  

ABRAT1 = B+ B1 ATCit 0+ B2 Controls it  +  Εi  

(                                                                                       2)مدل    

ABRAT2 = B+ B1 ATCit 0+ B2 Controls it  +  Εi  

(                                                                                       3)مدل    

ABRAT3 = B+ B1 ATCit 0+ B2 Controls it  +  Ei 
   

 

 ABRAT1(حجم معاملات(:

یا   اولیه  اعلام  دوره  در  معاملات  روزانه  حجم  متوسط  نسبت 

باقیمانده به متوسط حجم روزانه معاملات در دوره قبل از اعلام  

 است. 

 ABRAT2)نوسانات معاملات(:

اولیه یا  نسبت متوسط   اعلام  نوسانات روزانه معاملات در دوره 

 نوسان روزانه معاملات در دوره پیش از اعلام. باقیمانده به متوسط  

ABRAT3  :)کشف قیمت معاملاتی( 

شده   فروخته  سهام  تعداد  منهای  شده  خریداری  سهام  تعداد 

توسط شرکت در مدت اعلامیه باقیمانده، تقسیم بر تعداد سهام  

 در پایان سال. موجود شرکت  

ATC :)عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود( 

باسو در مدل زیر از بازده سهام به عنوان جانشینی برای اخبار  

همکاران   و  بارث  است.  نموده  استفاده  بد  و    (2020).خوب 

ای که اگر بازده سهام مثبت باشد، به عنوان اخبار خوب و  گونهبه

به عنوان اخبار بد منظور  که بازده سهام منفی باشد،  در صورتی

کاری )عدم تقارن زمانی( بیانگر این است که  محافظه   .گرددمی

هنگام تر از واکنش ( به  α3α+2واکنش سود نسبت به اخبار بد )

( اخبار خوب  به  نسبت  اساس  2αسود  بر  ترتیب  بدین  است.   )

باسو   بد در مدل  اخبار خوب و  به  ضرایب واکنش سود نسبت 

(، نشان داد. از  2+α3α) < 2αاری را به صورت  کتوان محافظه می

بایستی مثبت باشد. باسو آنرا ضریب    α3این رو بنابر فرضیه اول  

کاری ایجاد  عدم تقارنی زمانی سود نامید که در نتیجه محافظه 

 شود. می

 
Xi,t/Pi,t-1= α0+ α1DRi,t+ α2RETi,t+ α3DRi,t* RETi,t+ 

β1SDi,t+ β2SDi,t* RETi,t+ɛi,t   
 

t ix,   سود عملیاتی شرکت :i    در سالt 

-i,tp1   ارزش بازار شرکت :i    1در پایان سال –t  

RETi tبازده دوره دوازده ماهه شرکت :i    در سالt 

DR  اگر بازده سهام شرکت :i    در سال t    ،منفی باشد، برابر یک

 در غیر این صورت برابر صفر است. 

SDi  اگر فروش شرکت :i    در سالt   نسبت به سال t –1     کاهش

 داشته باشد، برابر یک، در غیر این صورت صفر می باشد. 

 

 تحقیق  ابزار  و ها داده آوری جمع روش  -3-3-5

 از استفاده  با تحقیق نظری مبانی و ادبیات  با  مرتبط های داده

 و  ها نامه پایان مجلات، مقالات، کتب، شامل ای کتابخانه روش

 نیاز مورد اطلاعات  گردآوری جهت و آوری جمع ها سایت  وب

 بهادار  اوراق بورس های داده از  تحقیق های تحلیل فرضیه جهت 

 همچنین  .شد گرفته بهره نوین  آورد ره افزار نرم از استفاده با

 صورت   Plus Stat  افزار  نرم کمک به  تحقیق  های فرضیه  آزمون 

 .پذیرفت

 

  ها فرضیه  تحلیل روش  -3-3-6

برای  شاخص  (1 تحقیق:  در  استفاده  مورد  توصیفی  های 

شاخص  از  پراکندگی  توصیف  و  مرکزی  گرایش  های 
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های متغیرهای مورد مطالعه  گردد و ویژگیاستفاده می

گرایش مرکزی با  های  شود. اندازه به زبان آمار بیان می

های پراکندگی  های میانگین، میانه و نما و اندازه شاخص 

شاخص  ضرایب  با  و  واریانس  استاندارد،  انحراف  های 

 گردد.چولگی و کشیدگی بررسی و معرفی می

های استنباطی مورد استفاده در تحقیق: تحقیق آزمون  (2

تواند مورد  در یک زمینه خاص غالباً به چند روش می 

قرا مطالعات  بررسی  ابتدا  در  باشد،  چنین  اگر  داد.  ر 

توصیفی و همبستگی ممکن است به اجرا درآیند و در  

ادامه مطالعات علی و تطبیقی. ابتدا با استفاده از ابزار  

پردازیم و در  ها می وتحلیل دادهآمار توصیفی به تجزیه

فرضیه آزمون  برای  و ادامه  رگرسیون  تحلیل  از  ها 

ود؛ بدان معنا که ابتدا اطلاعات  شهمبستگی استفاده می 

های  مورد نیاز برای انجام آزمون محاسبه و سپس آزمون 

 پذیرد.  رگرسیون برای مطالعه متغیرها، صورت می

 

 یافته ها -4

 یافته های توصیفی  4-1

سهامداران عمده دارای کمترین و متغیر  در بین متغیرها مالکیت

را د پراکندگی  بیشترین میزان  باشند. که  اندازه شرکت  ارا می 

نشان می دهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان 

تغییرات را دارا می باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را  

می کاملاً  چولگی  جامعه  باشد،  صفر  چولگی  ضریب  اگر  نامند. 

متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست  

باشد چولگی به چپ دارد. متغیر کشف قیمت   و اگر ضریب منفی

سرمایه   های  فرصت  متغیر  و  تقارن  عدم  بیشترین  معاملاتی 

گذاری کمترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند. میزان  

نرمال   منحنی  به  نسبت  فراوانی  منحنی  پخی  یا  کشیدگی 

نامند. متغیر کشف قیمت استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می

سرمایه  معا های  فرصت  متغیر  و  برجستگی  بیشترین  ملاتی 

 گذاری کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد.  

 

 ( آمار توصیفی متغیرهای مدل ها1-4جدول ) 

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  نماد متغیر نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

 ABRAT1 0.031 0.023 0.179 0.003 0.026 2.26 8.90 حجم معاملات سرمایه گذاران 

 ABRAT2 0.098 0.077 0.928 0.008 0.082 3.47 23.43 نوسانات معاملات سرمایه گذاران 

 ABRAT3 0.020 0.013 0.790 -0.099 0.077 4.47 34.32 کشف قیمت معاملاتی 

 ASQRET 0.138 0.108 1.049 0.000 0.118 1.82 9.20 بازده غیر عادی 

 ATC 0.024 0.036 0.945 -0.796 0.259 -0.26 3.58 عدم تقارن زمانی 

 BETA -0.383 -0.226 7.086 -2.953 0.595 0.25 23.06 ریسک سیستماتیک 

 BHOWN 0.158 0.163 0.315 0.085 0.022 1.99 20.6 سهامداران عمده  مالکیت

 BM 5.865 5.908 7.478 4.085 0.677 -0.05 2.54 فرصت های سرمایه گذاری 

 CFO 0.145 0.125 0.804 -0.718 0.171 0.41 5.45 جریان نقدی 

 DISP 0.213 0.226 0.242 0.000 0.035 -2.39 9.91 نوسانات درآمدی 

DNICHA تغیرات سود خالص 

NGE 
0.531 0.289 1.871 -0.209 0.544 0.98 3.58 

 EPU 0.650 0.635 4.026 0.087 0.259 3.43 33.14 عوامل کلان اقتصادی

 INST 0.372 0.381 0.622 0.158 0.045 -0.49 9.63 سرمایه گذاران نهادی 

LEVER اهرم مالی 

AGE 
0.624 0.622 1.795 0.078 0.214 0.87 6.57 

 SIZE 14.008 13.861 19.313 10.228 1.484 0.68 3.73 اندازه شرکت 

 

 آمار توصیفی متغیرهای مجازی 2- 4جدول 

 جمع مشاهدات تعداد عدد صفر  تعداد عدد یک نماد متغیر نام متغیر 

 DR 673 718 1391 بازدهی منفی 

 FLOSS 172 1219 1391 زیان شرکت 
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 كلاسیک رگرسیون های مربوط به فروض  آزمون  -4-3

برا  -جهت آزمون نرمال بودن متغیرهای تحقیق از آزمون جارک

استفاده می شود. فرض صفر در این آزمون نرمال بودن متغیرها  

باشد فرض    05/0است که اگر مقدار سطح معنی داری بیشتر از  

 شود و متغیر نرمال است. صفر پذیرفته می

متغیرهای مدل ها را  جدول زیر نتایج آزمون نرمال بودن  

نشان می دهد. همانطور که مشاهده می شود برای همه متغیرها 

از   معنی داری کمتر  نتیجه فرض    0.05مقدار سطح  است، در 

شود و متغیرها نرمال نیستند. با توجه به زیاد بودن صفر رد می

تعداد مشاهدات، طبق قضیه حد مرکزی نرمال نبودن توزیع داده  

 ش رگرسیون ایجاد نمی کند. ها مشکلی در براز 
 

 نتایج آزمون نرمال بودن متغیرها -3-4جدول 
 سطح معنی داری آماره متغیر

 0.00 3212.63 حجم معاملات سرمایه گذاران 

 0.00 27000.87 نوسانات معاملات سرمایه گذاران 

 0.00 61501.24 کشف قیمت معاملاتی 

 0.00 3005.20 بازده غیر عادی 

 0.00 36.40 عدم تقارن زمانی 

 0.00 23351.88 ریسک سیستماتیک 

 0.00 18902.84 سهامداران عمده  مالکیت

 0.00 12.84 فرصت های سرمایه گذاری 

 0.00 387.52 جریان نقدی 

 0.00 4093.89 نوسانات درآمدی 

 0.00 245.12 تغیرات سود خالص 

 0.00 55415.02 اقتصادیعوامل کلان 

 0.00 2605.97 سرمایه گذاران نهادی 

 0.00 919.32 اهرم مالی 

 0.00 138.55 اندازه شرکت 

 

 آزمون تشخیص همخطی   -4-2

در این تحقیق برای بررسی همخطی متغیرهای مستقل از معیار  

کمتر    VIFاستفاده می شود. اگر مقدار  VIFعامل تورم واریانس یا  

باشد، متغیر مستقل عامل همخطی نیست. مقادیر معیار    10از  

VIF    ارائه شده    9برای متغیرهای مستقل زیر  مدل در جدول 

مقادیر   شود  می  مشاهده  که  همانطور  همه    VIFاست.  برای 

مقدار   از  کمتر  مشکل    10متغیرها  دهد  می  نشان  که  است 

 همخطی وجود ندارد.  

 
 VIF( مقادیر 4-4جدول)

 نتیجه مدل سوم  مدل دوم  مدل اول متغیر

ATC 1.01 1.01 1.01  عدم وجود همخطی 

bm 1.38 1.38 1.38  عدم وجود همخطی 

size 1.30 1.30 1.30  عدم وجود همخطی 

dr 1.17 1.17 1.17  عدم وجود همخطی 

floss 1.15 1.15 1.15  عدم وجود همخطی 

leverage 1.13 1.13 1.13  عدم وجود همخطی 

asqret 1.09 1.09 1.09  عدم وجود همخطی 

bhown 1.03 1.03 1.03  عدم وجود همخطی 

inst 1.03 1.03 1.03  عدم وجود همخطی 

disp 1.02 1.02 1.02  عدم وجود همخطی 

dnichange 1.01 1.01 1.01  عدم وجود همخطی 

cfo 1.01 1.01 1.01  عدم وجود همخطی 

beta 1.01 1.01 1.01  عدم وجود همخطی 
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 انتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضیه ها  -4-3-2

قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیات، باید نوع روش )روش  

لیمر و   Fتلفیقی یا تابلویی( بررسی شود، که شامل آزمون های  

 هاسمن می باشد که در ادامه هر یک بررسی می شود.  

 لیمر   Fآزمون   4-3-2-1

بیشتر    Fلیمر، در صورتی که احتمال آماره  Fبرای بررسی نتایج  

ز روش داده های تلفیقی استفاده کرد. در  باشد، باید ا  05/0از  

شود.   می  استفاده  تابلویی  های  داده  روش  از  صورت  این  غیر 

آزمون نتایج  )  Fخلاصه  جدول  در  است.  5-4لیمر  ارائه شده   )

بیشتر  مدل    8احتمال در هر  همانطور که مشاهده می شود مقدار  

 می باشد، در نتیجه روش داده های تلفیقی پذیرفته می   05/0از  

شود )با توجه به پذیرفته شدن روش داده های تلفیقی، آزمون  

 هاسمن اجرا نمی شود(.  
 

 لیمر F( آزمون 5-4جدول ) 

 مدل
 لیمر  Fآزمون 

 نتیجه احتمال  لیمر  Fآماره

 تلفیقی 0.56 0.97 1

 تلفیقی 0.61 0.95 2

 تلفیقی 0.52 0.99 3

 تلفیقی 0.55 0.98 4

 تلفیقی 0.64 0.94 5

 مدل
 لیمر  Fآزمون 

 نتیجه احتمال  لیمر  Fآماره

 تلفیقی 0.51 0.99 6

 تلفیقی 0.56 0.97 7

 تلفیقی 0.63 0.95 8

 تلفیقی 0.52 0.99 9

 

 تحقیق اول فرضیه بررسی  نتایج - 1  -4-4

برای متغیر عدم    tو مقدار احتمال آماره    6-4با توجه به جدول  

می باشد و بیشتر از سطح   0.552( که برابر  atcتقارن زمانی )

زمانی است، فرض صفر    0.05خطای   تقارن  تأثیر  عدم  )فرض 

اعلامیه های سود بر حجم معاملات سرمایه گذاران( پذیرفته می  

شود و در نتیجه تقارن زمانی اعلامیه های سود بر حجم معاملات  

سرمایه گذاران تاثیر معنی داری ندارد. در نتیجه فرضیه فرعی  

 اول پذیرفته نمی شود. 

باشد، که نشان می  می  02/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل   2دهد  

درصد تغییرات متغیر وابسته    2شود؛ به عبارت دیگر  تشریح می

 باشد. مربوط به متغیرهای مستقل می

 

ABRAT1it = B+B1 ATCit 0+B2 Controls it + Εi 
 

 

 ها جهت آزمون فرضیه فرعی اول ( نتایج تجزیه و تحلیل داده6-4جدول)

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد متغیر نام متغیر 

 cons 0.0230 0.0013 17.8000 0.0000 ضریب ثابت 

 atc 0.0002 0.0004 0.5900 0.5520 عدم تقارن زمانی 

 leverage -0.0083 0.0004 -23.0100 0.0000 اهرم مالی 

 size -0.0002 0.0001 -3.1600 0.0020 اندازه شرکت 

 bm 0.0017 0.0002 10.4300 0.0000 فرصت های سرمایه گذاری 

 cfo -0.0098 0.0005 -18.3100 0.0000 جریان نقدی 

 bhown -0.1056 0.0287 -3.6800 0.0000 سهامداران عمده  مالکیت

 dr 0.0012 0.0002 6.1300 0.0000 بازدهی منفی 

 asqret -0.0080 0.0008 -9.7500 0.0000 بازده غیر عادی 

 disp -0.0647 0.0286 -2.2600 0.0240 نوسانات درآمدی 

 beta -0.0023 0.0002 -14.7200 0.0000 ریسک سیستماتیک 

 inst 0.0994 0.0285 3.4800 0.0010 سرمایه گذاران نهادی 

 floss 0.0048 0.0003 14.6900 0.0000 زیان شرکت 

 dnichange -0.0001 0.0002 -0.7700 0.4410 تغیرات سود خالص 

 F 133.75آماره  0.02 ضریب تعیین مدل 

  F 000/0احتمال آماره 
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 آزمون فرضیه فرعی دوم  - 2  -4-4

برای متغیر عدم    tو مقدار احتمال آماره    7-4با توجه به جدول  

می باشد و بیشتر از سطح   0.574( که برابر  atcتقارن زمانی )

زمانی   0.05خطای   تقارن  تأثیر  عدم  )فرض  است، فرض صفر 

اعلامیه های سود بر نوسانات معاملات سرمایه گذاران( پذیرفته  

اعلامیه های سود بر نوسانات  می شود و در نتیجه تقارن زمانی  

معاملات سرمایه گذاران تاثیر معنی داری ندارد. در نتیجه فرضیه 

 فرعی دوم پذیرفته نمی شود.

باشد، که نشان می  می  02/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل   2دهد  

رات متغیر وابسته  درصد تغیی  2شود؛ به عبارت دیگر  تشریح می

 باشد. مربوط به متغیرهای مستقل می

 

ABRAT2it = B+B1 ATCit 0+B2 Controls it + Εi 
 

 ها جهت آزمون فرضیه فرعی دوم ( نتایج تجزیه و تحلیل داده7-4جدول)

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد متغیر نام متغیر 

 cons 0.1753 0.0051 34.0400 0.0000 ضریب ثابت 

 atc 0.0008 0.0014 0.5600 0.5740 عدم تقارن زمانی 

 leverage -0.0176 0.0014 -12.2100 0.0000 اهرم مالی 

 size -0.0053 0.0003 -18.6000 0.0000 اندازه شرکت 

 bm 0.0079 0.0007 11.9800 0.0000 فرصت های سرمایه گذاری 

 cfo 0.0205 0.0021 9.6100 0.0000 جریان نقدی 

 bhown -0.8559 0.1144 -7.4800 0.0000 سهامداران عمده  مالکیت

 dr -0.0154 0.0008 -19.0800 0.0000 بازدهی منفی 

 asqret -0.0225 0.0033 -6.9200 0.0000 بازده غیر عادی 

 disp -0.4208 0.1139 -3.6900 0.0000 نوسانات درآمدی 

 beta 0.0029 0.0006 4.7400 0.0000 ریسک سیستماتیک 

 inst 0.5382 0.1137 4.7300 0.0000 سرمایه گذاران نهادی 

 floss -0.0003 0.0013 -0.2000 0.8420 زیان شرکت 

 dnichange -0.0060 0.0007 -8.6800 0.0000 تغیرات سود خالص 

 F 127.03آماره  0.02 ضریب تعیین مدل 

  F 000/0احتمال آماره 

 

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم - 3  -4-4

برای متغیر عدم    tو مقدار احتمال آماره    8-4با توجه به جدول  

می باشد و بیشتر از سطح    0.064( که برابر  atcتقارن زمانی ) 

تأثیر    0.05خطای   عدم  )فرض  زمانی است، فرض صفر  تقارن 

گذاران(   سرمایه  معاملاتی  قیمت  کشف  بر  سود  های  اعلامیه 

پذیرفته می شود و در نتیجه تقارن زمانی اعلامیه های سود بر  

کشف قیمت معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر معنی داری ندارد. در  

 نتیجه فرضیه فرعی سوم پذیرفته نمی شود. 

، که نشان می  باشدمی  02/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر  

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل   2دهد  

درصد تغییرات متغیر وابسته    2شود؛ به عبارت دیگر  تشریح می

 باشد.  مربوط به متغیرهای مستقل می

 

ABRAT3it = B+B1 ATCit 0+B2 Controls it + Εi 
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 ها جهت آزمون فرضیه فرعی سوم( نتایج تجزیه و تحلیل داده8-4جدول)

 احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد متغیر نام متغیر 

 cons -0.1062 0.0375 -2.8300 0.0050 ضریب ثابت 

 atc 0.0193 0.0104 1.8500 0.0640 عدم تقارن زمانی 

 leverage 0.0959 0.0105 9.1500 0.0000 اهرم مالی 

 size -0.0424 0.0021 -20.5200 0.0000 اندازه شرکت 

 bm 0.1022 0.0048 21.4000 0.0000 فرصت های سرمایه گذاری 

 cfo -0.1571 0.0155 -10.1000 0.0000 جریان نقدی 

 bhown 0.2564 0.8328 0.3100 0.7580 سهامداران عمده  مالکیت

 dr 0.0659 0.0059 11.2000 0.0000 بازدهی منفی 

 asqret 0.3101 0.0237 13.0800 0.0000 بازده غیر عادی 

 disp 0.8419 0.8295 1.0100 0.3100 نوسانات درآمدی 

 beta -0.0031 0.0044 -0.7000 0.4830 ریسک سیستماتیک 

 inst -0.4718 0.8281 -0.5700 0.5690 سرمایه گذاران نهادی 

 floss 0.0105 0.0095 1.1100 0.2680 زیان شرکت 

 dnichange -0.0083 0.0050 -1.6600 0.0970 تغیرات سود خالص 

 F 87.63آماره  0.02 ضریب تعیین مدل 

  F 000/0احتمال آماره 

 

 بحث و نتیجه گیری 

به طور کلی در این مقاله به دنبال بررسی عوامل موثر بر عدم  

قطعیت سرمایه گذاران سهام بر اساس عدم تقارن زمانی اعلامی  

های سود بودیم. در خصوص فرضیه اول نشان داده می شود که  

اعلامیه های سود و   ارتباط معنی داری بین عدم تقارن زمانی 

توان   نمی  لذا  و  نداشته  وجود  گذاران  سرمایه  معاملات  حجم 

م حجم  بر  زمانی  تقارن  عدم  جانب  از  سرمایه  تاثیری  عاملات 

گذاران متصور بود. بنابراین با رد فرضیه اول می توان عدم ارتباط  

بین عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود بر حجم معاملات سرمایه  

گذاران را تایید کرد. در فرضیه دوم عدم تقارن زمانی اعلامیه  

های سود بر نوسانات معاملات سرمایه گذاران بررسی شده است  

نشان می دهد عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود بر  که نتایج  

نوسانات معاملات سرمایه گذاران اثری ندارد. بنابراین فرضیه دوم  

مورد تائید نمی باشد. همچنین با توجه به آزمون انجام شده در  

خصوص فرضیه سوم نشان داده می شود که ارتباط معنی داری  

کشف قیمت معاملاتی  بین عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود و  

وجود ندارد. لذا این بار نیز اثر متغیر عدم تقارن زمانی اعلامیه  

های سود بر متغیر کشف قیمت معاملاتی سرمایه گذاران رد می 

شود. در نتیجه می توان گفت متغیر عدم تقارن زمانی اعلامیه  

های سود همانند دو فرضیه پیشین هیچ اثری بر کشف قیمت 

در واقع محافظه کاری مشروط تاثیری بر رفتار    .معاملاتی ندارد

سرمایه گذاران از حیث حجم و نوسان معاملات و همچنین کشف 

 قیمت سهام ندارد. 

فرضیه اول تا سوم اثر عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود  

را بر متغیرهای حجم معاملات، نوسانات و کشف قیمت بررسی 

ی کند هیچ ارتباطی بین  می کند که نتایج این فرضیه ها بیان م

عدم تقارن زمانی و این سه متغیر وجود ندارد. در نتیجه می توان  

متغیرهای   بر  اثری  سود  های  اعلامیه  زمانی  تقارن  عدم  گفت 

مزبور نداشته و لذا می توان این متغیر را در تحقیقات آتی کنار  

گذاشت و یا اثر آن را بر سایر متغیرها بررسی نمود. به عبارت  

ر عدم تقارن زمانی در اعلامیه های سود نمی تواند نه حجم  دیگ

معاملات را کاهش داده و نه نوسانات را افزایش دهد ضمن اینکه  

تاثیر منفی نیز بر کشف قیمت ندارد. بنابراین متغیر معنی دار و  

شود. نمی  تلقی  اهمیتی  ارزش    حائز  کاهش  اینکه  به  توجه  با 

می توان    زار محافظه کاری است،دارایی ها یکی از بنیادی ترین اب

به جای عدم تقارن زمانی سود از کاهش ارزش دارایی های بلند  

مدت به عنوان متغیر مستقل مدل های ارائه شده در این پژوهش  

با تحقیق حاضر  استفاده کرد.   نیز مشابه  پژوهش های دیگری 

دریافتند که کیفیت پایین حسابداری، می تواند هزینه ی کیفیت 

زایش و متعاقباً، باعث افزایش خطای تعیین ارزش سهام و  را اف

 (   2020همچنین کشف قیمت گردد )بارث و همکاران،  

 

 پیشنهادهای تحقیق:

از بنیادی ترین  • با توجه به اینکه کاهش ارزش دارایی ها یکی 

می توان به جای عدم تقارن زمانی سود  ،  ابزار محافظه کاری است
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بلند مدت به عنوان متغیر مستقل  از کاهش ارزش دارایی های  

 .مدل های ارائه شده در این پژوهش استفاده کرد

کاری و    گیری محافظه  های اندازه  استفاده از سایر مدل •

واتس   و  خان  مانند  سود  زمانی  تقارن  ،  ( 2009)عدم 

و   (  2000  )هاین   ، گیولی و(2007)پائیک و همکاران

ی مستقل آن  ... با در نظر گرفتن رابطه تعاملی متغیرها 

 .ها  مدل

سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه   پیشنهاد می شود •

در تصمیم گیری های خود برای خرید و فروش سهام  

شرکت ها، علاوه بر بررسی سایر موارد، حجم معاملات  

بررسی   نیز  را  سهام  معاملات  دفعات  تعداد  و  سهام 

نمایند؛ زیرا وجود حجم معاملات سهام کم و همچنین 

داد دفعات معاملات سهام کم، احتمالاً این موضوع را  تع

مخابره می کند که شرکت از وضعیت نامتقارن اطلاعاتی  

یا عدم تقارن زمانی اعلامیه های سود برخوردار بوده و  

جهت افزایش دقت تصمیم گیری نیاز به بررسی بیشتر  

 .منابع اطلاعاتی است 

دم قطعیت  بررسی رابطه سایر متغیرهای تاثیر گذار بر ع •

عدم   و  اطلاعاتی  کیفیت  مانند  سهام  گذاران  سرمایه 

 قطعیت عوامل کلان اقتصادی. 

 

 منابع   فهرست

(، بررسی  1400احدی سرکانی، سید یوسف و رحمتی، ناهید. )

عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ریسک سقوط قیمت  

اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت  در  سهام 

تهران،   و  بهادار  مالی  مدیریت  اقتصاد،  مطالعات 

بهار  حسابدا شماره  1400ری  هفتم،  دوره  صفحه   1، 

  365تا    350

( و کاظمی، مرضیه.  عبدالرضا  (. محافظه کاری و  1395تالانه، 

سود   اطلاعاتی  و   .محتوای  حسابداری  های  بررسی 

 .460  -435(:  4)23حسابرسی،  

( فاطمه.  شهرابی،  و  عباسعلی  ت1397دریائی،  نقش  گر عدیل(. 

و   واقعی  سود  مدیریت  بین  رابطه  بر  دولتی  مالکیت 

، پژوهش های کاربردی در مدیریت  عملکرد آتی شرکت 

پیاپی    -  1، شماره  7مالی، دوره   تابستان  12شماره   ،

  14-111، صفحه  1397

رهنما رودپشتی, فریدون، قربانی, بهزاد و پورطاهر اقدم, فرزانه.  

محافظه 1401) تأثیر  حسا(.  عدم  کاری  وجود  و  برس 

قضاوت   های اقتصادی بر کیفیت سود.قطعیت سیاست 

-1 ,(2)1 ,و تصمیم گیری در حسابداری و حسابرسی

25. doi: 10.30495/jdaa.2022.693138 

ستایش، محمد حسین، غفاری، محمد جواد و رستم زاده، ناصر.  

هزینه  1392) بر  اطلاعاتی  تقارن  عدم  تاثیر  بررسی   .)

پژوهش های تجربی حسابداری، جلد  سرمایه، فصلنامه 

 146-125صفحات    4شماره    2

محمد،  صالحی پورآقاجان،    نسل  فرد،  و  موسوی، سید حسین 

(.  بررسی تاثیر قدرت مدیر عامل بر  1400عباسعلی. )

اعلامیه  اطلاعاتی  دانش  محتوای  فصلی،  سود  های 

، 39، شماره  10دوره  حسابداری و حسابرسی مدیریت،  
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Abstract 

Objective: The current research examines the factors affecting the uncertainty of stock investors based on the 

time asymmetry of profit announcements. 

Methods: This is a descriptive-correlational research and the statistical population of the research is the 

companies that are members of the Tehran Stock Exchange, 107 companies between 1388 and 1400 were the 

basis of hypothesis analysis. The research hypotheses were tested using the ordinary least squares method and 

with the help of Stat plus software. 

Findings: The results of the hypothesis test show that the time asymmetry of profit announcements can neither 

reduce the volume of transactions nor increase the volatility of transactions, while it does not have a negative 

effect on price discovery. 

Conclusion: It can be said that the time asymmetry of profit announcements has no effect on the 

aforementioned variables, and therefore this variable can be left out in future research or its effect on other 

variables can be investigated. Therefore, the variable is not considered meaningful and important. 

Keywords: uncertainty of investors, time asymmetry of profit announcements, volume of transactions, 

volatility of transactions, price discovery. 
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