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This study investigated the effects of revised forecasted earnings 

frequency on the performance of the companies listed in Tehran 

Stock Exchange (TSE). Updating news frequency revises a 

company earnings forecasts and deliver more reliable information 

to the stock market. By reducing information asymmetry, the 

information needs of the users are satisfied properly and thus the 

information environment develops. Regarding this, the number of 

revised forecasted earnings can improve the company’s 

performance. The sample included 125 companies listed on TSE 

that used a purposeful screening method during 2010 to 2014. 

Multiple regression, panel data and F-Limer test and Hausman 

and Jerk tests were used to analyze data. The results showed that 

increase in the frequency of revised forecasted earrings had a 

significant positive effect on the company’s value and the cost of 

capital equity and had a significant and negative impact on the 

company’s stock liquidity. On the whole, the frequency of 

revised forecasted earrings had positive and significant effects on 

firms’ performance. 
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1- Introduction 
Earnings forecast with reasonable, reliable and timely information 

satisfies the information needs of the users and can also be reviewed during 

the fiscal year. Companies are also required to notify the changes in terms of 

the revised profit forecasts. The number of revisions amend a company's 

profit forecasts to be used as an indicator in order to measure the 

performance of companies, so, with updating the news about the company 

http://www.jaa.shirazu.ac.ir/?lang=en


 

earnings forecasts, the index of this factor goes up. With frequent news 

updates, information environment improves and the company's performance 

improves considering the size, liquidity, capital costs and the company's 

value (Yang et al. 2016). Holden and Stork (2008) found that frequent 

revisions of earnings forecasts are positively associated with trading volume 

of a company in the stock market and indicates whether the news is updated 

frequently or not. Companies can provide updated earnings forecast 

information to investors so as to have more reliable information available 

about certain companies (Francis and Soufer, 1997). Companies with better 

informational environment transfer the news more quickly to the capital 

market and investors also have easier access to the information. 

Accordingly, stock liquidity will improve due to lower information 

asymmetry between the company and investors. Reducing the distance 

between the sale and buy price of the shares that is the most important 

criteria in stock liquidity lead to the equilibrium price and trading volume 

will be increased. Reducing asymmetric information between managers and 

stakeholders lead to increasing the accuracy of the count in profit forecasts. 

In this study, we investigate the effects of the frequency of revised earnings 

forecast on the company's performance in companies listed in Tehran Stock 

Exchange here.  

 

2- Research Hypotheses  

       The purpose of this study is to investigate effects of revised forecasted 

earnings frequency on the companies’ performance listed in the Tehran 

Stock Exchange. To this end, based on the research objective, the theoretical 

framework and previous researches, the research hypotheses are as follows: 

       H1:  Increased frequency of revision of earnings forecasts increases the 

stock liquidity. 

       H2: Increasing the number of revised profit forecasts increases the value 

of the company. 

       H3: Increased frequency of revision of profit forecasts reduces the cost 

of equity. 

      H4: Increased frequency of revisions of profit forecasts improves the 

company's performance.  

 

3- Methods 

This is a practical, quantitative and retrospective study. The research 



 

data are taken from the database of the Codal website and the website of the 

Tehran Stock Exchange. To measure the performance of companies, which 

is the dependent variable, three measures of the liquidity of the stock, cost of 

equity and firm value have been used. 

To calculate the liquidity of the stock, the monthly average of price 

difference between offers to buy and sell and the cost of capital is obtained, 

based on Carhart four-factor model to calculate the value of the company, of 

the total market value of equity and the book value of debt to the book value 

of equity. For a more robust examination, logistic regression was used to 

examine the company's performance with the performance of the company 

in the higher Middle t estimated as zero and one. To calculate the 

independent variable, the number of revised earnings forecasts is calculated 

from the number of times the forecast profit in each fiscal period was 

adjusted. This study examined the companies from 2010 to end of 2014. The 

sample included 125 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

market.  

 

4- Results 

The results showed that increase in the frequency of revision of profit 

forecasts have a significant and positive effect on firm value and cost of 

capital. It also has a significant and negative effect on stock liquidity and 

generally positive and significant impact on firm performance. 

 

5- Discussion and Conclusion 

In this study, the frequency of revisions of earnings forecast on the 

company's performance was examined taking into account three indicators 

of stock liquidity, value and cost of capital. Chang et al (2016) considered 

the frequency of revisions as the analyst effort, which can more frequently 

update the news and provide more information to investors. Revision revises 

a company's profit forecasts and transfers more reliable information to the 

market with higher speed. It improves the informational environment. We 

can refer to the positive association of updating with trading volume of a 

company's stock market. The main research question thus arises: If the 

frequency of revision of profit forecasts leads to improve in the company's 

performance? 

To answer the proposed question, the information between the years 

2010 to 2014 were analyzed in the Tehran Stock Exchange and our 



 

experimental results showed that the frequency in revised earnings forecast 

impacted negatively on the stock liquidity. This is because the number of 

earnings forecasts revisions reduce the information asymmetry and improve 

the company's liquidity. But it had a positive and significant impact on the 

value of the company and the cost of equity as the lower cost of 

representation has a positive effect on firm value and enhances it as well as 

improvement in the informational environment has led companies to reduce 

the cost of equity. 

 In general, an increase in the number of revised earnings forecast 

improves companies' performance by its significant impact and the main 

hypothesis is confirmed which is consistent with the findings of Chang et al. 

The results of this study suggested that in order to control and reduce 

fluctuations in the cost of equity capital, which is one of the factors affecting 

the performance of the company, the number of revisions should be 

increased. In addition, as there are no Iranian entity as financial analysts to 

provide more reliable information to the capital market, it is suggested that a 

committee be formed under the supervision of the stock exchange. 

 

Keywords: Frequency of Revised Forecasted Earnings, Company's 

Liquidity, Company's Value and Cost of Capital. 
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 سود بر عملکرد شرکت در بازار سرمایه ینیبشیپبررسی تأثیر دفعات تجدیدنظر 

         

 میرسعید سفیدگران ا علیزادهزهر محمدعلی آقاییدکتر 
 دانشگاه آزاد واحد کاشان دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوین دانشگاه تربیت مدرس

 

 چکیده
. پردازدیمسود بر عملکرد شرکت  ینیبشیپاین پژوهش به بررسی تأثیر دفعات تجدیدنظر 

اطلاعااات  و کااردهسااود شاارکت را ا االا   یهاااینیبشیپاخبااار   یروزرسااانبهدفعااات 

یازهاای که با کاهش عادم تااارن اطلاعااتی  ن کنندیمبرای بازار سهام تولید  پذیرتریاتکا

 محای  اطلاعاات آن تبعباهو  شاودمی برطار مطلوبی  به نحو کنندگاناستفادهاطلاعاتی 

ساود ساب   ینایبشیپموضاو،  دفعاات تجدیادنظر با در نظر گرفتن ایان . ابدییم بهبود

در باورس  شادهشارکت پذیرفته 125  شادهبررسی. نموناه شودیم هاکتشرعملکرد بهتر 

 1395الای  1389 یهاساا که از روش غربالگری هدفمندی طی است اوراق بهادار تهران 

ترکیبای  یهاادادهرگرسیونی چند متغیره  روش  یهامد با استفاده از  است.حا ل شده 

ا ود  با ارزش شرکت رابطه مثبات و باس ینیبشیپدهد افزایش دفعات تجدیدنظر نشان می

ا همچناین با ؛رابطاه معنااداری دارد هااآنهزینه سرمایه سهام رابطه منفای و باا هار دو 

 ینایبشیپدفعاات تجدیادنظر  یطورکلبه .سهام شرکت رابطه معناداری ندارد ینادشوندگ

 سود با عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد.
 

ساهام  ارزش شارکت و هزیناه  ینادشاوندگساود   ینایبشیپیادنظر دفعات تجد :هادواژهیکل

 .سرمایه

                                                           
  نویسنده مسئو ( ) یحسابداردانشیار گروهaghaeim@modares.ac.ir 

  کارشناس ارشد حسابداریzahraalizadeh61@yahoo.com 

  دانشجوی دکتری حسابداریs_sefidaran@yahoo.com 
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 . مقدمه1

  نیازهااای اطلاعاااتی موقعبااهو  پااذیراتکاارائااه اطلاعااات منطااای  سااود بااا  یناایبشیپ

 شاود. یباازنگر تواندیمکه طی سا  مالی نیز  کردهرا به نحو مناسبی برطر   کنندگاناستفاده

 ینایبشیپکاه در ا اطلا  باه آن تجدیادنظر  هستنداین تغییرات  نیز ملزم به اعلان هاشرکت

 سود گویند.

مادیران و  ازساوی ینایبشیپ ازجملاهسود هار ساه   ینیبشیپمختلفی برای  یهاروش

مریکاا زماانی وجاود دارد. کمیسایون باورس اوراق بهاادار آ یهایسارتحلیلگران با استفاده از 

(SEC)   جاازه ادر بورس آمریکاا  شدهرفتهیپذ یهاشرکتار به برای اولین ب 1973در اوایل سا

عاتی کرد. را ملزم به انتشار چنین اطلا هاشرکتسود را داد و دو سا  بعد  یهاینیبشیپافشای 

ت  افشاای اطلاعاا ناماهنییآ 5باورس اوراق بهاادار تهاران  طباد بناد ه مااده  1381در سا  

اهرخی  )مشایخ و ش کردسه  در پایان هر سه ماه سود هر  ینیبشیپرا مکلف به ارائه  هاشرکت

1386.) 

ساود  یهااینیبشیپشاخصی برای سنجش عملکارد شارکت   عنوانبهدفعات تجدیدنظر 

ات ساود  ضاری  دفعا ینایبشیپاخبار مربوط باه  یروزرسانبهبا کند که را ا لا  می هاشرکت

 لاهازجمیافتاه و عملکارد شارکت محی  اطلاعااتی بهباود  جهیدرنت ؛ابدییمتجدیدنظر افزایش 

و  یانا ) شاودمیبرخاوردار  ماباولی  هزینه سرمایه و ارزش شرکت  از مطلوبیات ینادشوندگ

 1.(2016همکاران  

ساود   ینایبشیپدر تحاید خود دریافتند تجدیادنظر مکارر  2(2008هولدن و استورک )

 یا اخبارآاین است که  دهندهنشانارتباط مثبتی با حج  معاملات شرکت در بازار سهام داشته و 

ساود   ینایبشیپ یروزرساانبهباا  تواننادیمشود. شرکت می یروزرسانبهمکرر   ورتبهشرکت 

ات اطلاعاا کااهفااراه  آورد  یاگونااهبه گذارانهیساارمامحاای  اطلاعاااتی را بااا ارائااه گاازارش بااه 

. از 3(1997وفر  فرانسای  و سا) ردیگخاص در دسترس قرار  یهاشرکتدر مورد  پذیرتریاتکا

اط کاه ارتبارا  ییهاشرکتسود  ینیبشیپدریافتند تحلیلگران  4(2012طرفی لین و همکاران )

رای و تالاش بسایار زیاادی باکرده دارند کمتر تجدیدنظر  هاآنضعیفی با پرتفوی تحت پوشش 

 .کنندیمتحت پوشش خود  ر   یهاشرکتمکرر اخبار مربوط به  یروزرسانبه

محی  اطلاعاتی بهتر  اخبار را باا سارعت بیشاتری باه باازار سارمایه انتااا  با  هاشرکت
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 ینادشاوندگو  کنندیمپیدا  هاآنبه اطلاعات  یترآسانگذاران نیز دسترسی و سرمایه دهندیم

. کمتار ابدییمبهبود  گذارانهیسرماسهام نیز به علت کاهش عدم تاارن اطلاعاتی بین شرکت و 

 ینادشاوندگیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام که از معیارهاای مها  شدن فا له اختلا  ق

و حج  معاملات ساهام افازایش  کندمیمحاد  ترعیسر  قیمت تعادلی را شودیمبازار محسوب 

. کاااهش اطلاعااات نامتاااارن بااین ماادیران و وینفعااان  موجاا  افاازایش دقاات در اباادییم

 شود.سود می یهاینیبشیپ

 یهاشارکتسود بر عملکارد شارکت در  ینیبشیپدفعات تجدیدنظر تأثیر در این تحاید 

 .کنی را بررسی میدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

 

 . مبانی نظری2

ه از عوامل مه  توسعه در قارن حاضار اسات. باا توجاه باه اینکاه در جامعا یگذارهیسرما

کمتاری برخاوردار اسات   از کیفیات هاشارکت ازساوی افشاشادهاطلاعاات  ینیبشیپامروزی 

تصاادی و مختلف برای ادامه حیات و تداوم واحدهای اق یهانهیزمدر  مدتکوتاه یهایزیربرنامه

  گذارانهیساارماماادیران   کااهمااالی  نیتااأمو  یگذارهیساارما اثااربخشنیااز اتخاااو تصاامیمات 

باید  شودمیئه همچنین اطلاعاتی که ارا ؛ضروری است دهند انجام می اعتباردهندگان و دیگران

سابی را به نحاو منا کنندگاناستفادهباشد تا بتواند نیازهای اطلاعاتی  موقعبهو  پذیراتکامنطای  

 کند.برطر  

 دنبا  هر   به نتایج رویدادی بستگی دارد که بهیگذارهیسرماکارایی و اثربخشی نهایی هر 

 یهااینیبشیپد بود که مبنای خواه اثربخش. بر این اساس  تصمیمی کارا و دهدیمتصمی  رخ 

 ساود اسات کاه بایاد اطلاعااتی منطاای  ینایبشیپ  هاینیبشیپکی از این یآن  حیح باشد. 

صار از این نظر که عن ینیبشیپبنابراین  ؛و مربوط باشد مفهومفراه  آورد که  موقعبهو  پذیراتکا

محساوب  یساازماندرونو  ساازمانیبرون کنندگاناساتفاده یریگ یتصامکلیدی و بنیادین در 

 :دهندمیدو گروه انجام  طورمعمو به  مه  تلای شده که شودیم

 ؛مدیریت شرکت .1

 .تحلیل گران مالی .2

اطلاعاتی  هاآنسود به نوعی باعث نظارت بر کار مدیران شده و از انتظارات آتی  ینیبشیپ



 4 1398بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت

 یهااتیفعال ناهیدرزمان را که نحاوه عملکارد مادیر دهدیمفراه  آورده و به بازار این اجازه را 

 .کندگذشته  حا  و آینده ارزیابی 

ه که در پیش است  بر مبنای فرضیاتی است کا ایسود هر سه  برای سا  مالی ینیبشیپ

ی سا  طاما علیرغ  همه تمهیدات  ؛ ردیگیمو تجارب خود در نظر  هایبررسشرکت با توجه به 

. ایان شاودمیساود هار ساه   ینیبشیپنگری در که موج  باز دیآیم به وجودمالی  شرایطی 

یارات موضو، ممکن است طی سا  چندین بار تغییر یابد و شرکت نیز ملزم باه اعالان ایان تغی

 ساود هار ساه  گویناد. دفعاات ینایبشیپسود را تجدیدنظر  ینیبشیپ. این بازنگری در است

  ساود شارکت را ا الا یهااینیبشیپ  دهادیماخبار با تعداد دفعاتی کاه انجاام  یروزرسانبه

 کاهاخباار  یروزرساانبه. فراوانی ابدییمدر چنین حالتی محی  اطلاعاتی شرکت بهبود  .کندیم

و اوبارین  کاولزین مک آن راکه  اندگرفتهتلاش تحلیلگر در نظر  عنوانبه دهد انجام میتحلیلگر 

 یروزرساانبهماالی دفعاات  لگرانیتحل. اندکردهپیشنهاد  6(1999و ژاکوب  لیز و نیله ) 5(1997)

 و قاتد. ل کننداخبار را افزایش داده تا بتوانند اطلاعات بیشتری از شرکت به بازار سرمایه منتا

 و دقات شیافازااز  کاه ییآنجااتا  گذاردیم تأثیر یاطلاعات تاارن عدم برسود  ینیبشیپ دفعات

 نیبا نامتااارن اطلاعاات کااهش یاهاراه ازی کای عنوانبه توانیم  سود یهاینیبشیپ دفعات

 (.2016نام برد )یان  و همکاران   نفعانیو و رانیمد

 تواننادیماخبار با دفعاات بیشاتر   یروزرسانبهاطلاعاتی با  یهاواسطه عنوانبهتحلیلگران 

 در باازار کنندگانشرکتفراه  آورده و نتایج تحلیل را به  گذارانهیسرمااطلاعات بیشتری برای 

خااص  یهاشارکترا قادر سازند تا باه اطلاعاات بیشاتری در ماورد  هاآن ؛ درنتیجهدهند ارائه

 (.1997فرانسی  و سوفر  باشند )دسترسی داشته 

دهاد  انجاام میتحلیلگار  را کاهاخباار  یروزرساانبهدفعات  (1997مک نیکولز و اوبرین )

بیاان  گوناهنیا( 2012کااران )مدتی بعاد لاین و هم اند.کردهتلاش تحلیلگر  پیشنهاد  عنوانبه

ش که ارتباط ضعیفی با پورتفوی تحات پوشا ییهاشرکتسود  ینیبشیپکه تحلیلگر در کردند 

 دارند تجدیدنظر کنند. هاآن

بیشتر از واقع بوده و در طو  سا   تعدیل منفی شاده  طورمعمو بهسود  ینیبشیپاولین 

با عملکرد شرکت رابطه معکاوس داشاته و  مدیریت یهاینیبشیپ ینیبخوش. ابدییمو کاهش 

 ییهاشارکتکوچاک و  یهاشارکت  یسازماندرونبا سطح بالای مالکیت  یهاشرکتبیشتر در 
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 طورباه هاشارکت گوناهنیا. در دهادیمرواه دارد  رخ  هااآندر  نانهیبخوش یهاینیبشیپکه 

باا عملکارد ضاعیف و  ییهاشارکتاما در  ؛دارای بار اطلاعاتی هستند هاینیبشیپمیانگین این 

 اپاذیریاند باار اطلاعااتی کا  و اتکداشاته ناناهیبخوشضعیف و غیر یهاینیبشیپمدیرانی که 

 (.1391جهانشاد و زرکوهی  دارند ) اندکی

 ناهیشارکت و هز ارزشساهام   ینادشوندگدر نظر گرفتن سه شاخص  باشرکت  عملکرد 

. اسات نساهامدارا ثاروت رییاتغ جهیدرنت و سهام ازارب ارزش رییتغ در مه  عامل  سهام هیسرما

 زهیاانگ عنوانباهاز آن  کاه دارد وجاود هاشارکت عملکارد یریگاندازه یبرا یمختلف یارهایمع

 .اندهیاد کرد مناس  بازده کس  و هیسرما بازار به ورود منظوربه گذارانهیسرما

 یهافر ات انتخااب انزما در کاه اسات بسایار مهمای یارهاایمع  ازسهام  ینادشوندگ

 درجاه یداراکاه را  ییهاشارکتگذاران هیسارما شود؛ همچناینبه آن توجه می یگذارهیسرما

 .کنند جذب خود یسو به یشتریب یهاهیسرماتا بتوانند  کردهانتخاب  هستند  بالا ینادشوندگ

به  و طورمعمبه است؛ شرکت عملکرد ۀکنندنییتع یارهایمع گرید از سهام هیسرما نهیهز

 نیز در شرکت یگذارهیسرما ماتیتصم تمامیو  شودمیگذاران اطلاق هیبازده مورد انتظار سرما

 لاعاتاط دقت و  حت به سهامداران نانیاطم عدم زانیم معر و  رندیگیمآن قرار تحت تأثیر 

زینه سود بر ه ینیبشیپاثر نامتاارن اخبار تعدیل مثبت و منفی  ۀکنندانیبو  است شرکت یمال

 .استسرمایه 

شارکت در  گذارانهیسارماارزش شرکت از دیگر ابعاد عملکارد شارکت بارای وینفعاان و 

و قیمات  یگذارهیسارماریساک و باازدهی از آینده شرکت و تاأثیر آن در بارآورد  هاآنارزیابی 

کارد کاه از معیارهاای بیرونای ارزیاابی عمل نیتاوب Qدارد که با شاخص  بیشتریسهام اهمیت 

 .شودیم  سنجیده دیآیم حساببهیت مدیر

 ساهامداران. کننادیم جادیا شرکت عملکرد یابیارز یبرا یاریمع  ینیبشیپ لهیوسبه افراد

 ظااراتانت دیاطر نیا از و دنکنیم استفاده شدهشناخته یمنبع عنوانبه سهام سود ینیبشیپ از

 یبورسا یماال یهااگزارش ودنب سالانه و یفصل. دهندیم شکل را شرکت یتآ یسودها از خود

 دوره آن یط شرکت عملکرد ۀدهندنشان  شدهینیبشیپ سهام سود پوشش در د و دوره هر در

 .است

  انجاام دادناد 2011در ساا   7همکااران  و یهااله کاسود  ینیبشیپدفعات در بررسی 
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  یباا محا همراه است. شرکت انیبا ضرر و ز هاشرکت یسود برا ینیبشیپتجدیدنظر دریافتند 

 گذارانهیسارماو  کنادیممنتاال  هیباه باازار سارما یشاتریبهتر  اخبار را با سرعت ب یاطلاعات

 ناهیهزعادم تااارن اطلاعااتی منجار باه کااهش به اطلاعات دارند. کاهش  یترآسان یدسترس

سهام نیز تحت تأثیر کاهش عدم  یشوندگناد شود؛ همچنینمیارزش شرکت  افزایشو  هیسرما

 .ابدییمقرار گرفته و بهبود  گذارانهیسرمااطلاعاتی بین شرکت و تاارن 

 شاودیم انجاام خااص یشارکت یبارا که سود ینیبشیپ یتجدیدنظرها مجمو، با دفعات

یان در ا شاده اسات. لیوتحلهیاتجزاطلاعات مربوط به شرکت بیشتر  دهدنشان میبرابر است و 

هش اخبار به کاا یروزرسانبهدفعات  شودیم که سب  شودمی یروزرسانبه شرکت اخبارشرای  

رکت شا یعملکرد کل یبرا دیمف گنا یس عنوانبهتواند می کند؛ پ کمک  یعدم تاارن اطلاعات

 .بکار رود

 

 . پیشینه پژوهش3

 خارجی یهاپژوهش .1-3

 یهاایژگیوساود و  ینایبشیپ( در بررسای دفعاات تجدیادنظر 2016ان  و همکااران )ی

آمریکااای شاامالی دریافتنااد تاالاش  یهاشاارکتدر  2013الاای  1996 یهاسااا شاارکت بااین 

اد راتر از تعد. در تولید قدرت اضافی فشودیم یریگاندازهاخبار  یروزرسانبهتحلیلگران با دفعات 

حلیلگاران تبنابراین ترکی  تعداد ؛ است مؤثرتحلیلگران به نمایندگی از محی  اطلاعاتی شرکت 

طلاعااتی بهتاری بارای ارزیاابی ا ۀدنماینا تواندیماخبار  یروزرسانهبمرتب  با شرکت و دفعات 

 شرکت باشد.

تحلیلگااران در کااه احتمااا  کمتااری وجااود دارد  کردنااد( بیااان 2012لااین و همکاااران )

ر دارناد تجدیادنظ هاآنکه ارتباط ضعیفی با پورتفوی تحت پوشش  ییهاشرکتسود  ینیبشیپ

تحات  یهاشارکتی در دفعات تجدیدنظر اخبار مربوط باه هر تحلیلگر تلاش بسیار زیاد .کنند

ایه وارد باازار سارم سرعتبهدر این مورد اطلاعات مربوط به شرکت . کندیمپوشش خود  ر  

 .کنندینمولی تحلیلگران مرتب   این واقعیت را منعک   ؛شودیم

  ریبازر  کاارگزا یهاابخشباا  هاشارکتاگار  دهنادیمنشان  8(2012) آگراوا  و چن

  کنناادتحلیلگاران ماالی را بکااار گیرناد تاا بتواننااد ساود را در بااازه بایش از ساه ماااه ا الا  
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 .نیاز دارند هدایت اطلاعات برایسود   ینیبشیپاین دفعات به  گذارانهیسرما

ساود دریافتناد تجدیادنظر ساود بارای  ینایبشیپ( در دفعاات 2011همکااران )هالی و 

ت بیشاتری است. شرکت با محی  اطلاعاتی بهتر  اخبار را با سرعبا ضرر و زیان همراه  هاشرکت

ناادینگی  به اطلاعات دارناد. یترآساندسترسی  گذارانهیسرماو  کندیمبه بازار سرمایه منتال 

. کااهش ابادییمبهباود  گذارانهیسرماسهام به علت کاهش عدم تاارن اطلاعاتی بین شرکت و 

ارزش شارکت کماک  افازایشو باه  شادههزیناه سارمایه  عدم تاارن اطلاعاتی منجر به کاهش

 .کندیم

ه بار هزینا را مدیریت ازسویسود  ینیبشیپدر تحایای اثر مستای   9(2011) یشکی  و 

ساود  ینایبشیپاخبار تعدیل منفی  هاآن یهاافتهی. بر اساس بررسی کردندسرمایه سهام عادی 

. شاودمایک ماه بعد از افشاا یهام عادی در منجر به افزایش هزینه سرمایه س چشمگیری طوربه

ساود واکانش  ینایبشیپهزینه سرمایه سهام عادی در واکنش به اخبار تعدیل مثبت  حا نیباا

 .دهدینماز خود نشان  یتیبااهم

 

 داخلی یهاپژوهش. 2-3

 یهاشارکت( در بررسی رابطه بین مادیریت ساود و عملکارد 1396) رداریزنججواهری و 

تناد دریاف 1384-1392 یهادورهشرکت طی  89بین   در بورس اوراق بهادار تهران شدهمطالعه

ر همچناین مادیریت ساود د ؛اساتبین مدیریت سود و عملکرد شرکت رابطه معناداری برقارار 

 ینیبشیپگردش وجوه ناد آتی  تاویت همبستگی سودهای جاری و آتی و همچنین  ینیبشیپ

 است. مؤثراقلام تعهدی آتی 

م در تعیین قیمت ساها شدهینیبشیپ( در بررسی تأثیر سود 1395فرد )ی و مرادی جامع

الای  1380 یهاسا شرکت بین  153در   بورس اوراق بهادار تهران در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

ام و متغیرهای قیمت ساه تواندیمدر سطح اطمینان بالایی  شدهینیبشیپدریافتند سود  1392

 د خریداران را تحت تأثیر قرار دهد.حج  معاملات و تعدا

سود بر هزینه سرمایه ساهام  ینیبشیپ( در بررسی تأثیر اخبار 1391جهانشاد و زرکوهی )

سود  هزیناه سارمایه ساهام عاادی را  ینیبشیپعادی دریافتند که اخبار تعدیل منفی و مثبت 

اثر افزایشی و کاهشای بار اخبار تعدیل منفی و مثبت  کهیطوربه ؛دهدیمتحت تأثیر خود قرار 
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هزینه سرمایه سهام عادی دارد. علاوه بر این میزان تأثیر اخبار تعدیل منفی بار هزیناه سارمایه 

 .استسهام عادی بیشتر از اخبار تعدیل مثبت 

م  ( در بررسی رابطه باین شافافیت ساود  نادشاوندگی ساها1391مرادزاده فرد و بنایی )

در  شادهرفتهیپذشرکت  160   در1388الی  1383 یهاا سهزینه سرمایه و ارزش شرکت بین 

 ناه سارمایهشفافیت سود و نادشوندگی سهام  هزی شیافزااوراق بهادار تهران دریافتند با  بورس

نی در ییرابطه مزبور باا ضاری  همبساتگی بسایار پاا باید افزوداما  ؛ابدییمسهام عادی کاهش 

هات سهام محرکی در ج ینادشوندگو  سودزایش همچنین اف ؛است شدهنمونه انتخابی مشاهده 

 .استافزایش ارزش شرکت 

ساود  ینایبشیپبر دقت و دفعات  یکارمحافظه( به بررسی تأثیر 1391هاشمی و خالای )

سود  ینیبشیپحسابداری و دفعات  یکارمحافظهحاکی است که بین  هاهای آنیافته ند.پرداخت

ساود  ینایبشیپ  دفعاات یکارمحافظاهافازایش میازان  بنابراین با؛ رابطه معکوسی وجود دارد

ساود   ینایبشیپو دقات  یکارمحافظاهلکان در خصاوص وجاود رابطاه باین  ؛ابدییمکاهش 

 شواهدی یافت نشد.

ه ساهام و هزینا ینادشاوندگ( در بررسی تأثیر کیفیت افشا بر 1390همکاران )ستایش و 

 1387الای  1383 یهاساا بین   دار تهراندر بورس اوراق بها شدهرفتهیپذ یهاشرکتسرمایه 

 شارکت و نادشاوندگی جااری و آتای آن رابطاه مثبات و انادازهبین شرکت دریافتند  105در 

شارکت  جااری و آتای ینادشوندگمعناداری بین کیفیت افشا و  رابطهاما  ؛معناداری وجود دارد

ادی عیه سهام ا و هزینه سرماوجود ندارد. افزون بر این  رابطه منفی و معناداری بین کیفیت افش

انادازه  جاری و آتی شرکت وجود دارد. با این و ف  شواهدی دا  بر وجود رابطاه معناادار باین

 مشاهده نشد. یآتشرکت و هزینه سرمایه سهام عادی جاری و 

 

 پژوهش یهاهیفرض. 4

 پاژوهش نهیشایپپژوهش و باا توجاه باه مباانی نظاری و  یهاهد دستیابی به  منظوربه

 به شر  زیر تدوین شده است:ها فرضیه  شدهمطر 

ساود تاأثیر مثبات و معنااداری بار  ینایبشیپافزایش دفعات تجدیادنظر فرضیه اصلی: 

 عملکرد شرکت دارد.
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ساود تاأثیر مثبات و معنااداری بار  ینایبشیپافازایش دفعاات تجدیادنظر  فرضیه اول:

 سهام دارد. ینادشوندگ

زش سود تأثیر مثبت و معنااداری بار ار ینیبشیپدنظر افزایش دفعات تجدی فرضیه دوم:

 شرکت دارد.

یناه سود تأثیر منفی و معناداری بر هز ینیبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر فرضیه سوم: 

 سرمایه سهام دارد.

 

 یشناسروش. 5

 به دلیال است.همبستگی ماهیت  تو یفی ازلحاظهد   کاربردی و  ازلحاظپژوهش حاضر 

و شاکل اسات. داده ترکیبای باه د شدهاز روش داده ترکیبی استفاده  شده مطالعه یهادادهنو، 

یاای از تاابلویی و تلف یهاادادهشاود. بارای انتخااب باین روش تابلویی و تلفیای نشان داده می

 مباد ز لیمر استفاده شده است. اگر داده تابلویی استفاده شاود بارای بررسای عار  ا Fآزمون 

 منظورباهاطلاعاات  یآورجماع. شودمیصادفی از آزمون هاسمن استفاده اثر ثابت یا ت  ورتبه

ز روش ا پاژوهشن یابا توجه به ماهیات اکه  ردیپذیمسه پاسخ وهنی با پاسخ واقعی انجام یماا

 .شده استاستفاده  و میدانی یاکتابخانه

لاذا  ؛ستادر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکتجامعه آماری این پژوهش  

ه مکاانی کا به روش حذفی و با در نظر گرفتن قلمرو زمانی و هااز نو، محدود خواهد بود. نمونه

 :اندشدهحائز شرای  زیر باشند  انتخاب 

 ؛دناشب اسفندماهمنتهی به پایان  هاآنبه لحاظ افزایش قابلیت ماایسه  دوره مالی . 1

 د.نشته باش( تغییر سا  مالی ندا1395-1389) یبررس ۀدوردر طی . 2

 ؛باشد دسترسدر  هااطلاعات مالی آن. 3

گذاری یاا های سارمایهماالی( و شارکت مؤسساتها  های مالی )مانند بانکجزء شرکت. 4

 ؛دنگری مالی نباشواسطه

 در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد. لازماطلاعات . 5
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 پژوهش یریگنمونه: شرح 1 نگاره

 یریگنمونهشر  
 یهاشرکت

 حذفی

کل 

 هاشرکت

 583  95و فعا  در بورس تا پایان اسفند  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

  237 .اندنداشتهدر بورس حضور  95تا سا   89که از سا   ییهاشرکت

  89 منتهی به پایان اسفند نبوده است. هاآنکه سا  مالی  ییهاشرکت

  34 .اندداشتهیر سا  مالی یتغ مطالعه ۀکه در دور ییهاشرکت

  83 در دسترس نبوده است. مطالعه ۀاطلاعات مالی شرکت در دور

گری گذاری یا واسطهسرمایه یهاشرکتمالی و  مؤسساتها  جزء بانک

 .اندبودهمالی 
15  

 (458)  را احراز نکردند. یریگنمونهکه معیار  ییهاشرکتمجمو، 

 125  نمونه انتخاب شدند. عنوانبهکه  ییهاشرکتو، مجم

مساتال  یساود کاه متغیار ینیبشیپدفعات تجدیدنظر  یریگاندازهدر این پژوهش برای 

ده کارت تعادیل سود که در هر دوره مالی شارک ینیبشیپاز تعداد دفعاتی است آمده  حساببه

 .شده استاستفاده است  

 عملکرد شرکت: یریگاندازه

بارای  ساه متغیار کنترلای یریگانادازهوابسته است کاه پا  از  یرد شرکت متغیرعملک

کارد   رگرسیون لجستیک مربوط به معادلات مد  فاوق را باا میاناه باالای عملترمحک بررسی 

 :سه متغیر کنترلی به شر  زیر است: ک برآورد کردی .ی فر و   ورتبه tشرکت در سا  

فاروش قیمات پیشانهادی خریاد و  التفاوتماباهاز که  (itSpread)سهام  یناد شوندگ .1

(ask-bid)  ؛شودیمنسبت به قیمت سهام حا ل 

ایه از محاسبه هزیناه سارم  از مد  چهار عاملی کارهارت COEitهزینه سرمایه سهام  .2

قل هزینه سرمایه حادا گریدعبارتبه ؛شودیمحا ل  شدهلیتعد ۀنسبت به بازده سالان

 ؛ل آن برای حفظ ارزش شرکت ضروری استنرخ بازدهی است که تحصی

 .دیآیم به دست توبین Qارزش شرکت از شاخص  .3

از ماد    فرضایات بار اسااسبررسی رابطاه باین متغیار مساتال و وابساته پاژوهش  منظوربه

 رگرسیونی چندمتغیره به روش داده ترکیبی به شر  ویل استفاده شده است.
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 ای مستقل، وابسته و کنترلیمتغیره ۀ: نماد، نام و نحوه محاسب2 نگاره

 رهایمتغ یریگاندازه یهاروش نام متغیرها نماد متغیرها

LnFreq 
دفعات تجدیدنظر 

 سود ینیبشیپ
 مالی هر دورهسود در  ینیبشیپدفعات 

Spread سهام ینادشوندگ 
میانگین ماهیانه تفاوت بین قیمات پیشانهادی خریاد و 

 (ask-bid)فروش 

COE شودیممد  چهار عاملی کارهارت محاسبه  بر اساس هزینه سرمایه سهام. 

Q ارزش شرکت 

مجمااو، ارزش بااازاری حاااوق  اااحبان سااهام و ارزش 

دفتری بدهی نسبت باه ارزش دفتاری حااوق  ااحبان 

 .سهام

Price قیمت روز بورس در پایان سا  مالی قیمت سهام 

LowPrice  سهاماندک قیمت 

 آن انهیکمتر از م t یسا  مال انیدر پا iسهام  متیاگر ق

 نیاا ریااسات  در غ 1باشد  برابر با  هاشرکتبرای تمام 

 است 0برابر با   ورت

RVol انحرا  استاندارد بازده ماهانه سهام نوسانات بازده 

Volume میانگین حج  معاملات ماهانه نسبت به کل دارایی ملاتحج  معا 

ROA  نسبت سود خالص شرکت به کل دارایی هاییدارابازده 

B/M 
نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
 نسبت ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار آن

Beta ک سه  نسبت به پورتفوی بازاریمیزان حساسیت  ریسک سیستماتیک 

Lev اهرم مالی 
بت بدهی بلندمدت شرکت به کل دارایی آن در ساا  نس

 .مالی

LTG 
شرکت از رشد  ینیبشیپ

 سود بلندمدت
 .شرکت برای سهامازسوی رشد سود  ینیبشیپمیانگین 

SaleG سا   یهافروشنرخ رشد  نرخ رشد فروشt – 1   نسبت به ساt. 

LnAge برای شرکت هاسا لگاریت  طبیعی  عمر شرکت 

Dispit 
 ینیبشیپندگی پراک

 شرکت
 شرکتازسوی سود سهام  ینیبشیپانحرا  استاندارد 

CumRet امماهه بازده بازار تاسی  بر قیمت پایانی سه 12 مجمو، تکانه سهام 

AT لگاریت  طبیعی کل دارایی شرکت لگاریت  کل دارایی 
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 :شدهاستفاده یهامدل

 ه فرعی اول:یفرض
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽2𝐿𝑛𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑜𝑤𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡′ 
 ه فرعی دوم:یفرض

𝑄𝑖𝑡 = 𝛿0 + 𝛿2𝐿𝑛𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 + 𝛿3𝐿𝑛𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛿4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛿5𝐶𝑢𝑚𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝛿6𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑖𝑡 + 𝛿7𝑅𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛿8𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛿10𝐿𝑇𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡′ 

 فرضیه فرعی سوم:

𝐶𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝜃0 + 𝜃2𝐿𝑛𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 + 𝜃3𝐵/𝑀𝑖𝑡 + 𝜃4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜃5𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝜃6𝐿𝑇𝐺𝑖𝑡

+ 𝜃7𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡 + 𝜃8𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺 + 𝜀𝑖𝑡′ 

 فرضیه اصلی:

𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝐴𝑏𝑜𝑣𝑒 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 = 1)

=  𝛾0 + 𝛾2𝐿𝑛𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 + 𝛾3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡′ 

 

 پژوهش یهاافتهی. 6

 . تحلیل توصیفی1-6

ج یابارآورد و نتا پژوهشسپ  مد   شده است؛ن یین مد  تعیتخم یلازم برا یابتدا الگو

 .می شودپژوهش ارائه  یهاهیفرضبرازش مد   نتایج  ۀجیدرنت .شودیر میحا ل از آن تفس

 

 متغیرهای پژوهش یفی: آمار توص3 نگاره

 نهکمی بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 -SPREAD 83/100- 1652/54- 57692/1- 45/1425 نادشوندگی

 LNFREQ 613450/0 693147/0 098612/0 000000/0 دفعات تجدیدنظر

 PRICE 511/5782 000/3198 00/47404 0000/408 قیمت سهام

 LOWPRICE 483982/0 000000/0 000000/1 000000/0 قیمت اندک سهام

نسبت حج  

 معاملات به دارایی
VOLUME 780597/0 444444/0 8641/332 000000/0 

 RVOL 55791/29 41579/24 4625/16 000000/0 نوسانات بازده سهام

 -ROA 511406/0 054732/0 72232/28 0677/13 بازده دارایی

 -COE 21225/12 46925/12 87010/42 5053/14 هزینه سرمایه سهام
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 نهکمی بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

نسبت ارزش دفتر 

 به بازار شرکت
BM 010030/0 006026/0 133941/0 03919/0 

 LEV 547843/0 545583/0 774520/0 014401/0 اهرم مالی

ریسک 

 سیستماتیک
BETA 735454/0 640142/0 84090/29 355/10- 

میانگین سود 

 شدهینیبشیپ
LTG 1/21672 83/61385 0/7121158 07-E33/1 

انحرا  معیار سود 

 شدهینیبشیپ
DISP 687/8929 30/10234 33/1726 000000/0 

 SALEG 236031/0 170564/0 63614/11 96476/0 نرخ رشد فروش

 -Q 559/2986 8821/593 3/135770 1/14620 ارزش شرکت

 LNAGE 574432/2 639057/2 637586/3 693147/0 لگاریت  عمر شرکت

 CUMRET 78585/16 22445/12 62014/93 818140/0 تکانه سهام

PERFORMA عملکرد شرکت

NCE 
118993/0 000000/0 000000/1 000000/0 

 AT 80159/13 69914/13 45456/18 03122/10 لگاریت  کل دارایی
 

 

د و متوسا  تعادا -100.83 برابر با هاشرکتسهام  ینادشوندگمیانگین  شودیممشاهده 

  باوده اسات. متوسا 0.613 سود در شکل لگاریتمی آن برابار باا ینیبشیپدفعات تجدیدنظر 

 هاشارکتدر اد  48.39میانگین  طوربهریا  بوده و  5782.511برابر با  هاشرکتقیمت سهام 

باه  هاشرکت. متوس  نسبت حج  معاملات اندداشته هاشرکتمیانه تمام  کمتر ازدارای قیمتی 

 به دسات 29.557برابر با  هاشرکتو متوس  نوسانات بازده سهام  0.7805برابر با  هاآندارایی 

 هااآنهام و میانگین هزینه سرمایه سا 0.511برابر با  هاشرکتآمده است. متوس  بازده دارایی 

و  0.0100برابار باا  هاشارکتبوده است. میانگین نسبت ارزش دفتری به باازار  12.212برابر با 

 هاشارکتآمده است. ریساک سیساتماتیک  به دست 0.5478برابر با  هاآنمیانگین اهرم مالی 

باه  261872.1برابر با  هاشرکت ۀشدینیبشیپو میانگین سود  0.7354میانگین برابر با  ورطبه

 8929.687شرکت برابار باا  ۀشدینیبشیپانحرا  معیار سودهای  کهیدرحال ؛آمده است دست

 آمده است. به دست
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 همبستگی بین متغیرهای تحقیق. 2-6

شناساایی روابا  زوجای متغیرهاای  منظوربهرگرسیونی تحاید  یهامد پیش از تخمین 

 (4) نگاارهنتاایج باه شار   است. استفاده شده هاآنمستال از برآورد ضرای  همبستگی خطی 

 است.

 : برآورد ضرایب همبستگی خطی متغیرها4 نگاره
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 در د 5سطح خطای  *

ساود  ینایبشیپفراوانی دفعات تجدیادنظر  شودیم( مشاهده 4) نگاره یهاافتهیمطابد با 

(LNFREQ)  هاشارکت ۀشدینیبشیپقوی با انحرا  معیار سود  نسبتاًرابطه (DISP  داشاته )

 ینایبشیپاندازه همبستگی دفعات تجدیدنظر  ازآنپ طبیعی است.  یاجهینتکه  0.69برابر با 
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کاه  0.10داشاته  برابار باا رابطاه ( LTG) شادهینیبشیپ( با میانگین ساود LNFREQسود )

با افزایش دفعات تجدیادنظر  دهدیممثبت بودن این رابطه نشان  .ا استاز سایر متغیره تربزر 

نیز افزایش یابد. از طرفی همبستگی  شدهینیبشیپمیانگین سود  رودیمسود  انتظار  ینیبشیپ

نشاان از  -0.09( برابر باا B/Mها )شرکتمنفی این متغیر با نسبت ارزش دفتری به بازار سهام 

همچناین  ؛شودیمسود از این نسبت کاسته  ینیبشیپدفعات تجدیدنظر آن دارد که با افزایش 

و  0.01  برابر باا (CUMRET)سود با تکانه سهام  ینیبشیپرابطه بین تعداد دفعات تجدیدنظر 

کاه در جهات منفای نشاان از رابطاه  اسات -0.07( برابار باا SPREADشرکت ) ینادشوندگ

 دارد. هاآنمعکوس میان 

 

 ات پژوهشآزمون فرضی .3-6

سااود تااأثیر مثباات و  یناایبشیپافاازایش دفعااات تجدیادنظر  ه فرع  ی اول:یفرض  

 سهام شرکت دارد. یناد شوندگمعناداری بر 
 

 Fآماره  آزمون . آزمون تشخیصی:1-3-6
 

 و هاسمن F: نتایج آزمون آماره چاو 5 نگاره

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح آزمون

F Cross-section F 933761/1 744/124 0000/0 

H Cross-section F 855591/17 6 0066/0 

 

لیمار  Fو اینکه آزمون  تحاید یونیرگرسچاو برای مد  با توجه به سطح معناداری آزمون 

ابلویی در تعیاین ناو، اثار داده تا منظورلذا باه است؛عنادار اثرات ماطعی م  است 05/0کمتر از 

اثارات ماطعای باه شایوه ثابات  دهادنشاان میاز آزمون هاسمن استفاده شده است کاه   مد 

ت اثارات ثابا تابلویی با یهادادهن مد  از روش یبرآورد ا منظوربهلذا  ؛کنندیم)غیرتصادفی( اثر 

 برازش استفاده شد.
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 ینقدشوندگمین مدل ج تخینتا .2-3-6

 

 ینقدشوندگ: نتایج تخمین مدل با متغیر وابسته 6 نگاره

 نتیجه سطح معناداری tآماره  ضری  متغیر مستال

LNFREQ 027078/2- 211053/0- 8329/0 یمعنیب  

PRICE 003329/0- 344273/4- 0000/0 معنادار 

LOWPRICE 01557/15- 361611/1- 1737/0 یمعنیب  

VOLUME 234041/0 508903/1 1317/0 یمعنیب  

RVOL 048614/1 231272/5 0000/0 معنادار 

ROA 35925/10- 291424/6- 0000/0 معنادار 

C 5829/100- 205397/9- 0000/0 معنادار 

 0000/0معناداری =  68424/16آماره =  نتایج آزمون تحلیل واریان :

 0598/0اری = معناد 025927/2آماره =  نتایج آزمون بروش پاگان:

 1932/0معناداری =  52345/3آماره =  برا:-نتایج آزمون جارک

 297206/0=  شدهلیتعدضری  تعیین 

 814999/1= آماره دوربین واتسون 

 

از  تاربزر  ینادشاوندگاثر تعداد دفعات تجدیادنظر بار روی   با توجه به سطح معناداری

ساود  بار  ینیبشیپتعداد دفعات تجدیدنظر  رونیازا ؛(p-value=  0.8329) است 0.05خطای 

بنابراین فرضیه فرعای او  تحایاد  ؛اثر معناداری نداشته است هاشرکتسهام  ینادشوندگروی 

در اد از  29.72تعیین مد  گویای آن اسات کاه   یضر است. شدهرد  0.05در سطح خطای 

. شاودمین یایدر مد  تب واردشده یرهایمتغ با هاشرکتتغییرات موجود در نادشوندگی سهام 

استالا  اجزای خطا نشان از برآورد این آماره  دییتأنتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت 

بارا  -فر  استالا  اجزای خطا را پذیرفت. نتایج آزمون جارک توانیمدارد که  1.814با مادار 

 آزماون ای مد  داشته اسات.نشان از نرما  بودن اجزای خط 0.1932با سطح معناداری برابر با 

همساانی  دیامؤآماده کاه  به دسات 0.0639بروش پاگان با سطح معناداری این آزمون برابر با 

پاذیرفت مفروضاات اولیاه رگرسایون برقارار  توانیم رونیازا ؛واریان  اجزای خطای مد  است
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تجربای اجازای  ( توزیاع1نماودار ). کارداساتناد تاوان مینتایج مد  در تعیین اثرات به بوده و 

 .دهدیمرا نشان  هاآنخطای مد  و نحوه پراکنش 
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Series: Residuals
Sample 1389 1395
Observations 875

Mean       8.67e-15
Median   38.03274
Maximum  208.5012
Minimum -1322.208
Std. Dev.   133.1951
Skewness  -4.428359
Kurtosis   32.79919

Jarque-Bera  3.523455
Probability  0.193204

 سهام ینقد شوندگ: توزیع تجربی اجزای خطای مدل 1نمودار 

 

ساود تاأثیر مثبات و  ینایبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر  ه فرعی دوم:یفرض

 معناداری بر ارزش شرکت دارد.

 

 Fآزمون آماره آزمون تشخیصی:  .3-3-6

 

 و هاسمن F: نتایج آزمون آماره چاو 7 نگاره

 احتما  درجه آزادی مادار آماره شر  آزمون

F Cross-section F 74854/4 741/124 0000/0 

H Cross-section F 160668/19 8 0140//0 

 

لیمر  Fو اینکه آزمون  تحاید یونیرگرسچاو برای مد   با توجه به سطح معناداری آزمون

تعیاین ناو، اثار داده تاابلویی در  منظورباهلذا  است؛اثرات ماطعی معنادار   است 05/0کمتر از 

اثارات ماطعای باه شایوه ثابات  دهادنشاان میمد  از آزمون هاسمن استفاده شده است کاه 
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تابلویی با اثارات ثابات  یهادادهن مد  از روش یابرآورد  منظوربهلذا  ؛کنندیم)غیرتصادفی( اثر 

 برازش استفاده شد.

 

 ج تخمین مدل ارزش شرکتینتا .4-3-6

 

 : نتایج تخمین مدل با متغیر وابسته ارزش شرکت10 نگاره

 نتیجه سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

LNFREQ 957/1140  892642/2  0039/0  معنادار 

LNAGE 047/2040  892124/3  0014/0  معنادار 

ROA 3778/274  265053/9  0000/0  معنادار 

CUMRET 6226/181  350520/3  0008/0  معنادار 

SALEG 9581/188  387296/0  6986/0 یمعنیب   

RVOL 83291/11-  819933/0-  4125/0 یمعنیب   

BETA 1231/355  23121/1  2186/0 یمعنیب   

LTG 001782/0  881866/5  0000/0  معنادار 

C 107/5177-  471296/2-  0137/0  معنادار 

 0000/0معناداری =  362517/5آماره =  نتایج آزمون تحلیل واریان :

 0653/0معناداری =  996152/6آماره =  نتایج آزمون بروش پاگان:

 2406/0معناداری =  294172/1آماره =  برا: -نتایج آزمون جارک 

 397454/0=  شدهلیتعدضری  تعیین 

 511009/1ماره دوربین واتسون = آ

 

از  ترکوچاک  با توجه به سطح معناداری اثر تعداد دفعات تجدیدنظر بر روی ارزش شارکت

ساود بار  ینیبشیپتعداد دفعات تجدیدنظر  رونیازا ؛(p-value=  0.0039) است 0.05خطای 

تحایاد در ساطح بناابراین فرضایه فرعای دوم  ؛تأثیر معنادار داشته است هاشرکتروی ارزش 

تغییارات در د از  39.74است. ضری  تعیین مد  گویای آن است که  شدهتائید  0.05خطای 

 .شودمین ییدر مد  تب واردشده یرهایمتغ با هاشرکتموجود در ارزش 
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 رآورد اینباستالا  اجزای خطا نشان از  دییتأنتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت 

آزماون  فر  استالا  اجزای خطاا را پاذیرفت. نتاایج توانیم ؛ پ دارد 1.511آماره با مادار 

اشاته دنشان از نرما  بودن اجازای خطاای ماد   0.2406برا با سطح معناداری برابر با -جارک

ماده کاه آ به دسات 0.0653است. آزمون بروش پاگان نیز با سطح معناداری این آزمون برابر با 

 پاذیرفت مفروضاات اولیاه تاوانیم رونیاازا ؛ای ماد  اساتهمسانی واریان  اجزای خط دیمؤ

( توزیاع 2)نماودار . کارداساتناد  توانمینتایج مد  در تعیین اثرات به رگرسیون برقرار بوده و 

 .دهدیمرا نشان  هاآنتجربی اجزای خطای مد  و نحوه پراکنش 

 

0

100

200

300

400

500

600

-20000 0 20000 40000 60000 80000 100000 120000

Series: Residuals
Sample 1389 1395
Observations 874

Mean       1.25e-12
Median  -1035.646
Maximum  120648.2
Minimum -24083.59
Std. Dev.   11443.16
Skewness   7.028953
Kurtosis   60.93242

Jarque-Bera  1.294172
Probability  0.240632

 مدل ارزش شرکت : توزیع تجربی اجزای خطای2نمودار 
 

ساود تاأثیر منفای و  ینیبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر ه فرعی سوم: یفرض

 معناداری بر هزینه سرمایه سهام دارد.
 

 Fآزمون آماره آزمون تشخیصی:  .5-3-6

 و هاسمن F: نتایج آزمون آماره چاو 7 نگاره

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح آزمون

F Cross-section F 017017/1 (743/124) 4381/0 

H Cross-section F - - - 
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مد  هزینه سارمایه  یونیرگرسلیمر )چاو( برای مد   Fبا توجه به سطح معناداری آزمون 

نشاان از عادم معنااداری اثارات ؛ پا  است 05/0از خطای  تربزر که  شودیممشاهده   سهام

 تلفیای برازش شده است. یهادادهلذا مد  به روش  ؛ماطعی در این مد  دارد

 

 ج تخمین مدل هزینه سرمایهینتا .6-3-6
 

 : نتایج تخمین مدل با متغیر وابسته هزینه سرمایه سهام13 نگاره

 نتیجه سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

LNFREQ 07113/2-  440547/4-  0000/0  معنادار 

BM 1088/19  716348/1  0865/0  یمعنیب 

LEV 809914/0-  122846/2-  0341/0  معنادار 

BETA 676558/0-  340619/8-  0000/0  معنادار 

LTG 06-E21/1 689620/4  0000/0  معنادار 

DISP 000170/0  847991/4  0000/0  معنادار 

SALEG 295601/1-  883319/4-  0000/0  معنادار 

C 327904/2  423826/7  0000/0  معنادار 

 0000/0معناداری =  19534/35آماره =  نتایج آزمون تحلیل واریان :

 5581/0معناداری =  835203/0آماره =  نتایج آزمون بروش پاگان:

 7976/0معناداری =  452286/0آماره =  برا: -نتایج آزمون جارک 

 229638/0=  هشدلیتعدضری  تعیین 

 539839/1آماره دوربین واتسون = 

 

با توجه به سطح معناداری اثر تعداد دفعات تجدیدنظر بر روی هزینه سرمایه سهام شارکت 

تعااداد دفعااات تجدیاادنظر  رونیااازا ؛(p-value=  0.000) اساات 0.05از خطااای  ترکوچااک

بنابراین فرضایه فرعای  دارد؛ری اثر معنادا هاشرکتسود بر روی هزینه سرمایه سهام  ینیبشیپ

است. ضری  تعیاین ماد  گویاای آن اسات کاه  شدهتائید  0.05سوم تحاید در سطح خطای 

در  واردشاده یرهاایمتغ باا هاشارکتهزینه سرمایه ساهام تغییرات موجود در در د از  22.96



 22 1398بهار و تابستان ، اول، شماره یازدهمهاي حسابداري، دوره مجله پيشرفت

زای خطاا اساتالا  اجا دییاتأبرآورد آماره دوربین واتسون در جهت  جینتا .شودمین ییمد  تب

فار  اساتالا  اجازای خطاا را  تاوانیم ؛ پا دارد 1.539نشان از برآورد این آماره با ماادار 

نشان از نرما  باودن اجازای  0.7976برا با سطح معناداری برابر با -پذیرفت. نتایج آزمون جارک

 باه دسات 0.5581. آزمون بروش پاگان با سطح معناداری این آزمون برابر باا داردخطای مد  

پاذیرفت مفروضاات  تاوانیم رونیازا؛ همسانی واریان  اجزای خطای مد  است دیمؤآمده که 

( 3نماودار ). کارداساتناد  تاوانمینتایج مد  در تعیین اثارات به اولیه رگرسیون برقرار بوده و 

 .دهدیمرا نشان  هاآنتوزیع تجربی اجزای خطای مد  و نحوه پراکنش 
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Series: Residuals
Sample 1 875
Observations 875

Mean       1.03e-15
Median   0.171209
Maximum  30.27503
Minimum -24.12504
Std. Dev.   8.803036
Skewness   0.051026
Kurtosis   2.955382

Jarque-Bera  0.452286
Probability  0.797604

 : توزیع تجربی اجزای خطای مدل هزینه سرمایه3نمودار 

 

 . خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه مدل عملکرد شرکت4-6

  هاشارکتساود بار روی عملکارد  ینایبشیپآزمون اثر تعداد دفعات تجدیدنظر  منظوربه

 یگشوندناد شاخص عملکرد مبتنی بر سه معیار ارزش شرکت  هزینه سرمایه سهام و همچنین 

هتار بتمامی معیارهای مذکور عملکردی  ازنظرکه  ییهاشرکتلذا  ؛است شدهسهام آن محاسبه 

 عنوانباهدارای عملکرد مطلوب و سایر شرکت  یهاشرکتداشته باشند   هاشرکتاز میانه تمام 

زی . شاخص عملکرد در این مد   متغیار مجاااندشدهدارای عملکرد نامطلوب لحاظ  یهاشرکت

 ؛ پا ساازدیممتماایز  هاشارکتبا عملکرد مطلاوب را از ساایر  یهاشرکتاست که  1و  فر 

 اه خلا 18 نگارهآزمون این مد   از روش رگرسیون لجستیک بهره گرفته شده است.  منظوربه

 .دهدیمنتایج این مد  را نشان 
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𝑃𝑟𝑜𝑏 (𝐴𝑏𝑜𝑣𝑒 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑎𝑐𝑡𝑒𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 = 1)

=  𝛾0 + 𝛾2𝐿𝑛𝐹𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 + 𝛾3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡′ 

 

 : نتایج تخمین مدل لجستیک با متغیر وابسته عملکرد14 نگاره

 اثر نتیجه سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر مستقل

LNFREQ 30874/0  5089/12  0000/0  معنادار 

AT 014554/0-  198103/2-  0358/0  معنادار 

BETA 037029/0  789368/3  0002/0  معنادار 

BM 369692/9-  26355/10-  0000/0  معنادار 

CUMRET 001583/0  225263/1  2209/0  یمعنیب 

DISP 05-E71/4- 41703/14-  0000/0  معنادار 

LEV 054571/0-  744126/1-  3169/0  یمعنیب 

LNAGE 054571/0-  744126/1-  0815/0  یمعنیب 

LOWPRICE 518158/0-  00292/15  0000/0  معنادار 

LTG 06-E19/1- 200670/4-  0000/0  معنادار 

PRICE 05-E60/6 05470/13  0000/0  معنادار 

ROA 465264/7-  474041/1-  1409/0  یمعنیب 

RVOL 009066/0  988116/8  0000/0  معنادار 

SALEG 175810/0  26652/10  0000/0  معنادار 

SPREAD 001792/0  022800/7  0000/0  معنادار 

VOLUME 002725/0  304567/0  7608/0  یمعنیب 

C 464587/0  209020/3  0014/0  معنادار 

 000/0معناداری =  2855/150آماره =  نتایج آزمون نسبت درستنمایی:

 0921/0معناداری =  42862/2آماره =  نتایج آزمون هاسمر لمشو:

 ٪92/16نا حیح =  ینیبشیپ ٪08/83 حیح =  ینیبشیپ :ینیبشیپ حت 

 235605/0ضری  تعیین مک فادن =            
 

با توجه به نتایج آزمون معناداری اثر هر یک از متغیرهای مستال تحاید و ماایسه سطو  

استودنت در جهات تعیاین معنااداری اثارات متغیرهاای -آمده از آزمون تی به دستمعناداری 
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ساطح  شاودیممشاهده است.  0.05متغیر وابسته مد  با مادار خطای نو، او   مستال بر روی

 0.05از خطاای  ترکوچکمعناداری اثر تعداد دفعات تجدیدنظر بر روی شاخص عملکرد شرکت 

ساود  بار روی عملکارد  ینیبشیپتعداد دفعات تجدیدنظر  رونیازا ؛(p-value=  0.000) است

شته است. با استناد به جهت برآورد ضاری  تاأثیر کاه در جهات اثر معناداری دا هاشرکتمالی 

ساود  ینیبشیپافزایش تعداد دفعات تجدیدنظر  کردادعا  توانیماست  آمده  به دستمستای  

 0.05فرضیه ا الی تحایاد در ساطح خطاای  رونیازا شود؛میمنجر به بهبود عملکرد شرکت 

 است. شده دییتأ

ن نسابت مادار احتما  معناداری آزمو نکهیا  با توجه به دار بودن کل مددر بررسی معنی

 ل ماد کادار باودن یمعندر د  95نان یبا اطم استتر کوچک 0.05از   درستنمایی ماکسیم 

از  تاربزر کاه  0.0921شود. نتایج آزمون هاسمر لمشو با ساطح معنااداری برابار باا یم دییتأ

رآورد با اساتناد باه با .رسیون لجستیک داردست  نشان از معناداری کلی مد  رگا 0.05خطای 

 83.08 تاوانیمایان ماد   با کمککه  شودیممد  مشاهده  حینا ح حیح و  یهاینیبشیپ

 کارد؛ ینایبشیپ یدرساتبهدارای عملکرد ماالی مطلاوب یاا ناامطلوب را  یهاشرکتدر د از 

 کرد.استناد  توانمینتایج مد  رگرسیون لجستیک تحاید نیز به  رونیازا

 

 پژوهش یهاهیفرض: خلاصه نتایج حاصل از آزمون 15 نگاره

 یریگجهینت شرح فرضیه فرضیه

 فرعی او 
ساود تاأثیر معنااداری بار  ینیبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر 

 سهام شرکت دارد ینادشوندگ
 شودیمرد 

 فرعی دوم
ساود تاأثیر معنااداری بار  ینیبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر 

 ارزش شرکت دارد
 شودیمید أیت

 فرعی سوم
تاأثیر معنااداری بار ساود  ینیبشیپ دنظریتجددفعات  شیافزا

 دارد شرکت سهام هیسرما نهیهز
 شودیمید أیت

 ا لی
ساود تاأثیر معنااداری بار  ینیبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر 

 داردعملکرد شرکت 
 شودیمید أیت
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 یریگجهینت. بحث و 7

رفتن سود بر عملکرد شرکت با در نظر گ ینیبشیپدر این پژوهش تأثیر دفعات تجدیدنظر 

اسات. یانا  و  بررسای شادهسهام  ارزش شارکت و هزیناه سارمایه  یناد شوندگسه شاخص 

 توانادیمکاه  اندتالاش تحلیلگار دانساته عنوانباهرا جدیدنظر اخبار ( دفعات ت2016همکاران )

فاراه   گذارانهیسارماکند و اطلاعات بیشاتری را بارای  یروزرسانبهاخبار را به دفعات بیشتری 

رعت را باا سا پاذیرتریاتکاسود شرکت را ا لا  و اطلاعاات  ینیبشیپکند. دفعات تجدیدنظر  

به ارتباط  توانیمکه  بخشدیمو محی  اطلاعاتی را بهبود  کندمی بیشتر به بازار سرمایه منتال

ا الی   ساؤابنابراین ؛ ک شرکت در بازار سهام اشاره کردیبا حج  معاملات  یروزرسانبهمثبت 

کرد سود منجر به بهبود عمل ینیبشیپدفعات تجدیدنظر  : آیاشودیممطر    ورتنیبدتحاید 

 ؟شودیمشرکت 

رد ساود باا عملکا ینیبشیپ  ارتباط بین دفعات تجدیدنظر شدهمطر  ا سؤبرای پاسخ به 

وراق در بورس ا 1395الی  1389 یهاسا بین   شدهانیببا در نظر گرفتن سه ویژگی  هاشرکت

ساود  ینایبشیپافزایش دفعات تجدیدنظر  دهدیمنتایج تجربی نشان  ارزیابی شد.بهادار تهران 

تااارن  سود سب  کاهش عدم ینیبشیپزیرا دفعات  ندارد؛اداری سهام تأثیر معن ینادشوندگبر 

رمایه و بر ارزش شرکت و هزینه سا دهیبخشسهام شرکت را بهبود  ینادشوندگاطلاعاتی شده و 

تای بار ارزش با توجه به کاهش هزینه نمایندگی  تأثیر مثب چون دارد.سهام نیز تأثیر معناداری 

ه بااز طرفی بهبود محی  اطلاعاتی شرکت منجر  است؛شده شرکت داشته و موج  افزایش آن 

ساود باه  ینایبشیپطورکلی افزایش دفعات تجدیادنظر بهشود. کاهش هزینه سرمایه سهام می

که  شودیمید أیو فرضیه ا لی ت شودیمتأثیر معنادار بر عملکرد شرکت موج  بهبود آن  سب 

 .استچان  و همکاران یکسان  یهاافتهیبا 

  بیشاترساهام  ینادشاوندگسود باا  ینیبشیپدفعات تجدیدنظر  دهدیمنشان  نتایج کلی

تی کمک و عملکرد بهتر مرتب  است و به کاهش عدم تاارن اطلاعا تراندکهزینه سرمایه سهام 

 .رودیممفید برای ارزیابی کیفیت کلی شرکت بکار  یسیگنال عنوانبهکه  کندیم

 

 پژوهش یهاتیمحدود. 8

نباودن ولای باه علات  ؛اسات لگاریتحل تالاش سود نمایناده ینیبشیپظر دفعات تجدیدن
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دفعاات  ۀشاخص دقید و مناسبی بارای محاساب آن را توانینم ی در بورس ایرانمال لگرانیتحل

 تجدیدنظر در نظر گرفت.

 

 آتی یهاپژوهش. پیشنهادهای کاربردی و پیشنهاد برای 9

 ربسازایی بار یتاأث هاشارکتسود  ینیبشیپن مطالعه دفعات تجدیدنظر یج اینتا بر اساس

ات اهش نوساانکانتار  و ک یدر راساتا شاودیمشنهاد یران پیلذا به مد ؛دارد هاشرکتعملکرد 

دنظر   دفعاات تجدیااست هاشرکتبر عملکرد  رگذاریتأثکی از عوامل یت که که شرینه سرمایهز

 .ش دهندیرا افزا

طلاعاات اتحلیلگران مالی وجود نادارد تاا  نعنوابهاینکه در ایران نهادی مستالی  سب به 

تحات ایان عناوان باا  یاتاهیکم شودیمپیشنهاد   در اختیار بازار سرمایه قرار دهد پذیرتریاتکا

 .شودنظارت سازمان بورس اوراق بهادار تشکیل 

 عنوانباه زماانه و تعاداد دفعاات کال آن  دهاد انجام میپوشش اطلاعاتی که تحلیلگر 

محای  اطلاعاات کلای شارکت  یریگانادازهنشان دادن تالاش تحلیلگار و  رایبمفید  یشاخص

 .شود یبررس

 لعاهمطابر عملکارد شارکت  مؤثرسود بر سایر عوامل  ینیبشیپتأثیر دفعات تجدیدنظر . 1

 شود؛

 .شود یبررسسود بر عملکرد شرکت نیز  ینیبشیپاثر اهرمی دفعات تجدیدنظر . 2
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