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بازده  یسهام و همزمان متیق یاطلاعات یبر محتوا سکیر یافشا ریتاث یبررس

 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکتها سهام
 

 2 ،  مجید قدمگاهی 1 محسن حمیدیان

 ، تهران ، ایران تهران جنوب  واحد دانشگاه آزاد اسلامی، عضو هیات علمی حسابداری رشته  اریدانش

 کارشناسی ارشد حسابداری ، موسسه آموزش عالی مولوی،  ایوانکی ، ایران

 

 دهچکی

آنچه را که هست بدون تحقیق توصیفی تحلیلی می باشد.  –می باشد.ازجهت روش استنتاج، این تحقیق از نوع توصیفی 

آوري اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به کند. این نوع از تحقیق شامل جمعدخل و تصرف توصیف و تفسیر می

پذیرفته  بانک هاي ق،یتحق ماريجامعه آبراي این مهم  باشد.سوالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می

لازم را داشته باشد. بنا به  طیسال( است که شرا 6) 1395-1390 يسال ها ین طشده در بورس اوراق بهادار تهرا

. دیگرد يجمع آور مشاهده -سال 672شرکت و  112یط حائز شرا يشرکت ها قیشده در تحق فیتعر يها تیمحدود

رابطه  پژوهش نشان داد؛ نتیجه آزمون فرضیه اول تحلیل شد ایویوز پس ازجمع آوري اطلاعات داده ها و ارقام با برنامه

سهام کاهش  متیق یهمزمان سک،یر يافشا شیکه با افزا وجود داردسهام  متیق یو همزمان سکیر يافشا نیمعکوس ب

 دوم هیآزمون فرض جهینت، همچنین شرکتهاست ياقتصاد تیانتظارات بازار از وضع انگریسهام، اغلب ب متیابدقی یم

 سک،یر يافشا شیاست که با افزا نیسهام نشان دهنده ا متیق یاطلاعات يو محتوا سکیر يافشا نیب میرابطه مستق

 .ابدی یم شیسهام افزا متیق یاطلاعات يمحتوا

 بازده سهام یهمزمان، سهام  متیق ی،اطلاعات یمحتوا ، سکیر یافشا هاي کلیدي:واژه
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 همقدم 

 ها عرصه همه در سریع، اقتصادی توسعه این. است گذاشته سر پشت را اقتصادی عظیم تحولات دنیا اخیر، دهه چند در

 این که طوری به. است بوده گذاری سرمایه و سرمایه بازارهای عرصه ها، عرصه این از یکی و است داشته دنبال به را پیامدهایی

 سو یک از اقتصادی روابط پیچیدگی آن تبع به و جدید مالی ابزارهای پیدایش و سرمایه بازارهای توسعه باعث اقتصادی توسعه

 بدون(. 1384 ارتانی،) است شده مردم بین در گذاری سرمایه فرهنگ ترویج همچنین و دیگر سوی از ها شرکت مالی ساختار و

 طریق از سرمایه میزان بیشترین شک بدون و دهد می تشکیل را کشور اقتصاد از مهمی بخش بورس، در گذاری سرمایه تردید

(. 1373 یزدی، مازار) است بورس بازار عملکرد از متأثر شدت به ملی اقتصاد و شود می مبادله جهان سراسر در سهام بازارهای

سرمایه گذاران برای افزایش آگاهی خود نسبت به مسائل ریسک نیاز به درک دقیق از ریسک سرمایه گذاری دارند. به عبارت 

است.اما حصول و یا عدم حصول نرخ بازده پیش بینی دیگر فرآیند سرمایه گذاری بر پایه درک و تنظیم ریسک بنا نهاده شده 

شده در ارزیابی پروژه های سرمایه ای را ریسک می گویند.به عبارت دیگر عدم اطمینان در مورد دریافت عایدات آتی یک 

م سرمایه گذاری را ریسک می نامند که در این راستا عواملی همچون تورم،اوضاع سیاسی،نرخ بهره و ... موجب کاهش عد

اطمینان به عایدات آینده می گردد.یکی از اصول بسیار مهم در سرمایه گذاری این است که ریسک باید متناسب با بازده آن 

سرمایه گذاری باشد که به عنوان مثال،پس انداز در بانک دارای ریسک کم،خرید اوراق مشارکت دارای ریسک متوسط و خرید 

اشد.در ادبیات مالی،ریسک به عنوان احتمال اختلاف بین بازده واقعی و بازده مورد سهام عادی دارای ریسک نسبتا بالا می ب

انتظار تعریف شده و به دو دسته تقسیم می شود.دسته اول: شامل ریسک هایی است که به عوامل داخلی شرکت مربوط 

ه آن ها ریسک غیر سیستماتیک هستند مانند ریسک مدیریت،ریسک نقدینگی،ریسک ناتوانی در پرداخت بدهی ها و غیره که ب

گفته می شود. دسته دوم:شامل ریسک هایی است که خاص یک یا چند شرکت نبوده بلکه مربوط به شرایط کلی بازار نظیر 

شرایط اقتصادی،سیاسی،اجتماعی و غیره می باشد و تحت عنوان ریسک سیستماتیک شناخته می شود. از آن جایی که ریسک 

ترل و کاهش ناپذیر می باشد،در تصمیم گیری مدیران شرکت ها و سرمایه گذاران می تواند نقش به سیستماتیک غیر قابل کن

 (.1385سزایی داشته باشد)فخاری و یوسف نژاد،

 بیان مسئله  

بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان اساسی رشد و توسعه اقتصادی کشورها مطرح می باشد.سرمایه گذاری از مهمترین مولفه 

تعدیل کننده در اقتصاد هر کشور محسوب می گردد.بازارهایی نظیر بازار پول ،کار،کالا،در کنار بازار سرمایه عهده دار  های

 تخصیص بهینه سرمایه و منابع مالی می باشد.در این راستا اطلاعات نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می کند

شود. با افزایش کیفیت اقلام گذاران محسوب میبا انجام تصمیمات سرمایهریسک یکی از متغیرهای با اهمیت در ارتباط 

(. زنگ 2005، 1شود )فرانسیس و همکارانهای نقدی در جهت مثبت هدایت میتعهدی، ریسک کاهش یافته و نوسانات جریان

هزینة سرمایه، اثر  (، نشان دادند ریسک اطلاعات مختص شرکت عامل ریسک تنوع ناپذیر است که بر2013) 1و همکاران

(، 2013) 1کند. در مدل زنگ و همکارانگذارد، بنابراین با افزایش کیفیت حسابداری، ریسک شرکت نیز کاهش پیدا میمی

گذاران ناآگاه به نرخ بازدة بالاتر نیاز شود که سرمایهگذاران ناآگاه باعث میگذاران آگاه و سرمایهنابرابری اطلاعات بین سرمایه

ها ریسک غیر قابل تنوع را متحمل می شوند. از دیدگاه آنها ممکن است کیفیت اطلاعات از لحاظ ذاتی باشند. زیرا آنداشته 

)محیط پیچیده حسابداری و اشتباهات سهوی( یا از لحاظ اختیاری عمل کردن مدیریت در زمینه حسابداری کم باشد و 

(. در بازار سرمایه، نوسانات ضمنی تاریخ 2012، 1لا باشد )جین و همکاراندرنتیجه ریسک ذاتی یا اختیاری اطلاعات یا هر دو با

گذاری محسوب شده و افزایش گذاری یا کاهش سرمایهاعلان سود سهام یکی از عوامل با اهمیت و تاثیرگذار در افزایش سرمایه

که ارزش نظری اوراق بهادار برابر با جا از آنریسک اطلاعاتی و کاهش کیفیت حسابداری باعث تشدید این نوسان خواهد شد. 

عامل مهمی برای تعیین  و تاریخ اعلان آن بینی شده سهام،های تقدی ناشی از آن است، بنابراین سود پیشارزش فعلی جریان

بینی تا چه حد از صحت برخوردار است. . نکتهء مهم آن است که رقم پیش(2015، 1)سرانا و همکاران قیمت هر سهم است

به عمل آمده  و تاریخ اعلان سود سهام های صحیح برای برآورد سوداست که مطالعات وسیعی در مورد استفاده از مدلچنین 
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یابد شده از سودی که تحقق می معتقدند سود اعلام و انددر تصمیمات خود محتاط و بدبین گذاراناز سرمایه ایعده. است

(. تصمیمات مدیران و سرمایه گذاران در راستای افزایش بازده و ثروت است. تصمیمات 2013، 1)کیم و زنگ انحراف دارد

سرمایه گذاری، تأمین مالی و تقسیم سود شرکتها باید به نحوی اتخاذ شود که ارزش شرکت را افزایش دهد، این تصمیمات به 

یرد. بنابراین مدیران با افزایش افشاگری در زمینه طور قطع نیازمند ارزشیابی هایی است که ریسک شرکت را نیز در بر میگ

عملکرد اجتماعی، باعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران می شوند.در حال حاضر شرکتها و کسب و کارهای 

می شود ایرانی در شرایط خاصی از نظر اقتصادی و اجتماعی قرار گرفته اند، پیچیده شدن محیط فعالیت این شرکتها موجب 

 که کسب و کارها در معرض انواع مختلف ریسک قرار گیرند، که در گذشته کمتر با آنها سر و کار داشته اند.

مدیریت شرکت مسئول عملیات (. 1393)مشایخ و بهزادپور،  کنندمدیران انتظارات خود را با پرداخت سود به بازار مخابره می

مسئول نهایی عملیات و سلامت مالی شرکت است. از سوی دیگر،  تا، هیئت مدیرهروزمره و فرایند کسب وکار است. در این راس

 .نظارت آنها بر مدیران اجرایی و به چالش کشیدن سیاست و تصمیمات تجاری مدیران مؤثر است های هیئت مدیره درویژگی

هیئت مدیره است. از دیدگاه  استقلال هیئت مدیره و شدت نظارت هیئت مدیره )دوگانگی وظیفة مدیرعامل( دو ویژگی مهم

های نمایندگی است. وجود ابزارهای نظارتی قوی، مانند هیئت هزینه نظریة نمایندگی، تقسیم سود سازوکاری برای کاهش

 بسیاری در کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران و رفع مشکل نمایندگی دارد و نیاز به مدیرة مستقل و کارآمد، تأثیر

بهبود نظارت مدیریتی، سود  دهد. در مقابل، اگر توانایی نظارتی هیئت مدیره کافی نباشد، به منظورا کاهش میتقسیم سود ر

 (. یکی از مهمترین عوامل تأثیرگذار بر ریسک شرکت ساختار هیئت مدیره می باشد. 2008، 1)ژانگ شودبیشتری تقسیم می

گیری مختلفی برای اندازه گیری آن است. تاکنون معیارهایندازهمدیران، ا یسکیر تیترین مشکلِ بررسی تأثیر وضعمهم

درخصوص اعمال اختیار خرید سهام آنها است؛  ارائه شده است. یکی از این معیارها، تصمیمات مدیران ریسک مدیریت مدیران

داوطلبانه اختیارهای ارزشمند  را زودتر اعمال کنند، اما مدیرانی که به صورت گریز تمایل دارند اختیار سهام خودمدیران ریسک

 کنندبا ریسک رفتار میهای خود و چشم انداز شرکت کنند، احتمالاً نسبت به تواناییتری حفظ میطولانی خود را به مدت

مدیران،  یسکیر تیمعیار دیگر وضع(. 2012، 4و احمد و دوئلمن 2011، 3؛ مالمندیر، تیت و یان 2005، 2)مالمندیر و تیت

خرند نسبت به سایر مدیران، سهام شرکت خود را بیشتر میریسکی سهام شرکت توسط مدیر است؛ مدیران  خالص خرید

ای و پاداش نسبی مدیران است. انتظار بر این است مدیرانی که ارزیابی شهرت رسانه (. معیار دیگر2012)احمد و دوئلمن، 

داشته باشند  ریسک ای خوبی دارند، تمایل بیشتری بهرسانهکنند و شهرت بالایی دارند، پاداش زیادی دریافت می عملکرد

-مستقیمی از عقیدة مدیران است. معیار دیگری که شاخص مستقیم (. معیارهای فوق، معیارهای غیر2005)مالمندیر و تیت، 

شیکاوا و ای و 2005، 5بینی سود مدیران است )لین و همکارانآنهاست، سوگیری در پیش ریسک تری از عقیدة مدیران و

مدیران برای ارائه عملکرد خود، گزارشهای مالی دوره ای ارائه می کنند. سهامداران می توانند با اطلاعاتی (.  2010، 6تاکاهاشی

که از این طریق در اختیارشان قرار میگیرد به ارزیابی سرمایه گذاریهایشان بپردازند. معیارهایی که در این ارزیابی مورد توجه 

از دید سرمایه گذاران و مدیران حائز اهمیت است. سرمایه گذاران همواره ارزیابی عملکرد شرکتها را به منظور  قرار میگیرد

شناسایی فرصتهای مطلوب سرمایه گذاری مدنظر قرار می دهند. آنچه سهامداران را به سرمایه گذاری پس اندازهایشان در 

که در نتیجه افزایش ارزش شرکت و درنهایت افزایش ثروت  فعالیت خاصی سوق میدهد، عملکرد مطلوب آن صنعت است

سهامداران را دربر خواهد داشت. مدیران به ساز وکار هایی که از طریق آنها عملکردشان مورد قضاوت قرار میگیرد، توجه دارند. 

اش نسبت به عملکرد آنها به دنبال اطلاعاتی درباره حساسیت مستقیم پاداش نسبت به عملکرد هستند. وقتی که نظام پاد
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6 Ishikawa, H. Takahashi, k. 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 25-8، صفحات 1401 تابستان ،2، شماره 8دوره 

11 

 

حساس نباشد، این شرکت، مدیران خود را از دست خواهد داد و آنان شرکت را ترک خواهند کرد. بازار نیروی کار مدیریتی نیز 

فشارهای مستقیم زیادی به شرکت وارد میکند تا مدیران را براساس عملکردشان طبقه بندی کرده و پاداش آنها را تعیین کند. 

ها حاصل از این حقیقت انکارناپذیر است که شرکت در حال فعالیت، همواره در بازار رقابتی کار به دنبال مدیران اعمال این فشار

جدید است. مدیران هم این امر را تشخیص می دهند که در بازار کار مدیریتی برای تعیین دستمزد، عملکرد آنها مورد بررسی 

ته اند در افزایش ثروت سهامداران نقش داشته باشند. از طرفی ممکن است قرار میگیرد و اینکه مدیران تا چه حدی توانس

مدیریت برای تثبیت هر چه بیشتر شرایط حاضر و نجات خود، در حدی تلاش کند تا آن را به صورت مطلوب حفظ کند. با این 

است حتی از تحمل ریسکهای  حال چنین تلاشی الزاماً در راستای دستیابی به بهترین حالت ممکن نیست. در این راه ممکن

 نیب ایآشود که حال این سوال مطرح می قابل قبول اجتناب ورزد و در راستای حداکثر کردن منافع سهامداران حرکت نکند

 دارد؟ یدار یهر سهم رابطه معن متیاطلاعات سودمند ق یبا همگام ساز سکیر یافشا

 های پژوهشفرضیه -

 وجود دارد. یدار یسهام رابطه معن متیق یو همزمان سکیر یافشا نیبفرضیه اول: 

 رابطه معنی داری وجود دارد.سهام  متیق یاطلاعات یمحتوافرضیه دوم:بین افشای ریسک و 

 پژوهش و مدل متغیرها  -

 متغیرهای پژوهش 

 اند: بندی شدهمتغیرهای این پژوهش به سه گروه زیر طبقه

 متغیر وابسته 

 .tدر سال  iشرکت  محتوای اطلاعاتی قیمت سهامهمزمانی قیمت سهام و  -

 مستقل متغیر 

 .tدر سال  i افشای ریسک شرکت -

 متغیرهای کنترلی 

 .tدر سال  iشرکت  رهیمد ئتیه ییتوانا -

 .tدر سال  iشرکت عامل  ریمد یدوگانگ -

 .tدر سال  iشرکت  رهیمد أتیاندازه ه -

 .tدر سال  iشرکت   رهیمد ئتیاستقلال ه -

 .tدر سال  iشرکت اندازه شرکت  -

 .tدر سال  iشرکت  انحراف معیار سود -

 .tدر سال  iشرکت بازده دارایی های  -

 .tدر سال  iشرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری -

 روش پژوهش

روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات تحقیق حاضر از نظر هدف از جمله تحقیقات کاربردی است و 

یا چند  پژوهش توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو باشد )دراز انواع تحقیقات توصیفی می ،همبستگی

نظری و پیشینه باشد. قیاسی به این دلیل که برای چارچوب ـ استقرایی میاستدلال پژوهش، قیاسی شیوه پردازد(.متغیر می

آوری اطلاعات از مسیر که جمعتفاده شده است و استقرایی به دلیل آنخانه، مقالات و اینترنت اسپژوهش از مسیر کتاب

همچنین از آنجاکه در تحقیق حاضر از اطلاعات گذشته و تاریخی  ها انجام پذیرفته است.های اولیه برای قبول یا رد فرضیهداده

 استفاده شده است بنابراین از جمله تحقیقات پس رویدادی است.
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 گردآوری اطلاعات ها و ابزارروش

باشد. در این پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و ای برخوردار میآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژهجمع

ها استفاده گیری از کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتین و پایان نامهای با بهرهبررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

های مالی که اطلاعات مربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندرج در صورت جاییاز آن شود.می

های مدیریت پژوهش، توسعه و های مالی موجود در سایتهای مورد نیاز از صورتباشد، دادهها میحسابرسی شده شرکت

های جامع اطلاع و شبکه کدال، سیستم rdis.ir.wwwنی مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به نشا

های لوحو  www.fipiran.com ، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی dal.ir.cowwwرسانی ناشران به نشانی 

 شود.به صورت دستی استخراج می فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

آوری در نمونه هایی که از طریق ابزارهای جمعای است که طی آن دادهتجزیه و تحلیل اطلاعات، فرآیندی چند مرحله

ها تباطحلیل و ارنواع تگردند تا برقراری اشوند و در نهایت پردازش میبندی میاند خلاصه، کدبندی و دستهآماری، فراهم آورده

ات و گر باید اطلاعشها فراهم آید. در مرحله تجزیه و تحلیل، مهم این است که پژوهها به منظور آزمون فرضیهبین این داده

و تحلیل  تجزیه های پژوهش خود، موردگویی به سؤالات پژوهش و نیز ارزیابی فرضیهها را در مسیر هدف پژوهش، پاسخداده

 (.                                               1385قرار دهد )حافظ نیا، 

های کتشده شر های مالی حسابرسیاطلاعات مورد نیاز از طریق صورتها، برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

از آوری اطلاعات مورد نیپس از جمع آوری خواهد شد.( جمع1395-1390ساله ) ششه مورد رسیدگی برای یک دور

رد ، مویتاو روش آماری پانل د تحلیل همبستگی و رگرسیونهای تحقیق با استفاده از های مورد رسیدگی، فرضیهشرکت

 آماده ه و تحلیلی تجزیها براو ابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفته و دادهبررسی قرار گرفته 

 گردد.استفاده می   10Eviewsافزارهای نهایی از نرمتحلیل گردید، سپس به منظور انجام تجزیه و خواهند

 جامعه و نمونه آماری پژوهش  -

تا  1390ال ساله، از س ششهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی در تحقیق حاضر کلیه شرکت

  گردد.ها انتخاب میحقیق به روش حذفی، پس از اعمال پیش فرضباشند، نمونه ت، جامعه آماری تحقیق می1395

 پیشینه تحقیق 

 تحقیقات خارجی-

( در پژوهشی تحت عنوان افشای مسئولیت اجتماعی و ریسک اطلاعات شرکتهای رستورانی با 2017)7پارک و همکاران 

نقش تعدیلی تنوع جغرافیایی به این نتیجه رسیدند که تنوع جغرافیایی به عنوان نقش تعدیل کننده بر رابطه بین افشای 

 مسئولیت اجتماعی و ریسک سیتماتیک تاثیر مثبت معنی داری دارد. 

اعلان  خیتار ینوسانات ضمن براطلاعات  سکیر ی وحسابدار تیفیک "(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 8ا و همکارانسران

در بازار بورس نیویورک پرداختند. نتایج اولیه  2010الی  1996های به بررسی روابط بین این متغیرها طی سال "سود سهام

باشد. ها میپذیر بودن تاریخ اعلان سود شرکتتر( تاکید بر نوسان)پایین ها نشان داد که کیفیت حسابداری بالاترتحقیق آن

پذیری تاریخ اعلان سود ارتباط با اهمیتی داشته و ها به این نتیجه رسیدند که کیفیت حسابداری با افزایش نوسانهمچنین آن

ها نشان داد که ریسک های تحقیق آنافتهباشد. نتایج یریسک اطلاعات نشات گرفته از افزایش نوسانات کیفیت اطلاعات می

 ها دارد.اطلاعات تاثیر با اهمیتی بر نوسانات ضمنی تاریخ اعلان سود سهام شرکت

                                                           

7 Park et al. 

8  Seraina et al. 

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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بررسی رابطه میان مربوط بودن اطلاعات مالی، کیفیت "در پژوهشی تحت عنوان (، 2015) 9و راجاپاکس کاروناراتن

مربوط بودن اطلاعات مالی و مربوط بودن سود خالص و جریان های بین  رابطه به بررسی "حسابداری و جریان های نقدی

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت از 100در  2013تا  2004ساله از سال  پنجرا طی یک دوره  نقدی

نتایج تحقیق به  ده است.و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام ش از نوع همبستگی هاآن . روش تحقیقپرداختند، کلمبو

صورت زیر عنوان شد: متغیر سود هر سهم مربوط ترین قلم صورت های مالی است و دومین متغیر مربوط، جریان های نقد 

 حاصل از سرمایه گذاری است.

بررسی رابطه میان سهامداران نهادی برای کنترل مدیران شرکت )در "در پژوهشی تحت عنوان (،2015) 10رامالینگودا و یو

پرداختند. آن ها نشان دادند که  "بیش نمایی سود و کاهش تضاد منافع میان سهامداران و مدیران( و ریسک اطلاعات

منافع میان سهامداران و مدیران خواهان سهامداران نهادی برای کنترل مدیران شرکت در بیش نمایی سود و کاهش تضاد 

 استفاده از رویه های محافظه کاری حسابداری هستند.

بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر رابطه بین پاداش مدیران "در پژوهشی تحت عنوان (، 2014) 11آینگار و زامپلی

محافظه  بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند آنبه بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند.  "اجرایی و کیفیت حسابداری

 کاری حسابداری بطور قابل توجهی رابطه بین تغییرات در سودها و تغییرات در پاداش را افزایش می دهد.

بررسی تاثیر عوامل تعیین کننده بر کیفیت اطلاعات حسابداری متعدد و "(، در پژوهشی با عنوان 2013) 12پانانن و لین

ها نشان داد که کیفیت اطلاعات اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "عاتریسک اطلا

حسابداری تابعی از عوامل مختلف شامل ساختار سرمایه، نوع مالکیت، رشد فروش، اندازه شرکت و همچنین وضعیت سهام 

 شرکت در بازار سرمایه می باشد.  

بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی بر عدم تقارن "در پژوهشی تحت عنوان (، 2013) 13استفان براون و هیلیجیست

هر جه  بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. آن "اطلاعاتی و مبادلات سهام

 .داردت سهام افزایش می یابدکیفیت گزارشگری مالی بیشتر باشد، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش و حجم مبادلا
بررسی رابطه بین بهبود افشای داوطلبانه و محتوای اطلاعاتی قیمت "در پژوهشی تحت عنوان (، 2012) 14هاگارد و همکاران

 14را طی یک دوره  بهبود افشای داوطلبانه و محتوای اطلاعاتی قیمت سهامبین  رابطه به بررسی "سهام و ریسک اطلاعات

از نوع  هاآن . روش تحقیقپرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس  شرکت از 149در  2010تا  1996ساله از سال 

نتایج تحقیق به صورت زیر عنوان شد که بهبود سطح افشای  و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است. همبستگی

ست های افشای شرکت ها باعث تاثیر مثبت بر محتوای داوطلبانه منجر به کاهش نوسان قیمت سهام می شود. همچنین سیا

  اطلاعاتی قیمت سهام و بازده سهام آن شرکت ها می شود.

بررسی تاثیر انتشار و اعلان به موقع سایر اخبار و اطلاعات قبل و یا بعد "(، در پژوهشی با عنوان 2012) 15ان جی و همکاران

اند. نتایج تحقیق به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "ت هااز اعلان های فصلی سود بر قیمت جاری سهام شرک

ها نشان داد که انتشار و اعلان به موقع سایر اخبار و اطلاعات قبل و یا بعد از اعلان های فصلی سود شرکت ها باعث میل آن

 قیمت جاری سهام به سمت ارزش جاری آن می شود.  

                                                           

9 Karunarathne, W.V.A.D. and R.M.D.A.P., Rajapakse. 

10 -Ramalingegowda, S., and Yu , Y. 

11 -Iyengar, R., and E. Zampelli. 

12 - Pananen, M. and Lin, H. 

13 -Stephen Brown, Stephen A. Hillegeist, Kin Lo. 

14 -Haggard, K.S., Martin, X., and R. Pereira. 

15- Ng, J., Rusticus, T. O., & Verdi, R.S. 
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بررسی محتوای اطلاعاتی اعلان سودهای فصلی با استفاده از روش "در پژوهشی تحت عنوان (، 2011) 16بال و شیواکومار

با وجود اینکه اعلان سود  بر مبنای ادبیات موجود،ها اظهار کردند به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. آن "های نوین

ابل توجهی از اطلاعات پیرامون عملکرد شرکت تاثیر خود به عنوان یکی از منابع مهم اطلاعاتی کحسوب می شوند اما، مقدار ق

 بر قیمت سهام شرکت را در دوره های زمانی خارج از بازه های اعلان سود می گذارد.

بررسی رابطه بین بهبود افشای داوطلبانه و محتوای اطلاعاتی قیمت "(، در پژوهشی تحت عنوان 2012) 17هاگارد و همکاران

 14را طی یک دوره  بهبود افشای داوطلبانه و محتوای اطلاعاتی قیمت سهامبین  رابطه به بررسی "سهام و ریسک اطلاعات

از نوع  هاآن . روش پژوهشپرداختندشرکتهای پذیرفته شده در بورس  شرکت از 149در  2010تا  1996ساله از سال 

به صورت زیر عنوان شد که بهبود سطح افشای  نتایج پژوهش و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است. همبستگی

داوطلبانه منجر به کاهش نوسان قیمت سهام می شود. همچنین سیاست های افشای شرکت ها باعث تاثیر مثبت بر محتوای 

 اطلاعاتی قیمت سهام و بازده سهام آن شرکت ها می شود. 

انتشار و اعلان به موقع سایر اخبار و اطلاعات قبل و یا بعد بررسی تاثیر "(، در پژوهشی با عنوان 2012) 18ان جی و همکاران

اند. نتایج پژوهش به بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "از اعلان های فصلی سود بر قیمت جاری سهام شرکت ها

ی سود شرکت ها باعث میل ها نشان داد که انتشار و اعلان به موقع سایر اخبار و اطلاعات قبل و یا بعد از اعلان های فصلآن

 قیمت جاری سهام به سمت ارزش جاری آن می شود.  

آیا عدم تقارن اطلاعاتی بین  "پرداختند که عنواندر مقاله خود به بررسی این  (2011)19آرمسترانگ، کور، تیلور

ها، زمانی که مطابق پیش بینی دهد کهنتایج بدست آمده از رگرسیون نشان می "گذارد.گذاران، بر هزینه سرمایه اثر میسرمایه

اند هیچ ها دارد؛ و زمانی که بازارها کاملای مثبت با هزینه سرمایه شرکتاند، عدم تقارن اطلاعاتی رابطهبازارها ناقص و غیر کارا

 ای با هم ندارند.رابطه

یخ اعلان سود سهام بر جذب بررسی تاثیر گزارشگری مالی و تار"(، در پژوهشی با عنوان 2011) 20وارن بیلی و همکاران

ها نشان داد که افزایش گزارشگری مالی اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "سرمایه گذاران

احتمال جذب سرمایه گذاران بیشتر می شود، چرا که آن ها نسبت به مبادله سهام با قیمت های منصفانه اطمینان بیشتری 

کرد و این عاملی در جهت افزایش میزان مبادلات در بازار سرمایه خواهد شد که اصطلاحا به آن افزایش نقدینگی  پیدا خواهند

 شود.  بازار سرمایه گفته می

 تحقیقات داخلی-

بررسی مربوط بودن و تأثیرگذار بودن افشای ریسک در گزارشگری مالی ( در تحقیقی با عنوان 1396حسن زاده و محرومی)

آماری  پس رویدادی است. جامعه -تجربی و روش انجام کار، علیاین پژوهش کاربردی بوده و طرح آن از نوع شبه  پرداختند؛

 92لغایت پایان سال  89زمانی پژوهش از ابتدای سال  شده در بورس اوراق بهادار تهران و دورههای پذیرفتهپژوهش، شرکت

های منظور انتخاب مدلشده است. بهنیز استفاده 93و  88های های سالاز دادهباشد. برای محاسبه برخی متغیرها می

-بینی شد که افزایش سطح افشای ریسک میشده است. در این پژوهش پیشهای هاسمن و چاو استفادهرگرسیونی از آزمون

شده بود فرض شد که بین بینیشتواند مشکلات مربوط به نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات را کاهش دهد. بر اساس آنچه پی

بینی شد که بین افشای همچنین پیش .وسیله تغییراتِ سود رابطه وجود داردقیمت سهام به بینیافشای ریسک و قابلیت پیش

ها و ها نیز رابطه وجود دارد. نتایج بیانگر این بود که رابطه معناداری بین سطح افشای ریسک شرکتریسک و ارزش شرکت

                                                           

16 -Ball, R., Shivakumar, L. 

17 Haggard et al. 

18- N, J et al. 

19- Amestran & kor teur 

20 - Warren Bailey,G. Andrew Karolyi, Carolina  



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 25-8، صفحات 1401 تابستان ،2، شماره 8دوره 

15 

 

ها رابطه معناداری مشاهده نشد. اطلاعاتیِ تغییراتِ سود وجود ندارد. همچنین بین افشای ریسک و ارزش شرکتمحتوای 

ترین دلایل تواند از مهمگذاران در تفسیر اطلاعات افشاشده، مینامربوط بودن اطلاعات افشاشده و ناتوانی و عدم آگاهی سرمایه

 .گیری باشداین نتیجه

، بررسی ارتباط میان افشای حسابداری، همزمانی قیمت سهام و ریسک ( در تحقیقی با عنوان 1395رحیمی و نظام پور)

. جامعه آماری شامل کلیه شرکتهای پذیرفته پرداختندسقوط سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت در بازه زمانی سال  55وش حذف سیستماتیک شاملشده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد و نمونه آماری با اعمال ر

میباشد. لذا پس از گردآوری مبانی نظری موضوع و تدوین فرضیههای تحقیق، اقدام به جمع آوری و  1393الی  1388های 

و آمار  تهیه اطلاعات لازم از مجموعه شرکت های مورد مطالعه گردیده و نهایتا فرضیهها بااستفاده از مدلهای اقتصاد سنجی

مورد آزمون قرار گرفته است. یافتههای تحقیق حاکی از آن بود که بین افشای  Eviewsتوصیفی و با بکارگیری نرم افزارهای

و همچنین بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط  .حسابداری و ریسک سقوط سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد

رد. و در نهایت افشای حسابداری بر رابطه بین همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط سهام ارتباط مثبت و معناداری وجود دا

 .سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد

بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نوسان بازده غیر متعارف "(، در پژوهشی با عنوان 1395قربانی و همکاران ) 

ها نشان داد که متغیرهای بازده سالانه سهام، اهرم اند. نتایج تحقیق آنبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "سهام

بر نوسان بازده غیر متعارف سهام تاثیر مستقیم داشته و نیز اندازه شرکت بر نوسان  مالی، جریان نقدی عملیاتی سال آینده

 بازده غیر متعارف سهام تاثیر معکوس دارد.  

های پیشبینی سود هر سهم توسط مدیریت با هزینه  بررسی رابطه بین ویژگیدر تحقیقی به  (1395چاوشی و همکاران )

که دراین راستا  پرداختند؛ 6838تا  6831در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  سرمایه ارزش بازار و ریسک سیستماتیک

زمان انتشار به موقع سود و دقت پیشبینی سود هر سهم توسط مدیریت به عنوان ویژگی های پیش بینی سود هر سهم هستند 

زه شرکت، نسبت جمع کل بدهی ها به جمع را متغیرهای مستقل و ریسک و ارزش بازار به عنوان متغیر وابسته می باشند. اندا

کل دارایی ها، درصد رشد فروش نسبت به دوره قبل و نسبت جمع کل دارایی های ثابت مشهود به جمع کل دارایی ها نیز به 

شرکت می باشد.روش پژوهش از نوع توصیفی همبستگی با  603عنوان متغیرهای کنترل می باشند. جامعه آماری تحقیق 

ردی بوده و روش گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظریاز روش کتابخانه ای و در بخش آزمون فرضیات از روش رویکرد کارب

اسنادکاوی صورتهای مالی می باشد. به طور کلی روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش همبستگی و رگرسیون 

ن انتشار به موقع سود هر سهم توسط مدیریت با ریسک چندگانه است. براساس نتایج حاصل از فرضیات اول تا سوم بین زما

شرکت، ارزش بازار شرکت و هزینه سرمایه وهمچنین براساس نتایج فرضیات چهارم تا ششم تحقیق بین دقت پیش بینیسود 

   .هر سهم توسط مدیریت با ریسک شرکت، ارزش بازار شرکت و هزینه سرمایه ارتباط معنا داری وجود دارد

بررسی رابطه مدیریت سود، ریسک منحصر شرکت و ریسک منحصر ناشی ( در تحقیقی با عنوان 1395و رمضانی)داودی نصر 

بمالکان خانوادگی به لحاظ ویژگی های منحصر به فرد خود پرداختند. از مدیریت سود با ریسک اعتباری شرکت های خانوادگی

ای خانواده در سمت های مدیران اجرایی، یا دیدگاه بلندمدت در نسبت به سایر انواع مالکیت، شامل تمایل به استفاده از اعض

سرمایه گذاری و سایر موارد، می توانند روی مسائلی نظیر عملکرد، مدیریت سود، هزینه های نمایندگی و سایر فاکتورها 

سک منحصر ناشی از تاثیرات متفاوتی بگذارند. لذا در تحقیق حاضر به بررسی رابطه مدیریت سود، ریسک منحصر شرکت و ری

شرکت خانوادگی می  31مدیریت سود با ریسک اعتباری شرکت های خانوادگی پرداخته شده است. نمونه آماری مشتمل بر

شرکت بودند،در این تحقیق برای بررسی  -سال 155باشد که با روش حذف سیستماتیک انتخاب شده است. که در مجموع 

جهت تجزیه تحلیل داده ها و آزمون فرضیات تحقیق از  .ی استفاده شده استفرضیات پژوهش از رگرسیون خطی و همبستگ

استفاده شده است. با توجه به نتایج رگرسیون نتایج حاصله حاکی از آن بوده است که ریسک منحصر به یک  Eviews نرم افزار

دارد. و همچنین ریسک منحصر شرکت خانوادگی با و مدیریت سود شرکت خانوادگی با ریسک اعتباری آن رابطه معناداری 
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 .نشات گرفته ازمدیریت سود شرکت خانوادگی با ریسک اعتباری آن رابطه معناداری دارد

استفاده همزمان از مدیریت ارزش کسب شده و مدیریت ریسک در کنترل ( در تحقیقی با عنوان 1395کیایی و خلیل زاده )

ابزاری ارزشمند جهت کنترل زمان و هزینه پروژه بوده و در عین حال  مدیریت ارزش کسب شدهپرداختند. هزینه و زمان پروژه

هشتمین فرایند مدیریت پروژه ، مدیریت ریسک می باشد . هدف از انجام این تحقیق بررسی  PMBOK بر اساس استاندارد

عملی تلفیق آن دو را چگونگی تلفیق ایندو تکنیک جهت حصول حداکثر بهره وری در پروژه می باشد . در این مقاله روشهای 

بررسی نموده وچگونگی استفاده همزمان از آن دو را با تحلیل دقیق عوامل موثر هر یک بر دیگری و میزان تاثیر گذاری آن بر 

نتیجه نهایی وآنالیز تغییر ایجاد شده در زمان و هزینه پروژه بررسی خواهیم کرد ، برای تلفیق از دو روش بهره گرفته شده ، 

پایان پروژه توسط شبیه سازی مونت کارلو جهت تخمین زمان اتمام پروژه و استفاده از نمودارها و شاخصهای  تخمینروش اول 

مدیریت ارزشکسب شده ، محاسبه زمانهای های خوش بینانه ، بدبینانه و محتمل با لحاظ نمودن شاخص های مدیریت ریسک 

هارچوب گرافیکی و توابع احتمال که روش تحلیلی و بر مبنای محاسبات و انجام مجددمحاسبات و در روش دوم با استفاده از چ

آماری میباشد . نتیجه این تحقیق نشان خواهد داد با تلفیق دو تکنیک گذشته و آینده در یکدیگر تلفیق و حداکثر کارایی 

 .حاصل می گردد

ری )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار رابطه مدیریت ریسک با سرمایه فک(در تحقیقی با عنوان 1395رسولی و چنگیزی)

در جوامع دانش محور کنونی،بازده سرمایه فکری به کار گرفته شده اهمیت یافته است. این به آن معنی است ( پرداختند.تهران

های مالی در تعیین قابلیت سودآوری پایدار کاهش چشمگیری  که در مقایسه باسرمایه های فکری، نقش و اهمیت سرمایه

تا  1387ه است.از این روهدف اصلی در پژوهش حاضر بررسی رابطه بین سرمایه فکری ومدیریت ریسک طی سالهای یافت

در بورس اوراقبهادار تهران بوده است. در این راستا ما از مدل پالیک برای شناسایی و سنجش متغیر مستقل استفاده  1391

بدست آمده از نرم افزار ره آورد نوین ، برای محاسبه متغیرهای پژوهش،از نوده ایم وبرای تجزیه وتحلیل اطلاعات، از داده های 

به کمک آماره های توصیفی و استنباطی نظیر  Spss استفاده شده است. و جهت آزمون فرضیه ها از نرم افزارExcel نرم افزار

عنوان نمونه انتخابی در نظر گرفته شد. شرکت فعال بورسی به  70تحلیل همبستگی، مورد تجزیه وتحلیل قرارگرفتند. بنابراین 

نتایج حاصل ازآزمون فرضیه های پژوهش با استفاده از روش رگرسیون چندگانه برای فرضیه های اصلی صورت گرفته است. 

فرضیه اصلیاول که به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و ریسک کل می پردازد نشان از عدم وجود رابطه معناداری بین سرمایه 

ی وریسک کل در بورس اوراق بهادار تهران دارد. فرضیه اصلی دوم که به بررسی رابطه بین سرمایه فکری و ریسک فکر

سیستماتیکدر بورس اوراق بهادار تهران طی سال های ذکر شده می پردازد از وجود رابطه معنادار بین سرمایه فکری و ریسک 

 .سیستماتیکدر بورس خبر می دهد

در تلاش است که به وسیله اطلاعات صورتهای مالی بانک ها توانایی مدیریت ریسک  ( در تحقیقی 1395مولایی و همکاران)

بانک ها را بسنجد و حساسیت سهام بانک ها را به مدیریت ریسک ارزیابی کند .دراین مقاله نسبتهای مالی با توجه به ادبیات 

ادامه به وسیله روشهای داده کاهی آماری متغیرهای مدیریت  مالی به عنوان متغیرهای مدیریت ریسک تفسیر شده است و در

ریسک خلاصه شده است .در نهایت اثر مدیریت ریسک بر بازده سهام از طریق تحلیل رگرسیون انجام شده است. نتایج بر 

 طور کلی شاخصنشان میدهد که ب 1390تا  1387اساس دادهها مورد بانکهای موجود در بورس اوراق بهادار تهران در طیبازه 

های مدیریت ریسک بهبود پیدا کرده است و نتایج آماری نشان دهنده حساسیت بازده سهام به مدیریت ریسک می باشد. نتایج 

ها  بیانگر این واقعیت است که بانک ها برای افزایش ثروت سهامداران باید به مدیریت ریسک خود توجه داشته باشند .یافته

 .کند ن جهت توسعه شاخص های کمی جهت سیستم های بانکی کمک میهمچنین برای قانون گذارا

 ازده سرمایهـاتی و بـدم تقارن اطلاعـبررسی ارتباط بین کارایی قیمت سهام، ع در تحقیقی با (1395براتی و همکاران)

شرکت پذیرفته  115 در همین راستا اطلاعات مالی پرداختند؛گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تا  1390آماری تحقیق استخراج، و در طی دوره  شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه

باشد و در آن از روش همبستگی استفاده میشود. همچنین از  بررسی شده است. تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی می 1394
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درصد  95و در سطح اطمینان  Eviewsها با نرم افزار آماری اری دادهــیدادی است. تحلیل آمنظر زمانی نوعی تحقیق پس رو

های پانل و الگوی رگرسیون خطی استفاده شد. شواهد تجربی بدست  ها از روش آماری داده انجام گرفت و برای آزمون فرضیه

واکنش تاخیری قیمت سهام رابطه معکوس و معنی آمده از آزمون فرضیات حاکی از آن است که بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

یابد. و واکنش تاخیری  داری وجود دارد، بطوری که با افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، واکنش تاخیری قیمت سهام کاهش می

 د.گذاری شرکتها تاثیری ندار قیمت سهام بر بازده سرمایه

ثیر ساختار مالکیت بر عدم تقارن اطلاعاتی و شفافیت اطلاعات بررسی تأ "(، در تحقیقی با عنوان1395باغبانی و همکاران )

به دنبال بررسی رابطه بین ساختار مالکیت با عدم تقارن اطلاعاتی  "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذهای مالی شرکت

گذاران نهادی صد مالکیت سرمایهاند؛ که در این راستا دامنه پیشنهادی قیمت خرید و فروش و درو شفافیت اطلاعات مالی بوده

رسانی شده توسط بورس اوراق بهادار تهران، ملاک بندی اطلاعو عمده شاخص ساختار مالکیت و متغیرهای عدم امتیاز رتبه

باشد. نتایج این تحقیق بیانگر وجود رابطه های با سطح شفافیت اطلاعات مالی بالا و پایین میها به شرکتتفکیک شرکت

 باشد.بین ساختار مالکیت اعم از نهادی و عمده با عدم تقارن اطلاعاتی و شفافیت اطلاعات مالی میمعنادار 

دهد نشان میپژوهش نتایج انجام دادند که  "تأثیر کیفیت افشاء بر رفتار بازده غیرعادی"( پژوهشی با عنوان 1395اسکینی )

های شرکت نظیر اندازه، تری از بازده غیرعادی دارند. همچنین مطالعات، ویژگیهای با کیفیت افشاء بالاتر، سطح پایینپرتفوی

تأثیر کیفیت افشاء بر بازده غیرعادی کند. لذا سطح مالکیت نهادی و فرصت رشد را عامل مؤثری بر بازده غیرعادی توصیف می

های شرکت بر رابطه کیفیت افشاء و بازده غیرعادی تأثیر معنادار ویژگید. نتایج، حاکی از عدم با حضور این متغیرها بررسی ش

 .پیرامون روزهای اعلام سود است

رابطه بین سیاست تقسیم سود با عدم تقارن اطلاعاتی و  "(، در پژوهشی با عنوان1395زاده )قالیباف اصل و ولی 

سیاست تقسیم سود با عدم تقارن اطلاعاتی و نقدشوندگی سهام در بازار بورس اوراق به بررسی رابطه بین  "نقدشوندگی سهام

های رشد و سودآوری به عنوان متغیرهای کنترل های اندازه شرکت، ریسک شرکت، فرصتبهادار تهران با در نظر گرفتن ویژگی

ت تقسیم سود شرکت رابطه مثبت و معناداری ها بیانگر این است که بین نقدشوندگی سهام و سیاسپرداختند. نتایج پژوهش آن

دهد که رابطه معکوس معناداری بین تقسیم سود و عدم تقارن اطلاعاتی وجود وجود دارد. همچنین، نتایج پژوهش نشان می

 دارد. 

های  بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر ارائه مجدد صورت های مالی شرکت"با عنوانبپژوهشی  (1395رئیس زاده و اقاجان)

شرکت طی دوره زمانی  108ای متشکل از  برای این منظور نمونهانجام دادند.  "بهادار تهران پذیرفته شده در بورس اوراق

دهد  مورد بررسی قرارگرفت. برای آزمون فرضیه ها از رگرسیون لجستیک استفاده شد. نتایج پژوهش نشان می 1392تا  1388

تجدید ارائه صورت های مالی چشم  رابطه معناداری وجود دارد. های مالی ارائه صورتکه بین عدم تقارن اطلاعاتی و تجدید 

 .می دهد و هم چنین عدم تقارن اطلاعاتی را نیز افزایش می دهد انداز شرکت را کاهش می دهد و عدم اطمینانی را افزایش

تاکید  پایداری سود باعدم تقارن اطلاعاتی با ارتباط تمرکز مالکیت و "( پژوهشی با عنوان 1395پاک مرام و پاشازاده)

نتایج پژوهش نشان ازآن داشت که بین  انجام دادند. "برافشای داوطلبانه درشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران

منفی و معنی بین پایداری سود و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه ، تمرکز مالکیت و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معنی دار

دار و همچنین بین تمرکز مالکیت و سطح افشا  بین سطح افشا داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معنی، دار

 .داری وجود داردا داوطلبانه رابطه غیرمعن

 "ی عصبییش بینی بازده سهام با متغیرهای مالی با رویکرد شبکه هاپ"( پژوهشی با عنوان1395نعمت زاده و شاهوردی)

متغیرهای مستقل در این پژوهش متغیرهای مالی و متغیرهای وابسته بازده سهام می باشد. نمونه پژوهش، انجام دادند که 

صنایع مختلف می باشند که با توجه به برخی معیارهای موردنظر انتخاب شده اند. نتایج پژوهش نشان داد  26شرکت با  200

 صورت می پذیرد کهدرصد توسط شبکه های عصبی مصنوعی 11توسط روش رگرسیون و درصد پیش بینی بازده سهام  89که 

http://qfaj.ir/article-1-495-fa.pdf
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روش شبکه های عصبی مصنوعی بهتر از روش رگرسیون حداقل استفاده از  ، پژوهش می توان بیان نمود با توجه به نتایج

 .کمک نمایدبازده سهام  در پیش بینی  مربعات می تواند

بررسی محتوای اطلاعاتی سرمایه گذاری دراجزای اقلام تعهدی جهت "ژوهشی با عنوان( در پ1395جاودان زاده و رضایی )

،به بررسی رابطه ی بین سود و اجزای اقلام  " پیش بینی بازده سهام درشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران

نتایج پژوهش نشان داد که از بین اجزای اقلام  .پرداختندتعهدی به عنوان متغیر مستقل و بازده سهام، به عنوان متغیر وابسته 

تعهدی، اقلام تعهدی کلی )تغییرات خالصی داراییهای عملیاتی( و تغییرات خالصی سرمایه در گردش با بازده سهام ارتباط 

توان ادعا  اند. اما، در خصوصی اقلام تعهدی بلند مدت و اقلام تعهدی غیر معاملاتی چنین نبوده و نمی منفی معناداری داشته

 .نمود که این دو متغیر در پیش بینی بازده سهام، دارای محتوای اطلاعاتی هستند

بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر عدم تقارن اطلاعاتی و شفافیت  "(، در پژوهشی با عنوان1394رهبر باغبانی و همکاران )

به دنبال بررسی رابطه بین ساختار مالکیت با عدم تقارن  "شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذهای اطلاعات مالی شرکت

-اند؛ که در این راستا دامنه پیشنهادی قیمت خرید و فروش و درصد مالکیت سرمایهاطلاعاتی و شفافیت اطلاعات مالی بوده

رس اوراق بهادار شده توسط بورسانیبندی اطلاعگذاران نهادی و عمده شاخص ساختار مالکیت و متغیرهای عدم امتیاز رتبه

باشد. نتایج این پژوهش بیانگر های با سطح شفافیت اطلاعات مالی بالا و پایین میها به شرکتتهران، ملاک تفکیک شرکت

 باشد.وجود رابطه معنادار بین ساختار مالکیت اعم از نهادی و عمده با عدم تقارن اطلاعاتی و شفافیت اطلاعات مالی می

بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و نوسان بازده غیر متعارف "(، در پژوهشی با عنوان 1394قربانی و همکاران )

ها نشان داد که متغیرهای بازده سالانه سهام، اهرم اند. نتایج پژوهش آنبه بررسی روابط بین متغیرهای پژوهش پرداخته "سهام

متعارف سهام تاثیر مستقیم داشته و نیز اندازه شرکت بر نوسان مالی، جریان نقدی عملیاتی سال آینده بر نوسان بازده غیر 

 بازده غیر متعارف سهام تاثیر معکوس دارد.  

(، در تحقیقی به بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود بر رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 1392آباد و همکاران )صداقت جهان

شرکت از  71اوراق بهادار پرداختند. جامعه آماری این تحقیق شامل  های پذیرفته شده در بورسای در شرکتمخارج سرمایه

است. در این تحقیق جهت مقایسه  1391تا  1386های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازه زمانی شرکت

رگرسیون چند متغیره ها از ها از آزمون وونگ و جهت تجزیه و تحلیل دادهنتایج مراحل مختلف سیاست تقسیم سود شرکت

ها بیانگر اینست که عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر منفی قابل توجهی بر حساسیت مخارج استفاده شده است. نتایج تحقیق آن

دهد که تأثیرپذیری عدم تقارن اطلاعاتی بر روی ای به قیمت سهام دارد. همچنین نتایج آزمون وونگ نشان میسرمایه

 دهد. ه قیمت سهام سطح سودآوری بالا را افزایش میای بحساسیت مخارج سرمایه

در  یداوطلبانه و عدم تقارن اطلاعات یافشا نیمتمرکز بر رابطه ب تیاثر ساختار مالک(، در تحقیقی به بررسی 1392امینی )

های ز شرکتشرکت ا 65پرداخته است. جامعه آماری این تحقیق شامل  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت

 لیو تحل هیاز تجز هاهیآزمون فرض یبرااست.  1390تا  1386پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی بازده زمانی 

تمرکز  ) تیساختار مالک یهامؤلفه یکه تمام دهدیپژوهش نشان م نیا جیو آزمون والد استفاده شده است.  نتا یونیرگرس

داوطلبانه و عدم تقارن  یافشا نی( بر رابطه بی شرکت تیو تمرکز مالک یتیریمد تیتمرکز مالک ،ینهاد تیتمرکز مالک ت،یمالک

داوطلبانه و عدم  یافشا نیرابطه ب دیباعث تشد تیساختار مالک یهامؤلفه یتمام یدارند. به عبارت یمعنادار ریثأت ی،لاعاتاط

 . گرددیم یتقارن اطلاعات

 دعملکرو  طلاعاتیا رنتقا معد با دینها مالکیت بینی بطهرا سیربر "(، در تحقیقی با عنوان1390)نژاد کاظمی و محمد

ی هنحوو  انمیز ،یگرد نبیا به. پرداختند مالی دعملکرو  طلاعاتیا رنتقا معد بر مالکیت رساختا تأثیر سیربربه  "هاشرکت مالی

 یاآ د،شو مشخص تا ستا گرفته ارقر سیربر ردمو طلاعاتیا رنتقا معدو  مالی دعملکر بر دینها ارانسرمایهگذ اریتأثیرگذ

نتایج این تحقیق خیر.  یا شد هداخو تقویت طتباار ینا د،میشو تریقو ارانسهامد ینا تیرنظاو  یابیارز یهاهنگیزا که هنگامی

 دینها مالکیت انمیز چه هر که ریطو بهباشد. می طلاعاتیا رنتقا معدو  دینهابین مالکیت  داریمعناو  منفیی بطهرابیانگر 
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در این تحقیق،  مییابد. همچنین یشافزا نیز زاربادر  مرتبط ادفرا به شرکت انمدیر ستد به تطلاعای ائهارا ،یابد یشافزا

 دعملکر با مثبتای بطهرادهد نشان میو  گرفته ارقر تأیید ردمو مسها نصاحبا قحقو زدهبا با دینها ارانسهامد مالکیت طتباار

 شرکت مالکیت ترکیبدر  دینها ارانسهامد ادتعد یشافزا که دکر لستدلاا چنین انمیتو ،ترتیب بدین. دارد شرکتها مالی

 هداخو دآوریسو یشافزو ا منافع دتضا کاهش به منجر مرا ینا که دمیشواران سهامد نمیادر  لکنترو  رتنظا تسهیم باعث

 شد

 اطلاعاتی عدم تقارن با سهام فروش و خرید پیشنهادی قیمت دامنه بررسی "( پژوهشی با عنوان1389عجم ) و احمدپور 

 زیان این گردند،می زیان مطلع دچار افراد معامله انجام از سرمایه گذاران که داد، زمانی نشان آنها انجام دادند. نتایج پژوهش"

 منجر بازار در اطلاعاتی تقارن عدم اساس، می نمایند. براین سهام جبران فروش و خرید پیشنهادی دامنه گسترش طریق از را

 گردد.سهام می فروش و خرید قیمت پیشنهادی دامنه افزایش به

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون -

لیمر استفاده  Fلازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. برای این منظور از آزمون  قبل از تخمین مدل

باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول  %5شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

است، برای تخمین مدل از روش  %5باشد، از روش تلفیقی استفاده می شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

می تواند انجام گیرد. برای  "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "شود. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل  تابلویی استفاده می

  %5تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده  %5آزمون آنها بیشتر از  است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال

 شده است.

 لیمر  و آزمون هاسمن F (: نتایج حاصل از آزمون1جدول)

 نتیجه احتمال آماره آزمون مفروضات

 مدل اول رگرسیونی
 

F روش تابلویی 0.0027 3،085842 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0025 20.236299 هاسمن

 مدل دوم رگرسیونی
F روش تابلویی 0.0085 2.895871 لیمر 

 اثرات ثابت 0.0493 17.132055 هاسمن

 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -

بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و روش تخمین مدل هم 

لیمر و هاسمن برآورد گردد. در همین راستا از نرم افزار  Fمشخص گردید، حال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج آزمون 

10 Eviews  .برای تشخیص رابطه موجود بین متغیرها بهره گرفته شده است 
 وجود دارد. یدار یسهام رابطه معن متیق یو همزمان سکیر یافشا نیبفرضیه اول:  -

)یا سطح معنی  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال2به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

درصد رد می شود، یعنی  95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.0000برابر  F داری(

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان  1.801واتسون  -مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای  %47می دهد، تقریباً  می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان

 مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند.
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 (: نتایج تخمین مدل اول پژوهش2جدول )

 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 RDISC -0.141237 0.013359 -10.57265 0.0000 افشای ریسک

ارزش بازار به ارزش نسبت 

 دفتری
MB -0.019765 0.056648 -0.348899 0.7274 

 LEV 1.508069 0.753839 2.000518 0.0463 اهرم مالی

 INS -0.036221 0.017540 -2.065094 0.0393 مالکیت نهادی

 DUAL -0.111091 0.025702 -4.322217 0.0000 دوگانگی هیئت مدیره

 BSIZE 0.225606 0.071153 3.170706 0.0016 اندازه هیئت مدیره

 BOINDEP -0.494321 0.202094 -2.446003 0.0148 استقلال هیئت مدیره

 BIG4 -0.015171 0.005590 -2.714208 0.0072 نوع حسابرسی

 VOL 0.113800 0.053883 2.111972 0.0350 نوسانات نقدینگی

 SIZE -0.084816 0.015725 -5.393621 0.0000 اندازه شرکت

 ROA -2.486285 3.345363 -0.743203 0.4579 بازده دارایی ها

 C -1.492133 2.676712 -0.557450 0.5776 مقدار ثابت)عرض از مبدأ(

 0,470334 ضریب تعین

 0,445408 ضریب تعین تعدیل شده

 1,801598 واتسون-دوربین

 F 10.84526آماره 

 0.000000 (Fاحتمال )آماره 

 

افشای بوده که نشان دهنده تأثیر منفی 0.141237- در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر افشای ریسک، 

معنی دار  %95در سطح اطمینان  سکیر یافشاضریب متغیر  tمی باشد که با توجه به آماره ریسک بر همزمانی قیمت سهام 

فرضیه اول پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان   %95اطمینان با توجه به موارد فوق می توان در سطح می باشد، 

بجز متغیرهای نسبت وجود دارد. یدار یمعنمعکوس و سهام رابطه  متیق یو همزمان سکیر یافشا نیب  دهنده این است که

اهرم مالی و نوسانات نقدی رابطه ارزش بازار به ارزش دفتری و بازده دارایی ها مابقی متغیرها معنادار هستند و نشان می دهد 

وجوه نقد از منابع مهم حیاتی هر واحد اقتصادی است و ایجاد توازن بین وجوه  مثبت و معناداری با همزمانی قیمت سهام دارد.

نقد در دسترس و نیازهای نقدی ، مهمترین عامل سلامت اقتصادی آن واحد است. یک بنگاه اقتصادی ممکن است زیان ده 

همچنان به فعالیت خود ادامه دهد، اما نمی توان حالتی را تصور کرد که بنگاه اقتصادی بدون در اختیار داشتن نقدینگی باشد و 

بورس کافی است. اگر  عضو شرکتهایکافی فعالیت کند. همین یک جمله برای تبیین اهمیت نقدینگی در موسسات از جمله 

اقتصادی بیاندازیم، به خوبی مشخص خواهد شد که در همه ی این فعالیت  هنیم نگاهی به ابعاد مختلف فعالیت های یک بنگا

است. بنابراین  شرکتهاها بتوان به جرات ادعا کرد هدف اصلی همه این فعالیت ها ایجاد نقدینگی کافی برای بقا و البته توسعه 

 انیجر نهیدر زم شرکت کی یها استیس .می باشد شرکتهاسود نشانه سلامت و جریان وجوه نقد نشانه ادامه حیات و بقای 
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موجود در انبار و پرداخت  یها ییدارا ان،یاز مشتر یدر گردش در قالب مطالبات نقد هیسرما تیریکه موجب مد ینقد یها

 تیمالکاما متغیرهای  ارتباط دارد. همزمانی قیمت سهام شرکتهابا  یریبطور اجتناب ناپذ ،شود یکنندگان م نیبه تام ینقد

ی و اندازه شرکت رابطه منفی و معناداری حسابرس نوع، رهیمد ئتیه استقلال،رهیمد ئتیه اندازه،رهیمد ئتیه یدوگانگی، نهاد

حضور گسترده سرمایه گذاران نهادی به عنوان گروهی از سرمایه گذاران به واسطه دسترسی به  با همزمانی قیمت سهام دارند.

 هم برای تصمیمهای شرکتی و هم برای رفتار قیمت سهام بوده است که این امر ازمالی، دارای پیامدهای مهمی  منابع عظیم

هایشان برای -فعالیتهای نظارتی که سرمایه گذاران انجام می دهند، نشأت میگیرد. استفاده سرمایه گذاران نهادی از توانایی

  .نظارت بر مدیریت و عملکرد شرکت، تابعی از میزان سرمایه گذاری آنها است

 رابطه معنی داری وجود دارد.سهام  متیق یاطلاعات یمحتوافرضیه دوم:بین افشای ریسک و  -

)یا سطح معنی  ( بهره گرفته شده است. مقدار احتمال3به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول )

درصد رد می شود، یعنی  95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05بوده و چون این مقدار کمتر از  0.0000برابر  F داری(

می باشد که این مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان  1.809واتسون  -مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای  %55می دهد، تقریباً  می دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان

 مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند.

 (: نتایج تخمین مدل دوم پژوهش3جدول )

 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 RDISC 0.093055 0.025077 3.710733 0.0002 افشای ریسک

بازار به ارزش  نسبت ارزش

 دفتری
MB 0.002631 0.002038 1.290808 0.1976 

 LEV -0.000212 0.000471 -0.449670 0.6532 اهرم مالی

 INS -0.004367 0.028876 -0.151231 0.8799 مالکیت نهادی

 DUAL -0.035299 0.017199 -2.052365 0.0405 دوگانگی هیئت مدیره

 BSIZE -0.130628 0.057993 -2.252489 0.0245 اندازه هیئت مدیره

 BOINDEP -0.015207 0.005361 -2.836324 0.0050 استقلال هیئت مدیره

 BIG4 0.126340 0.051216 2.466804 0.0138 نوع حسابرسی

 VOL -0.084980 0.015348 -5.536956 0.0000 نوسانات نقدینگی

 SIZE 0.003979 0.002719 1.463690 0.1442 اندازه شرکت

 ROA -0.077588 0.157269 -0.493345 0.6221 بازده دارایی ها

 C 0.098032 0.095997 1.021201 0.3079 مقدار ثابت)عرض از مبدأ(

 0,552230 ضریب تعین

 0,521657 ضریب تعین تعدیل شده

 1.809120 واتسون-دوربین

 F 41.708374آماره 

 0.000026 (Fاحتمال )آماره 
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افشای ریسک بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت 0.093055  در حالت کلی نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر افشای ریسک، 

معنی دار  %95در سطح اطمینان  سکیر یافشاضریب متغیر  tمی باشد که با توجه به آماره بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام 

فرضیه دوم پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان   %95سطح اطمینان  با توجه به موارد فوق می توان درمی باشد، 

همچنین وجود دارد. یدار یمعنمستقیم و  سهام رابطه  متیق یاطلاعات یو محتوا سکیر یافشا نیب  دهنده این است که

رابطه منفی و معناداری با  ینگینقد نوساناتو  رهیمد ئتیه استقلال، رهیمد ئتیه اندازه، ره یمد ئتیه یدوگانگمتغیرهای  

 دارد. سهام متیق یاطلاعات یمحتوا

  آزمون فرضیه ها و نتیجه گیریتفسیر  

با توجه به نتایج آزمون فرضیه اول و رابطه معکوس بین افشای ریسک و همزمانی قیمت سهام نشان دهنده این است که با  

، اغلب بیانگر انتظارات بازار از وضعیت اقتصادی قیمت سهام یابدقیمت سهام کاهش می  یهمزمانافزایش افشای ریسک،

 مدیران بهادار، اوراق تحلیلگران. باشند می اقتصاد کل آتی عملکرد و وضعیت نمایانگر بازار های شاخص شرکتهاست. از این رو 

تأثیر  تحت را سهام های قیمت کل حرکت که متغیرهایی بررسی برای بازار، های شاخص از اقتصادی، متصدیان سایر و پرتفوی

قرار می دهند، استفاده می کنند و با بررسی روند حرکتی بازار بورس، بازده سرمایه گذاری این بازار را می توان با سایر فرصت 

زیرا سیگنال هایی که قیمت سهام به سرمایه  .های سرمایه گذاری، مانند سرمایه گذاری در اوراق قرضه، طلا و ارز مقایسه نمود

خصوصا اگر اطلاعات خاص شرکت افشا شود باعث نوسان بازده  ازیگران بازار سرمایه انتقال می دهد کاهش می یابد.گذاران و ب

سهام شرکت ها هماهنگی )همگامی( کمتری با کل بازار دارد و اگر شرکت ها سیاست های افشای حسابداری برتری  می شود.

تایج نشان می دهد که اگر شرکت ها شفاف تر باشند، هزینه ی جمع داشته باشند، کمتر در معرض سقوط قرار دارند. این ن

آوری اطلاعات خاص یک شرکت ممکن است برای سرمایه گذاران کاهش یابد. بنابراین، سهام این شرکت ها دارای محتوای 

دیریت برخی اطلاعات خاص شرکت ها هستند. این یافته ها همچنین پیشنهاد می دهند که احتمال کمتری وجود دارد که م

اطلاعات منفی را پنهان کند و اگر شرکت ها سطوح بالاتری از افشای حسابداری داشته باشند، چنین اطلاعات منفی را به طور 

 ناگهانی در آینده منتشر می کنند. 
شرکت ها بر  بنابراین، کمتر احتمال سقوط سهام این شرکت ها وجود دارد. علاوه بر این، اثراتِ سیاست های افشای حسابداری

همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط، برای شرکت های با عملکرد برتر در حفاظت از سرمایه گذار در سطح شرکت و رتبه 

بندی های حاکمیت در سطح شرکت، معناداری بیشتری دارد و قابل توجه است. این نتایج نشان می دهد که سرمایه گذاران 

ی توسط شرکت های با حاکمیت مناسب قائل هستند، زیرا احتمال کمتری وجود خارجی ارزش زیادی برای افشای حسابدار

دارد که در شرکت های دارای استاندارد برتر حاکمیتی، عمداً اطلاعات گمراه کننده افشاء شود. بنابراین، سهام این شرکت ها 

( حسن زاده 1395می و نظام پور)رحی که با تحقیقات بیشتر حاوی اطلاعات خاص شرکت هستند و خطر سقوط کمتری دارند.

 مطابقت دارد.(،2015) رامالینگودا و یو و (1396و محرومی)

با توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم رابطه مستقیم بین افشای ریسک و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام نشان دهنده این است  

قیمت سهام هر روزه متأثر از شرایط بازار است. در که با افزایش افشای ریسک، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش می یابد. 

بازار مشخص می کند. اگر سهامداران تمایل به خرید سهامی خاص داشته باشند، در حقیقت قیمت سهام را عرضه و تقاضای 

این حالت تقاضا بیشتر از عرضه است و قیمت ها افزایش می یابد و اگر سهامداران تمایل داشته باشند سهام خاصی را بفروشند، 

لیل و فهم عرضه و تقاضا آسان است ولی نکته عرضه بیشتر از تقاضا می شود و ما شاهد کاهش قیمت خواهیم بود. تجزیه و تح

مهم آن است که تشخیص دهیم چه عواملی باعث شده سهامداران نسبت به یک سهم تمایل نشان دهند، در حالیکه قبلاً این 

عکس رود اطلاعات موجود به سرعت در قیمت اوراق مندر بازارهای کارای سرمایه انتظار می .سهام مورد توجه آن ها نبوده است

شود در صورتی که ورود اطلاعات حسابداری به بازار باعث تغییرات قیمت سهام شود، این اطلاعات به ارزش سهام مربوط بوده 

هاگارد و  که با تحقیقات  و با افشای ریسک، محتوای اطلاعاتی قیمت سهام افزایش می یابد .و دارای محتوای اطلاعاتی است

 مطابقت دارند. (1395جاودان زاده و رضایی )(، 2011بال و شیواکومار )(، 2012همکاران )

http://payandaneshjo.ir/%d8%aa%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d9%88-%d8%b9%d9%88%d8%a7%d9%85%d9%84-%d9%85%d9%88%d8%ab%d8%b1-%d9%88-%d9%85%d8%ad%d8%aa%d9%88%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d8%b7/
http://payandaneshjo.ir/%d8%aa%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d9%88-%d8%b9%d9%88%d8%a7%d9%85%d9%84-%d9%85%d9%88%d8%ab%d8%b1-%d9%88-%d9%85%d8%ad%d8%aa%d9%88%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d8%b7/
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