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Article Info Abstract 
Article type:  

Research Article 

Since the first published research on Earning Response Coefficient, one of the most important 

directions of studies conducted in financial accounting is about explaining and identifying different 

factors affecting the Earning Response Coefficient for different companies. Also, based on the 

research, it can be shown that the financial characteristics are not the same in different periods of a 

firm's life cycle and it changes depending on the period and the situation in which it is placed. In other 

words, the financial characteristics of a firm are influenced by the stage of the life cycle in which the 

company is located, therefore, the firm life cycle model can be used as a key for stronger forecasting 

as well as making more logically decisions. Therefore, the purpose of this research is to investigate 

the effect of the firm's life cycle on the relationship between the stock trading volume and the Earning 

Response Coefficient of the companies listed on the Tehran Stock Exchange. This research is a type 

of applied research in which the financial data of 151 Tehran Stock Exchange companies during the 

period of 2013 to 2022, including 1510 observations, were examined. The obtained results show that 

the effect of the trading volume on the Earning Response Coefficient is different in different stages 

of the life cycle, and it is more in the Stagnation Stage than in other stages of the firm's life cycle. The 

results show that the life cycle is an influential factor in the relationship between the trading volume 

and the Earning Response Coefficient, so that the adjusted determination coefficient changes with the 

entry of each of the life cycle variables into the regression equation. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 شناسایی و موضوعات، توضیح مهمترین از یکی سود، واکنش ضریب رابطه در شده منتشر تحقیقات اولین زمان از 

های مالی آنها را تحت تواند ویژگیها نیز میاست. از سویی چرخه عمر شرکت سود ضریب واکنش بر تاثیرگذار عوامل

اکنش سود اساس هدف این پژوهش بررسی اثر چرخه عمر بر رابطه حجم معاملات و ضریب و براین تاثیر قرار دهد. 

 ۱۵۱ مالی های داده از که است کاربردی هایپژوهش نوع از پژوهش های بورس اوراق بهادار تهران است. اینشرکت

 هایصورت از نیاز مورد هایداده مشاهده استفاده کرده است. ۱۵۱0مشتمل بر  ۱400 تا ۱3۹۱ هایسال طی شرکت

 استخراج نوین آوردره افزار نرم و همچنین رسمی سازمان بورس هایپایگاه مندرج در هامالی و سایر گزارشات شرکت

انجام شده است.  Stata و Excel افزارهای ها نیز با استفاده از نرمداده تحلیلو تجزیه و متغیرها سنجش. است شده

مراحل مختلف تاثیر در حجم معاملات بر ضریب واکنش سود، تاثیر منفی معناداری دارد و این دهد نتایج نشان می

ای که این اثر در مرحله افول بیش از سایر مراحل چرخه عمر چرخه عمر با یکدیگر متفاوت است، به گونه

بالاتری  سود واکنش اند، ضریبهایی که حجم معاملات کمتری داشتهشرکت هاست. بر اساس نتایج حاصله،شرکت

 ضریب تواند اثر حجم معاملات برمی گرتعدیل عنوان عاملیبه  عمر چرخه اند و بالعکس. همچنینرا از خود نشان داده

 کلیدی عنوان به تواندمی شرکت عمر چرخه مدل رو، این است. از سود را در هر یک از مراحل تغییر دهد. واکنش

 کند. عمل تر در بازار سرمایهمنطقی تصمیمات همچنین اتخاذ و تریقو بینیپیش برای

 تاریخچه مقاله:

 اردیبهشت 0۱تاریخ دریافت: 

 ۱403 ماه

شهریور  ۱۶پذیرش:   تاریخ

 ۱403 ماه

 

 واژگان کلیدی:

ضریب واکنش سود، حجم 

، عمر شرکتمعاملات، چرخه

بازده غیرعادی، سود 

 .غیرمنتظره
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 مقدمه:. 1

 گذاری،رمایهس فرآیند از بخش مهمترین که کرد استدلال اینگونه توانمی امروز پرتلاطم دنیای در

 منافع ساندنربرای به حداکثر  گذارانسرمایه دیگر عبارت به. باشدمی گذاریمرحله انتخاب سرمایه

 گیریتصمیم نحوه اهمیت به توجه با. باشند تصمیم بهینه به اتخاذ قادر شرایطی هر در بایستی خود،

 نتایج. است گرفته زیادی در این خصوص صورت هایپژوهش آن، بر موثر عوامل و گذارانسرمایه

 از متاثر یگذارمالی، تصمیمات سرمایه بازارهای در که مطلب است این گویای بسیاری هایپژوهش

 . است اطلاعاتی منابع

 سوی از افشاشده اطلاعات بودن موقع به و کیفیت کمیت، بر گیریتصمیم برای گذارانسرمایه

 سال یک طول در منظم به طور که حسابداری اطلاعات کلیه بین از. کنندمی ها اتکاشرکت مدیران

کنند می دریافت گذارانسرمایه که است اطلاعاتی جزء خالص مهمترین سود شود،می گزارش مالی

 ترین معیارهایمهم از سود اعلان و سود بینیپیش گذاران،سرمایه نظر (. از۱40۱)چناری و بنی مهد، 

 دهدمی قرار بازار گرانتحلیل اختیار در را اطلاعاتی شرکت، سود هایاعلانیه. است هاشرکت ارزیابی

 داشته اطلاعاتی محتوای هاشرکت سود اعلان چنانچه. بپردازند ها شرکت عملکرد به ارزیابی آنها تا

 ایجاد و بازار واکنش باعث و گذارد تأثیر بالقوه، و بالفعل گذارانرفتار سرمایه بر تواند می باشد

(. در این رابطه عوامل متعددی بر واکنش ۱402)موسوی شیری و همکاران،  شود غیرعادی هایبازده

گذارند که به عنوان ضریب واکنش سود شناخته ها تاثیر میشده شرکتبازار نسبت به سود گزارش

ها و هایی که ساختار هزینهبستگی دارد و بر اساس مؤلفهشود، که به کیفیت چنین سودهایی می

شوند. در واقع ضریب دهند و همچنین عناصر مالی، ارزیابی میدرآمدهای شرکتی را تشکیل می

ها واکنش سود به عنوان معیار بازده سهام، نتیجه واکنش بازار به ارقام سود گزارش شده توسط شرکت

یکی از پارامترهایی است که  . ضریب واکنش سود(20۱۹، ۱مکاران)اسقف و ه در بازار سرمایه است

-گیری رابطه بین سود و بازده سهام استفاده کرد. ادبیات شامل طیف گستردهتوان از آن برای اندازهمی

 عنوان به معاملات نیز ای از عوامل است که ممکن است بر ضریب واکنش سود تأثیر بگذارد. حجم

                                                           
1- Assagaf et al 
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 و افزایش بوده گرانتوجه پژوهش مورد سهام قیمت بر موثر و متغیرهای نگینقدی معیارهای از یکی

 تقاضای افزایش با که بهادار است اوراق فروش و خرید به علاقه افزایش به معنای معاملات حجم

 انتقال و نقل هایهزینه با کاهش معاملات حجم گردد. افزایشمی افزایش قیمت سبب بهادار اوراق

 جذابیت افزایش و ریسک نتیجه کاهش در و سهام قیمت نوسانات کاهش به بزرگ، منجر معاملات در

پژوهش انجام شده توسط  (.20۱7 2)لیپولد وشریرگردد می بازده افزایش در نهایت  تقاضای سهام و و

نشان داد که بین حجم معاملات و ضریب واکنش سود ارتباط   (20۱۸) 3کورنیاواتی و دیمولیانی

از سوی دیگر، چرخه عمر شرکت را به عنوان یک عامل مهم مؤثر بر فرآیند  معناداری وجود دارد.

ها همانند موجودات زنده یک روز عمر، شرکت چرخه نظریه کنند. طبقتولید سود شرکت ذکر می

های مختلف، روزی به مرحله افول ل رشد و بلوغ و پیشرفتآیند و با طی کردن مراحبه وجود می

هستند. چرخه  متفاوتی خصوصیات دارای عمر چرخه مختلف مراحل در تجاری واحدهای رسند.می

شامل مراحلی است که پیامدهای برخی تغییرات در عوامل بیرونی و داخلی شامل، محیط  عمر شرکت

ها و غیره هستند. علاوه بر این، مطالعات معاصر نشان استراتژیرقابتی، منابع مالی، توانایی مدیریتی و 

تأثیر مستقیمی بر گزارشگری مالی شرکت، مدیریت سرمایه در گردش،  دهد که مراحل چرخه عمرمی

)احمد و  گیری داردهای تصمیمهای حاکمیت شرکتی، ریسک ورشکستگی و سایر جنبهسیاست

 .(2020، 4همکاران

 متفاوت عمر چرخه مراحل در سهام بازده کلی، طور ، نشان دادند که به(2020)احمد و همکاران 

گذاری و کسب بیشترین بازده وری سرمایهتوانند برای بهبود بهرهگذاران شرکتی میستو سیا بوده

گذاری بهینه را متناسب با هر مرحله از چرخه عمر شرکت خود طراحی کنند. سهام، سیاست سرمایه

شوند. می تقسیم مراحلی به مؤسسات و هاشرکت عمر چرخه مدیریت، و اقتصاد هاینظریه در

 را مشخصی مشیخط و سیاست خود اقتصادی حیات از مرحله هر به باتوجه هاشرکت و مؤسسات

 شوند. ازاینمی منعکس هاشرکت حسابداری در اطلاعات ایگونه به هاسیاست کنند. اینمی دنبال

                                                           
2-  Leippold and Schärer 

3- Kurniawati and Dwimulyani  

4- Ahmed et al 
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 دارد. قرارخود عمر چرخه از ایمرحله چه در سازمان که بدانیم باید ها،سیاست این تحلیل برای رو

 را حسابداری اطلاعات شرکت بر عمر چرخه تأثیر گرانپژوهش از برخی نیز حسابداری حوزه در

 اند.داده قرار بررسی مورد

بنابراین، تشخیص  گذاری خود هستند.گذاران به دنبال به حداکثر رساندن بازده سرمایهاکثر سرمایه

تا به هدف خود برای به حداکثر سازد زمان صحیح خرید، فروش یا نگهداری سهام، آنها را قادر می

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران و به ویژه گذاری خود برسند. سرمایهرساندن بازده سرمایه

کنند که منجر به گذاران خرد بر اساس اطلاعات غیر رسمی و نادرست تصمیماتی اتخاذ میسرمایه

. (20۱4)حسن زاده و همکاران، شودمی زیان آنها و در نهایت دلسرد شدن و خروج از بازار سرمایه

( ۱3۹۶؛ داوری ۱3۹3؛ مرادی و اسکندر،  ۱3۹0)رحمانی و همکاران، های مختلف نتایج پژوهش

گذاری در بازار سرمایه ایران دارد، زیرا باتوجه به تاکیدی بر نقش چرخه عمر در تصمیمات سرمایه

با بازده معنادار بوده و همچنین کیفیت مراحل چرخه عمر متغیرهای سودآوری متفاوتی در رابطه 

گذاران در بازار ها متفاوت است. لذا برای افزایش سطح آگاهی سرمایهسود طی چرخه عمر شرکت

در جستجوی پاسخ به این سوال است  بورس اوراق بهادار تهران و اخذ تصمیمات بهینه، این پژوهش

ها که مطابق مطالب پیش گفته شرکت که آیا ارتباط حجم معاملات سهام با ضریب واکنش سود

گذاران بوده است، در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است؟ گیری سرمایهمبنایی برای تصمیم

کند آیا مراحل مختلف چرخه عمر، تاثیر حجم معاملات سهام بر ضریب واکنش سود را تعدیل می

 یا خیر؟

مبانی نظری و پیشینه پژوهش: .2  

 کنندگاناستفاده توجه که مالی است هایصورت اصلی و مهم اقلام از یکی حسابداری سود

 شرکت، مدیران، کارکنان اعتباردهندگان، گذاران،سرمایه.  کندمی جلب خود به را مالی هایصورت

اتخاذ  جهت مبنایی عنوان به سود از مالی هایصورت کنندگاناستفاده دیگر و دولت گران،تحلیل

 و مالیات محاسبه ها،شرکت ارزیابی سود، پرداخت سیاست وام، اعطای ،گذاریسرمایه تصمیمات

 اطلاعات از بخشی حسابداری سود واقع در و کنندمی استفاده شرکت به تصمیمات مربوط سایر
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 از حسابداری ارقام اطلاعاتی محتوای. است بازده و در ارزیابی ریسک گذارانسرمایه استفاده مورد

 مالی هایصورت در شدهارائه اطلاعات که شودمی اطلاق خصوصیاتی به ایران استاندارد دیدگاه

 یک مالی موفقیت (.۱3۹۸امیدی،  جمال و )بزرگمهریانشود  واقع مفید هاگیریتصمیم در بتواند

 هایگزارش کنندگاناستفاده توجه که است آن سود اطلاعاتی محتوای تأثیر تحت شدت به شرکت

 با سهم قیمت تغییرات این. کندمی جلب خود به سهام قیمت بر آن تأثیر دلیل به ویژه به را مالی

 برای سود اطلاعات اهمیت. است مرتبط قبلی مالی هایگزارش از آمدهدستبه سود هایداده

 گذاریسرمایه گیریتصمیم بر امر این. دریافت سهام قیمت بر آن تاثیر از توانمی را گذارانسرمایه

 را خود سودآوری کنندمی سعی اغلب هاشرکت. گذاردمی تأثیر سهام خرید یا واگذاری حفظ، برای

 دهند افزایش باشند، گذاریسرمایه به مند علاقه است ممکن که ایبالقوه گذارانسرمایه جذب برای

 (.2024 ،۵تریسناواتی و پرامودیا)

 سود اطلاعاتی محتوای برای شاخصی عنوان از ضریب واکنش سود به متون حسابداری در 

 کهازآنجایی. کند می گیری اندازه را بازده به سود بازنمایی زیرا است، استفاده شده حسابداری

 توانمی کند،می منعکس خاصی تجاری محیط در را عملیات شرکت و وضعیت حسابداری، اطلاعات

نماید  تغییر حسابداری ارقام محتوای اطلاعاتی تجاری، های چرخه طول در که داشت انتظار

 به واکنش در را بهادار اوراق بازده انحراف میزان سود واکنش ضریب (.۱3۹۹)خوشکار و همکاران،

 به بازار واکنش. کندمی گیریاندازه آن صادرکننده شرکت توسط شده افشا غیرمنتظره سودهای

 شرکت یک درباره منفی یا مثبت اخبار به بازار واکنش. است متفاوت هاشرکت در سود هایاعلامیه

مطالعات موجود در ارتباط  (.2024 تریسناواتی و پرامودیا) است متفاوت دیگر شرکت با مقایسه در

، که فراگیرترین اندکردهبا ضریب واکنش سود، برخی از عوامل موثر بر ضریب واکنش سود را تعیین 

سود، اندازه شرکت و  رشد، کیفیت هایها عبارتند از: ریسک سیستماتیک، پایداری سود، فرصتآن

 پارامتری عنوان به توانمی را نیز سهام معاملات حجم، سرمایه. علاوه بر موارد ذکر شده ساختار

 برای بازار فعالان توسط معمولاً معاملات حجم اطلاعات تاثیرگذار بر ضریب واکنش سود دانست.

                                                           
5- Pramudya and Trisnawati 



 

.3140 پاییز      .   ومس، شماره مچهارفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۹3 

 افزایش. شودمی استفاده غیرعادی بازده آوردن دست به منظور به سهام فروش و خرید اقدامات انجام

توسط ضریب واکنش  که باشد، سود کیفیت تأثیر تحت تواندمی ناشر سهام معاملات حجم کاهش و

 (۱3۹4(. همچنین ثناگستر و همکاران، )20۱۸)کورنیاواتی و دیمولیانی، شودمی گیریاندازه سود

داری سهام با گردش معاملات سهام ارتباط معنی نشان دادند که ضریب واکنش سود و بازده سالانه

 دارد.

 گیریتصمیم هنگام و گرفته قرار سهامداران مدنظر که است مهمی موراد از یکی معاملات، حجم

 کنند،می مشاهده کیفیتی با حسابداری اطلاعات سهامداران وقتی که صورتبدین. کنندمی توجه آن به

 بینیخوش و آگاهی میزان به توجه با شودمی باعث و گرفته شکل سهام این برای تقاضایی

 و الدینی شمس) باشد داشته وجود سهم این برای معاملات از حجمی گذاران،سرمایه

 مهم معیارهای از یکی عنوان به سهام معاملات حجم مالی، نوگرایانه نگاه . از(۱40۱همکاران،

 فرهنگی و اقتصادی سیاسی، اطلاعات جمله از مختلفی اطلاعات زیرا شودمی محسوب نیز اقتصادی

 در غیره و بازار در موجود های ریسک مقدار نقدینگی، رشد نسبت حاوی و شودمی منتشر آن در

 یافته انتشار سالم سهام و هاشرکت هایدارایی وضعیت سهام معاملات حجم واقع در. دارد وجود آن

 هایفعالیت زمینه در را حساسی نقش و دهدمی قرار نظر مد را اقتصادی واحدهای طرف از

 (.۱403 آقاجانی، و میرزاده.)کندمی ایفا را زیان و سود نرخ و سهام اولیه هایعرضه گذاری،سرمایه

حجم  توانایی (۱۹۶۸) ۶بیور سرمایه، حسابداری بازار مطالعات تأثیرگذارترین و نخستین از یکی در

 تأثیری چه اینکه و سود اعلان ماهیت خصوص در فرد منحصربه هایدیدگاه ایجاد برای را معاملات

 معاملات، حجم هایواکنش که بود این بر وی استدلال .کرد شناسایی دارد، بازار کنندگانبر مشارکت

 ایجاد به منجر و است انتفاعی واحد سهام متعارف ارزش خصوص در توافق بیانگر عدم نوعی به

 در تغییرات بیانگر قیمت، هایواکنش که حالی در شود،میگذاران سرمایه انتظارات در تغییراتی

 دلیل به سهام قیمت واکنش بر سود تأثیرگذاری اعلان که این به توجه با .است بازار کل انتظارات

 قابل تواندمی افراد در انتظارات ولی باشد، کمتر تواندمی بازار کل انتظارات در محدود تغییرات

                                                           
6- Beaver 



 

.3140 پاییز      .   ومس، شماره مچهارفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۹4 

 هایراستای ارزیابی در که کندمی بیان حاصله هاییافته. شود معاملات به منجر و باشد ملاحظه

ارزشمندی  از معاملات حجم هایواکنش که کرد بیان توانمی افشاء، بودن موارد مفید به مربوط

پژوهش،  نتایج .(۱40۱)چناری و بنی مهد، است  برخوردار قیمت، هایواکنش به نسبت تریبیش

 بین رابطه بر کننده تضعیف اثر یک معاملات حجم که داد نشان(، ۱40۱شمس الدینی و همکاران )

(، در ۱402های پژوهش لطفی و همکاران )یافته .دارد غیرعادی بازده و حسابداری اطلاعات کیفیت

ت است که حجم معاملا آن اه حاکی از با بازده در بازار سرمایه، حجم معاملات بین خصوص رابطه

 حجم میان رابطه ،( 320۱) 7انجام شده تاثیری مثبت بر بازده روزانه کسب شده بازار داشته است. لین

 دریافت گرنجر علیت آزمون اجرای با او. کرد بررسی آسیایی بازار شش در را سهام و بازده معاملات

به  (20۱۸) دیمولیانیکورنیاواتی و است.  سهام بازده برای اطلاعاتی حاوی معاملات سهام حجم

بررسی عوامل تعیین کننده ضریب واکنش سود و تاثیر آن بر حجم معاملات پرداختند. نتایج این 

های گذارد، در حالی که ریسکضریب واکنش سود تأثیر منفی می مطالعه نشان داد که رشد شرکت بر

 مطالعه همچنین نشان داد کهاین . ضریب واکنش سود دارد سیستماتیک و تداوم سود تأثیر مثبتی بر

ضریب واکنش سود بر حجم معاملات تأثیر منفی می گذارد و اینکه رشد و تداوم سود شرکت تأثیر 

  .مستقیمی بر حجم معاملات داشته است

حجم  در خصوص ارتباط گرفته انجام هاینتایج پژوهش و مبانی نظری تبیین شده به توجه با

 شود.اول این پژوهش به صورت زیر تدوین می د، فرضیهمعاملات سهام با ضریب واکنش سو

 ارد.دداری ها تاثیر معنیحجم معاملات بر ضریب واکنش سود شرکت:  1فرضیه 

 حسابداری سیستم و مالی گزارشگری اطلاعات، های اقتصادیجنبه به توجه بااز سوی دیگر 

 های اقتصادیتاثیرگذار بر ویژگیعوامل  از یکی کنند.می ایفا سرمایه بازار در را نقش حیاتی

 عمر، چرخه مختلف مراحل در هاشرکت چرخه عمر، تئوری طبق . است آنها عمر چرخه ها،شرکت

 مالی هایویژگی که بدین معنی هستند، خاصی رفتارهای و نمودگرها دارای و اقتصادی مالی نظر از

                                                           
7- Lin 



 

.3140 پاییز      .   ومس، شماره مچهارفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۹۵ 

، ۸)زودارد  قرار آن در شرکت که است عمر چرخه از ایتاثیر مرحله تحت شرکت یک و اقتصادی

 هایدوره در هاشرکت مالی هایویژگی دهد،می نشان شده انجام هایپژوهش از برخی . نتایج(2007

 دارد، قرار آن در شرکت که موقعیتی و دوره به بسته و یکسان نیست شرکت عمر چرخه مختلف

 قرارگرفته تأیید مورد فرضیه این اند،داده انجام (۱۹۹2) ۹رامش و آنتونی که پژوهشی در کند.می تغییر

 وجود عمر چرخه چارچوب در اطلاعات حسابداری و سهام قیمت میان معناداری ارتباط که است

 شرکت که عمر است چرخه از ایمرحله از متأثر شرکت یک مالی هایویژگی که معنا این به دارد.

همه  در است ممکن تر،قوی اطلاعاتی محتوای دارای حسابداری معیار دیگر بیان دارد. به قرار آن در

 عنوان به تواندمی شرکت عمر چرخه مدل رو، این از نباشد. یکسان عمر چرخه مختلف هایدوره

 و اقتصاد در.نماید عمل تر،منطقی هایتصمیم اتخاذ همچنین و ترقوی بینیپیش برای کلیدی

 تبیین آن  برای ای کهبه گونه. شودمی تقسیم مراحلی به مؤسسات و هاشرکت عمر چرخه مدیریت،

 توجه با هاشرکت و مؤسسات ها،مدل این چارچوب در که است شده ارائه مرحله چند با هاییمدل

 هاسیاست این. کنندمی دنبال را مشخصی مشیخط و سیاست خود حیات اقتصادی از مرحله هر به

 از برخی نیز حسابداری حوزه در .شودمی ها منعکسشرکت حسابداری اطلاعات در ایگونه به

مطابق  اند.قرار داده بررسی مورد را حسابداری اطلاعات بر شرکت عمر چرخه تأثیر گرانپژوهش

 بندی کرد:توان به صورت زیر دسته( مراحل چرخه عمر را می۱402پژوهش خامکی و سعیدی )

 .۱3، مرحله افول یا سکون۱2، مرحله بلوغ۱۱، مرحله رشد۱0مرحله تولید یا ظهور

 مالی، گزارشگری اطلاعات، کیفیت تقارن عدم آزاد، نقدی هایجریان بالاتر سطح مانند عواملی

شرکت در هر مرحله از  گذاریسرمایه بازده تعیین در اساسی نقش شرکتی حاکمیت ساختار و تنوع

 بر متفاوتی تأثیر حد از بیش بدهی و خارجی مالی هایهمچنین محدودیت. چرخه عمر او دارند

                                                           
8- Xu 

9- Anthony and Ramesh 

10 - Start-up or Emerging Stage 

11 - Grow-up or Growth Stage 

12 - Maturity or Stability Stage 

13 - Decline or Stagnation Stage 



 

.3140 پاییز      .   ومس، شماره مچهارفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۹۶ 

 کنیم تصور که است منطقی بنابراین،. دارند عمر چرخه مراحل طول در هاگذاری شرکتسرمایه بازده

 داشته متفاوتی واکنش عمر چرخه مختلف مراحل به است ممکن شرکت نیز گذاریسرمایه بازده

 کند،می تعیین را شرکت گذاریسرمایه کارایی هاشرکت مطالعات مالی از وسیعی طیف اگرچه،. باشد

 ناپذیراجتناب نقش که گیردمی نظر در ثابت یک هدف عنوان به را شرکت قبلی هایاستراتژی اما

 کلی، طور گیرد. بهمی نادیده شرکت گذاریکارایی سرمایه بر تأثیرگذاری برای را عمر چرخه مراحل

 یک عنوان به هاشرکت گذاریسرمایه وریو بهره بوده متفاوت عمر چرخه مراحل در سهام بازده

 عمر چرخه مراحل به نسبت تغییر، به که تمایل شودمی محسوب شرکت عملکرد برای پویا شاخص

 بیشترین کسب و گذاریسرمایه بهبود کارآیی برای توانندمی شرکتی گذارانسیاست. دارد شرکت

 کنند طراحی خود شرکت عمر از چرخه مرحله هر برای را بهینه گذاریسرمایه سیاست سهام، بازده

 (. 2020 همکاران، و )احمد

 بر هاشرکت آتی سودهای بینیپیش برای را گذارانسرمایه توانایی تواند می سود واکنش ضریب

 و اعتماد میزان جامع طور به تواند می و کند گیری اندازه( سود تغییرات) جاری درآمدهای اساس

 و بورس در شده پذیرفته هایشرکت توسط شده افشا سود اطلاعات به گذارانسرمایه وابستگی

همچنین . (۱403دهد )دارابی و نانگیر،  قرار تأثیر تحت را گذاریسرمایه گیریتصمیم فرآیند

 گذاری،سرمایه تصمیمات جمله از مالی تصمیمات انواع بر شرکت عمر چرخه تاثیر مطالعات،

 ،۱4ماچادو و مدریوس) دهدمی نشان را سهام سود به مربوط تصمیمات و مالی تامین تصمیمات

 و کم سوددهی و افول ظهور مرحله در هایشرکت، اندداده نشان ایگسترده هایپژوهش .(2024

 ریسک و بالا سوددهی بالغ هایشرکت و رشد حال در هایشرکت که حالی در دارند ریسک بالاتری

 انتظار اگر نیست غیرمنطقی بنابراین (.20۱7 ،۱۶حسن و حبیب ، 20۱۱، ۱۵دیکینسوندارند ) تریکم

 چرخه مختلف مراحل بر ارتباط حجم معاملات با ضریب واکنش سود در هاتفاوت این باشیم داشته

                                                           
14 - Medeiros and Machado 

15 - Dickinson 

16 - Habib and Hasan 



 

.3140 پاییز      .   ومس، شماره مچهارفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

۹7 

های بعدی گرفته فرضیه انجام هایپژوهش نتایج این مبانی نظری و به توجه لذا با .بگذارند اثر عمر

 گردد.پژوهش به شرح ذیل تدوین میاین 

 

 کند. را تعدیل میضریب واکنش سود  بر چرخه عمر تاثیر حجم معاملات :2فرضیه

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود  بر : مرحله رشد تاثیر حجم معاملات 2-۱فرضیه 

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود  بر : مرحله بلوغ تاثیر حجم معاملات 2-2فرضیه 

 .کندرا تعدیل میضریب واکنش سود  بر : مرحله افول تاثیر حجم معاملات 2-3فرضیه 

شرکت  چرخه عمر در مراحل مختلفضریب واکنش سود  بر تاثیر حجم معاملات :3فرضیه

 متفاوت است.

در مرحله رشد شرکت با مرحله بلوغ ضریب واکنش سود  بر : تاثیر حجم معاملات3-۱فرضیه 

 ارد. تفاوت معناداری د

در مرحله رشد شرکت با مرحله افول ضریب واکنش سود  بر : تاثیر حجم معاملات 3-2فرضیه 

 تفاوت معناداری دارد.

در مرحله بلوغ شرکت با مرحله افول ضریب واکنش سود  بر : تاثیر حجم معاملات 3-3فرضیه 

 تفاوت معناداری دارد.

بررسی رابطه سودآوری و بازده با توجه به چرخه عمر و اندازه به  (۱3۹0)رحمانی و همکاران 

های چرخه عمر و اندازه شرکت نتایج به دست آمده حاکی از آن است که متغیرپرداختند.  شرکت

عوامل تاثیرگذار در رابطه بین سودآوری و بازده می باشند و باعث افزایش ضریب تعیین تعدیل شده 

 .شوندمی

های به بررسی ضریب واکنش سود و کیفیت افشا در مراحل چرخه عمر در شرکت (۱3۹۶داوری )

 د که در مراحل رشد و افول بین ضریبنشان دا پذیرفته شده در بورس پرداخت. نتایج این پژوهش

 دار مستقیم وجود دارد، ولی در مرحله بلوغ، نتایج وجودافشاء رابطه معنی و کیفیت سود واکنش

 .کندنمی تأیید را افشا کیفیت و سود واکنش ضریب بین دارمعنی رابطه
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۹۸ 

 بازده همزمانی بین رابطه بر سود واکنش ضریب به بررسی تأثیر ( ۱3۹7باحقیقت و رضایی )

 فرضیه اول پژوهش نشان داد که ها پرداختند. نتایجشرکت معاملات غیرعادی حجم و بازده سهام با

سهام، تاثیر منفی و معناداری  غیرعادی بازده با سهام بازده همزمانی بین رابطه بر سود واکنش ضریب

 سهام بازده همزمانی بین رابطه بر سود واکنش که ضریب د. همچنین نتایج فرضیه دوم نشان داددار

 .معاملات تاثیر معناداری ندارد غیرعادی حجم با

 مورد را شرکتی حاکمیت و مالی امور در حسابداری، شرکت عمر چرخه (20۱7حسن ) و حبیب

 و اساس پذیری و پایهکارایی مدیریتی، انعطافکه  است آن از حاکی هابررسی اند.داده قرار بررسی

 مفاهیم پژوهش این در ،دارند را شرکت عمرنقش حیاتی در هدایت گذر از چرخه  ،منابع شرکت

 گریاست: مفاهیم گزارش بندی گردیده دسته ذیل شرح به گروه سه به شرکت عمر چرخه مطالعات

 دهدمی نشان شرکتی. نتایج مفاهیم حاکمیت و مالی هایسیاست مفاهیم مدیریت، حسابداری و مالی

 سازمانی، افشاهای و هامالی شرکت گزارشگری بر قابل توجهی اثرات هاشرکت عمر چرخه که

های د، روشسو های تقسیمسیاست و مالی تامین ، انتخابهاشرکت گذاریتصمیمات سرمایه

 دارد. هاشرکت اجتماعی مسئولانه رفتار و شرکتی حاکمیت

 متغیرهای اطلاعاتی محتوای بر سهام معاملات حجم تاثیر بررسی به ( ۱3۹۸طاهری و طاهری )

تا  ۱3۸4های سال طی هر سهم نقدی جریانات دفتری و ارزش هرسهم، سود یعنی حسابداری مهم

 آن بیانگر پژوهش نتایج .تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در ۱3۹0

 ارزش دفتری و سهم هر سود اطلاعاتی محتوای بر معناداری و مثبت تاثیر معاملات حجم کهاست 

 دفتری ارزش و سهم هر سود اطلاعاتی محتوای که دهدمی نشان نتیجه این است. داشته سهم هر

 دارند، بالاتری معاملات حجم که هاییشرکت در شود،می متجلی سهام هایدر قیمت که سهم هر

 محتوای بر معناداری تاثیر معاملات حجم که دهدنشان می آمده بدست نتایج سایر است. بوده بیشتر

 قیمت و دوره پایان سهام در قیمت سهام، قیمت میانگین به نسبت سهم هر نقدی جریانات اطلاعاتی

 .است نداشته مالی، سال پایان از پس ماهه سه در سهام
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( مراحل چرخه عمر و تصمیمات سازمانی را مورد برررسی قرار دادند. 2024ماچادو ) و مدریوس

نشان داد، شواهد قوی از تأثیر چرخه عمر بر تصمیمات شرکتی وجود دارد. در مراحل  نتایج پژوهش

کنند، بدهی بیشتری دارند، سود سهام کمتری گذاری میها بیشتر سرمایهمعرفی و رشد، شرکت

ها و سطح وجوه نقد ها، بدهیدر مرحله بلوغ، سرمایه گذاری .پردازند و پول نقد بیشتری دارندمی

 ر است. در مرحله افول، هیچ نتیجه قابل توجهی مشاهده نشد.تپایین

 

 شناسی پژوهشروش .3

 هایپژوهش نوع از هدف مبنای بر و همبستگی نوع از توصیفی از جنبه ماهیت اجرا،  حاضر، پژوهش

کلیه شامل  پژوهشجامعه آماری این  .است شده انجام رویدادیپس روش به که است کاربردی

در . باشدمی ۱400تا  ۱3۹۱های بین سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت

های مربوط به پنجسال ها شرایط زیر در نظر گرفته شده است: با توجه به نیاز به دادهانتخاب شرکت

یان در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و تا پا ۱3۸۶ها تا قبل از سال تر لازم است شرکتقبل

 ۱3۸۶ها طی بازه زمانی به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه داده د.نباشبوده بورس فعال  در ۱400سال 

ها و های مالی شامل بانکها تغییر نکرده باشند. شرکتسال مالی و نوع فعالیت شرکت ۱400تا 

هلدینگ که های گری مالی و شرکتگذاری، واسطههای سرمایهموسسات مالی و اعتباری، شرکت

های مورد بررسی نباید در دوره اند. شرکتساختار سرمایه متفاوتی دارند از مورد مطالعه حذف شده

های مورد بررسی باید به صورت مداوم در پژوهش سال مالی خود را تغییر داده باشند. سهام شرکت

بوده باشد. اطلاعات  ها نباید بیش از شش ماهبورس مورد معامله قرار گرفته و وقفه معاملاتی آن

های مالی )وضعیت مالی، سود و زیان، جریان ها شامل مجموعه کامل صورتمالی مورد نیاز شرکت

 سرانجام، های همراه( باید در دوره زمانی مورد مطالعه در دسترس بوده باشد.وجوه نقد و یادداشت

  -سال ۱۵۱0) ۱400تا  ۱3۹۱زمانی  دوره در شرکت ۱۵۱ تعداد شده، انجام هایبررسی به توجه با

 .اندشده انتخاب های مورد مطالعهو به عنوان شرکت بوده فوق شرایط شرکت( حائز
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 هاهای آزمون فرضیهمدل .3.1

 .است رهمتغی چند رگرسیون نوع از پژوهش هایمدل پژوهش، پیشینه و نظری چارچوب به توجه با

 اند.شدهواقع  استفاده مورد هافرضیه آزمون هایبه عنوان مدل 3تا  ۱های رابطه بنابراین،

 اول: مدل آزمون فرضیه
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 (۱ رابطه = 𝛽0 + 𝛽1Vol it + 𝛽2LEV it + 𝛽3ROAit + 𝛽4loss it + 𝛽5𝑇𝑄it

+ ∑IN it + ∑YEAR it + 𝜀𝑖𝑡    

 

 های گروه دوم:مدل آزمون فرضیه
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 (۲رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1Vol it + 𝛽2(Vol it ∗ LC) + 𝛽3LEV it + 𝛽4ROAit

+ 𝛽5loss it + 𝛽6𝑇𝑄it + ∑IN it + ∑YEAR it + 𝜀𝑖𝑡    
   

 

 های گروه سوم:مدل آزمون فرضیه
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 (۳رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1Vol it + 𝛽2(Vol it ∗ GLC) + 𝛽3(Vol it ∗ PLC)

+ 𝛽4(Vol it ∗ WLC) + 𝛽5LEV it + 𝛽6ROAit
+ 𝛽7loss it + 𝛽8𝑇𝑄it + ∑IN it + ∑YEAR it + 𝜀𝑖𝑡    

 

 متغیرهای پژوهش: .2.3

 متغیر وابسته: .3.2.1

ضریب واکنش سود میزان بازده غیرعادی اوراق بهادار را در واکنش  :(ERC) ضریب واکنش سود

 ۱7( و اوکالی20۱۶بررسی مشایخی و عاقل)کند. مطابق به سود غیر منتظره شرکت اندازه گیری می

برای محاسبه ضریب واکنش سود استفاده شده است. در این رابطه خطی، شیب  4، از رابطه (20۱4)

نشان داده شده، اندازه ضریب واکنش سود را بیان  bکه با  UEit))منحنی یا ضریب متغیر مستقل 

 ارائه شده است. (۱۹۸۹) ۱۸کند. این مدل تعدیل شده مدلی است که توسط کالینیز و کوتاریمی

𝐴𝑅𝑖𝑡 (4رابطه  =  𝛼 + 𝑏𝑈𝐸𝑖𝑡 + eit 

                                                           
17- Okolie 

18 - Collins and Kothari 
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 که در آن:

=ARit   بازده غیرعادی شرکتi  در دورهt، 

=UEit   سود غیر منتظره شرکتi  در دورهt،   

= 𝑒it  (جز اخلال مدل )مقداری تصادفی است که به صورت N(0 , σ2
t  .)توزیع شده است 

اسبه خواهد بود. در این رابطه جهت مح (ERCضریب واکنش سود )بیانگر  bمقدار ضریب  4در رابطه 

 ( نیز به صورت زیر عمل شده است: UE( و سود غیرمنتظره )ARبازده غیرعادی )

  :به صورت زیر (۱3۹۶واعظ و همکاران )مطابق   𝑅it.محاسبه بازده هر سهم ۱

 (۵رابطه 
𝑅it =

(𝑃𝑖𝑡 −  𝑃𝑖𝑡−1) + + سود نقدی + سهام  جایزه حق  تقدم

𝑃𝑖𝑡−1
 

 

در ابتدای دوره  iقیمت سهام شرکت  𝑃𝑖𝑡−1است و  tدر زمان  iقیمت پایانی سهم شرکت  𝑃𝑖𝑡که در آن 

 است.

 :با محاسبه تغییر در شاخص بازار به صورت زیر 𝑅𝑀tبازده بازار   . محاسبه2

 (۶رابطه 
   𝑅𝑀t =

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡 −  𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1

𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1
 

 

 شاخص بازار در اول دوره است. 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡−1و  tشاخص بازار در پایان دوره  𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋𝑡که در آن 

و بازده بازار  𝑅itبا توجه به تفاوت بین بازده سهام شرکت  𝐴𝑅𝑖𝑡سهم شرکت  . محاسبه بازده غیرعادی3

𝑅𝑀t  به صورت معادله زیر: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 (۷رابطه  = 𝑅it − 𝑅𝑀t 

 

 :که تغییر در سود دوره جاری و گذشته شرکت بر اساس معادله زیر است. محاسبه سود غیرمنتظره، 4

 .(20۱۹) همکاران و ( و  اسقف2020) ۱۹مطابق آواوده و همکاران
 (۸رابطه 

𝑈𝐸it   =
𝑈𝐸𝑖𝑡 −  𝑈𝐸𝑖𝑡−1

𝑈𝐸𝑖𝑡−1
 

 

                                                           
19 - Awawdeh 
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-t) در دوره قبلی i سود خالص شرکت 𝑈𝐸𝑖𝑡−1 و t در دوره i سود خالص شرکت 𝑈𝐸𝑖𝑡 که در آن

 .است  (1

برای شش دوره متوالی با   𝐴𝑅𝑖𝑡بر بازده غیرعادی هر سهم 𝑈𝐸𝑖𝑡سود غیرمنتظره  . محاسبه میزان تاثیر۵

 ( است. ERCدهنده ضریب واکنش سود )که نشان 4استفاده از رابطه 
 

 متغیر مستقل: .3.2.2

است  مالی سال طی شرکت شده معامله سهام تعداد هندهدنشان متغیر : این(Vol) حجم معاملات

 کل تعداد به مالی سال در شده معامله سهام کل تعداد نسبت اساس بر آن نمودن مقیاس هم برای که

و کورنیاواتی و  ۱3۹۸د )دلشاد و تهرانی، گیرمی قرار مورد سنجش ۹طبق رابطه شرکت  سهام

 (.20۱۸دیمولیانی، 
 = Vol it                                                 (۹رابطه 

𝑆 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑇𝑆𝑖𝑡
 

=𝑆 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑𝑖𝑡   کل سهام معامله شده شرکتi  در دورهt، 

=𝑇𝑆𝑖𝑡   کل سهام منتشرشده شرکتi  در دورهt، 

گر:متغیر تعدیل .3.2.3                                                                                           

 هاشرکت تفکیک برای (۱۹۹2) آنتونی و رامش مدل از پژوهش، این در ):LC( شرکت عمر چرخه

 مخارج فروش، )رشد متغیر چهار بر این اساس از .شده است استفاده عمرشان چرخه مراحل به

متغیرها  این از یک مقدار هر نخست  .شودمی  استفاده شرکت( سن و تقسیمی سود نسبت ای،سرمایه

 آید.بدست می های زیرمطابق رابطه شرکت سال هر برای

= DPR (۱0رابطه 
𝐷𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
×  درصد سود تقسیمی 100

= S𝐺 (۱۱رابطه 
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡− 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡−1

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑡−1
×  درصد رشد فروش 100

= CE (۱2رابطه 
𝑃𝑃𝐸𝑡− 𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝑃𝑃𝐸𝑡−1
×  درصد مخارج سرمایه ای 100

= 𝐴𝐺𝐸 (۱3رابطه  𝐶𝑌𝐸𝐴𝑅 − 𝐹𝑌𝐸𝐴𝑅 سن شرکت 
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مجموع  ،(SALE)فروش خالص  ،(EPS)، سود هر سهم (DPS)که در آن، سود تقسیمی هر سهم 

باشد. می (FYEAR)و سال تاسیس شرکت  (CYEAR)، سال مورد مطالعه (PPE) های ثابتدارایی

 و مذکور متغیر چهار از استفاده با 20افول و بلوغ رشد، مراحل به هاشرکت تفکیک این پژوهش  در

 است: زیر بصورت (200۶) 2۱چن و پارك شناسیروش طبق

 پنج در آماری ایهچندك از استفاده با و مذکور متغیر چهار از یک هر اساس بر هاشرکت-سال 

 آن به ۵ تا۱ بین رهنم یک نظر، مورد پنجک در گرفتن قرار به توجه با اند وشده بندیگروه طبقه

 به توجه با که آیدمی دست به رکبم نمره شرکت، یک-سال هر برای یابد. سپساختصاص می

 :گرددمی بندی طبقه افول و رشد، بلوغ مراحل از یکی در شرایط زیر

 . دارد قرار رشد مرحله باشد، شرکت در 20 تا ۱۶بین نمرات مجموع که الف( درصورتی

 . دارد قرار بلوغ مرحله باشد، شرکت در ۱۵ تا ۹ بین نمرات مجموع که صورتی ب( در

 .دارد قرار افول مرحله شرکت در باشد، ۸ تا 4 بین نمرات مجموع که صورتی در ج( 

شده است.  داده ۱ رتبه افول و 2 بلوغ ،3 رتبه رشد در مرحله هاشرکت بندی بهطبقه این از بعد 

 دهد.متغیرهای یادشده نشان میبندی پنج گروه را بر اساس طبقه ۱جدول 
 امتیازات مربوط به طبقه بندی چرخه عمر. 1جدول 

 هاپنجک سن شرکت رشد فروش ایمخارج سرمایه سود تقسیمی

 پنجک اول ۵ ۱ ۱ ۵

 پنجک دوم 4 2 2 4

 پنجک سوم 3 3 3 3

 پنجک چهارم 2 4 4 2

 پنجک پنجم ۱ ۵ ۵ ۱

                                                           
 معاملات بودن غیرفعال دلیل به پژوهش این شوند، درها پس از تاسیس وارد بورس میها، عموماً سالاز آن جهت که شرکت  20

 ظهور یمرحله از و شده تعریف افول و بلوغ رشد، یمرحله سه صورت به عمرچرخه نوظهور، هایشرکت بودن غیربورسی یا

 .استشده نظرصرف

21 - Park and Chen 
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 متغیرهای کنترلی: .3.2.4

های آزمون در نظر مبانی نظری و پیشینه پژوهش، متغیرهای زیر یه عنوان متغیرهای کنترلی در مدلباتوجه به 

 اند.گرفته شده

باشد، می محاسبه قابل هادارایی کل به هابدهی کل نسبت طریق اهرم که از :(LEV)اهرم مالی 

 در افزایش بیشتر، مالی اهرم با هایشرکت در رود می کند. انتظارسطح بدهی شرکت را کنترل می

 یها شرکت در سود واکنش ضریب بنابراین، شود. بیشتر سهام به منجر )اخبارخوب( خالص سود

مکاران، )حسن زاده و هیابد  می کاهش کمتر بدهی با های شرکت در مقابل توجه قابل های وام با

20۱4.) 

= LEVit (۱4رابطه 
𝑇𝐷𝑖𝑡

TAit
 

 

کنترل  (LOSS) و زیان (ROA) هارا با استفاده از بازده داراییعلاوه براین ما سودآوری شرکت 

ها و حقوق صاحبان سهام کننده توانایی شرکت برای ایجاد سود از بدهیسودآوری منعکس .کنیممی

دهد که مطالعات نشان می. (20۱7 ،22همکاران و سووارنو)ها است گذاری شده در داراییسرمایه

 (.2020گذارد )آواوده و همکاران، تأثیر می بر ضریب واکنش سود سودآوری به طور قابل توجهی

حاصل تقسیم سود خالص بر کل  ۱۵ها مطابق رابطه بازده دارایی :(ROA) هابازده دارایی

 های شرکت است. دارایی

= ROAit (۱۵رابطه 
𝐴𝐸𝑖𝑡

TAit
 

انتظار آن است که واکنش بازار به تواند نشان از بحران مالی باشد، ده بودن میزیان :(loss) زیان

این متغیر یک متغیر مجازی است،  (.23،20۱0)ژوکنند متفاوت باشد بینی میهایی که زیان پیششرکت

 مقدار صورت این غیر و در یک ده باشد، مقدارای که اگر شرکت در یک سال معین زیانبه گونه

 کند.اختیار می صفر

                                                           
22 - Suwarno et al 

23 - Zhu 
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کارگیری این متغیر به عنوان متغیر کنترلی این است که  دلیل (:GROWTH) های رشدفرصت

 آن مبنای بر و شد خواهد آگاه آن از خالص، سود رشد در هایفرصت انعکاس از پیش کارا بازار

( و 2007)2۵همکاران و بنرجی ، (2002) 24فرنچ فاما و داد. مطابق خواهد افزایش را سهم قیمت

های ای برای فرصتبه عنوان نماینده (Tobin’s Q)توبین کیو، از نسبت ( 2020احمد و همکاران )

 قابل محاسبه است: ۱۶ شود که مطابق رابطهها استفاده میرشد شرکت

 

 = Tobin’s Q (۱۶رابطه 
(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛+𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑠) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

 از لسا اثرات برای کنترل و (IN)مجازی   متغیر از صنعت، اثرات در این پژوهش جهت کنترل

 .است شده استفاده (YRAE) مجازی متغیر

یندی بقههر شرکت با توجه به نوع فعالیت و تولیدات خود در یکی از صنایع ط (IN):  صنعت نوع

ای که گونه به .شودگیرد، که جهت کنترل اثرات آن، از متغیر مجازی صنعت استفاده میشده قرار می

ص اختصا صفر مقدار برای حضور شرکت در صنعت مربوط به خود مقدار یک و برای سایر صنایع 

 .شودداده می

 زمانی دوره طول در شرایط بودن ثابت تصور و سال متغیر نظرگرفتن در عدم :(YEAR) سال

 ۱0مورد مطالعه شامل های نادرست باشد، به این جهت چون دوره یافته به تواند منجرمی پژوهش

ها به صورت مجزا وارد مدل شده تا اثر سال هم هریک از این سالاست، ( ۱400 تا ۱3۹۱سال )

 کنترل شود.

 

 

 

 

                                                           
24 - Fama and French 

25 - Banerjee et al 
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 پژوهش هاییافته .4

 آمار توصیفی  .4.1

ارائه شده است. میانگین مقادیر ضریب واکنش  2نتایج آمار توصیفی متغیرهای پیوسته در جدول 

با انحراف معیار  ۶3۹/0و میانگین حجم معاملات سهام  ۸72/0انحراف میانگین معادل با  3۵۸/0سود 

ها از های شرکتدرصد دارایی ۵۵دهد که بیش از است. میانگین اهرم مالی نیز نشان می 7۵/0مقدار 

دهد که شرکت از کل ها نشان میاند. مقدار میانگین بازده داراییمحل بدهی های تامین مالی شده

های رشد بیانگر این است که از اند. میانگین فرصتدرصد سودآوری خالص داشته 2۹ارایی های د

 وضعیت مطلوبی برخوردار هستند.

 

 پیوسته نتایج آمار توصیفی متغیرهای .2جدول

 

دهد حدود ها نشان میارائه شده است. یافته 3در جدول نتایج آمار توصیفی متغیرهای مجازی 

ها نیز نشان بندی مراحل عمر شرکتاند. در تقسیمهای مورد بررسی زیان ده بودهدرصد شرکت ۱0

 ۱0درصد در مرحله بلوغ و  7۹درصد شرکت های مورد بررسی در مرحله رشد،  ۱۱دهد که می

 اند.درصد در مرحله افول قرار داشته

 

 

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین

 -7۸۹/2 ۸۶0/۹ ۸72/0 ۱۱2/0 3۵۸/0 ۱۵۱0 ضریب واکنش سود

 0002/0 20۹/۶ 7۵0/0 37۸/0 ۶3۹/0 ۱۵۱0 حجم معاملات سهام

 03۱/0 ۸24/۱ 2۱۹/0 ۵۵7/0 ۵۵۱/0 ۱۵۱0 اهرم مالی

 -۵۸۱/0 ۶۵4/0 ۱4۹/0 ۱0۹/0 ۱33/0 ۱۵۱0 بازده دارایی

 .۵۸3/0 ۶2۹/7۶ 7۹۶/3 73۵/۱ ۸3۶/2 ۱۵۱0 فرصت های رشد
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 مجازی نتایج آمار توصیفی متغیرهای . 3جدول

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 آزمون مانایی متغیرها. 4.2

نتایج آزمون را  4( استفاده شده است. جدول 2002لین و چاو)در این پژوهش، از آزمون لوین، 

است لذا فرض وجود  0۵/0داری آزمون برای تمام متغیرها کمتر از دهد. چون سطح معنینشان می

 ها مانا هستند. ریشه واحد رد شده و در نتیجه داده

 نتایج آزمون مانایی متغیرها .4جدول 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول: .4.3

دهد. نتایج سطح خطای آماری آزمون بروش نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش را نشان می ۵جدول 

دهد که در مدل ناهمسانی واریانس در خطای مدل وجود دارد که برای رفع مشکل پاگان نشان می

 متغیرها
 درصد فراونی

 یک صفر یک صفر

 ٪۱0 ٪۹0 ۱۵4 ۱3۵۶ زیان شرکت

 ٪۱ ٪۹0 ۱۵2 ۱3۶0 مرحله رشد

 ٪7۹ ٪2۱ ۱۱۹۹ 3۱3 مرحله بلوغ

 ٪۱0 ٪۹0 ۱۵۸ ۱3۵2 مرحله افول

 علامت اختصاری متغیرها tآماره  سطح معناداری نتیجه

 ERCit ضریب واکنش سود -2۵4/۹۶ 000/0 مانا است

 Vol it سهام معاملات حجم -4۶۱/۱۸ 000/0 است مانا

 LEV it اهرم مالی -۵۸۶/۱۶ 000/0 مانا است

 ROAit بازده دارایی -۶00/۱۵ 000/0 مانا است
 TQ فرصت های رشد -0۵۶/۱۵ 000/0 مانا است
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برای متغیرهای   VIFمدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج مقادیر

باشد. همچنین می مدل متغیرهای بین همخطی وجود عدم باشد که بیانگرتوضیحی کمتر از پنج می

دهد مشکل خودهمبستگی باشد که نشان میمی 0۵/0نتایج سطح خطای آماری آزمون ولدریج بیش از 

برای متغیر حجم معاملات  z سریالی در باقیمانده مدل وجود ندارد. مقدار ضریب برآورد شده و آماره 

درصد معنادار است و این نتایج  ۹۵باشد که در سطح اطمینان می -۵7/2و  -0۹0/0سهام برابر با 

باشد. بنابراین، حاکی از معنادار بودن رابطه منفی حجم معاملات سهام و  ضریب واکنش سود می

 ید واقع شده است. درصد مورد تای ۹۵( گروه اول پژوهش با سطح اطمینان ۱-2فرضیه )
 GLSاول به روش  نتایج آزمون فرضیه.  5جدول 

ERCit = β0 + β1Vol it + β2LEV it + β3ROAit + β4loss it + β5TQit + ∑IN it
+ ∑YEAR it + εit   

 متغیرها
علامت 

 اختصاری
 VIF سطح معناداری zآماره  ضریب

 - β0 2۶۱/0 ۹2/2 000/0 مقدار ثابت

 Vol it 0۹0/0- ۵7/2- 0۱0/0 ۱4/۱ حجم معاملات

 LEV it 443/0- 2۱/3- 00۱/0 ۶0/۱ اهرم مالی

 ROAit 044/0- ۱۹/0- ۸4۸/0 00/2 بازده دارایی ها

 loss it ۱3۶/0- ۶3/۱- ۱04/0 3۸/۱ زیان شرکت

 TQ 0۱2/0 7۵/۱ 07۹/0 ۱۵/۱ فرصت های رشد

 کنترل شد IN it∑ اثرات صنعت

 کنترل شد YEAR it∑ اثرات ثابت

  000/0 داریسطح معنی ۵۵/20۶ آماره والد

  000/0 داریسطح معنی 30/4۹2 بروش پاگان

  4۵2/0 داریسطح معنی ۶07/0 ولدریچ
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 نتایج آزمون فرضیه دوم و اجزای آن: .4.4

دهد. نتایج سطح خطای آماری های گروه سوم پژوهش را نشان مینتایج آزمون فرضیه ۶جدول 

که در مدل ناهمسانی واریانس در خطای مدل وجود دارد که برای دهد آزمون بروش پاگان نشان می

برای   VIFرفع مشکل مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج مقادیر

باشد. می مدل متغیرهای بین همخطی وجود عدم باشد که بیانگرمتغیرهای توضیحی کمتر از پنج می

دهد مشکل باشد که نشان میلدریج بیش از پنج درصد مینتایج سطح خطای آماری آزمون و

برای  z خودهمبستگی سریالی در باقیمانده مدل وجود ندارد. مقدار ضریب برآورد شده و آماره 

باشد که در سطح می -37/2و   -034/0متغیر تعاملی مرحله رشد در حجم معاملات سهام  برابر با 

نتایج حاکی از این است که در مرحله رشد از تاثیر منفی حجم درصد معنادار است و این  ۹۵اطمینان 

رسیده  -034/0به   -0۹0/0معاملات سهام  بر ضریب واکنش سود کاسته شده وضریب متغیر از  

( گروه دوم پژوهش نیز 2-۱باشد. بنابراین، فرضیه ) معنادار می %۵است که در سطح خطای آماری 

 شده است.درصد پذیرفته  ۹۵با سطح اطمینان 

متغیر تعاملی مرحله بلوغ در حجم معاملات سهام برابر با z مقدار ضریب برآورد شده و آماره 

معنادار است و این نتایج حاکی از این است  %۹۵باشد که در سطح اطمینان می -2۸3/2و  -033/0

وضریب  که در مرحله بلوغ از تاثیر منفی حجم معاملات سهام  بر ضریب واکنش سود کاسته شده

باشد. درصد معنادار می ۵رسیده است که در سطح خطای آماری  -033/0به   -0۹0/0متغیر از  

 درصد پذیرفته شده است. ۹۵( گروه دوم پژوهش با سطح اطمینان 2-2بنابراین، فرضیه ) 

متغیر تعاملی مرحله افول در حجم معاملات سهام  z همچنین مقدار ضریب برآورد شده و آماره 

درصد معنادار است و این نتایج حاکی از  ۹۵باشد که در سطح اطمینان می -۵۸/3و  -02۹/0ر با براب

این است که در مرحله افول از تاثیر منفی حجم معاملات سهام  بر ضریب واکنش سود کاسته شده 

درصد معنادار  ۵رسیده است که در سطح خطای آماری  -02۹/0به   -0۹0/0و ضریب متغیر از  

 درصد پذیرفته شده است. ۹۵( گروه دوم پژوهش با سطح اطمینان 2-3اشد. بنابراین، فرضیه ) بمی
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بنابر این با توجه به نتایج بدست آمده در تمام مراحل عمر شرکت، از تاثیر منفی حجم معاملات 

سهام  بر ضریب واکنش سود کاسته شده و ضریب به دست آمده به سمت صفر نزدیک شده، که این 

توان متغیر چرخه عمر را به عنوان عامل تعدیل کننده موثر در ارتباط حجم دهد میها نشان مییافته

 معاملات و ضریب واکنش سود در نظر گرفت.
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 GLSدوم و اجزای آن با مدل  نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 

ERCit = β0 + β1Vol it + β2(Vol it × LC) + β3LEV it + β4ROAit + β5loss it + β6TQit + ∑IN it + ∑YEAR it + εit 

 متغیر
علامت 

 اختصاری

 مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد

 zآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 zآماره  ضریب

سطح 

 معناداری
 zآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

مقدار 

 ثابت
β0 2۶۱/0 ۹2/2 000/0 2۶3/0 ۹۵/3 000/0 27۵/0 2۸/3 000/0 

حجم 

 معاملات
Vol it 0۸۸/0- ۵0/2- 0۱2/0 ۱۱7/0- 04/2 04۱/0 0۸۶/0- 3۶/2- 0۱۸/0 

مرحله 

رشد در 

حجم 

 معاملات

Vol it
× GLC 

034/0- 37/2- 002/0 - - - - - - 

مرحله 

بلوغ در 

حجم 

 معاملات

Vol it
× PLC 

- - - 033/0- 2۸3/2- 004/0 - - - 

مرحله 

افول در 

حجم 

 معاملات

Vol it
× WLC 

- - - - - - 02۹/0- ۵۸/3- 000/0 

اهرم 

 مالی
LEV it 44۱/0- ۱۹/3- 00۱/0 444/0- 2۱/3- 00۱/0 44۶/0- ۱۸/3- 00۱/0 

بازده 

 دارایی ها
ROAit 04۸/0- 02۱/0- ۸37/0 04۶/0 20/0- ۸43/0 043/0- ۱۸/0- ۸۵۵/0 

زیان 

 شرکت
loss it ۱3۸/0- ۶۵/۱- 0۹۹/0 ۱3۸/0- ۶۵/۱- 0۹۹/0 ۱3۶/0- ۶0/۱ ۱0۹/0 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم و اجزای آن: .4.5

دهد. نتایج سطح خطای آماری های گروه سوم پژوهش را نشان مینتایج آزمون فرضیه 7جدول 

دهد که در مدل ناهمسانی واریانس در خطای مدل وجود دارد که برای آزمون بروش پاگان نشان می

روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج سطح خطای آماری رفع مشکل مدل از 

دهد مشکل خودهمبستگی سریالی در باقیمانده باشد که نشان میآزمون ولدریج بیش از پنج درصد می

 مدل وجود ندارد.

مقادیر ضرایب برآورد شده برای متغیر تعاملی حجم معاملات سهام در مراحل رشد و بلوغ به 

درصد معنادار است و این نتایج  ۹۵باشد که در سطح اطمینان می -۸4۱/0و  -۸۹0/0یب برابر با ترت

حاکی از این است که در مرحله بلوغ نسبت به مرحله رشد تاثیر منفی حجم معاملات سهام بر ضریب 

 ۸( در جدول ۱4۸/4باشد. همچنین نتایج سطح معناداری آماره آزمون والد )واکنش سود کمتر می

( گروه سوم با 3-۱باشد. بنابراین، فرضیه )دهد که این تفاوت از لحاظ آماری معنادار مینشان می

 درصد مورد تایید واقع شده است. ۹۵سطح اطمینان 

فرصت 

 های رشد
TQ ۱20/0 77/۱ 077/0 0۱۱/0 74/۱ 0۸2/0 0۱۱/0 7۱/۱ 0۸۸/0 

اثرات 

 صنعت
∑IN it کنترل شد کنترل شد کنترل شد 

اثرات 

 سال
∑YEAR it کنترل شد کنترل شد کنترل شد 

آماره 

 والد
 70/20۶ 000/0 ۹۶/2۹۶ 000/0 7۸/20۶ 000/0 

بروش 

 پاگان
 4۱/4۹3 000/0 ۸۸/4۹7 000/0 22/4۹۶ 000/0 

 27۵/0 ۸۵3/0 4۵2/0 477/0 32۶/0 4۸۸/0  ولدریچ
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مقادیر ضرایب برآورد شده متغیر تعاملی حجم معاملات سهام در مراحل رشد و افول به ترتیب 

درصد معنادار است و این نتایج حاکی  ۹۵در سطح اطمینان  باشد کهمی -۹۱7/0و   -۸۹0/0برابر با 

از این است که در مرحله افول نسبت به رشد تاثیر منفی حجم معاملات سهام بر ضریب واکنش 

نشان  ۸(  در جدول 220/3باشد که تفاوت معناداری آن با نتایج آزمون آماره والد )سود بیشتر می

( گروه سوم با 3-2باشد. به این ترتیب، فرضیه )معنادار می درصد ۹۵دهد که در سطح اطمینان می

 درصد مورد تایید واقع شده است. ۹۵سطح اطمینان 

همچنین مقادیر ضرایب برآورد شده متغیر تعاملی حجم معاملات سهام در مراحل بلوغ و افول 

ار است و این درصد معناد ۹۵باشد که در سطح اطمینان می -۹۱7/0و  -۸4۱/0به ترتیب برابر با 

نتایج حاکی از این است که در مرحله افول نسبت به بلوغ تاثیر منفی حجم معاملات سهام بر ضریب 

دهد که نشان می ۸( در جدول 0۵3/۶باشد. همچنین نتایج آزمون آماره والد )واکنش سود بیشتر می

( 3-3تیب، فرضیه )باشد. بدین تردرصد معنادار می ۵این تفاوت از لحاظ آماری در سطح خطای 

 درصد مورد تایید واقع شده است. ۹۵گروه سوم با سطح اطمینان 

 

 GLSهای گروه سوم و اجزای آن با مدل نتایج آزمون فرضیه. 7جدول 
ERCit = β0 + β1Vol it + β2Vol it × GLC + β3Vol it × PLC + β4Vol it × WLC + β5LEV it

+ β6ROAit + β7loss it + β8TQit + ∑IN it + ∑YEAR it + εit 

 متغیرها
علامت 

 اختصاری
 سطح معناداری zآماره  ضریب

 β0 022/0 0۸/۵ 000/0 مقدار ثابت

 Vol it 0۱۶/0- ۶۶/2- 007/0 حجم معاملات

مرحله رشد در حجم 

Vol it معاملات × GLC ۸۹0/0- ۶4/3- 000/0 

مرحله بلوغ در حجم 

Vol it معاملات × PLC ۸4۱/0- ۶۵/2- 000/0 
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مرحله افول در حجم 

Vol it معاملات × WLC ۹۱7/0- ۶4/4- 00۱/0 

 LEV it ۱4۵/0- 43/0- ۶۶7/0 اهرم مالی

 ROAit 3۵۶/0 ۸۱/۱ 070/0 بازده دارایی ها

 loss it ۱۶2/0- ۹3/۱- 0۵3۱۱۱/0 زیان شرکت

 TQ 0۱۱/0 ۶۶/۱ 0۹۶/0 فرصت های رشد

 کنترل شد IN it∑ اثرات صنعت

 کنترل شد YEAR it∑ اثرات ثابت

 000/0 داریسطح معنی ۸3/۱۹۵ آماره والد

 000/0 داریسطح معنی 02/420 بروش پاگان

 ۶۶۸/0 داریسطح معنی 7۸۵/0 ولدریچ

 

 نتایج آزمون والد. 8جدول

 سطح معناداری آماره والد فرضیه

 000/0 148/4 (3-1فرضیه )

 000/0 220/3 (3-2فرضیه )

 000/0 053/6 (3-3فرضیه )

 

 گیریبحث و نتیجه .۵

نتایج نشان داد که بین حجم معاملات و ضریب واکنش سود، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. 

 حجمشود، همچنین گذاران میسرمایه انتظارات در تغییراتی ایجاد به منجر معاملات سهام حجم

 فعالان توسط معمولاً معاملات حجم اطلاعات. سهام است بازده برای اطلاعاتی حاوی معاملات سهام

 استفاده غیرعادی بازده آوردن دست به منظور به سهام فروش و خرید اقدامات انجام برای بازار

توسط ضریب  که باشد، سود کیفیت تأثیر تحت تواندمی سهام معاملات حجم تغییرات. شودمی
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نشان دادند که حجم معاملات و ارتباط  (۱۹۹7)بامبر و همکاران شود. می گیریاندازه واکنش سود

ای از افتراق نظر و آن با محتوای اطلاعاتی سود حسابداری )ضریب واکنش سود( تحت تاثیر جنبه

یابد حجم معاملات پیرامون عدم تقارن اطلاعاتی است، و هرچه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار کاهش 

یابد. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که حجم معاملات بر ضرب واکنش تاریخ اعلان سود افزایش می

توان به بالا بودن عدم تقارن اطلاعاتی در سود اثر منفی معناداری دارد، یکی از دلایل این اثر را می

کورنیاواتی و دیمولیانی  با نتایج پژوهشبازار سرمایه ایران مربوط دانست. نتیجه به دست آمده 

اهری و طهای ( هماهنگ است، ولی با نتایج پژوهش۱40۱و شمس الدینی و همکاران ) (20۱۸)

 ، ناسازگار است.(۱3۹7)، باحقیقت و رضایی (۱3۹۸)طاهری 

گر اثر حجم ها به عنوان عامل تعدیلشرکتهمچنین نتایج بیانگر آن بود که مراحل چرخه عمر 

ای که در تمام مراحل عمر شرکت، از تاثیر منفی حجم معاملات بر ضریب واکنش سود هستند. بگونه

معاملات سهام  بر ضریب واکنش سود کاسته شده و ضریب به دست آمده به سمت صفر نزدیک 

گر به مدل، اثر حجم معاملات متغیر تعدیل شده است. بنابراین با ورود متغیر چرخه عمر به عنوان یک

 شود.بر ضریب واکنش سود تضعیف می

های گروه سوم نشان داد که تاثیر حجم معاملات از سوی دیگر نتایج حاصل از برآورد فرضیه

سهام بر ضریب واکنش سود در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است است. این نتایج حاکی از 

حجم معاملات سهام بر ضریب واکنش سود در مرحله افول بیش از سایر آن است که تاثیر منفی 

ها است. همچنین در مرحله رشد نیز تاثیر منفی حجم معاملات بر ضریب مراحل چرخه عمر شرکت

واکنش سود نسبت به مرحله بلوغ بیشتر است. بر اساس مبانی نظری پژوهش، نتایج به دست آمد از 

اینکه تاثیر حجم معاملات سهام بر ضریب واکنش سود در مراحل  ی گروه سوم مبنی برهاهیفرض

توان نتیجه گرفت رسد. در مجموع میمختلف چرخه عمر تفاوت معناداری دارد، منطقی به نظر می

که چرخه عمر عامل تاثیرگذار در رابطه حجم معاملات سهام با ضریب واکنش سود است، به طوری 

 یابد.شده تغییر مییلتعدخه عمر به معادله رگرسیون ضریب تعیین که با ورود هریک از متغیرهای چر
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شود تا در گذاران پیشنهاد میمطابق با نتایج به دست آمده از این پژوهش، به مدیران و سرمایه

ها به چرخه عمر گذاری در شرکتگیری پیرامون سرمایهیمتصمهای مرتبط با هنگام تجزیه و تحلیل

ها و ارتباط آن با سایر متغیرها با عنایت به چرخه ضریب واکنش سود شرکت چراکهتوجه نمایند. 

 توانندیم گذارانمدیران و سرمایه که دهدیم نشان نیاعمر شرکت ممکن است متفاوت باشد. 

 چرخه از مربوطه مرحله با مطابق رای اعتمادتر قابل و کارآمدتر گذارییهسرما تیریمد ماتیتصم

شده که  یگذارهیسرما در بهتر هایگیرییمتصم توجه به این امر منجر به .کنند اتخاذ شرکت عمر

  شود. هیسرما بازار وتوسعه رشد موجبتواند یت میدرنها

علاوه بر حجم معاملات، عوامل و جایی که شود، ازآنگران پیشنهاد میضمنا به پژوهش

اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک، نرخ  ازجملهفاکتورهای زیادی بر ضریب واکنش سود تاثیر دارند 

ی آتی اثر این عوامل بر ضریب واکنش سود طی چرخه هاپژوهشگردد که در بهره و .... پیشنهاد می

که در بخش مبانی نظری چرخه عمر بیان  طورهمانهمچنین  ی قرار گیرد.موردبررسها عمر شرکت

ود دارد. در این پژوهش از مدل بندی چرخه عمر شرکت وجهای مختلفی برای طبقهشد، روش

است. همچنین پیشنهاد شده استفاده (200۶)با استفاده از روش پارك و چن  (۱۹۹2)آنتونی و رامش 

 (20۱۱)ی چرخه عمر مانند مدل دیکینسون بندطبقههای های آتی از سایر مدلگردد در پژوهشمی

 استفاده شود.

 

 منابع

 با سهام بازده همزمانی بین رابطه بر سود به واکنش ضریب تأثیر. (۱3۹7فرزین ) رضایی، الهام، باحقیقیت،

 .۵۶-43 ،(2۶)7. مدیریت حسابرسی و حسابداری دانش. شرکتها معاملات غیرعادی وحجم بازده

 اطلاعاتی محتوای و حسابرسی کمیته استقلال بین رابطه(. ۱3۹۸)اسحاق امیدی، جمال و حسن بزرگمهریان،

 المللی بین کنفرانس دومین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود اعلان

 .تهران اقتصاد، و حسابداری مدیریت، در پژوهشی نوین راهکارهای
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 معاملات بر اطلاعات و سود کیفیت اثر(. ۱3۹4)احمد دل، زنده و عبدالرضا اسعدی، ، زهرا بی بی ثناگستر،

 .مدیریت در نوین های چالش المللی بین کنفرانس. تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 اعلان از دادوستدها و معاملات میزان تاثیرپذیری مفهومی تبیین(. ۱40۱) مهد، بهمن بنی چناری، حسن و

 . 4۵-۱۹ ،(۱)۱ حسابداری، در گیری تصمیم و قضاوت نشریه سودها،

 در ROIC شاخص از استفاده با سرمایه وری بهره راهبرد .تحلیل(۱402)خامکی، علی و سعیدی، پرویز 

 هایشرکت صنعتی مختلف هایگروه بین ایمقایسه آزمون یک)  عمرشرکت چرخه مختلف مراحل

 .۵۵-2۸،(3)3سرمایه، بازار تحلیل(.ایران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 و سود اطلاعاتی محتوای بین رابطه بررسی(. ۱3۹۹) سعیدرضا احدیان، و امین پناهی،  فرزین، خوشکار،

 پژوهشی رویکردهای علمی نشریه. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سود پایداری

 .۸2-۶۹(, ۱۵)4, حسابداری و مدیریت نوین

 قیمت همزمانی و سود واکنش ضریب بر هزینه چسبندگی تاثیر(. ۱403. )ابوالفضل نانگیر، و رویا دارابی،

 .۱۹3۹-۱۹22 ،(2۸)۸. حسابداری و مدیریت نوین پژوهشی رویکردهای علمی نشریه. سهام

 عضو هایشرکت در عمر چرخه مراحل در افشا کیفیت و سود واکنش ضریب بین رابطه(. ۱3۹۶) ندا داوری،

 هاینوآوری و کارآفرینی کنفرانس ششمین و حسابداری و مدیریت المللی بین کنفرانس نهمین. بورس

 .باز

 با سهام معاملات حجم و ارزش بر مدیریت ویژگیهای تأثیر بررسی(. ۱3۹۸)رضا تهرانی، و افسانه دلشاد،

 .۶0-2۹ ،(2)۶ مالی، حسابداری دانش علمی مجله. کاوی داده برروشهای تأکید

 توجه با بازده و سودآوری رابطه بررسی(. ۱3۹0)الله روح قیطاسی، و میرسجاد مسجدموسوی، علی، رحمانی،

 .۱۱۵-۱04(, ۹)3, حسابرسی و حسابداری تحقیقات. شرکت اندازه و عمر چرخه به

 حسابداری اطلاعات کیفیت(. ۱40۱. )مهدی اباد، شاهم عسکری  کیمیا، بخت، سعادت کاظم، الدینی، شمس

. غیرخطی و خطی رویکرد: معاملات حجم و نهادی مالکیت بر تأکید با انباشته غیرعادی بازده و

 .۱۸۸-۱۵۱ ،(۱)۱4 حسابداری، هایپیشرفت

 حجم و حسابداری اطلاعات ارزش بودن مربوط بین ارتباط بررسی(. ۱3۹۸) غزاله طاهری، امیررضا، طاهری،

 حسابرسی و حسابداری دانش. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام معاملات

 .2۱4-203 ،(3۱)۸ مدیریت،
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 بازده با معاملات حجم بین رابطه شناسایی(. ۱402. )اسعدی، مرضیه دلشاد، افسانه، محسن، لطفی،

. چندکی رگرسیون از استفاده با تهران. بهادار اوراق بورس در معامله قابل گذاریسرمایه هایصندوق

 .2۱3-۱73 ،(2)۱2 مالی، گزارشگری در کاربردی پژوهشهای

 در شده پذیرفته هایشرکت در عمر چرخة طی سود کیفیت بررسی(. ۱3۹3) هدی اسکندر، و محمد مرادی،

 .۱3۹-۱2۱(, ۱۹)۵, حسابداری دانش مجله. تهران بهادار اوراق بورس

 بازده بین رابطه بررسی(. ۱402. )ماژین، مریم لاله فرزانه، رحمانی، قدردان، احسان، محمود، شیری، موسوی

 علمی فصلنامه. محصول بازار رقابت گریمیانجی با سود اعلان آخرین و سود اعلان اولین غیرعادی

 .737-7۱۵ ،(نامه ویژه)20 کارافن،

 حجم بین رابطه بر تجاری هایگروه به وابستگی تأثیر بررسی(. ۱403. )وحدت آقاجانی، و مریم میرزاده،

 رویکردهای علمی نشریه. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد و سهام معاملات

 .3۹۵-3۸2(, 2۹)۸, حسابداری و مدیریت نوین پژوهشی

 ضریب) سود حساسیت ابعاد تأثیر(. ۱3۹۶)رحیم قدیم، بنابی و امیرحسین منتظرحجت، سیدعلی، واعظ،
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