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 چکیده
بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضرری  وانرنس سرود، دتعرا      بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضرری  وانرنس سرود، دتعرا        مقالهمقالههدف این هدف این 

رسرد  رسرد    های گذشرته، بره ن رر مری    های گذشرته، بره ن رر مری      بینی سود و هزینه سرمایه است. بر اساس نتایج پژوهسبینی سود و هزینه سرمایه است. بر اساس نتایج پژوهس  پیسپیس
های هم صنعت را مبنرایی بررای ارزیرابی عملکررد همردیگر      های هم صنعت را مبنرایی بررای ارزیرابی عملکررد همردیگر        گذاران عملکرد شرنتگذاران عملکرد شرنت  سرمایهسرمایه
تواند باعث تغییرر  تواند باعث تغییرر    تعالیت مشابهی دارند، میتعالیت مشابهی دارند، میدهند و این پدیده در صنایعی نه محیط دهند و این پدیده در صنایعی نه محیط       میمی  قرارقرار

هرا شرود.   هرا شرود.     ها و محیط گزارشرگری نن ها و محیط گزارشرگری نن   رتتار مدیریت و تاثیر بر نحوه اتشای اطلاعا  شرنترتتار مدیریت و تاثیر بر نحوه اتشای اطلاعا  شرنت
شرنت پدیرتتره شرده در برورس اوراه بهرادار     شرنت پدیرتتره شرده در برورس اوراه بهرادار       -سالسال  08710871نمونه نماری این پژوهس شامل نمونه نماری این پژوهس شامل 

برا اسرتداده از عامرل    برا اسرتداده از عامرل    بوده است. همبستگی درون صنعتی بوده است. همبستگی درون صنعتی   08380838تا تا   08710871تهران در بازه زمانی تهران در بازه زمانی 
  هرای هرای   رگرسریون رگرسریون   ازاز  هرا هرا   ترضریه ترضریه   نزمرون نزمرون   نواریانس برای صنایع مختلف محاسبه شرده و بررای  نواریانس برای صنایع مختلف محاسبه شرده و بررای  

دهرد در صرنایع برا    دهرد در صرنایع برا      است. نتایج نشان مری است. نتایج نشان مری     شدهشده  استدادهاستداده  ترنیبیترنیبی  هایهای  دادهداده  رویکردرویکرد  بابا  متغیرهمتغیره  چندچند
بینری سرود بیشرتر و    بینری سرود بیشرتر و      همبستگی درون صنعتی بیشتر، واننس به اعلام سود نمتر، دتعا  پریس همبستگی درون صنعتی بیشتر، واننس به اعلام سود نمتر، دتعا  پریس 

وار مردیران در ایرن صرنایع برر     وار مردیران در ایرن صرنایع برر       رسد رتتار تروده رسد رتتار تروده   هزینه سرمایه نمتر است و در نل به ن ر میهزینه سرمایه نمتر است و در نل به ن ر می
 گذاران به نن اثرگذار بوده است.گذاران به نن اثرگذار بوده است.  نحوه ارائه اطلاعا  و واننس سرمایهنحوه ارائه اطلاعا  و واننس سرمایه
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 مقدمهمقدمه
رتتار مدیران در زمان تهیره  رتتار مدیران در زمان تهیره  ها و ها و   نس  شناخت و درک محیط گزارشگری مالی شرنتنس  شناخت و درک محیط گزارشگری مالی شرنت

شرده توسرط اسرتداده    شرده توسرط اسرتداده      تواند نقس اساسی هم در نحوه تدسیر اطلاعا  مالی اتشرا تواند نقس اساسی هم در نحوه تدسیر اطلاعا  مالی اتشرا   اطلاعا  میاطلاعا  می
نننردگان مقرررا  و اسرتانداردها  هرت تردوین      نننردگان مقرررا  و اسرتانداردها  هرت تردوین        مالی داشته باشد و هم به تردوین مالی داشته باشد و هم به تردوین   ننندگانننندگان

مقرررا  بهترر و نرراراتر نمر. ننرد. برره همرین دلیررل بررسری عوامرل اثرگررذار برر محرریط         مقرررا  بهترر و نرراراتر نمر. ننرد. برره همرین دلیررل بررسری عوامرل اثرگررذار برر محرریط         
  های متعرددی در حروزه حسرابداری و مرالی بروده اسرت      های متعرددی در حروزه حسرابداری و مرالی بروده اسرت        گزارشگری مالی موضوع پژوهسگزارشگری مالی موضوع پژوهس

های هم صرنعت برر قیمرت و برازده     های هم صرنعت برر قیمرت و برازده       اثر اطلاعا  ارائه شده توسط شرنتاثر اطلاعا  ارائه شده توسط شرنت  (.(.08360836)سجادی، )سجادی، 
گذاران مبتدی در بدو ورود بره  گذاران مبتدی در بدو ورود بره    ها، پدیده  البی است نه تعالان بازار و حتی سرمایهها، پدیده  البی است نه تعالان بازار و حتی سرمایه  شرنتشرنت

هرای همگرروه را   هرای همگرروه را     گذاران عملکرد شرنتگذاران عملکرد شرنت  رسد سرمایهرسد سرمایه      میمی  به ن ربه ن رشوند. شوند.       میمی  بازار با نن موا هبازار با نن موا ه
دهنررد. برره ایررن پدیررده انتقررال اطلاعررا  دهنررد. برره ایررن پدیررده انتقررال اطلاعررا        مرریمرری  مبنررایی برررای ارزیررابی عملکرررد همرردیگر قرررارمبنررایی برررای ارزیررابی عملکرررد همرردیگر قرررار

 (.(.21012101، ، 22گویند)چیوگویند)چیو  میمی  0صنعتیصنعتی  دروندرون
دهرد عملکررد   دهرد عملکررد         مری مری   نشران نشران   انتقرال اطلاعرا  درون صرنعتی   انتقرال اطلاعرا  درون صرنعتی     دهدهیر یر پدپدقبلی در مرورد  قبلی در مرورد    ییهاها  پژوهسپژوهس

ننرد و شرواهد   ننرد و شرواهد         مری مری   هرا ترراهم  هرا ترراهم    صرنعت اطلاعرا  مدیردی را در مرورد شررنت     صرنعت اطلاعرا  مدیردی را در مرورد شررنت     هرای هرم   هرای هرم     شرنتشرنت
، ، 88های هرم صنعتی)توسرتر  های هرم صنعتی)توسرتر    داری از تغییرا  قیمت سهام پس از اعلام عملکرد و سود شرنتداری از تغییرا  قیمت سهام پس از اعلام عملکرد و سود شرنت  معنیمعنی
هرا )تسره   هرا )تسره     بینی سود این شرنتبینی سود این شرنت    ( و همچنین پیس( و همچنین پیس21172117، ، 55؛ توماس و ژانگ؛ توماس و ژانگ21122112، ، 11؛ رامناس؛ رامناس03700370
دهنرد نره   دهنرد نره     ها نشران مری  ها نشران مری    ( مشاهده شده است. پژوهس( مشاهده شده است. پژوهس21062106و همکاران، و همکاران،   88؛ نانس؛ نانس21012101، ، 66و تانرو تانر

هرای هرم صرنعت در صرنایع مختلرف متدراو        هرای هرم صرنعت در صرنایع مختلرف متدراو          میزان این اثر و ارزش اطلاعاتی عملکرد شررنت میزان این اثر و ارزش اطلاعاتی عملکرد شررنت 
هرا و مردیرانی نره در محریط     هرا و مردیرانی نره در محریط       ( و از طرتری شررنت  ( و از طرتری شررنت  21022102، ، 33، دسریر ، دسریر 03320332، ، 77است )ترریمن و تسره  است )ترریمن و تسره  

قلید رتتار انثریت و اتخاذ تصرمیما  مشرابه گرروه    قلید رتتار انثریت و اتخاذ تصرمیما  مشرابه گرروه    وابسته و مشابه تعالیت دارند تمایل زیادی به توابسته و مشابه تعالیت دارند تمایل زیادی به ت
، ، 0101دارند و حتی ممکن اسرت اطلاعرا  خصوصری خرود را نادیرده بگیرنرد )شارتسرتین و اسرتن        دارند و حتی ممکن اسرت اطلاعرا  خصوصری خرود را نادیرده بگیرنرد )شارتسرتین و اسرتن        

هرایی نره در صرنایع همبسرته تعالیرت      هرایی نره در صرنایع همبسرته تعالیرت        (. بر این اساس مردیران شررنت  (. بر این اساس مردیران شررنت  21012101؛ تسه و تانر، ؛ تسه و تانر، 03310331
بره سرودهای مشرابه سرود هرم      بره سرودهای مشرابه سرود هرم        ای مدیریت ننند نره ای مدیریت ننند نره   دارند ممکن است حتی سود خود را به گونهدارند ممکن است حتی سود خود را به گونه

 (.(.21062106و همکاران، و همکاران،   0000؛ براتن؛ براتن21012101های خود برسند )چیو، های خود برسند )چیو،   صنعتیصنعتی
از طرتی این احتمال و ود دارد نه در صنایع همبسته بره دنبرال ارائره اطلاعرا  توسرط      از طرتی این احتمال و ود دارد نه در صنایع همبسته بره دنبرال ارائره اطلاعرا  توسرط      
شرنتهای هم صنعت، بخاطر ناهس در تقاضای اطلاعاتی سرمایه گرذاران و دیگرر تعرالان    شرنتهای هم صنعت، بخاطر ناهس در تقاضای اطلاعاتی سرمایه گرذاران و دیگرر تعرالان    

ه سود توسط شرنت ناهس یابد؛ و از طرتی ممکرن اسرت مردیران    ه سود توسط شرنت ناهس یابد؛ و از طرتی ممکرن اسرت مردیران    بازار، تعداد دتعا  ارائبازار، تعداد دتعا  ارائ
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های بیشتری نه برای تقلید دارنرد، بره میرزان و دتعرا  بیشرتری      های بیشتری نه برای تقلید دارنرد، بره میرزان و دتعرا  بیشرتری        در این صنایع بخاطر مشوهدر این صنایع بخاطر مشوه
اتشای اطلاعا  داشته باشند. در صرورتی نره اطلاعرا  شررنتهای هرم صرنعتی در صرنایع        اتشای اطلاعا  داشته باشند. در صرورتی نره اطلاعرا  شررنتهای هرم صرنعتی در صرنایع        

گرذاران داشرته   گرذاران داشرته       گیرری سررمایه  گیرری سررمایه    تصمیمتصمیمتر بتواند به عنوان  ایگزین یا مکمل نقشی در تر بتواند به عنوان  ایگزین یا مکمل نقشی در   همبستههمبسته
باشد و یا این نه رتتار تقلیدگرانه مدیران در ارائه اطلاعا  تاثیری بر نیدیت اطلاعا  ارائه باشد و یا این نه رتتار تقلیدگرانه مدیران در ارائه اطلاعا  تاثیری بر نیدیت اطلاعا  ارائه 

توان انت ار داشت نه این موارد بر وانرنس بره سرود اعلامری شررنت اثرر       توان انت ار داشت نه این موارد بر وانرنس بره سرود اعلامری شررنت اثرر         شده بگذارد، میشده بگذارد، می
هزینه سررمایه اثرگرذار   هزینه سررمایه اثرگرذار   گذاران و گذاران و   شده توسط سرمایهشده توسط سرمایه  بگذارد و متعاق  نن بر ریس. برنوردبگذارد و متعاق  نن بر ریس. برنورد

 (. (. 08360836؛ سجادی و همکاران، ؛ سجادی و همکاران، 21012101)چیو، )چیو،   باشدباشد
گران برازار سررمایه بره و رود     گران برازار سررمایه بره و رود       گذاران و تحلیلگذاران و تحلیل  رسد سرمایهرسد سرمایه    در ایران با این نه به ن ر میدر ایران با این نه به ن ر می

خرور  خرور      پریس پریس ""از اصرطلا   از اصرطلا     برخی مواقعبرخی مواقعپدیده انتقال اطلاعا  درون صنعتی اعتقاد دارند و در پدیده انتقال اطلاعا  درون صنعتی اعتقاد دارند و در 
اتشای اطلاعا  و تعدیل سرود شررنت هرم صرنعت     اتشای اطلاعا  و تعدیل سرود شررنت هرم صرنعت     اطلاعا  شرنت اصلی به علت اطلاعا  شرنت اصلی به علت   ""شدنشدن

صنعتی بر نحوه ارائره اطلاعرا  بررسری نشرده اسرت و      صنعتی بر نحوه ارائره اطلاعرا  بررسری نشرده اسرت و        ننند، اثر همبستگی درونننند، اثر همبستگی درون    استداده میاستداده می
حتی پژوهس تجربی نه همانند بازارهای خرار ی تاییرد نننرده و رود خرود پدیرده انتقرال        حتی پژوهس تجربی نه همانند بازارهای خرار ی تاییرد نننرده و رود خرود پدیرده انتقرال        

توانرد هرم بره    توانرد هرم بره      ه میه میاطلاعا  درون صنعتی باشد، مشاهده نشده است. شناخت بیشتر این پدیداطلاعا  درون صنعتی باشد، مشاهده نشده است. شناخت بیشتر این پدید
گران برای درک بهتر محریط گزارشرگری شررنتها و ارزیرابی میرزان قابلیرت اتکرای        گران برای درک بهتر محریط گزارشرگری شررنتها و ارزیرابی میرزان قابلیرت اتکرای          تحلیلتحلیل
گرذاران درک بهترری از رتترار مردیران و     گرذاران درک بهترری از رتترار مردیران و       مقررا نم. نند، و هم به محققین و نم. نند، و هم به محققین و   هاهاگزارشگزارش

 تعالان بازار در ارائه و استداده از اطلاعا  بدهد.تعالان بازار در ارائه و استداده از اطلاعا  بدهد.
نره نیرا در صرنایعی نره     نره نیرا در صرنایعی نره       استاست  ایناین  حاضرحاضرپژوهس پژوهس   بر اساس ننچه گدته شد سوال اصلیبر اساس ننچه گدته شد سوال اصلی  

ها و رود دارد،  ها و رود دارد،    های نن تشابه بیشتری دارند و همبستگی بین تعالیت و سودنوری ننهای نن تشابه بیشتری دارند و همبستگی بین تعالیت و سودنوری نن  شرنتشرنت
بینری سرود، ضرری     بینری سرود، ضرری       تدراوتی در دتعرا  پریس   تدراوتی در دتعرا  پریس     انتقال اطلاعا  درون صنعتیانتقال اطلاعا  درون صنعتی  دهدهییپدپدبه واسطه به واسطه 

بهترر ایرن   بهترر ایرن   نیرد  پاسرخ بره ایرن سروال و درک      نیرد  پاسرخ بره ایرن سروال و درک        ها بو ود میها بو ود می  واننس سود و هزینه سرمایه ننواننس سود و هزینه سرمایه نن
تواند بره تحلیرل بهترر و ارزیرابی     تواند بره تحلیرل بهترر و ارزیرابی         ها میها می  پدیده و اثرا  نن بر محیط گزارشگری مالی شرنتپدیده و اثرا  نن بر محیط گزارشگری مالی شرنت

ننندگان قوانین و مقرررا  و  ننندگان قوانین و مقرررا  و    گذاران نم. نند و از طرتی به تدوینگذاران نم. نند و از طرتی به تدوین  ریس. توسط سرمایهریس. توسط سرمایه
استانداردهای حسابداری  هت تهیه قوانین و مقررا  ناراتر نم. شرایانی بکنرد. در ایرن    استانداردهای حسابداری  هت تهیه قوانین و مقررا  ناراتر نم. شرایانی بکنرد. در ایرن    

 باشیم.باشیم.      میمی  صنعتیصنعتی  انتقال اطلاعا  درونانتقال اطلاعا  درونتر شدن اثرا  پدیده تر شدن اثرا  پدیده   بال روشنبال روشنپژوهس به دنپژوهس به دن
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 هاهافرضیهفرضیه  مبانی نظری و بسطمبانی نظری و بسط

ی هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائره اطلاعرا    ی هم صنعت بر میزان تقاضا و ارائره اطلاعرا    هاها  شرنتشرنتشده توسط شده توسط   تاثیر اطلاعا  ارائهتاثیر اطلاعا  ارائه
)چیرو،  )چیرو،  بررسری نررد   بررسری نررد     و دیردگاه اطلاعراتی  و دیردگاه اطلاعراتی    واروار  تروده تروده توان از دو دیردگاه رتترار   توان از دو دیردگاه رتترار       شرنت را میشرنت را می

ی هرم صرنعت باعرث    ی هرم صرنعت باعرث    هرا هرا   شررنت شررنت بر اساس دیدگاه اطلاعاتی، ارائه اطلاعا  توسرط  بر اساس دیدگاه اطلاعاتی، ارائه اطلاعا  توسرط    ..((21012101
ناهس تقاضا برای اطلاعرا  اضراتی توسرط خرود شررنت و متعاقر  نن نراهس میرزان و         ناهس تقاضا برای اطلاعرا  اضراتی توسرط خرود شررنت و متعاقر  نن نراهس میرزان و         

ننرد در حرالتی نره اطلاعرا      ننرد در حرالتی نره اطلاعرا            مری مری   ( عنروان ( عنروان 03310331))  0202گردد. ورنیاگردد. ورنیا      میمی  نیدیت ارائه اطلاعا نیدیت ارائه اطلاعا 
در دسترس باشرد احتمرال نمترری و رود دارد نره شررنت اطلاعرا  اختیراری         در دسترس باشرد احتمرال نمترری و رود دارد نره شررنت اطلاعرا  اختیراری           هاها  شرنتشرنت

شود نه در صنایع همبسرته برا تو ره بره     شود نه در صنایع همبسرته برا تو ره بره         بیشتری اتشا ننند. بر این اساس این بحث مطر  میبیشتری اتشا ننند. بر این اساس این بحث مطر  می
،  ممکرن اسرت تقاضرا بررای ارائره اطلاعرا        ،  ممکرن اسرت تقاضرا بررای ارائره اطلاعرا        هرا هرا   شررنت شررنت تشابه بیشتر نروع و محریط تعالیرت    تشابه بیشتر نروع و محریط تعالیرت    

نیرد،  نیرد،        مری مری   ها بدستها بدست    از طریق اتشای هم صنعتی  از طریق اتشای هم صنعتیبه این دلیل نه بسیاری از اطلاعابه این دلیل نه بسیاری از اطلاعا  هاها  شرنتشرنت
ناهس یابد و به همین دلیل همبستگی درون صنعتی بر میزان و نحوه ارائه اطلاعرا  توسرط   ناهس یابد و به همین دلیل همبستگی درون صنعتی بر میزان و نحوه ارائه اطلاعرا  توسرط   

تروان انت رار داشرت نره در صرنایعی نره       تروان انت رار داشرت نره در صرنایعی نره         گذار باشد. بر اساس این دیردگاه مری  گذار باشد. بر اساس این دیردگاه مری    شرنت تاثیرشرنت تاثیر
و برر همرین اسراس    و برر همرین اسراس      صنعتی بیشتر است، نیدیت و نمیت اتشرا نراهس یابرد   صنعتی بیشتر است، نیدیت و نمیت اتشرا نراهس یابرد     همبستگی درونهمبستگی درون

 بینی سود توسط مدیران ناهس پیدا نند.بینی سود توسط مدیران ناهس پیدا نند.  تعداد دتعا  پیستعداد دتعا  پیس
یی نه در محیط مشابه و با همبسرتگی  یی نه در محیط مشابه و با همبسرتگی  هاها  شرنتشرنت، مدیران ، مدیران واروار  تودهتودهبر اساس دیدگاه رتتار بر اساس دیدگاه رتتار 

گیرند و تمایل به تقلید بیشتری دارنرد. حتری اگرر بره     گیرند و تمایل به تقلید بیشتری دارنرد. حتری اگرر بره           میمی  بالا تعالیت دارند، تصمیما  مشابهبالا تعالیت دارند، تصمیما  مشابه
؛ ؛ 03710371، ، 0808)دمسررکی و سرراپینگتون)دمسررکی و سرراپینگتون   نهررانی خودشرران باشررد  نهررانی خودشرران باشرردگرررتتن اطلاعرراگرررتتن اطلاعرراقیمررت نادیررده قیمررت نادیررده 

ای مدیریت نننرد نره بره    ای مدیریت نننرد نره بره      ممکن است حتی سود خود را به گونهممکن است حتی سود خود را به گونه  ؛؛((03310331شارتستین و استن، شارتستین و استن، 
اخیرر در رشرته حسرابداری    اخیرر در رشرته حسرابداری      هرا هرا   پرژوهس پرژوهس هرای خرود برسرند.    هرای خرود برسرند.      سودهای مشابه سود هم صرنعتی سودهای مشابه سود هم صرنعتی 

ر و دسرتکاری اقرلام   ر و دسرتکاری اقرلام   هرای دیگر  هرای دیگر    مردیران بررای تقلیرد از شررنت    مردیران بررای تقلیرد از شررنت    دهنده و ود انگیزه در دهنده و ود انگیزه در   نشاننشان
؛ براتن و همکراران،  ؛ براتن و همکراران،  21012101ها است )تسه و تانر،ها است )تسه و تانر،  تعهدی در راستای رسیدن به نتایج مشابه ننتعهدی در راستای رسیدن به نتایج مشابه نن

  همرین همرین   و رود و رود   دهنرده دهنرده   نشران نشران   نیرز نیرز ( ( 21062106))  همکراران همکراران   وو  0101تسهتسه  وو( ( 21022102))  دسیردسیر  (. پژوهس(. پژوهس21062106
  هرای هرای   شرنتشرنت  توسطتوسط  اطلاعا اطلاعا   ارائهارائه  ازاز  پسپس  اطلاعا اطلاعا   ارائهارائه  برایبرای  تقلیدتقلید  وو  مدیرانمدیران  واروار  تودهتوده  رتتاررتتار

هررا زمررانی نرره هررا زمررانی نرره   ( نشرران دادنررد نرره شرررنت( نشرران دادنررد نرره شرررنت21052105و همکرراران )و همکرراران )  0505نیرردانیرردا  ..اسررتاسررت  بررودهبرروده  پیشررروپیشرررو
نننرد، احتمرال   نننرد، احتمرال         مری مری   ها اقدام به تجدید ارائه و گزارش سود  دیدها اقدام به تجدید ارائه و گزارش سود  دید  های هم صنعت ننهای هم صنعت نن  شرنتشرنت

ترر از انت رارا    ترر از انت رارا      بینری سرود پرایین   بینری سرود پرایین       بیشتری دارد اقدام به مدیریت سود ننند. مدیرانی نه پیسبیشتری دارد اقدام به مدیریت سود ننند. مدیرانی نه پیس
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قصد دارند نن را به سهامداران اعلام ننند، زمان اعلام نن را به پس از هشردار  قصد دارند نن را به سهامداران اعلام ننند، زمان اعلام نن را به پس از هشردار  قبلی دارند و قبلی دارند و 
هرا نمترر شرود    هرا نمترر شرود      ننند تا بار روانری و مسرئولیت نن  ننند تا بار روانری و مسرئولیت نن      صنعتی مونول میصنعتی مونول می  های همهای هم  و اعلام شرنتو اعلام شرنت
هرای  هرای    (. این نتایج همگی موید این هستند نه احتمالا اعلام سود شررنت (. این نتایج همگی موید این هستند نه احتمالا اعلام سود شررنت 21012101)تسه و تانر، )تسه و تانر، 
ار مدیران در نحوه ارائه سود اثرگرذار باشرد و ایرن گمران و رود      ار مدیران در نحوه ارائه سود اثرگرذار باشرد و ایرن گمران و رود      تواند بر رتتتواند بر رتت  هم صنعتی میهم صنعتی می

بینی سود مدیران نیرز بیشرتر باشرد. برر ایرن اسراس       بینی سود مدیران نیرز بیشرتر باشرد. برر ایرن اسراس         تر، دتعا  پیستر، دتعا  پیس  دارد نه در صنایع همبستهدارد نه در صنایع همبسته
 ::گرددگردد      میمی  ترضیه اول بشر  زیر تدوینترضیه اول بشر  زیر تدوین

 بینی سود ارتباط و ود دارد.بینی سود ارتباط و ود دارد.  صنعتی و دتعا  پیسصنعتی و دتعا  پیس  بین همبستگی درونبین همبستگی درون  فرضیه اول:فرضیه اول:

تواند منجر به پایین نمدن نیدیرت سرود در صرنایع همبسرته ترر      تواند منجر به پایین نمدن نیدیرت سرود در صرنایع همبسرته ترر        وار مدیران میوار مدیران می  تودهتودهرتتار رتتار 
تروان  تروان    گرردد. مری  گرردد. مری        مری مری   ( مشراهده ( مشراهده 08360836شود نه شواهد نن در پژوهس سجادی و همکراران ) شود نه شواهد نن در پژوهس سجادی و همکراران ) 

انت ار داشت نه بخاطر مدیریت سود مدیران و نیدیت پایین سرود، وانرنس برازار بره سرود      انت ار داشت نه بخاطر مدیریت سود مدیران و نیدیت پایین سرود، وانرنس برازار بره سرود      
توان انت ار داشت بخاطر ایرن نره تعرالان برازار در     توان انت ار داشت بخاطر ایرن نره تعرالان برازار در       ی میی میاعلامی نیز ناهس پیدا نند. از سویاعلامی نیز ناهس پیدا نند. از سوی

نننرد، نمترر   نننرد، نمترر         مری مری   هرای هرم صرنعت نسر     هرای هرم صرنعت نسر       تر از قبرل اطلاعراتی را از شررنت   تر از قبرل اطلاعراتی را از شررنت     صنایع همبستهصنایع همبسته
سورپرایز شوند و نمتر به سرودهای اعلامری وانرنس نشران دهنرد. ترضریه دوم بشرر  زیرر         سورپرایز شوند و نمتر به سرودهای اعلامری وانرنس نشران دهنرد. ترضریه دوم بشرر  زیرر         

 ::گرددگردد      میمی  تدوینتدوین
 ..ضری  واننس سود ارتباط و ود داردضری  واننس سود ارتباط و ود داردصنعتی و صنعتی و   بین همبستگی درونبین همبستگی درون  فرضیه دوم:فرضیه دوم:

  امکران امکران   همبسرته همبسرته   صرنایع صرنایع   دردر  تعرال تعرال   هایهای  شرنتشرنت  دردر  نهنه  ننجاننجا  ازاز  اطلاعاتی،اطلاعاتی،  دیدگاهدیدگاه  اساساساس  بربر
  وو  اضراتی اضراتی   اطلاعرا  اطلاعرا    عنروان عنروان   بره بره   همگرروه همگرروه   هرای هرای   شررنت شررنت   توسرط توسرط   اتشاشدهاتشاشده  اطلاعا اطلاعا   ازاز  استدادهاستداده
  گرذاری گرذاری   سررمایه سررمایه   ریسر. ریسر.   دارد،دارد،  و رود و رود   اصرلی اصرلی   شررنت شررنت   ارزشرگذاری ارزشرگذاری   وو  ارزیرابی ارزیرابی   برایبرای  مکملمکمل
  نراهس نراهس   نیرز نیرز   شررنت شررنت   سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   نهنه  داشتداشت  انت ارانت ار  اساساساس  ایناین  بربر  توانتوان  میمی  وو  یابدیابد      میمی  ناهسناهس
  هاها  نننن  عمومیعمومی  اطلاعا اطلاعا   نهنه  هاییهایی  شرنتشرنت  نهنه  استاست  دادهداده  نشاننشان  نیزنیز  قبلیقبلی  ییهاها  پژوهسپژوهس  نتایجنتایج. . یابدیابد
  وو  ایزلری ایزلری ))  دارنرد دارنرد   نمترری نمترری   سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   اسرت، اسرت،   بیشرتر بیشرتر   هرا هرا   نننن  خصوصری خصوصری   اطلاعرا  اطلاعرا    نسبتنسبت  بهبه

  انت رار انت رار تروان  تروان    مری مری   صرنعتی، صرنعتی،   دروندرون  اطلاعرا  اطلاعرا    انتقالانتقال  پدیدهپدیده  واسطهواسطه  بهبه    ،،بنابراینبنابراین  ..((21112111  ،،0606اوهارااوهارا
  ازاز. . داشرت داشرت   رارا  نننرد نننرد       مری مری   تعالیرت تعالیرت   همبسرته همبسرته   صرنایع صرنایع   دردر  نره نره   هاییهایی  شرنتشرنت  دردر  نمترنمتر  سرمایهسرمایه  هزینههزینه
  تقلیردی تقلیردی   رتترار رتترار   بخراطر بخراطر   توانرد توانرد   مری مری   واروار  تروده تروده   رتترار رتترار   دیردگاه دیردگاه   نره نره   سودیسودی  مدیریتمدیریت  بخاطربخاطر  سوییسویی
  اطلاعرا  اطلاعرا    اتکرای اتکرای   قابلیرت قابلیرت   نراهس نراهس   برا برا   نره نره   داشرت داشرت   انت رار انت رار   توانتوان  میمی  برساند،برساند،  نننن  بهبه  رارا  ماما  مدیرانمدیران
  سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   نننن  متعاق متعاق   وو  یابدیابد  اتزایساتزایس  گذاریگذاری  سرمایهسرمایه  ریس.ریس.  ها،ها،  شرنتشرنت  توسطتوسط  شدهشده  ارائهارائه
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 گردد:گردد:      میمی  رضیه سوم بشر  زیر تدوینرضیه سوم بشر  زیر تدوینتت  ..گرددگردد  بیشتربیشتر  نیزنیز
 هزینه سرمایه ارتباط و ود دارد.هزینه سرمایه ارتباط و ود دارد.تی و تی و بین همبستگی درون صنعبین همبستگی درون صنع  فرضیه سوم:فرضیه سوم:

 پیشینه  پیشینه  

دهرد عملکررد   دهرد عملکررد         مری مری   نشاننشان  انتقال اطلاعا  درون صنعتیانتقال اطلاعا  درون صنعتی  دهدهییپدپدقبلی در مورد قبلی در مورد   ییهاها  پژوهسپژوهس
ننرد و شرواهد   ننرد و شرواهد         مری مری   هرا ترراهم  هرا ترراهم    های هم صنعت اطلاعا  مدیدی را در مرورد شررنت  های هم صنعت اطلاعا  مدیدی را در مرورد شررنت    شرنتشرنت
  هرای هرم صرنعتی   هرای هرم صرنعتی     داری از تغییرا  قیمت سهام پس از اعلام عملکررد و سرود شررنت   داری از تغییرا  قیمت سهام پس از اعلام عملکررد و سرود شررنت     معنیمعنی

( و همچنرین پریس بینری سرود ایرن      ( و همچنرین پریس بینری سرود ایرن      21172117؛ تومراس و ژانرگ،   ؛ تومراس و ژانرگ،   21122112؛ رامناس، ؛ رامناس، 03700370،،  )توستر)توستر
( ( 21062106؛ نررانس و همکرراران، ؛ نررانس و همکرراران، 21012101؛ تسرره و تررانر، ؛ تسرره و تررانر، 03730373و همکرراران، و همکرراران،   0808هررا )هررانهررا )هرران  شرررنتشرررنت

انتقرال  انتقرال    دهدهیر یر پدپددهند نه میرزان اثرر   دهند نه میرزان اثرر         میمی  دیگری نشاندیگری نشان  ییهاها  مشاهده شده است. نه البته پژوهسمشاهده شده است. نه البته پژوهس
تلف تلف صنعت در صنایع مخصنعت در صنایع مخ  های همهای هم  و ارزش اطلاعاتی عملکرد شرنتو ارزش اطلاعاتی عملکرد شرنت  صنعتیصنعتی  اطلاعا  دروناطلاعا  درون
( نیررز در ( نیررز در 03780378))  0707نلیررنو و سرریندلیرنلیررنو و سرریندلیر  (.(.21022102، دسرریر، ، دسرریر، 03320332)تررریمن و تسرره، )تررریمن و تسرره،   متدرراو  اسررتمتدرراو  اسررت

هرا، بره شرواهد تاییدنننرده پرژوهس      هرا، بره شرواهد تاییدنننرده پرژوهس        ای با بررسی بازده غیرنرمرال شررنت  ای با بررسی بازده غیرنرمرال شررنت    پژوهس  داگانهپژوهس  داگانه
ها نشان دادند نه همبستگی بین تغییرا  قیمتی شررنت منتشررنننده   ها نشان دادند نه همبستگی بین تغییرا  قیمتی شررنت منتشررنننده     توستر دست یاتتند. ننتوستر دست یاتتند. نن

نوز اطلاعا  را اتشا نکرده است و در همان صرنعت تعالیرت دارد،   نوز اطلاعا  را اتشا نکرده است و در همان صرنعت تعالیرت دارد،   اطلاعا  و شرنتی نه هاطلاعا  و شرنتی نه ه
دار است. به این معنی نه هر تغییر مثبت )مندری( در قیمرت سرهام شررنت اتشرانننده      دار است. به این معنی نه هر تغییر مثبت )مندری( در قیمرت سرهام شررنت اتشرانننده         هت هت

 شود.  شود.      اطلاعا ، مو   تغییر مثبت)مندی( در قیمت شرنت هم صنعت میاطلاعا ، مو   تغییر مثبت)مندی( در قیمت شرنت هم صنعت می
ه هم تایید شده است. ه هم تایید شده است. شدشد  بینیبینی  در مورد سود پیسدر مورد سود پیس  انتقال اطلاعا  درون صنعتیانتقال اطلاعا  درون صنعتی  دهدهییپدپداثر اثر 

هرای  هرای    ( نشان داد نه پیس بینی مدیران از سود، با بازده غیر عادی شرنت( نشان داد نه پیس بینی مدیران از سود، با بازده غیر عادی شرنت03780378))  0303باگینسکیباگینسکی
( نیز با اسرتداده از  ( نیز با اسرتداده از  03730373مشابه هم صنعت همراه است. پس از این پژوهس، هان و همکاران )مشابه هم صنعت همراه است. پس از این پژوهس، هان و همکاران )

  صنعتیصنعتیانتقال اطلاعا  درون انتقال اطلاعا  درون   دهدهییپدپددو روش مختلف محاسبه بازده غیرعادی، به بررسی اثر دو روش مختلف محاسبه بازده غیرعادی، به بررسی اثر 
هرای  هرای      نننرده یاتتره  نننرده یاتتره    هرا تاییرد  هرا تاییرد    شرده پرداختنرد نره نتیجره روش اول نن    شرده پرداختنرد نره نتیجره روش اول نن      بینری بینری   در مورد سود پیسدر مورد سود پیس

اما در حالتی نه از مدل دو شاخصی )مدل شاخص بازار و شاخص اما در حالتی نه از مدل دو شاخصی )مدل شاخص بازار و شاخص   ،،پژوهس باگینسکی بودپژوهس باگینسکی بود
عادی استداده نرده بودنرد، رابطره معنری داری بررای اثبرا       عادی استداده نرده بودنرد، رابطره معنری داری بررای اثبرا         صنعت( برای محاسبه بازده غیرصنعت( برای محاسبه بازده غیر

  دهدهیر یر پدپد( ( 03310331))  2121پیرو و لوسرتگارتن  پیرو و لوسرتگارتن    مشراهده نکردنرد.  مشراهده نکردنرد.    صرنعتی صرنعتی   انتقال اطلاعا  درونانتقال اطلاعا  درون  دهدهییپدپد
ها را بررسری نردنرد و بره ایرن     ها را بررسری نردنرد و بره ایرن       بینی سود شرنتبینی سود شرنت  در مورد پیسدر مورد پیس  صنعتیصنعتی  انتقال اطلاعا  درونانتقال اطلاعا  درون

نتیجه رسیدند نه میزان اثر این پدیده به نواریانس درنمد دو شررنت و همچنرین واریرانس    نتیجه رسیدند نه میزان اثر این پدیده به نواریانس درنمد دو شررنت و همچنرین واریرانس    
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انتقال انتقال ( نشان داد نه ( نشان داد نه 21172117و همکاران )و همکاران )  2020ارتباط پژوهس نیمارتباط پژوهس نیم  درنمد بستگی دارد. در همیندرنمد بستگی دارد. در همین
بین دو شرنت به صرور  مثبرت )مندری( اسرت در صرورتی نره دو       بین دو شرنت به صرور  مثبرت )مندری( اسرت در صرورتی نره دو         صنعتیصنعتی  اطلاعا  دروناطلاعا  درون

 شرنت غیر رقی  )رقی ( باشند.شرنت غیر رقی  )رقی ( باشند.
انتقرال  انتقرال    دهدهیر یر پدپدها دیگری نیز انجام شده انرد نره نشران دهنرده ایرن مرورد هسرتند نره         ها دیگری نیز انجام شده انرد نره نشران دهنرده ایرن مرورد هسرتند نره           پژوهسپژوهس

(، (، 03320332، ، 2222ارد دیگری ماننرد اعرلام ورشکسرتگی )لنرگ و اسرتولز     ارد دیگری ماننرد اعرلام ورشکسرتگی )لنرگ و اسرتولز     در مودر مو  اطلاعا  درون صنعتیاطلاعا  درون صنعتی
( نیرز  ( نیرز  21172117و همکراران،  و همکراران،    2121( و تجدید ارائره )گلسرون  ( و تجدید ارائره )گلسرون  03370337و همکاران، و همکاران،   2828سود تقسیمی )لاونسسود تقسیمی )لاونس

هرا بره شروک    هرا بره شروک      العمل قیمتری شررنت  العمل قیمتری شررنت    (، نشان دادند نه عکس(، نشان دادند نه عکس21172117و ود دارد. توماس و ژانگ )و ود دارد. توماس و ژانگ )
العمرل قیمتری   العمرل قیمتری     داری با عکسداری با عکس  رابطه مندی و معنیرابطه مندی و معنی  انتشار اطلاعا  شرنت پیشرو در ارائه اطلاعا ،انتشار اطلاعا  شرنت پیشرو در ارائه اطلاعا ،
هرا اینگونره تدسریر نردنرد نره برازار بره انتشرار         هرا اینگونره تدسریر نردنرد نره برازار بره انتشرار           به شوک انتشار اطلاعا  خود شررنت دارد. نن به شوک انتشار اطلاعا  خود شررنت دارد. نن 

دهرد و برا انتشرار اطلاعرا      دهرد و برا انتشرار اطلاعرا            مری مری   العمل بیس از حد نشران العمل بیس از حد نشران   های هم صنعت عکسهای هم صنعت عکس  اطلاعا  شرنتاطلاعا  شرنت
 نند.نند.  العمل بیس از حد خود را اصلا  میالعمل بیس از حد خود را اصلا  می  خود شرنت، عکسخود شرنت، عکس

( بره بررسری نحروه اسرتداده تحلیلگرران از اطلاعرا  منتشرشرده        ( بره بررسری نحروه اسرتداده تحلیلگرران از اطلاعرا  منتشرشرده        21082108))  2525یلاری و شنیلاری و شنهه
هررای هررم صررنعت پرداختنررد و نشرران دادنررد نرره در زمرران انتشررار اطلاعررا  هررای هررم صررنعت پرداختنررد و نشرران دادنررد نرره در زمرران انتشررار اطلاعررا    توسررط شرررنتتوسررط شرررنت

هرای نن مردیر دارنرد،    هرای نن مردیر دارنرد،        بینری بینری     های هم صنعت، تحلیلگرانی نه تجربه بیشرتری از پریس  های هم صنعت، تحلیلگرانی نه تجربه بیشرتری از پریس    شرنتشرنت
  بینری سرود منتشرر نکررده اصرلا      بینری سرود منتشرر نکررده اصرلا        ی نره هنروز پریس   ی نره هنروز پریس   هاها  های خود را از سود شرنتهای خود را از سود شرنت    بینیبینی    پیسپیس
( نشران دهنرده ارتبراط مثبرت و     ( نشران دهنرده ارتبراط مثبرت و     21012101پرژوهس چیرو )  پرژوهس چیرو )    برنرد. برنرد.       میمی  ننند و دقت نن را بالاترننند و دقت نن را بالاتر      میمی

بینی سود و رابطه مندی برا هزینره   بینی سود و رابطه مندی برا هزینره     صنعتی با نیدیت سود، تعداد پیسصنعتی با نیدیت سود، تعداد پیس  دار همبستگی دروندار همبستگی درون  معنیمعنی
هرا  هرا    (، نشان دادنرد نره شررنت   (، نشان دادنرد نره شررنت   22105105نیدا و همکاران )نیدا و همکاران )  سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی است.سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتی است.

ننند، ننند،       میمی  ها اقدام به تجدید ارائه و گزارش سود  دیدها اقدام به تجدید ارائه و گزارش سود  دید  های هم صنعت ننهای هم صنعت نن  زمانی نه شرنتزمانی نه شرنت
( نیرز  ( نیرز  21062106پژوهس نرانس و همکراران )  پژوهس نرانس و همکراران )    احتمال بیشتری دارد اقدام به مدیریت سود ننند.احتمال بیشتری دارد اقدام به مدیریت سود ننند.

در مرورد نن  در مرورد نن    صنعتی را تایید نرد و همچنین نشان داد نهصنعتی را تایید نرد و همچنین نشان داد نه  و ود پدیده انتقال اطلاعا  درونو ود پدیده انتقال اطلاعا  درون
اثر ریکوچت و ود دارد، به این معنی نه اثر خبرهای مندی در نن بزرگترر از اثرر خبرهرای    اثر ریکوچت و ود دارد، به این معنی نه اثر خبرهای مندی در نن بزرگترر از اثرر خبرهرای    

 باشد.باشد.    مثبت میمثبت می
(، از طریق شناسایی پیشروهای صنایع به بررسی این موضروع  (، از طریق شناسایی پیشروهای صنایع به بررسی این موضروع  21062106براتن و همکاران )براتن و همکاران )

های دیگر اثر دارد. نترایج  های دیگر اثر دارد. نترایج    شرنتشرنت  گزارشگریگزارشگریپرداختند نه نیا اعلام عملکرد پیشروها بر پرداختند نه نیا اعلام عملکرد پیشروها بر 
دهنرد،  دهنرد،        مری مری   های پیشرو سود نمتر از انت ار گزارشهای پیشرو سود نمتر از انت ار گزارش  پژوهس نشان داد نه وقتی شرنتپژوهس نشان داد نه وقتی شرنتاین این 
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  های دیگر نیز با اثرگرذاری برر اقرلام تعهردی سرودهای نمترر از انت رار گرزارش        های دیگر نیز با اثرگرذاری برر اقرلام تعهردی سرودهای نمترر از انت رار گرزارش          شرنتشرنت
نشان دادند نشان دادند (، ضمن تایید اثر انتقال اطلاعا ، (، ضمن تایید اثر انتقال اطلاعا ، 21082108و همکاران )و همکاران )  2626لعکس. یولعکس. یوااااننند و بننند و ب      میمی

 ها و میزان رقابتی بودن صنایع بر نن اثرگذار هستند.ها و میزان رقابتی بودن صنایع بر نن اثرگذار هستند.  نه در ه شداتیت اطلاعا  شرنتنه در ه شداتیت اطلاعا  شرنت
(، نشان داد نه در صرنایع برا همبسرتگی درون    (، نشان داد نه در صرنایع برا همبسرتگی درون    08360836نتیجه پژوهس سجادی و همکاران )نتیجه پژوهس سجادی و همکاران )

ترر و عردم   ترر و عردم     تر، خطای پیس بینری نمترر، نیدیرت اتشرا پرایین     تر، خطای پیس بینری نمترر، نیدیرت اتشرا پرایین       صنعتی بیشتر، نیدیت سود پایینصنعتی بیشتر، نیدیت سود پایین
وار مدیران همخروانی  وار مدیران همخروانی    بیشتر است نه نتایج بدست نمده با تئوری رتتار تودهبیشتر است نه نتایج بدست نمده با تئوری رتتار تودهتقارن اطلاعاتی تقارن اطلاعاتی 

ترر، برا   ترر، برا     بینری سرود مردیران در صرنایع همبسرته     بینری سرود مردیران در صرنایع همبسرته       زیادی دارد. در این پژوهس دقت بالاتر پریس زیادی دارد. در این پژوهس دقت بالاتر پریس 
دستکاری و مدیریت سود انجام گرتته در این صنایع و تلاش بیشتر مدیران  هرت دسرتیابی   دستکاری و مدیریت سود انجام گرتته در این صنایع و تلاش بیشتر مدیران  هرت دسرتیابی   

 صنعتی تو یه گردید.صنعتی تو یه گردید.  های همهای هم  به شرنتبه شرنتشده و مشاشده و مشا  به اهداف از پیس تعیینبه اهداف از پیس تعیین
 

 شناسیشناسیروش روش 
نگرر و  نگرر و    از لحاظ هدف از نوع ناربردی، از لحاظ بعد زمانی از نروع گذشرته  از لحاظ هدف از نوع ناربردی، از لحاظ بعد زمانی از نروع گذشرته    پژوهسپژوهساین این 

از تحلیل رگرسریون داده هرای ترنیبری اسرتداده     از تحلیل رگرسریون داده هرای ترنیبری اسرتداده       هاها  ترضیهترضیه. برای نزمون . برای نزمون استاستپس رویدادی پس رویدادی 
و یادداشرتهای  و یادداشرتهای    هاها  شرنتشرنتلی لی شده است. این داده ها از نرم اتزار ره نورد نوین و صورتهای ماشده است. این داده ها از نرم اتزار ره نورد نوین و صورتهای ما

توضیحی نن و همچنرین اطلاعرا  ارائره شرده توسرط سرازمان برورس اوراه بهرادار تهرران          توضیحی نن و همچنرین اطلاعرا  ارائره شرده توسرط سرازمان برورس اوراه بهرادار تهرران          
استخراج گردیده است. برای پردازش و تجزیه و تحلیل داده ها حس  نیاز از نرم اتزارهرای  استخراج گردیده است. برای پردازش و تجزیه و تحلیل داده ها حس  نیاز از نرم اتزارهرای  

 استداده گردیده است.استداده گردیده است.  2323استاتااستاتاو و   2727ایویوزایویوز  ،،2828انسلانسل

 

 مدلها و متغیرهامدلها و متغیرها
. برای تخمین این مردلها برا   . برای تخمین این مردلها برا   قرار گرتتقرار گرتتاستداده استداده مورد مورد   زیرزیرمدلهای مدلهای   ،،هاها  ترضیهترضیهبرای نزمون برای نزمون 
های ترنیبی، ابتدا به من ور انتخاب شیوه تخمرین مردل از نزمونهرای چراو و     های ترنیبی، ابتدا به من ور انتخاب شیوه تخمرین مردل از نزمونهرای چراو و         استداده از دادهاستداده از داده

هاسمن استداده شده است و در صور  و ود خود همبستگی یا ناهمسانی واریرانس نره برا    هاسمن استداده شده است و در صور  و ود خود همبستگی یا ناهمسانی واریرانس نره برا    
شود، برنورد مدل به روش حداقل شود، برنورد مدل به روش حداقل    می ( مشخص( مشخصLR))  8181اییاییاستداده از نزمون نسبت درستنماستداده از نزمون نسبت درستنم

 ( تخمین زده شده است.( تخمین زده شده است.GLS))  8080یاتتهیاتته  مربعا  تعمیممربعا  تعمیم
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 فرضیه اولفرضیه اول

 گردد.گردد.   می ( نزمون( نزمون00ترضیه اول این پژوهس با استداده از مدل )ترضیه اول این پژوهس با استداده از مدل )

𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖𝑡  (0مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑈𝐿𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐴𝐵𝑆_∆𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑆𝑆𝑈𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀 
 نه در نن:نه در نن:

FREQit  سهم،سهم،  هرهر  سودسود  بینیبینی  پیشپیش  تعدادتعداد  = لگاریتم= لگاریتم 
IICit  همبستگی درون صنعتی  = همبستگی درون صنعتی = 

    BULKit( (،55درصد مالکیت بالای درصد مالکیت بالای    مع مع= مالکیت عمده )= مالکیت عمده%،)% 
ROAitها،ها،  داراییدارایی  = بازده= بازده 

PROAit = =ها در پنج سال اخیر،ها در پنج سال اخیر،  داراییدارایی  میانگین بازدهمیانگین بازده 
SDROAitها در پنج سال اخیر،ها در پنج سال اخیر،  = انحراف معیار بازده دارایی= انحراف معیار بازده دارایی 

SIZEit)اندازه شرنت )لگاریتم طبیعی ارزش بازار(= اندازه شرنت )لگاریتم طبیعی ارزش بازار =  ،، 
ABS_∆EARNit  ،قدر مطلق تغییر سود،= قدر مطلق تغییر سود = 

MBitنسبت ارزش بازار به ارزش دتتری و= نسبت ارزش بازار به ارزش دتتری و = 
ISSUEitسرمایه شرنت سرمایه شرنت   ساختارساختار  تغییرتغییر  دهندهدهنده  نشاننشان  موهومیموهومی  = متغیر= متغیرi   در سال در سالt  .است.است 

و برر اسراس   و برر اسراس   گگ( است. نزمون ترضیه در این ال( است. نزمون ترضیه در این ال21012101الگوی مذنور برگرتته از نار چیو )الگوی مذنور برگرتته از نار چیو )
 گیرد.گیرد.   می انجامانجام  β1  ضری ضری   معناداریمعناداری

اسرت نره برررای   اسرت نره برررای     (IIC)صرنعتی  صرنعتی    در ایرن پرژوهس متغیرر مسرتقل اصرلی همبسرتگی درون      در ایرن پرژوهس متغیرر مسرتقل اصرلی همبسرتگی درون      
(، از (، از 21012101( و چیرو ) ( و چیرو ) 21152115))  8282تیلیپرون تیلیپرون   نمرین و نمرین و  محاسبه نن به تبعیت از روش مورد اسرتداده محاسبه نن به تبعیت از روش مورد اسرتداده 

بررای  بررای    رخ تغییر سالانه تروش تجمعی صرنعت رخ تغییر سالانه تروش تجمعی صرنعت نواریانس نرخ تغییر سالانه تروش شرنت به ننواریانس نرخ تغییر سالانه تروش شرنت به ن
شود. دلیل استداده از تروش این است نه برعکس هزینه نه بیشرتر  شود. دلیل استداده از تروش این است نه برعکس هزینه نه بیشرتر     می پنج سال نخر استدادهپنج سال نخر استداده

صرنعت اسرت   صرنعت اسرت   تابع تانتورهای داخل شرنت است، تروش تابع تانتورهای مشرترک داخرل   تابع تانتورهای داخل شرنت است، تروش تابع تانتورهای مشرترک داخرل   
تروان  تروان     مری  (. بررای محاسربه عامرل نواریرانس نررخ تغییرر سرالانه ترروش        (. بررای محاسربه عامرل نواریرانس نررخ تغییرر سرالانه ترروش        03320332، ، 8888) و و لی) و و لی

 ( تجزیه نمود.( تجزیه نمود.00واریانس تغییرا  تروش تجمعی ی. صنعت را به شکل رابطه )واریانس تغییرا  تروش تجمعی ی. صنعت را به شکل رابطه )
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𝐼𝑁𝐷𝑉𝐴𝑅  (0رابطه ) = 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝐼𝑁𝐷,𝑡)

= 𝑉𝑎𝑟(∑ 𝑤𝑖,𝑡∆𝑆𝑖,𝑡)
𝑛

𝑖=1

= ∑ 𝑤𝑖,𝑡
2 𝑉𝑎𝑟(∆𝑆𝑖,𝑡)

𝑛

𝑖=1

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝐶𝑂𝑉(∆𝑆𝑖,𝑡 , ∆𝑆𝑗,𝑡)
𝑗≠𝑖𝑖

= 𝐼𝐷𝐼𝑂𝑉𝐴𝑅 + 𝐶𝑂𝑉 
 

 نه در نن:نه در نن:
∆Sind==  ،درصد تغییر تروش صنعت،درصد تغییر تروش صنعت 
∆Si,t==   درصد تغییر تروش شرنت درصد تغییر تروش شرنتi   در سال در سالt،، 

INDVAR،واریانس تغییرا  تروش تجمعی،= واریانس تغییرا  تروش تجمعی = 
IDIOVARمیانگین وزنی واریانسها(،میانگین وزنی واریانسها(،))ها ها   = واریانس تغییرا  تروش شرنت= واریانس تغییرا  تروش شرنت 

COV های مو ود در صنعت،های مو ود در صنعت،  نواریانس تروش  دتی تمام شرنتنواریانس تروش  دتی تمام شرنت= مجموع = مجموع 
W  ==  است.است.  ها از نل تروش صنعت(ها از نل تروش صنعت(  وزن هر شرنت )سهم تروش شرنتوزن هر شرنت )سهم تروش شرنت 

لازم به ذنر است نه در اثبا  ریاضی این تجزیه برای ممکرن شردن تجزیره، ترر  برر      لازم به ذنر است نه در اثبا  ریاضی این تجزیه برای ممکرن شردن تجزیره، ترر  برر      
ه ه (. تر  مذنور بخراطر نوترا  (. تر  مذنور بخراطر نوترا  21152115باشند )نمین و تیلیپو، باشند )نمین و تیلیپو،    می این شده است نه وزنها ثابتاین شده است نه وزنها ثابت

باشرد. تجزیره واریرانس ترروش تجمعری      باشرد. تجزیره واریرانس ترروش تجمعری        ها و تغییرا  اندک، قابرل اغمرا  مری   ها و تغییرا  اندک، قابرل اغمرا  مری     بودن دورهبودن دوره
های مختلف مورد استداده قرار گرتته است )نمرین و تیلیپرو،   های مختلف مورد استداده قرار گرتته است )نمرین و تیلیپرو،     صنایع به این شکل در پژوهسصنایع به این شکل در پژوهس

 (.(.21082108، ، 8585؛ پولاک؛ پولاک21062106، ، 8181؛ نیم و ون؛ نیم و ون21012101؛ چیو، ؛ چیو، 21152115
ت اسرت. شرونهای   ت اسرت. شرونهای   ( متاثر از شونهای سطح صرنعت و سرطح شررن   ( متاثر از شونهای سطح صرنعت و سرطح شررن   COVنواریانس )نواریانس )

 ها در یر.  هرت  ها در یر.  هرت    مشترک سطح صنعت از ننجایی نه معمولا منجر به تغییر تروش شرنتمشترک سطح صنعت از ننجایی نه معمولا منجر به تغییر تروش شرنت
گردند، احتمالا منتج به نواریانس مثبت خواهد شد. شرونهای سرطح شررنتی، بسرته بره      گردند، احتمالا منتج به نواریانس مثبت خواهد شد. شرونهای سرطح شررنتی، بسرته بره         می
توانند منجر بره  توانند منجر بره      ها در نن صنعت  ایگزین یا مکمل هم باشند، میها در نن صنعت  ایگزین یا مکمل هم باشند، می  نه محصولا  شرنتنه محصولا  شرنت  ایناین

ها  ایگزین هم باشند، شونهای سطح ها  ایگزین هم باشند، شونهای سطح   یا مندی شوند. اگر نالاهای شرنتیا مندی شوند. اگر نالاهای شرنت  نواریانس مثبتنواریانس مثبت
شرنت منجر به نواریانس مندی، و اگر مکمل باشند، منجر به نواریانس مثبت خواهد شرد.  شرنت منجر به نواریانس مندی، و اگر مکمل باشند، منجر به نواریانس مثبت خواهد شرد.  
از این رو  مقدار مطلق نواریانس هر سال برای هر صنعت، به عنوان سطح  همبستگی درون از این رو  مقدار مطلق نواریانس هر سال برای هر صنعت، به عنوان سطح  همبستگی درون 



 208  ...دتعا  سود، واننس بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضری 

 

 (.(.21012101شود )چیو، شود )چیو،    می تهتهها در نن صنعت در ن ر گرتها در نن صنعت در ن ر گرت  صنعتی شرنتصنعتی شرنت
 

 فرضیه دومفرضیه دوم

گردد نه برگرتته از نرار چیرو   گردد نه برگرتته از نرار چیرو      می ( نزمون( نزمون22ترضیه دوم این پژوهس با استداده از مدل )ترضیه دوم این پژوهس با استداده از مدل )
 ( است.( است.21012101))

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡  (2مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2Δ𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽3Δ𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 ∗ IIC𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8Δ𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 ∗ SIZE𝑖𝑡

+  𝛽9Δ𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 ∗ ROA𝑖𝑡 + 𝜀 
 
  سرال سرال   پایران پایران   ازاز  پرس پرس   مراه مراه   سهسه  بهبه  منتهیمنتهی  ماههماهه  0202  تجمعیتجمعی  بازدهبازده  ،،ABRET  نیز؛نیز؛  الگوالگو  ایناین  دردر
  اساساساس  بربر  نهنه  استاست  قبلقبل  سالسال  بهبه  نسبتنسبت  t  سالسال  سودسود  تغییرتغییر  نیزنیز  ،،Δ𝐸𝐴𝑅𝑁𝐸𝐴𝑅𝑁  است؛است؛  iشرنت شرنت   tمالی مالی 
 قبلری قبلری   الگوهرای الگوهرای   هماننرد هماننرد   متغیرهرا متغیرهرا   مرابقی مرابقی . . اسرت اسرت   شرده شرده   همگنهمگن  شرنتشرنت  سالسال  ابتدایابتدای  بازاربازار  ارزشارزش
گرر وارد  گرر وارد    الگو متغیر همبستگی درون صنعتی به عنروان یر. متغیرر مداخلره    الگو متغیر همبستگی درون صنعتی به عنروان یر. متغیرر مداخلره      ایناین  دردر. . باشندباشند   می

برر اسراس مبرانی    برر اسراس مبرانی      ..شرود شرود   مری مری   انجرام انجرام   β3  ضرری  ضرری    معناداریمعناداری  اساساساس  بربر  ترضیهترضیه  مدل شده و نزمونمدل شده و نزمون
هررا تررابعی از هررا تررابعی از   مثبررت باشررد و بررازده شرررنتمثبررت باشررد و بررازده شرررنت  β2تئرروری ایررن انت ررار و ررود دارد نرره ضررری  تئرروری ایررن انت ررار و ررود دارد نرره ضررری  

به معنی وانرنس شردیدتر   به معنی وانرنس شردیدتر     β3، مثبت بودن ، مثبت بودن β2ها باشد؛ در صور  مثبت بودن ها باشد؛ در صور  مثبت بودن   سودنوری ننسودنوری نن
 به معنی واننس نمتر به سود است.به معنی واننس نمتر به سود است.  β3تر، و مندی بودن تر، و مندی بودن   به سودنوری در صنایع همبستهبه سودنوری در صنایع همبسته

 
 فرضیه سومفرضیه سوم

 ( استداده گردیده است.( استداده گردیده است.88برای نزمون ترضیه سوم از مدل )برای نزمون ترضیه سوم از مدل )

𝐶𝐶𝑖𝑡  (8)مدل  = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2LEV𝑖𝑡 + 𝛼3SIZE𝑖𝑡

+ 𝛼4MB𝑖𝑡 + 𝛼5𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜀 
 

  واقرع واقرع   دردر  نره نره   اسرت اسرت   t  سرال سرال   دردر  i  شررنت شررنت   سررمایه سررمایه   هزینههزینه  معرفمعرف  CCدر این مدل متغیر وابسطه در این مدل متغیر وابسطه 
. . اسرت اسرت   شررنت شررنت   سرهام سرهام   معاملا معاملا   حجمحجم  طبیعیطبیعی  لگاریتملگاریتم  ،،VOL  است. متغیراست. متغیر  انت ارانت ار  موردمورد  بازدهبازده  همانهمان
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  سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   ..شرد شرد   خواهرد خواهرد   انجرام انجرام   α1  ضرری  ضرری    معناداریمعناداری  اساساساس  بربر  تر تر   نزموننزمون  نیزنیز  الگوالگو  ایناین  دردر
  انت رار انت رار   مرورد مرورد   برازده برازده   محاسربه محاسربه   سرپس سرپس   وو  تراریخی تراریخی   بتاهرای بتاهرای   تخمینتخمین  ازاز  استدادهاستداده  بابا  ها در این مدلها در این مدل  شرنتشرنت
 شود.شود.   می است نه در بخس بعدی بیشتر توضیح دادهاست نه در بخس بعدی بیشتر توضیح داده  نمدهنمده  بدستبدست  هاها  نننن  بتایبتای  اساساساس  بربر  هاها  شرنتشرنت

های مشرابه معرادل هزینره سرهام     های مشرابه معرادل هزینره سرهام       همانند بسیاری از پژوهسهمانند بسیاری از پژوهس  هزینه سرمایه در این پژوهسهزینه سرمایه در این پژوهس
)سرتایس و همکراران،   )سرتایس و همکراران،     عادی یا همان بازده مورد انت ار سهام عادی در ن ر گرتته شده استعادی یا همان بازده مورد انت ار سهام عادی در ن ر گرتته شده است

  روشروش  ازاز  برازده مرورد انت رار سرهامداران،    برازده مرورد انت رار سرهامداران،      محاسبهمحاسبه  (. برای(. برای08360836؛ نیکبخت و همکاران ؛ نیکبخت و همکاران 08310831
( ( 22))  شرد نره برر اسراس رابطره     شرد نره برر اسراس رابطره       استدادهاستداده( ( CAPM))ایای  سرمایهسرمایه  داراییهایداراییهای  گذاریگذاری  قیمتقیمت  الگویالگوی

بازده مورد انت رار  بازده مورد انت رار    Eriنند. در این رابطه نند. در این رابطه     ها را با بتای ننها مرتبط میها را با بتای ننها مرتبط می  بازده مورد انت ار دارایبازده مورد انت ار دارای
 باشد.باشد.   می بازده بدون ریس.بازده بدون ریس.  Rf  بازده مورد انت ار بازار وبازده مورد انت ار بازار و  i ، ،Ermبتای داراییبتای دارایی  i ، ،iββدارایی دارایی 

𝐸(𝑅𝑖)  (2رابطه ) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 

 
  ماهانره ماهانره   برازده برازده   ماهره ماهره   1717  هرای هرای   دادهداده  ازاز  اسرتداده اسرتداده   برا برا   تراریخی تراریخی   بترای بترای   شرنت،شرنت،  هرهر  سالسال  هرهر  برایبرای  ابتداابتدا
  برازده برازده   زمرانی، زمرانی،   سرری سرری   هرای هرای   تخمرین تخمرین   برایبرای. . شدشد  زدهزده  تخمینتخمین  سالسال  همانهمان  پایانپایان  بهبه  منتهیمنتهی  بازاربازار  وو  شرنتشرنت
  تعردیل تعردیل   سررمایه سررمایه   تغییررا  تغییررا    وو  سرود سرود   تقسریم تقسریم   بررای بررای   نره نره ))  شدهشده  تعدیلتعدیل  روزانهروزانه  پایانیپایانی  قیمتهایقیمتهای  ازاز  شرنتشرنت
  بره بره   برازار برازار   نرل نرل   شراخص شراخص   بازدهبازده  وو  وابستهوابسته  متغیرمتغیر  عنوانعنوان  بهبه( ( گرددگردد   می ارائهارائه  بورسبورس  سازمانسازمان  توسطتوسط  وو  شدهشده
  نشرده نشرده   انجرام انجرام   شررنت شررنت   سرهام سرهام   معاملهمعامله  نننن  دردر  نهنه  هاییهایی  ماهماه  بازدهبازده. . شدشد  گرتتهگرتته  ن رن ر  دردر  مستقلمستقل  متغیرمتغیر  عنوانعنوان
  نره نره   صرورتی صرورتی   دردر  همچنرین همچنرین   وو  شرد، شرد،   گرتتره گرتتره   ن رر ن رر   دردر  نرامو ود نرامو ود   مقادیرمقادیر  عنوانعنوان  بهبه  رگرسیونرگرسیون  تخمینتخمین  دردر

  نرامو ود نرامو ود   مقرادیر مقرادیر   عنروان عنروان   بره بره   بازگشرایی بازگشرایی   مراه مراه   برازده برازده   برا برا   باشد،باشد،  دادهداده  رخرخ  ماهماه  دودو  ازاز  بیسبیس  معاملاتیمعاملاتی  وقدهوقده
  طرولانی طرولانی   معراملاتی معراملاتی   هرای هرای   وقدهوقده  اثراثر  سازیسازی  خنثیخنثی  نامو ود،نامو ود،  مقادیرمقادیر  ازاز  استدادهاستداده  دلیلدلیل. . گرددگردد  میمی  برخوردبرخورد

  بررای بررای   رگرسریونی رگرسریونی   هرا، هرا،   شررنت شررنت   بترای بترای   محاسبهمحاسبه  ازاز  پسپس  دومدوم  مرحلهمرحله  دردر. . استاست  شدهشده  محاسبهمحاسبه  بتاهایبتاهای  دردر
  نننن  ازاز  اسرتداده اسرتداده   برا برا   وو  شد؛شد؛  زدهزده  تخمینتخمین  هاها  نننن  بتایبتای  وو  هاها  شرنتشرنت  واقعیواقعی  بازدهبازده  بینبین  رابطهرابطه  نردننردن  مشخصمشخص

 ..گردیدگردید  محاسبهمحاسبه  است،است،  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  همانهمان  نهنه  انت ارانت ار  موردمورد  بازدهبازده

  هرای هرای   دارائری دارائری   گرذاری گرذاری   قیمرت قیمرت   الگروی الگروی   نمودننمودن  ا راا را  قابلقابل  من ورمن ور  بهبه  زمان،زمان،  طولطول  دردر  بتابتا  ثبا ثبا   تر تر 
  الگروی الگروی   نراربرد نراربرد   ازاز  مرانع مرانع   عملیراتی عملیراتی   مشرکلا  مشرکلا    نباشرد، نباشرد،   باثبرا  باثبرا    بترا بترا   ترانتور ترانتور   چنانچره چنانچره . . استاست  ایای  سرمایهسرمایه
  ثبرا  ثبرا    تجربری، تجربری،   مطالعرا  مطالعرا    نلیره نلیره   دردر  دلیرل دلیرل   همرین همرین   بره بره . . شرود شرود   مری مری   ایای  سرمایهسرمایه  هایهای  دارائیدارائی  گذاریگذاری  قیمتقیمت
  مرالی مرالی   مباحرث مباحرث   دردر  تجربیتجربی  شواهدشواهد. . استاست  گردیدهگردیده  تر تر   بخصوصبخصوص  سهمسهم  ی.ی.  برایبرای  بتابتا  تانتورتانتور  زمانیزمانی
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  شررایط شررایط   دردر  تغییررا  تغییررا    بخراطر بخراطر   منطقرا  منطقرا    نکتره نکتره   ایرن ایرن . . ندارندندارند  ثبا ثبا   زمانزمان  طولطول  دردر  بتاهابتاها  نهنه  استاست  نننن  بیانگربیانگر
  نره نره   ایای  دورهدوره  طولطول  بهبه  ثبا ثبا   میزانمیزان  نهنه  دادنددادند  نشاننشان  هاها  پژوهسپژوهس  ایناین  بربر  علاوهعلاوه. . استاست  قبولقبول  قابلقابل  اقتصادیاقتصادی

  دورهدوره  طرول طرول   برا برا   رابطره رابطره   دردر  گرچهگرچه. . دارددارد  بستگیبستگی  بینیبینی  پیسپیس  دورهدوره  طولطول  وو  شودشود  میمی  زدهزده  تخمینتخمین  نننن  دردر  بتابتا
  ن رر ن رر   بره بره   انتخراب انتخراب   بهتررین بهتررین   سراله سراله   پرنج پرنج   ماهانره ماهانره   هرای هرای   دادهداده  لریکن لریکن   نردارد، نردارد،   و ودو ود  نرانرا  اتداهاتداه  بهینهبهینه  تخمینتخمین

  ثبرا  ثبرا    بررسری بررسری   بررای بررای   اتکااتکا  قابلقابل  وو  دقیقدقیق  نزمونهاینزمونهای  ازاز  یکییکی  (.(.08780878  سازان،سازان،  چیتچیت  وو  تهرانیتهرانی))  رسندرسند  میمی
  وو  تهرانری تهرانری ))  اسرت اسرت   cusum  نزمرون نزمرون   گرردد، گرردد،   مری مری   توصریه توصریه   بسریار بسریار   اقتصادسنجیاقتصادسنجی  متونمتون  دردر  نهنه  پارامترهاپارامترها
  تهرانری تهرانری ))  داخلری داخلری   هایهای  پژوهسپژوهس  برخیبرخی  ازاز  تبعیتتبعیت  بهبه  نیزنیز  پژوهسپژوهس  ایناین  دردر  بنابراین،بنابراین،(. (. 08780878  سازان،سازان،  چیتچیت

  نزمرون نزمرون   ایرن ایرن   ازاز( ( 08730873  همکاران،همکاران،  وو  خدادادیخدادادی  ؛؛08780878  پورصالحی،پورصالحی،  وو  عباسیعباسی  ؛؛08780878  سازان،سازان،  چیتچیت  وو
 ..گردیدگردید  استدادهاستداده  شدهشده  محاسبهمحاسبه  بتایبتای  ثبا ثبا   بررسیبررسی   هت هت
 

 جامعه و نمونه 
شرده در برورس اوراه بهرادار    شرده در برورس اوراه بهرادار      پذیرتتهپذیرتته  هایهای  شرنتشرنت  شامل تمامشامل تمام  پژوهسپژوهس  ایناین  نمارینماری   امعه امعه

  باشرند باشرند    مری  ایرانایران  سرمایهسرمایه  بازاربازار  ییهاها  شرنتشرنت  ازاز  دستهدسته  نننن  پژوهسپژوهس  ایناین  نمارینماری  نمونهنمونه. . استاست  تهرانتهران
 ::باشندباشند  داشتهداشته  رارا  زیرزیر  شرایطشرایط  نهنه

 .نباشند بیمه های شرنت و لیزینگ مالی، گری واسطه بانکها،  زو ن ر، مورد های شرنت .1
 .باشد ماه اسدند 23 ها نن مالی سال پایان .2
 دسترس در 0838 تا 0871 سالهای برای پژوهس این نیاز مورد های داده تمام .3

 .باشد
 .باشند نداده مالی سال تغییر ،پژوهس دوره طی .4
 توه شرایط نه باشد شرنت 01 دارای حداقل ننند،   می تعالیت نن در نه صنعتی .5

 .باشند داشته را
با تو ه به این برخی از متغیرها، منجمله متغیر همبستگی درون صنعتی بر حس  صرنعت  با تو ه به این برخی از متغیرها، منجمله متغیر همبستگی درون صنعتی بر حس  صرنعت  

ی صرنعت و  ی صرنعت و  هرا هرا   شررنت شررنت گردند، محدودیت نخر لحاظ گردید تا نم بودن تعداد گردند، محدودیت نخر لحاظ گردید تا نم بودن تعداد     محاسبه میمحاسبه می
ی نن صرنعت مشرکلی در اعتبرار نمراری بو رود      ی نن صرنعت مشرکلی در اعتبرار نمراری بو رود      هاها  شرنتشرنتمتعاق  نن نم شدن تعداد سال متعاق  نن نم شدن تعداد سال 

صرنعت مختلرف   صرنعت مختلرف     0101شررنت در  شررنت در    087087نیاورد. با تو ه به محدودیتهای ذنرشرده، در نهایرت   نیاورد. با تو ه به محدودیتهای ذنرشرده، در نهایرت   
 انتخاب گردیدند.انتخاب گردیدند.  پژوهسپژوهسبرای این برای این 
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 هاها    یافتهیافته
 های توصیفیهای توصیفی    دادهداده

ارائره  ارائره    00در  ردول  در  ردول   هت ارائه نمایی نلی از مشاهده ها  هت ارائه نمایی نلی از مشاهده ها   پژوهسپژوهسهای توصیدی این های توصیدی این     نمارهنماره
  دارایدارای( ( IIC))  صرنعتی صرنعتی   دروندرون  همبسرتگی همبسرتگی   یعنری یعنری   پرژوهس پرژوهس   ایرن ایرن   اصرلی اصرلی   مسرتقل مسرتقل   متغیرمتغیر  شده است.شده است.

  متغیرر، متغیرر،   ایناین  11//115115  معیارمعیار  انحرافانحراف. . استاست  11//285285  حدانثرحدانثر  وو( ( 11//11101110))  صدرصدر  بهبه  نزدی.نزدی.  حداقلحداقل
  دودو  نسرر نسرر   ازاز  متغیرر متغیرر   ایرن ایرن   نره نره   ایناین  بهبه  تو هتو ه  بابا  نهنه  استاست  متغیرمتغیر  ایناین  نوچ.نوچ.  تغییرا تغییرا   دامنهدامنه  نشانگرنشانگر
  هرای هرای   واریرانس واریرانس   نیرز نیرز   عوامرل عوامرل   ایرن ایرن   هرر دو هرر دو   وو  نمرده نمرده   بدسرت بدسرت   IDIOVAR  وو  INDVAR  عاملعامل

  صرنعتی صرنعتی   دروندرون  همبسرتگی همبسرتگی   متغیرر متغیرر   مشراهدا  مشراهدا    برودن برودن   نوچر. نوچر.   انت رار انت رار   باشند،باشند،   می تروشتروش  تغییرا تغییرا 
هزینه سرمایه محاسبه شرده یرا همران برازده مرورد انت رار سرهام عرادی دارای         هزینه سرمایه محاسبه شرده یرا همران برازده مرورد انت رار سرهام عرادی دارای         . . داشتداشت  و ودو ود

اول نمی اول نمی   نگاهنگاهدرصد بوده است نه در درصد بوده است نه در   5757درصد و حدانثر درصد و حدانثر   1212درصد، حداقل درصد، حداقل   5151میانگین میانگین 
رسد؛ اما با تو ه به این نه در قسمت عمرده دوره مرورد محاسربه بترا و برازده      رسد؛ اما با تو ه به این نه در قسمت عمرده دوره مرورد محاسربه بترا و برازده        بالا به ن ر میبالا به ن ر می

  می بوده، بازار بورس اوراه بهادار با رونق موا ره بروده و  می بوده، بازار بورس اوراه بهادار با رونق موا ره بروده و  مورد انت ار، نشور در شرایط تورمورد انت ار، نشور در شرایط تور
نمرده دور از انت رار نیسرت. در ایرن دوره     نمرده دور از انت رار نیسرت. در ایرن دوره       میرانگین بدسرت  میرانگین بدسرت    بازده واقعی نیز بالا بروده اسرت،  بازده واقعی نیز بالا بروده اسرت،  

% بوده است. میانگین بتای محاسبه شده برابر % بوده است. میانگین بتای محاسبه شده برابر 5757های نمونه برابر های نمونه برابر   میانگین بازده واقعی شرنتمیانگین بازده واقعی شرنت
نمتر است، نشران دهنرده ایرن اسرت نره میرانگین       نمتر است، نشران دهنرده ایرن اسرت نره میرانگین         ی.ی.است نه با تو ه به این نه از است نه با تو ه به این نه از   11//8585

  ارزشارزش  بره بره   بازاربازار  ارزشارزش  های نمونه نمتر از نل بازار است. نسبتهای نمونه نمتر از نل بازار است. نسبت  ریس. سیستماتی. شرنتریس. سیستماتی. شرنت
ها دارای زیان انباشته بوده و بخاطر نزدی. بره صردر   ها دارای زیان انباشته بوده و بخاطر نزدی. بره صردر     دتتری به این دلیل نه برخی از شرنتدتتری به این دلیل نه برخی از شرنت

هرا در مخررج   هرا در مخررج     ننشدن و در مواردی حتی مندی شدن ارزش دتتری حقروه صراحبان سرهام ن   شدن و در مواردی حتی مندی شدن ارزش دتتری حقروه صراحبان سرهام ن   
 شده اند.شده اند.  MBنسر، دارای مقادیر بسیار بزرگ و یا بسیار نوچ. نسبت نسر، دارای مقادیر بسیار بزرگ و یا بسیار نوچ. نسبت 
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 . نمار توصیدی 0 دول 
 متغیر نماد میانگین میانه حداقل حداکثر انحراف معیار

78/0 27/6 -92/0 04/0 28/0 ABRET  ماهه منتهی به خردادماهه منتهی به خرداد  2222بازده تجمعی بازده تجمعی 

42/0 78/9 0 06/0 26/0 ABS_∆EARN  شده با ارزش بازارشده با ارزش بازار  همگنهمگن  سودسودقدر مطلق تغییر قدر مطلق تغییر 

58/0 22/2 -76/0 77/0 75/0 BETA بتابتا 

35/27 200% 0% 79/77% 35/74% BULK  55مجموع مالکیت بیش از مجموع مالکیت بیش از%% 
25/0 78/2 -70/2 20/0 22/0 ΔEARN  هاها  ا ارزش داراییا ارزش داراییببشده شده   همگنهمگن  سودسودتغییر تغییر 

03/0 58/0 42/0 50/0 50/0 CC سهام عادیسهام عادی  بازده مورد انتظاربازده مورد انتظار 

48/0 40/2 0 79/2 74/2 FREQ بینی سودبینی سود  تعداد پیشتعداد پیش  لگاریتم طبیعیلگاریتم طبیعی 

04/0 24/0 0 02/0 03/0 IIC  صنعتی صنعتی   دروندرونهمبستگی همبستگی 

42/0 2 0 0 23/0 ISSUE  تغییر ساختار سرمایهتغییر ساختار سرمایه  موهومیموهومیمتغیر متغیر 

25/0 06/3 02/0 65/0 65/0 LEV (بدهی به دارایی(نسبت نسبت اهرم)اهرم)بدهی به دارایی 

33/0 2 0 0 22/0 LOSS  دهی شرکتدهی شرکت  موهومی زیانموهومی زیانمتغیر متغیر 

63/22 33/95 -77/342 86/2 02/2 MB  دفتریدفتریارزش ارزش ارزش بازار به ارزش بازار به نسبت نسبت 

22/0 59/0 -30/0 09/0 22/0 PROA  ساله بازده دارایی ساله بازده دارایی   55میانگین میانگین 

24/0 74/0 -58/0 09/0 22/0 ROA بازده داراییبازده دارایی 

04/0 32/0 0 05/0 06/0 SDROA انحراف معیار بازده داراییانحراف معیار بازده دارایی 

72/2 86/28 42/8 02/23 20/23 SIZE )اندازه شرکت )لگاریتم ارزش بازار(اندازه شرکت )لگاریتم ارزش بازار 

49/2 65/22 89/6 38/26 22/26 VOL لگاریتم حجم معاملات سهاملگاریتم حجم معاملات سهام 
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     هاها  فرضیهفرضیهآزمون آزمون 
 نتیجه آزمون فرضیه اولنتیجه آزمون فرضیه اول

های ترنیبی اسرتداده شرده اسرت، بنرابراین     های ترنیبی اسرتداده شرده اسرت، بنرابراین       از دادهاز داده  هاها  ترضیهترضیهبرای نزمون برای نزمون   پژوهسپژوهسدر این در این 
مربوطه استداده شرده اسرت.   مربوطه استداده شرده اسرت.   برای مشخص نردن نوع تخمین مدل رگرسیونی، از نزمونهای برای مشخص نردن نوع تخمین مدل رگرسیونی، از نزمونهای 

)پولینرگ(، روش اثررا    )پولینرگ(، روش اثررا      هرای ترنیبری  هرای ترنیبری    با تو ه به نتایج نزمونها، از بین تخمین به روش دادهبا تو ه به نتایج نزمونها، از بین تخمین به روش داده
در هر دو نزمرون چراو و هاسرمن،  در هر دو نزمرون چراو و هاسرمن،    H0ثابت و روش اثرا  تصادتی، بخاطر رد شدن ترضیه ثابت و روش اثرا  تصادتی، بخاطر رد شدن ترضیه 

 گردد. گردد.     روش اثرا  ثابت برای تخمین مدل استداده میروش اثرا  ثابت برای تخمین مدل استداده می
( نره نزمرونی   ( نره نزمرونی   LRواریانس از نزمون نسبت درسرتنمایی ) واریانس از نزمون نسبت درسرتنمایی )   برای بررسی و ود ناهمسانیبرای بررسی و ود ناهمسانی

، استداده شده اسرت. برا تو ره بره ایرن نره در نزمرون نسربت         ، استداده شده اسرت. برا تو ره بره ایرن نره در نزمرون نسربت         استاستهای تابلویی های تابلویی   مناس  دادهمناس  داده
در ایرن مردل برا ناهمسرانی واریرانس موا ره       در ایرن مردل برا ناهمسرانی واریرانس موا ره         ،،رد شده است، بنرابراین رد شده است، بنرابراین   H0درستنمایی ترضیه درستنمایی ترضیه 

د مردل برا اسرتداده از روش    د مردل برا اسرتداده از روش    مشکل ناهمسانی واریرانس، بررنور  مشکل ناهمسانی واریرانس، بررنور  کی از روشهای رتع کی از روشهای رتع هستیم. یهستیم. ی
باشد؛ بنابراین مدل ترضیه اول برا ایرن روش بررنورد    باشد؛ بنابراین مدل ترضیه اول برا ایرن روش بررنورد        ( می( میGLSحداقل مربعا  تعمیم یاتته )حداقل مربعا  تعمیم یاتته )

 باشد.باشد.    میمی  22   دول دولگردید نه نتایج برنورد به شر  گردید نه نتایج برنورد به شر  



 203  ...دتعا  سود، واننس بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضری 

 نتایج تحلیل رگرسیون ترضیه اول .2  دول

 Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد                 متغیر
سطح 

 داریامعن
عامل تورم 

 واریانس
IIC 011/1 همبستگی درون صنعتی  165/1  221/2  128/1  26/8  

- SDROA دارایی بازده معیار انحراف 868/1  057/1  - 230/2  122/1  21/2  
SIZE 161/1 اندازه شرنت  118/1  318/7  111/1  38/2  

- MB نسبت ارزش بازار به ارزش دتتری 110/1  110/1  - 836/0  188/1  16/0  
BULK 111/1 مالکیت عمده  111/1  137/1  603/1  53/0  

ABS_∆EARN 186/1 سود تغییر مطلق قدر  120/1  818/0  177/1  83/0  
ISSUE 170/1 سرمایه ساختار تغییر  113/1  373/7  111/1  88/0  
- ROA دارایی بازده 011/1  161/1  - 818/0  170/1  17/8  

PROA 831/0 ها دارایی بازده میانگین  086/1  265/01  111/1  68/8  
C 786/1 عر  از مبدا  132/1  137/3  111/1  --- 

       

71/1 ضری  تعیین 71/1 ضری  تعیین تعدیل شده      

 نماره تیشر
 سطح معناداری نزمون

88/03  

( 111/1 ) 
01/2 واتسون-دوربین     

 چاونماره نزمون 
 سطح معناداری نزمون

88/8  

( 111/1 ) 
80/56 هاسمننماره نزمون    

( 111/1 ) 
  

 LRنماره نزمون 
 سطح معناداری نزمون

55/0660  
( 111/1 ) 
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  هاسرمن هاسرمن   وو  چرراو چرراو   نزمررون نزمررون   دودو  هرر هرر   دردر  H0  ههییترضترض  الگوالگو  ننییاا  دردر  گردد،گردد،   می مشاهدهمشاهده  نهنه  گونهگونه  همانهمان
  و رود و رود   مرورد مرورد   دردر. . شرد شرد   استدادهاستداده  الگوالگو  برنوردبرنورد  ییبرابرا  ثابتثابت  اثرا اثرا   روشروش  ازاز  اساساساس  ننییهمهم  بربر  نهنه  شدهشده  ردرد

  ردرد  ییییدرسرتنما درسرتنما   نسربت نسربت   نزمرون نزمرون   H0  ههییترضر ترضر   گردد،گردد،    ییمم  ملاح هملاح ه  نهنه  همانطورهمانطور  ززیینن  انسانسییواروار  ییناهمسانناهمسان
  بره بره   الگرو الگرو   ننیر یر اا  اسراس اسراس   ننیر یر اا  برر برر . . اسرت اسرت   الگوالگو  دردر  انسانسییواروار  ییناهمسانناهمسان  و ودو ود  دهندهدهنده  نشاننشان  نهنه  استاست  شدهشده
 .  .  گرددگردد  رتعرتع  انسانسییواروار  ییناهمسانناهمسان  مشکلمشکل  تاتا  ددییگردگرد  برنوردبرنورد  اتتهاتتهیی  ممییتعمتعم  مربعا مربعا   حداقلحداقل  روشروش
  ننییبر بر   ییهمخطر همخطر   و رود و رود   عدمعدم  دهندهدهنده  نشاننشان  ((VIF))  8686انسانسییواروار  تورمتورم  عاملعامل  نمارهنماره  الگوالگو  ننییاا  دردر

  حدودحدود  مستقلمستقل  ییرهارهاییمتغمتغ  دهددهد    ییمم  نشاننشان  الگوالگو  شدهشده  للییتعدتعد  تعیینتعیین    ییضرضر. . استاست  مستقلمستقل  ییرهارهاییمتغمتغ
و نماره تیشرر نیرز حرانی از معنرادار برودن      و نماره تیشرر نیرز حرانی از معنرادار برودن        ننندننند    ییمم  تبیینتبیین  رارا  وابستهوابسته  ررییمتغمتغ  را را ییییتغتغ  درصددرصد  7711

ی، معرادل  ی، معرادل  صرنعت صرنعت   دروندرون  ییهمبسرتگ همبسرتگ ضری  متغیر مستقل اصلی پژوهس یعنی ضری  متغیر مستقل اصلی پژوهس یعنی   ..نلی الگو استنلی الگو است
نننده ترضریه اول پرژوهس   نننده ترضریه اول پرژوهس     نه تاییدنه تایید  استاست  11//128128، و سطح معناداری ، و سطح معناداری t  2222//22، با نماره ، با نماره 11//011011
باشد. مثبت بودن این ضری  به این معنری اسرت نره در صرنایع همبسرته، مردیران تعرداد        باشد. مثبت بودن این ضری  به این معنری اسرت نره در صرنایع همبسرته، مردیران تعرداد            میمی
  ارزشارزش  بهبه  بازاربازار  ارزشارزش  نسبتنسبتدهند. ضرای  متغیرهای ننترلی دهند. ضرای  متغیرهای ننترلی     بینی سود بیشتری انجام میبینی سود بیشتری انجام می  پیسپیس
یری در سرطح پرنج درصرد معنرادار      یری در سرطح پرنج درصرد معنرادار      دارادارا  بازدهبازدهسود و سود و   ررییییتغتغ  مطلقمطلق  قدرقدر، ، عمدهعمده  تتییمالکمالکی، ی، دتتردتتر
  باشند. نتیجره نزمرون ایرن ترضریه برا     باشند. نتیجره نزمرون ایرن ترضریه برا       اند، اما ضرای  سایر متغیرهای ننترلی معنادار میاند، اما ضرای  سایر متغیرهای ننترلی معنادار می    نبودهنبوده
( ( 21062106))  همکراران همکراران   وو  تسره تسره   وو( ( 21022102))  دسریر دسریر   پرژوهس پرژوهس . . استاست  تو یهتو یه  قابلقابل  مدیرانمدیران  واروار  تودهتوده  رتتاررتتار
  ارائره ارائره   ازاز  پرس پرس   اطلاعرا  اطلاعرا    ارائره ارائره   بررای بررای   تقلیرد تقلیرد   وو  مردیران مردیران   واروار  تروده تروده   رتترار رتترار   همرین همرین   و ودو ود  مویدموید  نیزنیز

  نره نره   دهرد دهرد   مری مری   نشران نشران   گذشرته گذشرته   هرای هرای   پرژوهس پرژوهس . . اسرت اسرت   بروده بروده   پیشروپیشرو  هایهای  شرنتشرنت  توسطتوسط  اطلاعا اطلاعا 
  هرم هرم   هرای هرای   شررنت شررنت   مشابهمشابه  سودهایسودهای  بهبه  تاتا  ننندننند  دستکاریدستکاری  رارا  خودخود  سودهایسودهای  دارنددارند  تمایلتمایل  مدیرانمدیران
  ن رر ن رر   بهبه  نتایجنتایج  ایناین  اساساساس  بربر(. (. 21062106  همکاران،همکاران،  وو  براتنبراتن  ؛؛21012101تانر،تانر،  وو  تسهتسه))یابندیابند  دستدست  صنعتصنعت

  مردیران مردیران   عملکررد عملکررد   بیشرتر بیشرتر   مقایسره مقایسره   احتمرال احتمرال   علرت علرت   بهبه  ترتر  همبستههمبسته  صنایعصنایع  دردر  موضوعموضوع  ایناین  رسدرسد  میمی
  وو  نرردن نرردن   تقلیرد تقلیرد   بره بره   مدیرانمدیران  زیادزیاد  تمایلتمایل  ایناین  باشد؛باشد؛  داشتهداشته  بیشتریبیشتری  شد شد   گذاران،گذاران،  سرمایهسرمایه  توسطتوسط
  ن رر ن رر   تجدیدتجدید  وو  بینیبینی  پیسپیس  بیشتربیشتر  تعدادتعداد  ننندهنننده  تو یهتو یه  تواندتواندمیمی  دیگران،دیگران،  مشابهمشابه  سودهایسودهای  بهبه  رسیدنرسیدن

 ..باشدباشد  شدهشده  بینیبینی  پیسپیس  سودهایسودهای  دردر
 

 نتیجه آزمون فرضیه دومنتیجه آزمون فرضیه دوم
 است.است.  88به شر   دول به شر   دول   ،،نتایج برنورد مدل به روش مذنورنتایج برنورد مدل به روش مذنور



 220  ...دتعا  سود، واننس بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضری 

 نتایج تحلیل رگرسیون ترضیه دوم .8  دول

 Tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
سطح 

 داریامعن
عامل تورم 

 واریانس
IIC 810/2 همبستگی درون صنعتیهمبستگی درون صنعتی  688/1  688/8  111/1  188/0  

EARN 880/1∆ سودسود  ررییییتغتغ  013/1  303/1  111/1  557/2  

- EARN×IIC∆ همبستگی درون صنعتیهمبستگی درون صنعتیدر در   سودسود  ررییییتغتغ 028/6  725/2  - 063/2  180/1  661/2  

- SDROA داراییدارایی  بازدهبازده  معیارمعیار  انحرافانحراف 102/2  517/1  - 813/1  111/1  018/0  

- SIZE اندازه شرنتاندازه شرنت 103/1  100/1  - 865/0  187/1  665/0  

- PROA هاها  داراییدارایی  بازدهبازده  میانگینمیانگین 638/1  216/1  - 831/8  110/1  372/0  

EARN×ROA 688/5∆ داراییدارایی  در بازدهدر بازده  سودسود  ررییییتغتغ  616/1  886/7  111/1  136/2  

C 618/1 عر  از مبداعر  از مبدا  083/1  826/1  111/1  --- 
  زء خودهمبسته

- AR(1) مرتبه اول 286/1  187/1  - 272/6  111/1  127/0  

       

80/1 ضری  تعیینضری  تعیین 81/1 ضری  تعیین تعدیل شده      

 نماره تیشر
 سطح معناداری نزمون

83/81  

( 111/1 ) 
80/2 واتسون-دوربین     

 چاوچاونماره نزمون نماره نزمون 
 سطح معناداری نزمونسطح معناداری نزمون

62/1  
( 333/1 ) 

11/27 هاسمننماره نزمون    

( 111/1 ) 
  

 LRنماره نزمون نماره نزمون 
 سطح معناداری نزمونسطح معناداری نزمون

00/871  
( 111/1 ) 
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در نزمررون چرراو رد نشرد؛ بره     در نزمررون چرراو رد نشرد؛ بره       H0گردد، در این الگو ترضیه گردد، در این الگو ترضیه     گونه نه مشاهده میگونه نه مشاهده می  همانهمان
همین دلیل الگو به صور  تلدیقی تخمین زده شد. در مورد نتایج نزمون نسبت درسرتنمایی  همین دلیل الگو به صور  تلدیقی تخمین زده شد. در مورد نتایج نزمون نسبت درسرتنمایی  

نزمرون نسربت درسرتنمایی رد شرده     نزمرون نسربت درسرتنمایی رد شرده       H0گرردد، ترضریه   گرردد، ترضریه     طور نه مشاهده میطور نه مشاهده می  این الگو، هماناین الگو، همان
ست. برر ایرن اسراس ایرن الگرو بره       ست. برر ایرن اسراس ایرن الگرو بره       است نه نشان دهنده و ود ناهمسانی واریانس در الگو ااست نه نشان دهنده و ود ناهمسانی واریانس در الگو ا

  یاتته برنورد گردید تا مشکل ناهمسرانی واریرانس رترع گرردد.    یاتته برنورد گردید تا مشکل ناهمسرانی واریرانس رترع گرردد.      روش حداقل مربعا  تعمیمروش حداقل مربعا  تعمیم
دهنده و ود همخطری بخراطر متغیرهرای برازده     دهنده و ود همخطری بخراطر متغیرهرای برازده       نشاننشان  الگوالگو  ننییاا  دردر  انسانسییواروار  تورمتورم  عاملعامل  نمارهنماره

متغیرر از  متغیرر از    بود؛ بره همرین دلیرل ایرن دو    بود؛ بره همرین دلیرل ایرن دو      سودسود  ررییییتغتغضرب اندازه در ضرب اندازه در   ها و حاصلها و حاصل    سرمایه گذاریسرمایه گذاری
شود در الگوی نهایی مشکل همخطری و رود   شود در الگوی نهایی مشکل همخطری و رود       طور نه مشاهده میطور نه مشاهده می  الگو حذف شدند و همانالگو حذف شدند و همان

نردارد. از ننجرایی نره مشرکل خودهمبسرتگی در بررسری باقیمانرده هرا مشرهود برود،  ررزء           نردارد. از ننجرایی نره مشرکل خودهمبسرتگی در بررسری باقیمانرده هرا مشرهود برود،  ررزء           
 اته گردید نه مشکل خودهمبستگی را رتع نمود.اته گردید نه مشکل خودهمبستگی را رتع نمود.خودهمبسته مرتبه اول به الگو اضخودهمبسته مرتبه اول به الگو اض

  8181شرده الگرو   شرده الگرو     ی نلی الگو دارد و ضرری  تعیرین تعردیل   ی نلی الگو دارد و ضرری  تعیرین تعردیل   دارداراانماره تیشر حکایت از معننماره تیشر حکایت از معن
صرنعتی در  صرنعتی در      . نزمون این ترضیه بر اساس معناداری حاصلضرب همبسرتگی درون . نزمون این ترضیه بر اساس معناداری حاصلضرب همبسرتگی درون استاستدرصد درصد 

گرردد، ایرن ضرری  دارای مقردار     گرردد، ایرن ضرری  دارای مقردار         گیرد نره همرانطور نره مشراهده مری     گیرد نره همرانطور نره مشراهده مری         انجام میانجام می  سودسود  ررییییتغتغ
بروده اسرت؛ بنرابراین ترضریه دوم نیرز      بروده اسرت؛ بنرابراین ترضریه دوم نیرز        11//180180و سطح معنراداری  و سطح معنراداری    -t  063063//22و نماره و نماره   -66//028028

  (،(،08320832و نتیجه پژوهس معصومی و حمیدیان )و نتیجه پژوهس معصومی و حمیدیان )  تایید گردیده است. از ننجا نه مطابق انت ارتایید گردیده است. از ننجا نه مطابق انت ار
شرررنت شرررنت   سررودنوریسررودنوریمثبررت و معنررادار برروده و بررازار برره اتررزایس مثبررت و معنررادار برروده و بررازار برره اتررزایس   سررودسررود  ررییررییررتغتغضررری  متغیررر ضررری  متغیررر 

ضرب ایرن متغیرر برا همبسرتگی درون     ضرب ایرن متغیرر برا همبسرتگی درون       صلصلدهد؛ ضری  مندی حادهد؛ ضری  مندی حا    العمل مثبت نشان میالعمل مثبت نشان می  عکسعکس
العمل نمتری نسربت  العمل نمتری نسربت      گذاران عکسگذاران عکس  تر، سرمایهتر، سرمایه  دهد نه در در صنایع همبستهدهد نه در در صنایع همبسته  صنعتی نشان میصنعتی نشان می
بر اساس دیدگاه اطلاعاتی این انت رار و رود داشرت    بر اساس دیدگاه اطلاعاتی این انت رار و رود داشرت      دهند.دهند.  نشان مینشان می  هاها  شرنتشرنتبه اعلام سود به اعلام سود 

ز اطلاعراتی و  ز اطلاعراتی و  ترر، نیرا  ترر، نیرا    هرا هرم صرنعت در صرنایع همبسرته     هرا هرم صرنعت در صرنایع همبسرته       نه به دلیل ارائه سرودهای شررنت  نه به دلیل ارائه سرودهای شررنت  
گرذاران  گرذاران    گذاران برای اطلاعا  شرنت اصلی نمترر شرود. در واقرع سررمایه    گذاران برای اطلاعا  شرنت اصلی نمترر شرود. در واقرع سررمایه      تقاضای سرمایهتقاضای سرمایه

 نزدیکی از سرود شررنت دسرت پیردا    نزدیکی از سرود شررنت دسرت پیردا      ر اطلاعا  توسط شرنت اصلی به حدسر اطلاعا  توسط شرنت اصلی به حدسقبل از انتشاقبل از انتشا
العمرل بره انتشرار    العمرل بره انتشرار      ننند و به دلیل پیشخور شدن اثر این اطلاعا  در قیمرت سرهام، عکرس   ننند و به دلیل پیشخور شدن اثر این اطلاعا  در قیمرت سرهام، عکرس      می

( و ( و 08360836بود. از طرتی با تو ه بره نترایج پرژوهس سرجادی و همکراران )     بود. از طرتی با تو ه بره نترایج پرژوهس سرجادی و همکراران )       سود نمتر خواهدسود نمتر خواهد
گرذاران اعتمراد نمترری نسربت بره      گرذاران اعتمراد نمترری نسربت بره        تر سود در این صنایع، ممکن است سررمایه تر سود در این صنایع، ممکن است سررمایه   نیدیت پاییننیدیت پایین

تغییرا  این سودها داشته باشند و تر یح دهند تصمیما  خود را با اتکا  بیشتر بر اطلاعرا   تغییرا  این سودها داشته باشند و تر یح دهند تصمیما  خود را با اتکا  بیشتر بر اطلاعرا   



 228  ...دتعا  سود، واننس بررسی رابطه همبستگی درون صنعتی با ضری 

 

العمل نمتری نشان العمل نمتری نشان   ت به سود خود شرنت عکست به سود خود شرنت عکسهای هم صنعت بگیرند و نسبهای هم صنعت بگیرند و نسب  نلی شرنتنلی شرنت
ای ننترلری در سرطح پرنج درصرد     ای ننترلری در سرطح پرنج درصرد     دهند. غیر از ضری  متغیر انردازه، ضرری  سرایر متغیرهر    دهند. غیر از ضری  متغیر انردازه، ضرری  سرایر متغیرهر    

 ضری  متغیر همبستگی درون صنعتی نیز مثبت و معنادار است.ضری  متغیر همبستگی درون صنعتی نیز مثبت و معنادار است.معنادار بودند. معنادار بودند. 
 

 نتیجه آزمون فرضیه سومنتیجه آزمون فرضیه سوم
الگرو مرورد   الگرو مرورد     دردر  سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   محاسربه محاسربه   برایبرای  شد،شد،  دادهداده  توضیحتوضیح  قبلا نیزقبلا نیز  دردر  نهنه  گونهگونه  همانهمان

  اسراس اسراس   برر برر   هاها  شرنتشرنت  سالسال  هرهر  برایبرای  تاریخیتاریخی  بتاهایبتاهای  بایدباید  ابتداابتدا  استداده برای نزمون این ترضیه،استداده برای نزمون این ترضیه،
  برازار برازار   ماهانره ماهانره   برازده برازده   وو  ن رر ن رر   موردمورد  سالسال  پایانپایان  بهبه  منتهیمنتهی  ماهماه  1717  هایهای  بازدهبازده  بهبه  مربوطمربوط  زمانیزمانی  سریسری

  بتایبتای  موردمورد  دردر  نهنه  شدشد  استدادهاستداده  cusum  نزموننزمون  ازاز  متغیرمتغیر  ایناین  ثبا ثبا   بررسیبررسی  برایبرای. . گرددگردد  محاسبهمحاسبه
 . . نشدنشد  ردرد  ثبا ثبا   تر تر   ها،ها،  شرنتشرنت  ازاز  هیچکدامهیچکدام

در هر دو نزمرون چراو و هاسمن رد شده نه بر همین اسراس  در هر دو نزمرون چراو و هاسمن رد شده نه بر همین اسراس    H0در این مدل نیز ترضیه در این مدل نیز ترضیه 
از روش اثرا  ثابت برای برنورد مدل استداده شد. در مورد نتایج نزمون نسبت درستنمایی از روش اثرا  ثابت برای برنورد مدل استداده شد. در مورد نتایج نزمون نسبت درستنمایی 

نزمون نسربت درسرتنمایی   نزمون نسربت درسرتنمایی     H0ردد، ترضیه ردد، ترضیه گگ  مشاهده میمشاهده می  11این مدل، همانطور نه در  دول این مدل، همانطور نه در  دول 
رد نشده است نه بر این اساس این مدل به روش حداقل مربعا  یاتته برنورد گردید. نتایج رد نشده است نه بر این اساس این مدل به روش حداقل مربعا  یاتته برنورد گردید. نتایج 

 است.است.  11برنورد مدل به روش مذنور به شر   دول برنورد مدل به روش مذنور به شر   دول 
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 سوم هیترض ونیرگرس لیتحل جینتا. 1 دول 

 داریامعنسطح  tآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر
عامل تورم 

 واریانس
 IIC 158/1- 121/1 22/2- 128/1 17/0 همبستگی درون صنعتی

 BULK 111/1- 111/1 71/0- 182/1 17/0 مالکیت عمده
 BSIZE 111/1 110/1 28/1 878/1 12/0 مدیره تعداد اعضای هیا 

 دوگانگی مسئولیت
 مدیر عامل

DUAL 115/1- 118/1 686/1- 511/1 15/0 

 INR 100/1- 116/1 71/0- 188/1 18/0 نسبت اعضای غیر موظف

 VOL 111/1 110/1 68/5 111/1 81/0 لگاریتم حجم معاملا 

 SIZE 118/1 110/1 15/5 111/1 67/0 اندازه شرنت

 --- C 851/1 107/1 17/03 111/1 عر  از مبدا

       

86/1 ضری  تعیین    68/1 ضری  تعیین تعدیل شده  

 نماره تیشر
 نزمون سطح معناداری

81/7  

( 111/1 ) 
   62/0 واتسون-دوربین 

 چاونماره نزمون 
 نزمون سطح معناداری

22/5  

( 111/1 ) 
 38/08 هاسمننماره نزمون  

( 102/1 ) 
  

 LRنماره نزمون 
 نزمون سطح معناداری

02/081  
( 006/1 ) 
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  عردم عردم   دهنرده دهنرده   نشران نشران   نیرز نیرز   الگوالگو  ایناین  دردر  واریانسواریانس  تورمتورم  عاملعامل  گردد، نمارهگردد، نماره   می همانطور نه مشاهدههمانطور نه مشاهده
نماره تیشرر حکایرت از معنراداری نلری الگرو دارد و      نماره تیشرر حکایرت از معنراداری نلری الگرو دارد و        ..استاست  مستقلمستقل  متغیرهایمتغیرهای  بینبین  همخطیهمخطی  و ودو ود

درصد است. نزمون این ترضریه برر اسراس معنراداری ضرری       درصد است. نزمون این ترضریه برر اسراس معنراداری ضرری         6868ضری  تعیین تعدیل شده الگو ضری  تعیین تعدیل شده الگو 
گرردد، ایرن ضرری  دارای    گرردد، ایرن ضرری  دارای        طور نه مشاهده مری طور نه مشاهده مری   گیرد نه همانگیرد نه همان    همبستگی درون صنعتی انجام میهمبستگی درون صنعتی انجام می

نه تاییدنننده ترضیه سوم اسرت؛  نه تاییدنننده ترضیه سوم اسرت؛    استاست  11//128128و سطح معناداری و سطح معناداری ، ، -t  2222//22، نماره ، نماره -11//158158مقدار مقدار 
رترت برا   رترت برا     ترر اسرت. انت رار مری    ترر اسرت. انت رار مری      تر هزینه سرمایه نیرز پرایین  تر هزینه سرمایه نیرز پرایین      و به این معنی است نه در صنایع همبستهو به این معنی است نه در صنایع همبسته

وار مدیران، نراهس نیدیرت سرود و نیدیرت اتشرا نره در پرژوهس سرجادی و         وار مدیران، نراهس نیدیرت سرود و نیدیرت اتشرا نره در پرژوهس سرجادی و           و ود رتتار تودهو ود رتتار توده
تر اتزایس یابد اما نتایج نزمرون  تر اتزایس یابد اما نتایج نزمرون    رمایه در صنایع همبستهرمایه در صنایع همبسته( نیز مشاهده شد، هزینه س( نیز مشاهده شد، هزینه س08360836همکاران )همکاران )

گرذاران علیررغم رتترار    گرذاران علیررغم رتترار      رسرد سررمایه  رسرد سررمایه    دهرد و بره ن رر مری    دهرد و بره ن رر مری       می این ترضیه عکس این قضیه را نشاناین ترضیه عکس این قضیه را نشان
داننرد و  داننرد و    گذاری در این صرنایع را نرم ریسر. ترر مری     گذاری در این صرنایع را نرم ریسر. ترر مری       وار مدیران در ارائه اطلاعا ، سرمایهوار مدیران در ارائه اطلاعا ، سرمایه    تودهتوده

 رند.   رند.   بابت نن بازده مورد انت ار نمتری دابابت نن بازده مورد انت ار نمتری دا
 

 گیری بحث و نتیجه

  دتعرا  دتعرا    سود،سود،  واننسواننس  ضری ضری   بابا  صنعتیصنعتی  دروندرون  همبستگیهمبستگی  رابطهرابطه  در این پژوهس به بررسیدر این پژوهس به بررسی
  و رود و رود   دهنرده دهنرده   نشران نشران   اولاول  ترضریه ترضریه   نزمرون نزمرون   سرمایه پرداخته شرد. نترایج  سرمایه پرداخته شرد. نترایج    هزینههزینه  وو  سودسود  بینیبینی  پیسپیس
  مردیران مردیران   سرود سرود   بینری بینری   پریس پریس   دتعرا  دتعرا    تعدادتعداد  وو  صنعتیصنعتی  دروندرون  همبستگیهمبستگی  بینبین  معنادارمعنادار  وو  مثبتمثبت  رابطهرابطه
  وو  تسهتسه  وو( ( 21022102))  دسیردسیر  پژوهسپژوهس. . استاست  تو یهتو یه  قابلقابل  مدیرانمدیران  واروار  تودهتوده  رتتاررتتار  بابا  موضوعموضوع  ایناین. . استاست

  اطلاعرا  اطلاعرا    ارائره ارائره   بررای بررای   تقلیدتقلید  وو  مدیرانمدیران  واروار  تودهتوده  رتتاررتتار  همینهمین  و ودو ود  مویدموید  نیزنیز( ( 21062106))  همکارانهمکاران
  دادداد  نشران نشران   گذشرته گذشرته   هرای هرای   پرژوهس پرژوهس . . استاست  بودهبوده  پیشروپیشرو  ییهاها  شرنتشرنت  توسطتوسط  اطلاعا اطلاعا   ارائهارائه  ازاز  پسپس
  ییهرا هرا   شررنت شررنت   مشرابه مشرابه   سودهایسودهای  بهبه  تاتا  ننندننند  دستکاریدستکاری  رارا  خودخود  سودهایسودهای  دارنددارند  تمایلتمایل  مدیرانمدیران  نهنه
  ایرن ایرن   نترایج نترایج   اسراس اسراس   برر برر (. (. 21062106  همکراران، همکراران،   وو  براتنبراتن  ؛؛21012101تانر،تانر،  وو  تسهتسه))یابندیابند  دستدست  صنعتصنعت  همهم

  بیشرتر بیشرتر   مقایسره مقایسره   احتمرال احتمرال   علرت علرت   بره بره   ترر ترر   همبسرته همبسرته   صرنایع صرنایع   دردر  موضروع موضروع   ایناین  رسدرسد  میمی  ن رن ر  بهبه  پژوهسپژوهس
  بهبه  مدیرانمدیران  زیادزیاد  تمایلتمایل  ایناین  باشد؛باشد؛  داشتهداشته  بیشتریبیشتری  شد شد   گذاران،گذاران،  سرمایهسرمایه  توسطتوسط  مدیرانمدیران  عملکردعملکرد
  بینری بینری   پیسپیس  بیشتربیشتر  تعدادتعداد  ننندهنننده  تو یهتو یه  تواندتواندمیمی  دیگران،دیگران،  مشابهمشابه  سودهایسودهای  بهبه  رسیدنرسیدن  وو  نردننردن  تقلیدتقلید

( مویرد  ( مویرد  08360836پژوهس سرجادی و همکراران )  پژوهس سرجادی و همکراران )    ..باشدباشد  شدهشده  بینیبینی  پیسپیس  سودهایسودهای  دردر  ن رن ر  تجدیدتجدید  وو
تری بره تقلیرد نرردن دارنرد و بره      تری بره تقلیرد نرردن دارنرد و بره      تر تمایل بیشتر تمایل بیش  این موضوع بود نه مدیران در صنایع همبستهاین موضوع بود نه مدیران در صنایع همبسته

همین دلیل نیز در این صنایع نیدیت سود نیز پرایینتر اسرت نره نتیجره بدسرت نمرده در ایرن        همین دلیل نیز در این صنایع نیدیت سود نیز پرایینتر اسرت نره نتیجره بدسرت نمرده در ایرن        
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چیرو  چیرو    ترضیه نیز با نتایج مذنور همخوانی دارد. نترایج بدسرت نمرده عکرس نتیجره پرژوهس      ترضیه نیز با نتایج مذنور همخوانی دارد. نترایج بدسرت نمرده عکرس نتیجره پرژوهس      
بینری سرود مردیران نمترر     بینری سرود مردیران نمترر       نه نشان داده بود در صنایع همبسته تر تعرداد پریس  نه نشان داده بود در صنایع همبسته تر تعرداد پریس    استاست( ( 21012101))

است؛ این نتیجه با تئوری دیدگاه اطلاعاتی تو یه شده برود و عنروان شرده برود احتمرالا بره       است؛ این نتیجه با تئوری دیدگاه اطلاعاتی تو یه شده برود و عنروان شرده برود احتمرالا بره       
ی هم صنعتی و نراهس تقاضرای   ی هم صنعتی و نراهس تقاضرای   هاها  شرنتشرنتاطلاعا  توسط اطلاعا  توسط   ننندگانننندگان  دلیل تامین نیاز استدادهدلیل تامین نیاز استداده

 یابد.یابد.   می ناهسناهس  هاها  شرنتشرنتتوسط خود توسط خود اطلاعاتی، میزان ارائه اطلاعا  اطلاعاتی، میزان ارائه اطلاعا  
    ییضرر ضرر   وو  ییصرنعت صرنعت   دروندرون  ییهمبسرتگ همبسرتگ   ننییبر بر   ییمندمند  رابطهرابطه  و ودو ودنتایج نزمون ترضیه دوم تاییدنننده نتایج نزمون ترضیه دوم تاییدنننده 

سود مثبت و معنادار بوده و برازار بره   سود مثبت و معنادار بوده و برازار بره     ررییییتغتغبود. از ننجایی نه مطابق انت ار ضری  متغیر بود. از ننجایی نه مطابق انت ار ضری  متغیر   سودسود  واننسواننس
ی  مندی حاصلضرب این متغیر برا  ی  مندی حاصلضرب این متغیر برا  دهد؛ ضردهد؛ ضر    العمل مثبت نشان میالعمل مثبت نشان می  اتزایس سودنوری شرنت عکساتزایس سودنوری شرنت عکس
العمل نمترری  العمل نمترری      تر، سرمایه گذاران عکستر، سرمایه گذاران عکس  دهد نه در صنایع همبستهدهد نه در صنایع همبسته  همبستگی درون صنعتی نشان میهمبستگی درون صنعتی نشان می

دهند. این موضوع هم از دو طریق قابل تو یه است. از طرتی دهند. این موضوع هم از دو طریق قابل تو یه است. از طرتی   ها نشان میها نشان می  نسبت به اعلام سود شرنتنسبت به اعلام سود شرنت
ها هم صرنعت  ها هم صرنعت    یل ارائه سودهای شرنتیل ارائه سودهای شرنتاین انت ار و ود داشت نه بر اساس دیدگاه اطلاعاتی، به دلاین انت ار و ود داشت نه بر اساس دیدگاه اطلاعاتی، به دل

در این صنایع، نیاز اطلاعاتی و تقاضای سرمایه گذاران برای اطلاعا  شرنت اصلی نمتر شود؛ در در این صنایع، نیاز اطلاعاتی و تقاضای سرمایه گذاران برای اطلاعا  شرنت اصلی نمتر شود؛ در 
 ها قبل از انتشار اطلاعا  توسط شرنت اصلی به حدس  نزدیکی از سود شرنت دست پیداها قبل از انتشار اطلاعا  توسط شرنت اصلی به حدس  نزدیکی از سود شرنت دست پیدا  واقع ننواقع نن

العمل به انتشار سرود نمترر   العمل به انتشار سرود نمترر     قیمت سهام، عکسقیمت سهام، عکسننند و به دلیل پیشخور شدن اثر این اطلاعا  در ننند و به دلیل پیشخور شدن اثر این اطلاعا  در    می
( نیز همخوانی دارد. نتایج نن پژوهس ( نیز همخوانی دارد. نتایج نن پژوهس 21172117خواهد بود. این تو یه با نتایج پژوهس توماس و ژانگ )خواهد بود. این تو یه با نتایج پژوهس توماس و ژانگ )

 نشران نشران   حرد حرد   ازاز  سسییبر بر   العمرل العمرل   عکرس عکرس   صنعتصنعت  همهم  ییهاها  شرنتشرنت  اطلاعا اطلاعا   انتشارانتشار  بهبه  بازاربازارنشان داده بود نه نشان داده بود نه 
از طرتی از طرتی   ..نندنند   می اصلا اصلا   رارا  خودخود  حدحد  ازاز  سسییبب  لعمللعملاا  عکسعکس  شرنت،شرنت،  خودخود  اطلاعا اطلاعا   انتشارانتشار  بابا  وو  دهددهد   می

تر سود در ایرن صرنایع، ممکرن    تر سود در ایرن صرنایع، ممکرن      ( و نیدیت پایین( و نیدیت پایین08360836با تو ه به نتایج پژوهس سجادی و همکاران )با تو ه به نتایج پژوهس سجادی و همکاران )
گذاران اعتماد نمترری نسربت بره تغییررا  ایرن سرودها داشرته باشرند و ترر یح دهنرد           گذاران اعتماد نمترری نسربت بره تغییررا  ایرن سرودها داشرته باشرند و ترر یح دهنرد             است سرمایهاست سرمایه

های هم صنعت بگیرند و نسبت به سود خود های هم صنعت بگیرند و نسبت به سود خود   ی شرنتی شرنتتصمیما  خود را با اتکا بیشتر بر اطلاعا  نلتصمیما  خود را با اتکا بیشتر بر اطلاعا  نل
 العمل نمتری نشان دهند. العمل نمتری نشان دهند.   شرنت عکسشرنت عکس

  هزینره هزینره   وو  صرنعتی صرنعتی   دروندرون  همبستگیهمبستگی  بینبین  مندیمندی  رابطهرابطه  و ودو ود  دهندهدهنده  نشاننشان  نخرنخر  ترضیهترضیه  نزموننزمون  نتایجنتایج
  نیازمنرد نیازمنرد   مروارد مروارد   ایای  پراره پراره   امرا امرا   دارد؛دارد؛  همخروانی همخروانی ( ( 21012101))  چیوچیو  پژوهسپژوهس  نتیجهنتیجه  بابا  نتیجهنتیجه  ایناین. . استاست  سرمایهسرمایه
  بو رود بو رود   مو ر  مو ر    اطلاعراتی اطلاعراتی   تقارنتقارن  عدمعدم  دارنددارند  اعتقاداعتقاد( ( 21022102))  همکارانهمکاران  وو  لامبر لامبر . . استاست  بیشتربیشتر  تاملتامل
  معتقدنرد معتقدنرد   ،،((03320332))  اوهرارا اوهرارا   وو  ایزلری ایزلری . . دهرد دهرد   مری مری   اترزایس اترزایس   رارا  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  وو  شدهشده  بیشتربیشتر  ریس.ریس.  نمدننمدن
  هرا هرا   شررنت شررنت   سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   ازاز  شاخصیشاخصی  عنوانعنوان  بهبه  وو  گذاشتهگذاشته  اثراثر  قیمتهاقیمتها  رویروی  بربر  اطلاعاتیاطلاعاتی  تقارنتقارن  عدمعدم
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  تقاضرای تقاضرای   دارایدارای  دارنرد، دارنرد،   برالاتری برالاتری   اطلاعراتی اطلاعراتی   تقرارن تقرارن   عدمعدم  نهنه  اوراقیاوراقی  نهنه  ننندننند  میمی  عنوانعنوان  هاها  نننن. . استاست
  وو  دادداد  هزینره هزینره . . ننرد ننرد   میمی  پیداپیدا  ناهسناهس  هاها  نننن  شوندگیشوندگی  نقدنقد  وو  قیمتقیمت  دلیلدلیل  همینهمین  بهبه  بود،بود،  خواهندخواهند  نمترینمتری

  وو  باتاچاریرا باتاچاریرا . . یابرد یابرد    مری  اتزایساتزایس  اوراهاوراه  ایناین  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  رتتهرتته  همهم  رویروی  وو  شودشود  میمی  بیشتربیشتر  نیزنیز  هاها  نننن  ستدستد
  نننن  وو  بیشرتر، بیشرتر،   اطلاعراتی اطلاعراتی   تقرارن تقرارن   عدمعدم  بهبه  منجرمنجر  پایینترپایینتر  سودسود  نیدیتنیدیت  نهنه  دادنددادند  نشاننشان  ،،((21021022))  همکارانهمکاران

  داشرت داشرت   رارا  انت رار انت رار   ایناین  توانتوان  میمی  اساساساس  ایناین  بربر. . گرددگردد  میمی  بیشتربیشتر  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  بهبه  منجرمنجر  بعدبعد  مرحلهمرحله  دردر  نیزنیز
  صرنایع صرنایع   دردر  سرود سرود   نیدیرت نیدیرت   نراهس نراهس   برا برا   (،(،08360836پرژوهس سرجادی و همکراران )   پرژوهس سرجادی و همکراران )     نتایجنتایج  بهبه  تو هتو ه  بابا  نهنه

  ایرن ایرن   نزمرون نزمرون   نتیجهنتیجه  امااما  یابد،یابد،  اتزایساتزایس  نیزنیز  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  اطلاعاتی،اطلاعاتی،  تقارنتقارن  عدمعدم  شدنشدن  بیشتربیشتر  وو  ترتر  همبستههمبسته
  نشران نشران ( ( 21022102))  همکراران همکراران   وو  لامبر لامبر   نهنه  استاست  ذنرذنر  شایانشایان  البتهالبته. . دادداد  نشاننشان  رارا  موردمورد  ایناین  عکسعکس  ترضیهترضیه
  برازار برازار   دردر  رقابرت رقابرت   در هدر ه  تاثیرتاثیر  تحتتحت  شدیدا شدیدا   سرمایهسرمایه  هزینههزینه  وو  اطلاعاتیاطلاعاتی  تقارنتقارن  عدمعدم  بینبین  رابطهرابطه  نهنه  دادنددادند
  برین برین   معنرادار معنرادار   رابطره رابطره   نننرده نننرده   تاییرد تاییرد   نره نره   ایرن ایرن   برا برا   نیرز نیرز ( ( 08380838))  القرار القرار   حسنیحسنی  وو  بولوبولو  پژوهسپژوهس  نتایجنتایج. . استاست

  برورس برورس   دردر  رارا  سررمایه سررمایه   هزینره هزینره   وو  سرود سرود   نیدیرت نیدیرت   برین برین   رابطره رابطره   بود،بود،  اطلاعاتیاطلاعاتی  تقارنتقارن  عدمعدم  وو  سودسود  نیدیتنیدیت
( نیرز  ( نیرز  08300830نتیجره پرژوهس نردسرتانی و قاسرمی خیرر نبرادی )      نتیجره پرژوهس نردسرتانی و قاسرمی خیرر نبرادی )        ..نکررد نکررد   تاییرد تاییرد   تهرران تهرران   بهاداربهادار  اوراهاوراه
رترت برا و رود    رترت برا و رود      دهنده رابطه مندی بین نیدیت اتشا و هزینه سرمایه است؛ بنرابراین انت رار مری   دهنده رابطه مندی بین نیدیت اتشا و هزینه سرمایه است؛ بنرابراین انت رار مری     نشاننشان

رتتار گله ای مدیران، ناهس نیدیت سود و نیدیت اتشرا نره در پرژوهس سرجادی و همکراران      رتتار گله ای مدیران، ناهس نیدیت سود و نیدیت اتشرا نره در پرژوهس سرجادی و همکراران      
 تر اتزایس یابد.تر اتزایس یابد.  ایع همبستهایع همبسته( نیز مشاهده شد، هزینه سرمایه در صن( نیز مشاهده شد، هزینه سرمایه در صن08360836))

  وو  اطلاعراتی اطلاعراتی   تقرارن تقرارن   عردم عردم   سررمایه، سررمایه،   هزینره هزینره   برر برر   اثرگذاراثرگذار  عاملعامل  تنهاتنها  قاعدتا قاعدتا   نهنه  داشتداشت  تو هتو ه  البته بایدالبته باید
  نترایج نترایج   علیررغم علیررغم   نیسرت، نیسرت،   مشرخص مشرخص   محققمحقق  برایبرای  نهنه  دلایلیدلایلی  بهبه  اساساساس  همینهمین  بربر  نیست؛نیست؛  اطلاعاتیاطلاعاتی  قضایایقضایای

  احتمررالا احتمررالا   اطلاعررا ،اطلاعررا ،  وار مرردیران در ارائرره وار مرردیران در ارائرره   بدسررت نمررده در مررورد شررواهد و ررود رتتررار ترروده    بدسررت نمررده در مررورد شررواهد و ررود رتتررار ترروده    
دارد و ریسرر. دارد و ریسرر.   بیشررتریبیشررتری   ررذابیت ررذابیت  گررذارانگررذاران  سرررمایهسرررمایه  برررایبرررای  ترررتررر  همبسررتههمبسررته  صررنایعصررنایع  دردر  گررذاریگررذاری  سرررمایهسرررمایه
. . اسرت اسرت   نمترر نمترر   نیرز نیرز   هرا هرا   نننن  سرمایهسرمایه  هزینههزینه  دلیلدلیل  همینهمین  بهبه  وو  داننددانند  گذاری در این صنایع را نمتر میگذاری در این صنایع را نمتر می  سرمایهسرمایه

ترر نره در   ترر نره در     صنایع همبستهصنایع همبستهوار مدیران در وار مدیران در   توان بر اساس نتایج بدست نمده و ود رتتار تودهتوان بر اساس نتایج بدست نمده و ود رتتار توده  در نل میدر نل می
 ( نیز به نن اشاره شده بود را در بازار سرمایه ایران تایید نرد.( نیز به نن اشاره شده بود را در بازار سرمایه ایران تایید نرد.08360836پژوهس سجادی و همکاران)پژوهس سجادی و همکاران)

رتترار  رتترار  گرذاران و تحلیلگرران در مرورد    گرذاران و تحلیلگرران در مرورد      تروان بره سررمایه   تروان بره سررمایه       بر اساس نتایج بدست نمده مری بر اساس نتایج بدست نمده مری 
ترر  ترر    ایینایینپر پر احتمرال مردیریت سرود بیشرتر و نیدیرت      احتمرال مردیریت سرود بیشرتر و نیدیرت      وار مدیران در صرنایع همبسرته ترر و    وار مدیران در صرنایع همبسرته ترر و      تودهتوده

نننردگان  نننردگان    تروان بره تردوین   تروان بره تردوین      مری  و لزوم احتیاط بیشتر هشدار داد. از طرتیو لزوم احتیاط بیشتر هشدار داد. از طرتی  اطلاعا  اتشا شدهاطلاعا  اتشا شده
نننردگان قروانین و مقرررا  پیشرنهاد نررد نره بره تکرر         نننردگان قروانین و مقرررا  پیشرنهاد نررد نره بره تکرر           استانداردهای حسابداری و تردوین استانداردهای حسابداری و تردوین 
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وار مدیران و اثر مندری نن برر اطلاعرا  ارائره     وار مدیران و اثر مندری نن برر اطلاعرا  ارائره       تودهتودهاندیشیدن راه حلی برای  لوگیری رتتار اندیشیدن راه حلی برای  لوگیری رتتار 
تروان بره   تروان بره       در صنایع با همبستگی درون صنعتی بیشتر باشند. در نهایت مری در صنایع با همبستگی درون صنعتی بیشتر باشند. در نهایت مری   سط مدیرانسط مدیرانشده توشده تو

ی ی هرا هرا   شررنت شررنت حسابرسان و بازرسان قانونی پیشنهاد داد نه بر اساس نتایج بدست نمده، برای حسابرسان و بازرسان قانونی پیشنهاد داد نه بر اساس نتایج بدست نمده، برای 
و ارائره  و ارائره  تعال در صنایع همبسته، ریس. بیشتری قائل باشند و احتمرال مردیریت سرود بیشرتر     تعال در صنایع همبسته، ریس. بیشتری قائل باشند و احتمرال مردیریت سرود بیشرتر     

 را مد ن ر قرار دهند.  را مد ن ر قرار دهند.  های هم صنعتی های هم صنعتی   ساس اطلاعا  شرنتساس اطلاعا  شرنتشده بر اشده بر ا  اطلاعا  تحریفاطلاعا  تحریف
هرای بیشرتری نیرز انجرام گرردد ترا اثررا  پدیرده انتقرال          هرای بیشرتری نیرز انجرام گرردد ترا اثررا  پدیرده انتقرال            دارد در ایرن زمینره پرژوهس   دارد در ایرن زمینره پرژوهس     ضرور ضرور 

اطلاعا  درون صرنعتی و همچنرین همبسرتگی درون صرنعتی برر محریط گزارشرگری مرالی بیشرتر          اطلاعا  درون صرنعتی و همچنرین همبسرتگی درون صرنعتی برر محریط گزارشرگری مرالی بیشرتر          
  اختیراری اختیراری   اطلاعرا  اطلاعرا    اتشرای اتشرای   میرزان میرزان   بربر  پدیدهپدیده  ایناین  نیانیا  نهنه  نردنرد  بررسیبررسی  توانتوانمیمی  مثالمثال  پدیدار گردد. برایپدیدار گردد. برای

  دردر  تروان تروان   مری مری   همچنرین همچنرین . . خیرر خیرر   یایا  دارددارد  اثریاثری  حسابداریحسابداری  ناریناری  محات همحات ه  همچنینهمچنین  وو  هاها  شرنتشرنت  داوطلبانهداوطلبانه  وو
  ترا ترا   نمرود نمرود   تحلیرل تحلیرل   وو  بررسری بررسری    داگانره  داگانره   صور صور   بهبه  رارا  مندیمندی  وو  مثبتمثبت  همبستگیهمبستگی  اثرا اثرا   نتی،نتی،  هایهای  پژوهسپژوهس

  حردی حردی   ترا ترا   نیرز نیرز ( ( محصرولا  محصرولا    برودن برودن    رایگزین  رایگزین   یرا یرا   مکملمکمل))  صنعتصنعت  هایهای  شرنتشرنت  محصولا محصولا   ارتباطارتباط  اثراثر
 ..شودشود  روشنروشن
 

 هاها  ادداشتادداشتیی
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ارتباط میان نیدیت سود؛ عدم تقارن اطلاعراتی  ارتباط میان نیدیت سود؛ عدم تقارن اطلاعراتی    (.(.08380838))مسعود مسعود ، ، حسنی القارحسنی القار وو بولو، قاسم؛بولو، قاسم؛
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بررسی روند ریس. سیستماتی. و ثبا  بترای  بررسی روند ریس. سیستماتی. و ثبا  بترای    (.(.08780878))  هستی چیت سازانهستی چیت سازان وو تهرانی، رضا؛تهرانی، رضا؛
، ، 66  دورهدوره،،هرای مرالی  هرای مرالی    پرژوهس پرژوهس های پذیرتته شده در بورس اوراه بهرادار تهرران،   های پذیرتته شده در بورس اوراه بهرادار تهرران،     شرنتشرنت
   ..8787-2828، صص، صص00شمارهشماره

بررسی دقت پریس بینری   بررسی دقت پریس بینری     (.(.08730873))حمید حمید ، ، نصراصدهانینصراصدهانی وو ن؛ ن؛ محسمحس، ، خدادادی، ولی؛ دستگیرخدادادی، ولی؛ دستگیر
دو مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و مردل بترای پاداشری در برورس اوراه     دو مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای و مردل بترای پاداشری در برورس اوراه     

 ..3737–7070  صصصص  ،،0101شماره شماره ، ، پژوهشنامه علوم اقتصادیپژوهشنامه علوم اقتصادیبهادار تهران، بهادار تهران، 
، ، سرمت سرمت   ، انتشرارا  ، انتشرارا  گذاری پیشرتتهگذاری پیشرتته    مدیریت سرمایهمدیریت سرمایه  (. (. 08730873))احمد پویان تراحمد پویان تر وو راعی، رضا؛راعی، رضا؛

   چاپ سوم.چاپ سوم.
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