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 هاي بورسي كيفيت سود و بازده سهام شركت

 

                                                                                                

 1مهرابيدكتر   

 2مينوييدكتر  

 3چي مرضيه ابريشم

  
 

 چکیده
     ِ ضتذُ دس   دس ایي همبلِ ًمص اللام تؼْذی دس تطشیح ویفیت  وتَد ضتشو  ّتبی فزیش  ت

ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسوی ضذُ او  ٍ ساثطِ ثیي ویفی  وَد اص طشیك اللام تؼْذی ٍ 

اخضای تطىیل دٌّذُ آى ثب ثبصدُ ػبدی وْبم هَسد هطبلؼِ لشاس گش  ِ او . ًوًَِ هَسد ثشسوی 

او . اللام تؼْذی ثِ اخضای اخ یبسی  9828 -9821ضشو  دس طی دٍسُ صهبًی  903ضبهل 

 شضتیِ   وِاخ یبسی تفىیه ضذُ او . ثشای تؼییي ساثطِ ثیي ویفی  وَد ٍ ثبصدُ وْبم ٍ غیش

ّب، تح  تأثیش هیتضاى   ثبصدُ وْبم ضشو وِ هَسد آصهَى لشاس گش  ِ او . ً بیح ًطبى هی دّذ 

اللام تؼْذی ٍ اخضای هشثَط ثِ آى لشاس هی  گیشد. ثِ ػجبست دیگش ثیي ثبصدُ ضشو  ّبیی وِ 

ّب ثِ وو شیي ٍ ثیط شیي هیضاى گضاسش هی ضَد، اخ لاف هؼٌتی داسی ٍختَد    آىاللام تؼْذی 

 داسد.

                                                      
 عضَ ّيأت علوي داًطگاُ آزاد اسلاهي ٍاحد تْراى هركس .9

 عضَ ّيأت علوي داًطگاُ آزاد اسلاهي ٍاحد تْراى هركس .2

 ي گرايص هالي داًطگاُ آزاد اسلاهي ٍاحد تْراى هركسداًطجَي كارضٌاسي ارضد رضتِ هديريت صٌعت .8
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ّبی ًمذی ػولیبتی، اخضای اخ یبسی ٍ  ویفی  وَد، اللام تؼْذی، خشیبى های کلیدی: واژه

 .غیشاخ یبسی اللام تؼْذی

 

 مقدمه
ّتب ثتِ    تَوؼِ وشهبیِ گزاسی اص یه وَ هَخت خزة وتشهبیِ ّتبی هتشدم ٍ ّتذای  آى    

خص ّبی هَلذ ال ػبدی ضذُ ٍ اص وَی دیگش، ثب تَختِ ثتِ خْت  گیتشی وتشهبیِ گتزاساى       ث

سیسه ٍ ثبصدُ(، وشهبیِ گزاسی ّب ثِ وو  غٌبیؼی ّذای  خَاّذ ضذ وِ اص وتَد   اوبس)ثش

هٌدتش  تخػتیع ثْیٌتِ هٌتبثغ     ِثیط ش یب سیسه وو شی ثشخَسداس او  ٍ ایي اهش دس ًْبی  ث

خْبى اهشٍص، وطَسّب، ثِ ٍیژُ وطَسّبی دس حبل تَوؼِ وتِ   خَاّذ ضذ. ثب تَخِ ثِ تحَلات

یتب  ي ساُ وبسّتبی    ثِحل هطىلات ال ػبدی خَد  ثشایثب تْذیذات ػذیذُ ای سٍثشٍ ّس ٌذ، 

. دس ایتي ساوت ب   ًیبص داسًذهٌبوجی ثشای او فبدُ ثْ ش اص اهىبًبت ٍ ثشٍت ّبی دس دو شس خَد 

 بیِ گزاسی او .ثسط ٍ تَوؼِ وشه ،یىی اص ساُ وبسّبی هْن

ٌّگبم تػتوین   ا شاد ثِوِ  او وَد حسبثذاسی ٍ اخضای هشثَط ثِ آى اص خولِ اطلاػبتی 

 ٍ . ایي سلن ثش هجٌبی اسلبم تؼْذی هحبوجِ ٍ ضٌبوبیی هتی ضتَد  گیشًذ هیدس ًظش  آى ساگیشی 

ثشاوبس سٍیىشد تؼْذی دس غَست تحمك دسآهذّب ٍ ٍلَع ّضیٌِ ّب هی تَاى وَد سا گضاسش 

ِ   وش ّتب ّوتشاُ ثتب دسیب ت  ٍ      د. اص آًدب وِ دس هجٌبی تؼْذی لضٍهبً ضٌبوتبیی دسآهتذّب ٍ ّضیٌت

، ٍ دس هحبوجِ وَد اص فیص ثیٌی ّب ٍ ثشآٍسدّب او فبدُ هتی ضتَد،   ّوشاُ ًیس فشداخ  ٍخِ 

ثتِ ایتي   اص ایي سٍ ایي فشوص هطشح هی ضَد وِ تب چِ هیضاى هی تَاى دس ٌّگبم اخز تػتوین  

وِ اخز تػوین ًبدسو  ثِ وجت  هْن او د. فبوخ ثِ ایي فشوص اص آى خْ  اطویٌبى وشسلن 

 ضَد. سا هَخت هیهٌبثغ ًبػبدلاًِ تسْین  بتاطلاػبت ًبوب ی ٍ ًبغحیح هَخج

ٍ ثشآٍسد ٍ فتیص ثیٌتی اص خولتِ     1اخ یبس ػول هذیشاى دس او فبدُ اص اغَل تحمك ٍ تطبثك

ّتب   آى وب یِ دلیل آگبّی ثهی دّذ. اص یه  سا تح  تأثیش لشاس "ویفی  وَد"ػَاهلی او  وِ 

ای تْیِ ٍ اسائِ ضتَد وتِ ٍضتؼی  ضتشو  سا ثتِ       ثِ گًَِاطلاػبت اص ضشو ، اً ظبس هی سٍد 

                                                      
1  Realization & Matching 
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   63  هاي بورسي کیفیت سود و بازده سهام شرکت

حفت  هَلؼیت    هوىي او  ثٌبثِ دلایلتی ًظیتش    هذیش دیگش وَیثْ شیي ًحَ هٌؼىس وٌذ. اص 

تتش   شو  سا هطلتَة ، خَاو ِ ٍ یب ًبخَاو ِ ٍضؼی  ضدیگش دسیب   فبداش ٍ ػَاهل ضخػی

ّب تح  تأثیش هجتبًی گتضاسش گتشی ٍ     خلَُ دّذ. ثٌبثشایي ویفی  وَد ضشو  اص آًچِ ّس ،

 گیشد. ّب لشاس هی غلاحذیذ هذیشاى آى

اً ختبة ٍ تتأثیش آى    هؼیتبس  دس ایي همبلِ اص هدوَػِ هؼیبسّبی اسصیبثی ویفی  وتَد، یته  

ٍ دٌّذُ وتَد   ایي هؼیبس ثشاوبس اخضای تطىیلاً خبة آصهَى هی ضَد.  ثتِ دٍ ثختص    اوت  

ٍ  1تجییي ًمص اللام تؼْذیحبضش همبلِ  سائًِمذی ٍ تؼْذی تفىیه هی ضَد. ّذف ًْبیی اص ا

 ش ویفی  وَد ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى او .ثتأثیش آى 

سٍش  هی ضتَد. آى گتبُ  تجییي  شضیبت تحمیك  ،هطبلؼبت فیطیي ضوي هشٍسدس اداهِ همبلِ 

. دس اداهِ آهتبس تَغتیفی   گشدد ًحَُ اً خبة آهبسی اسائِ هیثب تحمیك ٍ آصهَى  شضیبت  ّوشاُ 

گشدآٍسی ضذُ اسائِ، ً بیح  شضیِ تدضیِ ٍ تحلیل ٍ تفسیش هی ضتَد. ثختص ًْتبیی     یدادُ ّب

 ًیض ثِ ً یدِ گیشی اخ ػبظ هی یبثذ.همبلِ 

 

                                                      
1 Accruals 
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 طرح تحقیق

ّتب ٍ ثتبصدّی    هیٌِ استجبط ثیي ویفی  وَد ضتشو  تحمیمبت هخ لفی دس ص: پیشینه موضوع

 9313ثیَس ٍ ّوىتبساى دس وتبل   دس ایي صهیٌِ سا  ص اٍلیي تحمیكاّب اًدبم ضذُ او .  وْبم آى

دس ایي تحمیك ًطبى دادًذ وِ ّوجس گی وَد ٍ ثتبصدُ وتْبم اص ّوجست گی    ّب  آى. اًذ اًدبم دادُ

 (Beaveretal,1975) یبتی ثبلاتش او .ػول ّبی وَد ثب خشیبى ٍخَُ ًمذ حبغل اص  ؼبلی 

اًذاصُ گیتشی ثْ تش وتٌدص ػولىتشد      ثشای( ًمص اسلبم تؼْذی سا 2002دیچَ ٍ دیچف )

ِ وِ اللام تؼْذی اص آًدب ّب دس یه وشی صهبًی ثشسوی وشدًذ.  ضشو  هفشٍضتبت ٍ فتیص    ثت

خطتبی فتیص   یفی  اللام تؼْذی ٍ وَد ثب ا ضایص دس و ًیبص داسد،ثیٌی خشیبى ّبی ًمذی آتی 

وِ ٍیژگتی ّتبی    ش  ٌذّب دس ًْبی  چٌیي ً یدِ گ ثیٌی همذاس اللام تؼْذی وبّص هی یبثذ. آى

لذسهطلك هیضاى اللام تؼْذی، طَل چشخِ ػولیبتی، اًحشاف هؼیبس اص  شٍش،  ًظیش:ضشو   یه

خشیبى ّبی ًمذی اللام تؼْذی ٍ وَد ٍ اًذاصُ ضشو  سا هی تتَاى ثتِ ػٌتَاى اثتضاسی ثتشای      

 .( Dichew,2002 ٍDichow ) بثی ویفی  وَد ثِ وبس گش  اسصی

دس هطبلؼتبت   ثِ وبس گش  ِ ضتذُ ثشسوی هؼیبسّبی اسصیبثی ویفی  وَد  بضیپش ٍ ٍیٌسٌ  ث 

ّب ثب وَدهٌذی دس تػوین گیشی ٍ تؼشیف ال ػبدی وتَد، ًطتبى دادًتذ وتِ      استجبط آى ٍلجلی 

ضاى لشاسدادّبی هٌؼمذُ ثشاوتبس اطلاػتبت   ویفی  وَد ػلاٍُ ثش هؼیبسّبی ه ذاٍل ثِ ًَع ٍ هی

 .(Schipper & Vincont, 2003) حسبثذاسی ًیض ثس گی داسد

وو تش ثتِ فبیتذاسی     یلبثلیت  اتىتب   ثباللام تؼْذی  وِ سیچبسدوَى ٍ ّوىبساى ًطبى دادًذ

ساثطِ اسلبم تؼْذی )تفبٍت ثیي وَد ٍ  ضوي ثشسوی وو ش وَد هٌدش هی ضَد. چبى ٍ دیگشاى

 ثشختَسداس اص ّتبی   ضتشو  ثتبصدُ وتْبم   ثب ثبصدُ آتی وْبم ًطبى دادًذ وِ  ،ًمذی( خشیبى ّبی

ى آدس دٍسُ ثؼذ اص گضاسضگشی اطلاػبت هبلی، وبّص هی یبثذ. یه تفسیش اص  ثبلا،اسلبم تؼْذی 

م تؼْتذی  لاّبیی وِ الت  ویفی  وَد فبییي )ضشو  ثشخَسداس اصّبی  ً بیح ایي او  وِ ضشو 

سُ فس اص گضاسضگشی وَد، دچبس ا   ثتبصدّی هتی ضتًَذ، صیتشا وتشهبیِ      ثبلایی داسًذ( دس دٍ

ّب فی هتی ثشًتذ ٍ لیوت  وتْبم سا ه ٌبوتت ثتب آى        گزاساى ثِ هسبلِ ویفی  وَد فبییي ضشو 
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   68  هاي بورسي کیفیت سود و بازده سهام شرکت

ِ    بایي هَضَع ث ضوي اًدبم ّب تؼذیل هی وٌٌذ. آى ثٌتذی   تفىیه اخضای اسلتبم تؼْتذی ٍ دوت 

 .(Richardson, etal,2004) ً بیح هطبثْی دو  یب  ٌذثشاوبس اسلبم اخ یبسی ٍ غیشاخ یبسی ثِ 

ظشیف  شد ضٌبوبیی ػَاهل هَثش ثش ویفی  وَد ضشو  ّبی ایشاًی سا هَسد هطبلؼتِ لتشاس   

دس هَسد لبثلی  اًتذاصُ گیتشی    ّبی ه فبٍت ٍخَد دیذگبُ دادُ او . دس ایي تحمیك ثب اضبسُ ثِ

چتبسچَة ٍ   ،ًتذاصُ گیتشی هتی داًٌتذ    سا ثِ غَست ووی غیشلبثتل ا  ثشخی آىوِ ویفی  وَد 

الگَیی اص ػَاهل ٍ ػٌبغش هشتجط ثب اسصیبثی ویفی  وَد طشاحی ضتذُ اوت . دس ایتي تحمیتك     

ٍیژگی ّبی هطلَة ٍ ًبهطلَة هشتجط ثب ّش یه اص ػٌبغش تأثیشگزاس ثش ویفی  وتَد اسائتِ ٍ   

بثؼی اص صهبى خبظ ت یهتأویذ ضذُ او  وِ ویفی  وَد خبلع گضاسش ضذُ ّش ضشو  دس 

هیضاى ٍ دسخِ ٍیژگی ّبی هطلَة ٍ ًبهطلَة حسبثذاسی ٍ هبلی اخضای تطىیل دٌّذُ وتَد  

تبثؼی اص ثشداض  ّتب ٍ دیتذگبُ ّتبی     خَدایي  دخبل  داسد ٍدس ویفی  وَد و  وِ  یخبلػ

 .(9812ظشیف خشد، ) گش ٍ وبیش او فبدُ وٌٌذگبى او  ضخػی  تحلیل

وَد ثش ثبصدُ وتْبم ضتشو  ّتبی فزیش  تِ ضتذُ دس      لبئوی ٍ ّوىبساى تأثیش ّوَاسوبصی  

ي اوت  وتِ   ایت حتبوی اص   ّتب  آى ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا هطبلؼِ وشدًذ یب  ِ ّبی تحمیتك 

ًذاسد  ٍلتیىي ػبهتل غتٌؼ  تتَام ثتب      تأثیشی ّوَاسوبصی ثش ثبصدُ ّبی غیشػبدی ضشو  ّب 

صی ٍ اًذاصُ تَاهبً ثتش ثتبصدُ   ّب هَثش او . ّوَاسوب ّوَاسوبصی ثش ثبصدُ ّبی غیشػبدی ضشو 

 یٍلی ّوَاسوبصی ٍ ا ضایص وشهبیِ سا تَاهبً هی تَاى ػبهل هَثش ّس ٌذّبی غیشػبدی ثی اثش 

 بًثش ثبصدُ ّبی غیشػبدی ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى داًس  ٍ ًْبی 

ذُ دس ثتَسس اٍساق  تأثیش ّوَاسوبصی وَد ثش ثبصدُ ّبی غیشػبدی ضتشو  ّتبی فزیش  تِ ضت    

 .(9822لبئوی ٍ ّوىبساى،  ثْبداس تْشاى ضؼیف او )

هْشاًی ٍ ّوىبساى ساثطِ ثیي ًسج  ّتبی وتَدآٍسی ٍ ثتبصدُ وتْبم دس ثتَسس تْتشاى سا       

دّذ وِ ثشخی ًسج  ّب ًظیش ثبصدُ داسایی ّب ٍ ثتبصدُ حمتَق    ًطبى هی  ّب ثشسوی وشدًذ. یب  ِ

هؼٌی داسی داسًذ. دس ًمطتِ همبثتل هؼیبسّتبیی ًظیتش سضتذ      غبحجبى وْبم ثب ثبصدُ وْبم استجبط 

وَد، سضذ  شٍش هؼیبس هٌبوجی ثشای فیص ثیٌی ثبصدُ وْبم ًیس ٌذ. ّوچٌیي تغییشات ثشخی اص 

ّب ثِ تٌْبیی تغییشات ثبصدُ وتْبم سا ثتِ    ه غیشّب ًظیش ثبصدُ حمَق غبحجبى وْبم ٍ ثبصدُ داسایی

 .(9822بى ٍ هْشاًی وبٍُ، هْشاًی وبه) وٌذ   خَثی فیص ثیٌی هی
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ظشیف  شد ٍ ًبظوی ًمص وَد حستبثذاسی ٍ خشیتبى ّتبی ًمتذی دس وتٌدص ػولىتشد       

ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا هَسد تحمیك لشاس دادًتذ.طجك ً تبیح   

ّتبی ًمتذی ثتب ثتبصدُ      ثش سٍاثط وَد ٍ خشیبى یّب تأثیش هؼٌی داس ثِ دو  آهذُ اًذاصُ ضشو 

ظشیتف  . اهب تأثیش ًَع غٌؼ  ثش سٍی ه غیشّبی ًمذی ٍ تؼْذی هطتخع ًیست  )  داسدوْبم 

 .(9812 شد ٍ ًبظوی، 

ثمفی ٍ وشدو بًی ثشسوی ٍ تجییي ساثطِ ثیي ویفی  وَد ٍ ٍاوٌص ثِ تغییشات وَد ًمتذی  

ف اص وِ تؼشی 29تب  10ّبی  ضشو  ثیي وبل 00ّب ثب ثشسوی  سا هَسد هطبلؼِ لشاس دادُ اًذ آى

ساثطِ خشیبى ًمذی ػولیبتی ٍ وَد ٍ اخضای وَد، لبثلی  فیص ثیٌی وَد ٍ فبیذاسی وَدّبی 

ّب او فبدُ وشدُ اًذ. ثش هجٌتبی تؼشیتف اٍل    گضاسش ضذُ ثشای اًذاصُ گیشی ویفی  وَد ضشو 

ّب ثش خلاف فیص ثیٌی هثج   ّب ًطبى دادُ اًذ وِ ٍاوٌص ثبصاس ثِ ا ضایص وَد ًمذی ضشو  آى

ّب هطبثك  هجٌبی تؼشیف دٍم اص ویفی  وَد ٍاوٌص ثبصاس ثِ وبّص وَد ًمذی ضشو  او . ثش

هثج  او  ٍ ثش هجٌبی تؼشیف وَم، ثبصدُ غیشػبدی )اًجبضت ِ( وتْبم ثتب ا تضایص      ،ثب فیص ثیٌی

 .(9828ثمفی ٍ وشدو بى، ) )وبّص( وَد ًمذی ٍ وَد غیشهٌ ظشُ ا ضایص )وبّص( هی یبثذ

ثیي ویفی  اللام تؼْذی ٍ وَد سا هتَسد هطبلؼتِ لتشاس دادُ اًتذ.     حمیم  ٍ ّوبیَى استجبط 

ً بیح تحمیك ًطبى دادُ او  وِ ویفی  اللام تؼْذی تٌْب تح  تأثیش ه غیشّبی اًذاصُ ضتشو ،  

وَد ٍ  شٍش لشاس داسد ٍ ثیي ویفی  اللام تؼْذی ثب  شٍش، او وشاس وتَد، اًتذاصُ ضتشو ،    

هؼٌی داس هثج  ٍ ثیي ویفیت  التلام تؼْتذی ٍ التلام      ًمذ ػولیبتی ٍ وَد ساثطِ ٍخَُ خشیبى

تؼْذی ساثطِ هؼٌی داس هٌفی ٍخَد داسد ٍ ثیي چشخِ ػولیبتی ٍ ویفی  التلام تؼْتذی ساثطتِ    

هؼٌی داسی ٍخَد ًذاسد. خَاخَی ٍ ًبظوی استجبط ثیي ویفی  وَد ٍ ثبصدُ وْبم ثب تبویتذ ثتش   

هَسد تحمیك لشاس دادًذ. ثشاوبس یب  ِ ّبی  ًمص اسلبم تؼْذی دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا

ّب، تح  تبثیش هیضاى اسلبم تؼْذی ٍ اختضای هشثتَط ثتِ آى     تحمیك هیبًگیي ثبصدُ وْبم ضشو 

لشاس ًوی گیشد. ثِ ػجبست دیگش ًوی تَاى فزیش   وِ ثیي هیبًگیي ثبصدُ ضشو  ّبیی وِ اسلبم 

َد، اخ لاف هؼٌتی داسی ٍختَد داسد.   ش هی ضسّب ثِ وو شیي ٍ ثیط شیي هیضاى گضا تؼْذی آى

هطبیخی ٍ ّوىبساى ًمص اللام تؼْذی اخ یبسی دس هذیشی  وَد ضشو  ّبی فزیش  تِ ضتذُ   

ٍ ثِ ضَاّذی هجٌی ثش اػوبل هذیشی   ًذدس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى سا هَسد ثشسوی لشاس داد
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ِ ٌّگتبم وتبّص   ّتب ثت   وَد تَوط ضشو  ّبی هَسد هطبلؼِ دو  یب  ٌذ. دس ٍالغ ایي ضشو 

ٍخِ ًمذ )دس ً یدِ ػولىشد ضؼیف ٍاحذ تدبسی اص ًظش ػولیتبتی( التذام ثتِ ا تضایص التلام      

 .(9828حمیم  ٍ ّوبیَى، ) تؼْذی هی ًوبیٌذ

ًَسٍش ٍ ّوىبساى ویفی  اللام تؼْذی ٍ وَد ثب تأویتذ ثتش ًمتص خطتبی ثتشآٍسد التلام       

ى هی دّذ وِ هیبى تغییتشات وتشهبیِ دس   اًذ. ً بیح تحمیك ًطب تؼْذی سا هَسد ثشسوی لشاس دادُ

ٍختَد داسد، اص هیتبى ٍیژگتی ّتبی      یداس گشدش )غیشًمذی( ٍ خشیبى ّبی ًمذی ساثطِ هؼٌی

هٌ خت ّش ضشو  )ًظیش اًذاصُ ضشو ، هیضاى  شٍش، چشختِ ػولیتبتی ٍ ًَوتبى دس اختضای     

سصیتبثی ویفیت    اللام تؼْذی( تغییشات وشهبیِ دس گشدش سا هی تَاى ثِ ػٌَاى اثتضاسی ثتشای ا  

وَد ثِ وبس ثشد ٍ هؼیبس هَسد او فبدُ دس اسصیبثی ویفی  اللام تؼْذی )ثبلیوبًذُ ّبی حبغل اص 

ساثطتِ  ثتب فبیتذاسی وتَد    سگشویَى هیبى تغییشات دس وشهبیِ دس گشدش ٍ خشیبى ّبی ًمذی( 

غتَل  هثج  هؼٌی داسی داسد. هطبیخ ٍ ّوىبساى ساثطِ ثیي ویفی  وَد ٍ ثشخی اص خٌجِ ّبی ا

ساّجشدی دس ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس تْشاى سا هَسد ثشسوی لشاس دادًذ. ً تبیح ایتي   

تحمیك ًطبى هی دّذ وِ ثیي ویفی  وَد ٍ دسغتذ هبلىیت  اػیتبی ّیتأت هتذیشُ ٍ تؼتذاد       

اػیبی غیشهَظف ّیأت هذیشُ ساثطِ ٍخَد ًذاسد. اهب ساثطِ غیشخطتی ثتیي التلام تؼْتذی ٍ     

ّیأت هذیشُ هطبّذُ گشدیذ. ثِ طَس ولی تؼذاد هتذیشاى غیشهَظتف ٍ   دسغذ هبلىی  اػیبی 

دسغذ هبلىی  اػیبی ّیأت هذیشُ وِ اص وبص ٍ وبسّبی اغَل ساّجشی ضشو  هحسَة هتی  

 ضًَذ، دس استمبی ویفی  وَد ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثتَسس ًمتص ثتب اّوی تی ًذاسًتذ     

 .(9820ًَسٍش ٍ ّوىبساى، )

ُ ثش فیطٌْبد هؼیبسّب ٍ ٍیژگی ّبی خذیذی دس اسصیتبثی ویفیت    ً بیح تحمیمبت  َق ػلاٍ

ّتب ٍ ثتبصدّی وتْبم     وَد ػوذتبً حبوی اص ٍخَد ساثطِ هس مین ٍ ثبلا ثیي ویفی  وَد ضتشو  

ّتب اًدتبم ضتذُ     . ّوچٌیي ػوذُ ایي ثشسوی ّب ثب تأویذ ثش ثبصدُ ػبدی وْبم ضشو او ّب  آى

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          سد آصهَى لشاس گش  ِ او .                                                                                                                 هَ ،ثبصدُ غیشػبدی هؼذٍداو  ٍ دس هَاسد 

یته  شضتیِ اغتلی ٍ دٍ    ثِ هٌظَس تؼییي ساثطِ ثیي ویفی  وَد ٍ ثبصدُ وتْبم  : فرضیه ها

 شضیِ  شػی اسائِ ضذُ او . دس ایي تحمیك اللام تؼْذی ثِ ػٌَاى ضبخع هْوتی اص ویفیت    
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 ثتشای . ثٌبثشایي  شضیِ ّبی اغتلی تحمیتك   و وَد دس اسصیبثی وْبم هَسد تَخِ لشاس گش  ِ ا

 م ثب ثبصدُ وْبم ثِ غَست صیش او :تؼییي ساثطِ ایي اللا

 ٍخَد داسد. یثیي اللام تؼْذی ٍ ثبصدُ ػبدی وْبم ساثطِ هؼٌی داس فرضیه اصلی:

ّب دس ایتي تحمیتك ثتبصدُ ػتبدی دس ًظتش       هؼیبس تطخیع ویفی  اللام تؼْذی وَد ضشو 

یص م گضاسش ضذُ ثیط ش )وو تش( ثبضتذ، فت   لاگش  ِ ضذُ او . ثذیي هؼٌی وِ ّش چِ ویفی  ال

. اللام تؼْذی ویفی  وَد حستبثذاسی  ضَدثیط ش )وو ش(  ًیض ّب ثیٌی هی ضَد ثبصدُ آى ضشو 

 سا وبّص هی دّذ.

 ِ ثتِ   ،اص آًدب وِ اللام تؼْذی خَد تح  تأثیش اخضای ٍاثس ِ ثِ آى لشاس هی گیشًذ، دس اداهت

ّتب   ٍ استجبط آى (اللام تؼْذی اخ یبسی ٍ غیشاخ یبسی )اػن اصثشسوی تبثیش اخضای اللام تؼْذی 

ثب ثبصدُ وْبم فشداخ ِ هی ضَد. هٌظَس اص اخضای اخ یبسی ٍ غیشاخ یبسی ایي او  وتِ هتذیشاى   

ّب وو تش   ّب چِ هیضاى اخ یبس ػول داسًذ. ّش چِ هیضاى اخ یبس ػول آى دس تْیِ ٍ گضاسضگشی آى

ُ وتْبم داضت ِ   ثبضذ، فبیذاسی وَد ثیط ش ضذُ ٍ فیص ثیٌی هی ضَد ساثطِ هؼٌبداستشی ثتب ثتبصد  

هی ضَد. ثتب  سا هَخت ثبضٌذ. هثلا ا ضایص دس هیضاى  شٍش ا ضایص خضء اخ یبسی اللام تؼْذی 

 هی ضًَذ: جییيتَخِ ثِ هطبلت هطشح ضذُ  شضیِ ّبی  شػی ثِ غَست صیش ت

 ٍخَد داسد. ی شضیِ  شػی اٍل: ثیي اللام اخ یبسی ٍ ثبصدُ ػبدی وْبم ساثطِ هؼٌی داس

 یثیي اللام تؼْذی غیشاخ یبسی ٍ ثبصدُ ػتبدی وتْبم ساثطتِ هؼٌتی داس     شضیِ  شػی دٍم: 

 ٍخَد داسد.

 ثب تؼبسیف صیش هَسد ًظش او : ه غیشّبتجییي 

، تفبٍت هیبى وَد ػولیبتی ٍ ٍخِ ًمذ حبغل اص  ؼبلی  ّبی ػولیبتی اوت   اللام تؼْذی:

 :ثِ ػجبست دیگش

 ولیبتی = اللام تؼْذیوَد ػ -خشیبى ٍخَُ ًمذ حبغل اص  ؼبلی  ّبی ػولیبتی 

 ایي همذاس ثش حست هیبًگیي داسایی ّبی ضشو  ّبی ًوًَِ او بًذاسد هی ضَد.

ّتبی اث تذا ٍ فبیتبى دٍسُ     ػجبست اص هیبًگیي هدوتَع داسایتی   الف( هیبًگیي داسایی ضشو :

 او :

                                                                             هیبًگیي داسایی ّب           )داسایی ّبی فبیبى دٍسُ + داسایی ّبی اث ذای دٍسُ ( = / 2
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 .وَد یب صیبى حبغل اص  ؼبلی  ّبی ػبدی ٍ هس وش ٍاحذ تدبسی او  ة( وَد ػولیبتی:

ایي همذاس ًیض ثش حست هیبًگیي خوغ ول داسایی ّب یؼٌی  اص تمسین وَد حبغل  ؼبلی  ّتبی  

داسایی ّب ی ضشو  ثِ دو  هی آیذ .ایتي هجلتا اص غتَست وتَد      ػبدی ٍ هس وش ثش هیبًگیي

 ٍصیبى اسائِ ضذُ دس غَصت ّبی هبلی ضشو  ّب لبثل او خشاج او .

ثش حست هیبًگیي داسایی ّبی ضشو  وتِ اص   ٍخِ ًمذ حبغل اص  ؼبلی  ّبی ػولیبتی: ج(

احذ تدبسی ثتش  هَلذ دسآهذػولیبتی ٍٍ تمسین ٍخِ ًمذ حبغل اص  ؼبلی  ّبی اغلی ٍ هس وش 

آیذ. ایي همذاس اص غَست خشیبى ٍخَُ ًمذ ضشو  ّب اوت خشاج   ّب ثِ دو  هی هیبًگیي داسایی

گتزاسی ّتب ٍ    دس ایي تؼشیف ٍخِ ًمذ فشداخ ی ثبث  هبلیبت ثش دسآهذ ٍ ثبصدُ وشهبیِ ضَد. هی

دّبی وتبس سػبیت  اوت بًذاس    )دلیل ایتي  وَد فشداخ ی ثبث  تبهیي هبلی دس ًظش گش  ِ ًوی ضَد

حسبثذاسی ایشاى او (. ایي هجلا اص غَست خشیبى ٍخَُ ًمذ اسائِ ضذُ دس غَست ّبی هبلی 

 ضشو  ّب لبثل او خشاج او .

ثشای هحبوجِ اللام تؼْذی اخ یبسی ٍ غیش اخ یتبسی   اللام تؼْذی اخ یبسی ٍ غیش اخ یبسی:

 لام تؼْذی وِ وبل گزض ِاللام تؼْذی ّش وبل سا ثب او فبدُ اص هیبًگیي  شٍش ٍ ال ذاث ذا ثبی

 :وشدفیص ثیٌی  هطبثك  شهَل صیش
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 شٍش ضشو   ،Sales؛ tدس دٍسُ iفیص ثیٌی اللام تؼْذی ضشو   ،E(Accit)دس ایي  شهَل، 

 ٍk  وبل فیص اص وبل هَسد ًظش او . 8دٍسُ صهبًی 

 ،وتبل لجتل اص وتبل هتَسد ًظتش      8اللام تؼْذی ضوي هحبوجِ ثشای هحبوجِ غَست وسش 

سا دس غَست  وسش لتشاس هتی دّتین. ثتشای هحبوتجِ هختشج وستش         وبل 8ایي  اللام بًگیيهی

هیبًگیي  شٍش وِ وبل گزض ِ سا دس ًظش هی گیشین .ًْبی ب ػذد حبغل اص وسش هتَسد ًظتش سا   
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لام تؼْذی سا دس دٍسُ ختبسی  دس  شٍش وبل خبسی ضشة هی وٌین .سلن حبغل فیص ثیٌی ال

 .(Chan etal, 2006) ًطبى هی دّذ

ثشای هحبوجِ اللام تؼْذی اخ یبسی ،اللام تؼْذی فتیص ثیٌتی    اللام تؼْذی اخ یبسی: الف(

ضذُ وِ دس لسو   َق ًحَُ هحبوجِ آى روش ضذ سا اص ول اللام تؼْذی وبل خبسی وسش هتی  

 .(Chan etal, 2006)  ًوبیین
DAit=Accit – Et(Accit)                                              

 

ثشای هحبوجِ اللام تؼْتذی غیتش اخ یتبسی، التلام تؼْتذی       اللام تؼْذی غیش اخ یبسی: ة(

ثتِ دلیتل    ین.وٌت  یىسبل لجل اص وبل خبسی سا اص هجلا فیص ثیٌی ضذُ التلام تؼْتذی وستش هتی    

یبًگیي دس ًظش گش  ِ ضذُ ، هی دادُ ّبهحذٍدی  دس خوغ آٍس ًبضی اصهحذٍدی  دٍسُ صهبًی 

دٍسُ او . ایي اسلبم ًیض ثش حست هیبًگیي داسایتی ّتبی ّتش     8فیص ثیٌی اللام تؼْذی ثشای 

 .(Chan etal, 2006) ضشو  دس طی دٍسُ هَسد ًظش او بًذاسد هی ضَد

NDAit  =Et ( Accit) - Accit-1 
Accit-1 : اللام تؼْذی اث ذای دٍسُ سا ًطبى هی دّذ . 

ُ ضذوْبم اص سٍش صیش او فبدُ  ػبدی دس ایي تحمیك ثشای وٌدص ثبصدُ ثبصدُ ػبدی وْبم:

 او :

 
  

 = ثبصدُ وْبم                                                                                  

  

 الارزش بازار شرکت در ابتدای ستؼذاد وْبم دس اث ذای وبل = × لیو  وْبم دس اث ذای وبل 

 ارزش بازار شرکت در پایان سالتؼذاد وْبم دس فبیبى وبل = ×  لیو  وْبم دس فبیبى وبل 

 سود سهام مصوب وَد ًمذی ّش وْن )ثِ طَس ًبخبلع( =  ×تؼذاد وْبم دس تبسیخ هدوغ 

 سود سهام مصوب +   -افسايش سرمايه از محل آورده نقدی و مطالبات  

 ارزش بازار در پايان سال                   –ارزش بازار شركت در ابتدای سال 

 ارزش  بازار شركت در ابتدای سال
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وَد ًمذی ّش وْن: ایي وَد ػجبست اص وَد ًمتذی وتْبم فیطتٌْبدی تػتَیت ضتذُ دس      

 .او  جبى وْبم ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاىهدوغ ػوَهی غبح

ا ضایص وشهبیِ :همػَد اص ضشو  ثب ا ضایص وشهبیِ ، ضشو ی اوت  وتِ طتی وتبل ّتبی      

وشهبیِ اص  هجبدست ثِ ا ضایص وشهبیِ ًوَدُ او .دس هحبوجِ ثبصدُ وْبم ا ضایص9821-9828

 لشاس گش  ِ او . هحل آٍسدُ ًمذی ٍ هطبلجبت وْبهذاساى هذ ًظش

 

یه ه غیش وٌ شلی ثبیذ خٌثی ضتَد،   ثِ ػٌَاى اًذاصُ ضشو اثش  دس ایي تحمیك: متغیر کنترلی

اص ه غیشّبی هست مل، ثتش هیتبًگیي داسایتی ّتبی       یهّش همذاس  ،حزف اثش اًذاصُ ضشو  شایث

 ً بیح حبغل اص لبثلی  اتىب ثش خَسداس ثبضذ.ضَد تب  هیضشو  دس ّش وبل تمسین 

او . ًوًَِ آهبسی ضتبهل   لشاس گش  ِاو فبدُ  هَسد ّب تبسیخی ضشو  ّب دادُایي تحمیك دس 

 ّتبی  دادُاوت .   9821ّبی فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس فبیبى وتبل   ضشو 

وَد ػولیبتی، خشیبى ٍخَُ ًمذ حبغل اص  ؼبلی  ّبی ػولیبتی، لیو  ّبی وْبم، وَد ًمذی 

وتبل   0ه غیشّبی وٌ شلتی ثتشای هتذت     اص خولِ ،هَسد ًیبص ّبی دادُوبیش ّش وْن، وشهبیِ ٍ 

 :اص وِ هٌجغ 9821ضشو  فزیش  ِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تب فبیبى وبل  903ثشای 

گضاسش ّبی هتبلی   ٍ ًطشیِ ّبی ثَسس ؛لَح ّبی  طشدُ اطلاػبت ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

گتضاسش حسبثشوتبى هست مل ٍ وتبی  سوتوی       ٍثَسس  هٌ طشُ ضشو  ّبی فزیش  ِ ضذُ دس

ثتب   استجبطدس آٍسی ضذُ  ّب خوغ دادُضشو  ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى خوغ آٍسی ضذُ او . 

 هجٌبیی ثشای اًذاصُ گیشی ه غیشّبی هس مل ٍ ٍاثس ِ سا  شاّن ًوَدُ او . ،ّبی ًوًَِ ضشو 

 ضتذ، دادُ ّبی فشت حزف  .چٌذن ًوَداسّبی ووهاث ذا ثِ ّب،  دادُتدضیِ ٍ تحلیل  شایث

ثشای تػوین گیشی دس  گشدیذ.وپس ثش هجٌبی دادُ ّبی ثبلیوبًذُ آهبس تَغیفی ه غیشّب هحبوجِ 

 وشهبیِ اص هحل افزایشدسغذ 
 آٍسدُ ًمذی ٍ هطبلجبت

 * 
= 

هحل ا ضایص وشهبیِ اص 

 آورده نقدی و مطالبات

 وشهبیِ فبیبى دٍسُ( –وشهبیِ اٍل دٍسُ  (  **
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03    88 زمستان، دوم، سال 8فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره   

همذاس اح وبل یب وطح هؼٌتی داسی یته    ضوي هطخع وشدى هَسد فزیشش یب سد یه  شضیِ

آصهتَى  اسصیبثی ضتذُ اوت . آهتبسُ    داسی آى  ثشای آصهَى هؼٌیضشیت ّوجس گی  شؼ آهبسی 

هَسد ثشسوی لشاس  Fآهبسُ ًیض . ثشای وفبی  هذل او  Tآهبسُ  ،ثشای ثشسوی غح  ایي  شؼ

ضتشیت ّوجست گی ثتیي    ضتوي هحبوتجِ   ثشسوی  شضتیِ ّتبی آهتبسی    دس هَسد گش  ِ او . 

ثشاوتبس   ،ثش هجٌتبی ًتَع ٍ ضتذت سٍاثتط     ،ه غیشّبی هس مل ٍ ٍاثس ِ ٍ هؼٌی داسی ضشایت

ضذُ ٍ  شضیِ ّبی صیشثٌتبیی ضتبهل ّوگٌتی ٍاسیتبًس اص طشیتك      ًوَداسّبی فشاوٌص اسصیبثی 

ًوَداس فشاوٌص، ثشسوی ًشهبلی ی اص طشیك آصهَى وَلوَگشف اوویشًف ٍ او ملال ثبلیوبًذُ ّب 

 اًدبم ضذُ او . ّب وشی اص طشیك آهبسُ دٍسثیي ٍاتسي ٍ آصهَى

 

 ها یافته
اص آهبس تَغیفی ٍ آصهَى  ،ّب ثیي ضَاّذ گشدآٍسی ضذُ ٍ  شضیِ ،ثشلشاس وشدى فیًَذ ثشای

دسغتذ اوت فبدُ ضتذُ اوت  . تدضیتِ ٍ تحلیتل        30سگشویَى یه ه غیشُ دس وطح اطویٌتبى  

 اًدبم ضذُ او . spssووه ًشم ا ضاس ِ اطلاػبت ًیض ث

 

 : آمار توصیفی تحقیق4جدول 

 ها شاخص
 بازده عادی

 
 اقلام تعهدی كل 

اقلام  تعهدی  

 اختياری

اقلام تعهدی 

 یغيراختيار

 995/0 -920/0 00/8 05/90 حسابي  هياًگيي

02/9 20/0 حد پاييي فاصلِ اطويٌاى  908/0- 82/1 

 905/0 -29/2 09/5 22/95 حد بالاي فاصلِ اطويٌاى

 05/0 -18/1 02/8 00/0 هياًگيي پيراستِ

 8 -5 8 05/2 هياًِ

 510/0 555/0 919/0 52/58 اًحراف هعيار
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   03  هاي بورسي کیفیت سود و بازده سهام شرکت

 -19/9 -98/8 -52/2 -82/00 كويٌِ

 39/5 05/9 19/0 02/020 بيطيٌِ

 02/0 01/5 98/8 30/159 داهٌِ تغييرات

 

 ها بررسي فرضیه
ثیي ول اللام تؼْذی او بًذاسد ضذُ ٍ ثبصدُ ػبدی وْبم ساثطِ هؼٌتی   ثشسوی  شضیِ اغلی:

 داسی ٍ خَد داسد.                                             

یي ه غیش هس مل اللام تؼْذی او بًذاسد ضذُ ٍ ه غیش تحلیل ّوجس گی: ضشیت ّوجس گی ث

. 00/0وتِ اص   اوت   000/0همتذاس اح وتبل آى ثشاثتش    851/0ٍٍاثس ِ ثبصدُ ػبدی وْبم ثشاثش 

ٍخَد استجبط هس مل ٍ هؼٌی داسی هَسد تبییتذ لتشاس    30/0ثٌبثش ایي ثب اطویٌبى  ،وَچى ش او 

ش ٍاثس ِ ٍ هس مل ًیتض هجتیي ایتي هَضتَع     هی گیشد . ًوَداسّبی فشاوٌص سون ضذُ ثیي ه غیی

 . او 

ٍ ثذیي هؼٌتی اوت  وتِ حتذٍد      929/0تحلیل هذل سگشویًَی: ضشیت تؼییي هذل ثشاثش 

اص تغییشات ه غیش فبوخ )ثبصدُ ػبدی( ثِ ٍویلِ ه غییش هست مل لبثتل تَغتیف اوت  .      80/01

وتَچى ش   00/0ص ا ٍ 000/0( ثشاثتش H0:β1=0همذاس اح وبل هشثَط ثِ  شؼ ػذم وفبی  هذل)

ثتشای  % ایي  شؼ سد هی ضَد ٍ دس ً یدِ هتذل اص وفبیت  لاصم   30ثٌبثش ایي ثب اطویٌبى  ،او 

ثشسوی ثش خَسداس او  . یب ثِ ػجبستی ول اللام تؼْذی او بًذاسد ضذُ هی تَاًذ تغییشات ثبصدُ 

 ػبدی سا دس لبلت ایي هذل خطی تَغیف وٌذ .

ی ثش ػذم ٍخَد استجبط ثتیي ه غییتش هست مل التلام     ِ  شؼ غفش آهبسی هجٌثهمذاس اح وبل 

 ،وتَچى ش اوت    0000اص  ٍ 000/0( ثشاثتش  H0:β1=0تؼْذی او بًذاسد ضتذُ ٍ ه غیتش فبوتخ )   

ثتذیي   .دس ً یدِ استجبط هؼٌی داس هطتبّذُ هتی ضتَد   ٍ % ایي  شؼ سد 30ایي ثب اطویٌبى شثٌبث

 تشتیت  شضیِ اغلی هَسد تبییذ لشاس هی گیشد.
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08    88 زمستان، دوم، سال 8فصلنامه مدیریت کسب و کار، شماره   

ثب تَخِ ثِ ػلاه  هثج  آى هی تَاى ٍخَد  او  ٍ 1/85ه غیش هس مل ثشاثش همذاس ضشیت 

ِ  تَاى گ ٍ ثب تَخِ ثِ همذاس آى هی   استجبط هس مین ٍ هؼٌی داس سا ً یدِ گش ّتش یته    فت  وت

س ثتبصدُ  دٍاحذ  851/0 ا ضایص ٍاحذ ا ضایص دس ه غیش هس مل اللام تؼْذی او بًذاسد ضذُ ثِ

.دس ًوَداس فشاوٌص ثبلی هبًذُ ّبی اوت بًذاسد ضتذُ دس همبثتل    . هی ضَد هٌدش ّب ػبدی ضشو 

 او ،فیص ثیٌی ّبی او بًذاسد ضذُ سًٍذی هطبّذُ ًطذُ ٍ تمبسى هطبّذات حَل خط غفش 

 .ادثٌبثش ایي ّوگٌی دس ٍاسیبًس ثبلیوبًذُ ّب سا هی تَاى هَسد تبییذ لشاس د
ثٌتبثشایي   ،ثضسگ ش او  00/0اص  ٍ 15/5همذاس اح وبل آصهَى وَلوَگشٍف اوویشًف ثشاثش

% ًشهبل ثَدى ثبلی هبًذُ ّب هَسد تبییذ لتشاس هتی گیتشد . همتذاس آهتبسُ دٍسثتیي       30ثب اطویٌبى 

هی تَاى او ملال ثبلی هبًذُ ّتب سا   2ثب تَخِ ثِ ًضدیىی آى ثِ ػذد  او  ٍ 09/9ٍاتسي ثشاثش

ثٌتبثش   ،وَچى ش  اوت    00/0اص  ٍ 000/0ثشاثش Runs. ّوچٌیي همذاس اح وبل آصهَى   فزیش

. دس لستو   اد% هی تَاى اوت ملال ثتبلی هبًتذُ ّتب سا هتَسد تبییتذ لتشاس د       30ایي ثب اطویٌبى 

Residual Statistics     لتشاس   2ٍ  2-خشٍخی وویٌِ ٍ ثیطیٌِ ثبلی هبًذُ ّب اوت بًذاسد ضتذُ ثتیي

 فبیتبى َد . دس داسًذ ثٌبثش ایي دس ایي هذل هطىل ٍخَد همبدیش فتشت ا  تبدُ هطتبّذُ ًوتی ضت     

 ثبتَخِ ثِ تبییذ  شضیبت  َق هی تَاى ثِ ً بیح حبغل اص هذل ثشاصش ضذُ اطویٌبى داض .

ثیي اللام تؼْذی اخ یبسی او بًذاسد ضذُ ٍ ثتبصدُ ػتبدی وتْبم     :ثشسوی  شضیِ  شػی اٍل

  .ساثطِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد

اخ یبسی او بًذاسد ضذُ ضشیت ّوجس گی ثیي ه غیش هس مل اللام تؼْذی : حلیل ّوجس گیت

وتِ اص   اوت   000/0ٍ همذاس اح وتبل آى ثشاثتش    239/0ٍ ه غیش ٍاثس ِ ثبصدُ ػبدی وْبم ثشاثش

ٍخَد استجتبط هست مین ٍ هؼٌتی داسی هتَسد      30/0ثٌبثش ایي ثب اطویٌبى  ،وَچى ش او  00/0

س مل ًیض هجتیي  گیشد. ًوَداس فشاوٌص سون ضذُ ثیي ه غییش ٍاثس ِ ٍ ه غیش ّبی ه تبییذ لشاس هی

 .او ایي هَضَع 

ٍ ثذیي هؼٌتی اوت  وتِ حتذٍد      025/0ضشیت تؼییي هذل ثشاثش : تحلیل هذل سگشویًَی

اص تغییشات ه غیش فبوخ )ثبصدُ ػبدی( ثِ ٍویلِ ه غییتش هست مل لبثتل تَغتیف اوت .       00/19

وتَچى ش  00/0اص  ٍ 000/0( ثشاثتش  H0:β1=0همذاس اح وبل هشثَط ثِ  شؼ ػذم وفبی  هذل)

% ایي  شؼ سد هی ضَد ٍ دس ً یدِ هذل اص وفبیت  لاصم خْت    30ثٌبثش ایي ثب اطویٌبى  ،او 
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   08  هاي بورسي کیفیت سود و بازده سهام شرکت

ثشسوی ثش خَسداس او  . یب ثِ ػجبستی ول اللام تؼْذی اخ یتبسی اوت بًذاسد ضتذُ هتی تَاًتذ      

 تغییشات ثبصدُ ػبدی سا دس لبلت ایي هذل خطی تَغیف وٌذ .

خَد استجبط ثیي ه غییش هس مل اللام تؼْذی همذاس اح وبل  شؼ غفش آهبسی هجٌی ثش ػذم ٍ

ثٌتبثش ایتي ثتب     ،وَچى ش او  0000اص  ٍ 000/0( ثشاثشH0:β1=0او بًذاسد ضذُ ٍ ه غیش فبوخ )

استجبط هؼٌی داس هطبّذُ هی ضَد ٍ ثذیي تشتیت  شضتیِ  شػتی    ٍ% ایي  شؼ سد 30اطویٌبى 

 یه  هَسد تبییذ لشاس هی گیشد.

ثب تَخِ ثِ ػلاه  هثجت  آى هتی تتَاى ٍختَد      ٍ 9/23اثش  همذاس ضشیت ه غیش هس مل ثش

ِ ٍ ثب تَخِ ثِ همذاس آى هی تَاى گ   استجبط هس مین ٍ هؼٌی داس سا ً یدِ گش ّتش یته    ف  وت

ٍاحتذ   239/0 ا ضایص ٍاحذ ا ضایص دس ه غیش هس مل اللام تؼْذی اخ یبسی او بًذاسد ضذُ ثِ

  .هی ضَد هٌدش ّب س ثبصدُ ػبدی ضشو د

داس فشاوٌص ثبلی هبًذُ ّبی او بًذاسد ضذُ دس همبثل فیص ثیٌی ّبی او بًذاسد ضتذُ  دس ًوَ

ثٌبثشایي ّوگٌتی دس ٍاسیتبًس    او ،سًٍذی هطبّذُ ًطذُ ٍ تمبسى هطبّذات حَل خط غفش 

 .ادثبلیوبًذُ ّب سا هی تَاى هَسد تبییذ لشاس د

ثٌتبثشایي   ،سگ ش اوت  ثض 00/0اص  ٍ 5/5همذاس اح وبل آصهَى وَلوَگشٍف اوویشًف ثشاثش 

% ًشهبل ثَدى ثبلی هبًذُ ّب هَسد تبییذ لتشاس هتی گیتشد . همتذاس آهتبسُ دٍسثتیي       30ثب اطویٌبى 

اوت ملال ثتبلی هبًتذُ ّتب سا      ىهی تَا 2ثب تَخِ ثِ ًضدیىی آى ثِ ػذد  ٍ 520/9ٍاتسي ثشاثش 

ثٌتبثشایي ثتب    ،وتَچى ش اوت    00/0اص ٍ  000/0ثشاثشًیض  Runs. همذاس اح وبل آصهَى   فزیش

آهبسّتبی  . دس لستو   اد% هی تَاى او ملال ثبلی هبًذُ ّتب سا هتَسد تبییتذ لتشاس د    30اطویٌبى 

ثٌتبثش   ،لتشاس داسًتذ   9ٍ  8-خشٍخی وویٌِ ٍ ثیطیٌِ ثبلی هبًذُ ّب او بًذاسد ضذُ ثیي هبًذ  فس

ِ تبییتذ  َخِ ثت تثب فبیبىایي دس ایي هذل هطىل ٍخَد همبدیش فشت ا  بدُ هطبّذُ ًوی ضَد. دس 

  شضیبت  َق هی تَاى ثِ ً بیح حبغل اص هذل ثشاصش ضذُ اطویٌبى داض .

ثشسوی  شضیِ  شػی دٍم: ثیي اللام تؼْذی غیش اخ یتبسی اوت بًذاسد ضتذُ ٍ ثتبصدُ ػتبدی      

 وْبم ساثطِ هؼٌی داسی ٍخَد داسد.

اسد ضشیت ّوجس گی ثیي ه غیش هس مل اللام تؼْذی غیش اخ یبسی  او بًذ: تحلیل ّوجس گی

وتِ   او  000/0ٍ همذاس اح وبل آى ثشاثش 133/0ضذُ ٍ ه غیش ٍاثس ِ ثبصدُ ػبدی وْبم ثشاثش.
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ٍخَد استجبط هست مین ٍ هؼٌتی داسی هتَسد     30/0ثٌبثشایي ثب اطویٌبى  ،وَچى ش او  00/0اص 

تبییذ لشاس هی گیشد . ًوَداس فشاوٌص سون ضذُ ثیي ه غییش ٍاثس ِ ٍ ه غیش ّبی هس مل ًیض هجیي 

 .او ایي هَضَع 

ٍ ثتذیي هؼٌتی اوت  وتِ حتذٍد       082/0ضشیت تؼییي هذل ثشاثش: تحلیل هذل سگشویًَی

اص تغییشات ه غیش فبوخ )ثبصدُ ػبدی( ثِ ٍویلِ ه غییش هس مل لبثل تَغیف او . همذاس 38/23

 ،وتَچى ش اوت    00/0اص ٍ 000/0( ثشاثش H0:β1=0اح وبل هشثَط ثِ  شؼ ػذم وفبی  هذل)

ثشسوی ثشختَسداس   ثشای% ایي  شؼ سد هی ضَد ٍ هذل اص وفبی  لاصم 30ب اطویٌبى ثٌبثش ایي ث

ول اللام تؼْذی غیش اخ یبسی او بًذاسد ضذُ هی تَاًتذ تغییتشات ثتبصدُ     دیگش ثِ ػجبستی :او 

 ػبدی سا دس لبلت ایي هذل خطی تَغیف وٌذ .

جبط ثیي ه غییش هس مل همذاس اح وبل هشثَط ثِ  شؼ غفش آهبسی هجٌی ثش ػذم ٍخَد است    

 ،وَچى ش او  0000اص  ٍ 000/0( ثشاثش H0:β1=0اللام تؼْذی او بًذاسد ضذُ ٍ ه غیش فبوخ )

ثتذیي تشتیتت    .استجبط هؼٌی داس هطتبّذُ هتی ضتَد    ٍ % ایي  شؼ سد30ثٌبثش ایي ثب اطویٌبى 

 هَسد تبییذ لشاس هی گیشد. ًیض شضیِ  شػی دٍم 

ثب تَخِ ثِ ػلاه  هثج  آى هی تتَاى ٍختَد    ٍ 3/13شاثش همذاس ضشیت ه غیش هس مل ث    

ّتش یته    ف  وٍِ ثب تَخِ ثِ همذاس آى هی تَاى گ   استجبط هس مین  ٍ هؼٌی داس سا ً یدِ گش

ٍاحتذ  133/0ا تضایص   ٍاحذ ا ضایص دس ه غیش هس مل اللام تؼْذی اخ یبسی او بًذاسد ضذُ ثِ

اس فشاوٌص ثبلی هبًذُ ّبی او بًذاسد ضتذُ دس  هی ضَد. دس ًوَد هٌدش ّب دس ثبصدُ ػبدی ضشو 

 همبثل فیص ثیٌی ّبی او بًذاسد ضذُ سًٍذی هطبّذُ ًطذُ ٍ تمبسى هطبّذات حَل خط غتفش  

 .ادثٌبثشایي ّوگٌی دس ٍاسیبًس ثبلیوبًذُ ّب سا هی تَاى هَسد تبییذ لشاس د او ،

ثضسگ ش اوت    00/0ص ا ٍ 2/5همذاس اح وبل هشثَط ثِ آصهَى وَلوَگشٍف اوویشًف ثشاثش 

% ًشهبل ثَدى ثبلی هبًذُ ّب هَسد تبییتذ لتشاس هتی گیتشد . همتذاس آهتبسُ       30ثٌبثشایي ثب اطویٌبى 

هی تَاى او ملال ثبلی هبًذُ ّب  2ثب تَخِ ثِ ًضدیىی آى ثِ ػذد  ٍ. 22/9دٍسثیي ٍاتسي ثشاثش 

 ،وتَچى ش اوت    00/0اص  ٍ 000/0ثشاثتش  ّتب  وشی . ّوچٌیي همذاس اح وبل آصهَى  سا فزیش

. دس لستو   اد% هی تَاى او ملال ثبلی هبًذُ ّب سا هتَسد تبییتذ لتشاس د   30ایي ثب اطویٌبى شثٌبث
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لتشاس   8ٍ  8-خشٍخی وویٌِ ٍ ثیطیٌِ ثبلی هبًذُ ّتب اوت بًذاسد ضتذُ ثتیي     هبًذ  ّبی فس آهبسُ

 ثٌبثش ایي دس ایي هذل هطىل ٍخَد همبدیش فشت ا  بدُ هطبّذُ ًوی ضَد.  ،داسًذ

 با تَجِ بِ تاييد فرضيات هي تَاى بِ ًتايج هدل برازش ضدُ اطويٌاى داضت. پاياىدر 

 ًتايج حاصل از تحليل هتغيرّاي فرضيِ ّاي فرعي -2جدٍل 

 

ٍ اسلبم حبغل اص تدضیِ ٍ تحلیل ّتبی آهتبسی  شضتیِ ّتبی      2ثب تَخِ دادُ ّبی خذٍل 

هتَسد   . دسضتَد  % تبییتذ هتی  30ٍخَد ساثطِ هؼٌی داسی ثب وتطح اطویٌتبى    شػی اٍل ٍ دٍم، 

ّبی  شػی اٍل ٍ دٍم ًَع ساثطِ اخضای اخ یبسی اللام تؼْذی ثب ثبصدُ ػبدی هست مین ٍ    شضیِ

 هؼٌی داس او .

  

 : خلاصه یافته های تحقیق6جدول 
 ًتايج فرضيات تحقيق

 H0رد  ازدُ عادي سْام رابطِ هعٌي داري ٍجَد دارد فرضيِ اصلي:بيي اقلام تعْدي ٍ ب

 H0رد  : بيي اقلام تعْدي اختياري ٍ بازدُ عادي سْام رابطِ هعٌي داري ٍجَد دارد9فرضيِ فرعي 

: بيي اقلام تعْدي غير اختياري ٍ بازدُ عادي سْام رابطِ هعٌیي داري  2فرضيِ فرعي                

 ٍجَد دارد

 H0رد 

 رضیاتف
مقدار 

 احتمال

ضریب 

 همبستگی

ضریب 

 تعیین
D-W K-S RUNS 

 ًتيجِ آزهَى 

 ًَع رابطِ 

 444/4 3/0 44/4 444/4 603/4 44/4 فرضیه اصلی
 تاييد فرضيِ

 هستقين

فرضیه 

 4فرعی 
44/4 484/4 480/4 08/4 0/0 444/4 

 تاييد فرضيِ

 هستقين

فرضیه 

 4فرعی 
44/4 388/4 368/4 48/4 8/0 444/4 

 تاييد فرضيِ

 هستقين
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 ي و پیشنهادهاگیر نتیجه
ًمص اللام تؼْذی دس تطشیح ٍ تحلیل ویفی  وَد ٍ استجتبط آى   هحمكدس ایي   گیشی: ً یدِ

ّب هَسد ثشسوی لشاس گش ت . التلام تؼْتذی ثتِ ختبطش لبثلیت         ثب ثبصدّی ػبدی وْبم ضشو 

دو ىبسی هوىي او  ویفی  وَد سا تح  تأثیش لشاس دٌّذ. اً ظبس هی سٍد وِ ا تضایص التلام   

ٍ ػىس الؼول ثبصاس سا دس فی داض ِ ثبضتذ. دس  شضتیِ    َدی ثبػث ا ضایص ویفی  وَد ضتؼْذ

ّتب ثتب    وِ اللام تؼْتذی ضتشو    دّذ هیاغلی ًمص خوغ ول اللام تؼْذی ثشسوی ضذُ ًطبى 

ای  همذاس ون ٍ صیبد ثبصدُ وْبم ػبدی سا تح  تأثیش لشاس هی دٌّذ. ایي هَضَع هی تَاًذ ًطبًِ

ّب ثبضذ. ً بیح ثِ دو  آهتذُ   س ًسج  ثِ هیضاى اللام تؼْذی تَوط ضشو اص ػىس الؼول ثبصا

 هطبثك او .ً بیح تحمیمبت چبى ثب دس ایي ثشسوی 

ثب ثشسوی  شضیِ ّبی  شػی هلاحظِ هی ضَد وِ اخضای تطىیل دٌّذُ اللام تؼْذی یؼٌتی  

ّتب   بصدُ ضشو ّب ًطبى هی دّذ وِ ث اللام تؼْذی اخ یبسی ٍ غیشاخ یبسی ٍ آصهَى ثشاوبس آى

لشاس هی گیشد ٍ ٍخَد ساثطتِ ای هست مین ثتیي     ای ثش حست ایي اخضا تح  تأثیش لبثل هلاحظِ

غیشاخ یبسی ثب ثبصدُ وْبم تبییذ ضذُ او . ایي هَضَع ً بیح  شضیبت ٍ اللام تؼْذی اخ یبسی 

 .هطبثم  داسدسا تبییذ هی وٌذ ٍ ثب فیص ثیٌی ٍ ً بیح تحمیمبت اضبسُ ضذُ لجلی 

، ثِ ٍیژُ وَد حسبثذاسی ،ثبتَخِ ثِ اّوی  فذیذُ ویفی  اطلاػبت حسبثذاسی: نهادهاپیش

ثتِ سٍضتي ضتذى ایتي      تَاًتذ  هی اًدبم هطبلؼبت ثیط ش ٍ دس ًظش گش  ي خَاًت دیگش ثٌبثشایي:

 هَضَع ووه ًوبیذ.

ًمص ٍ خبیگبُ حسبثشوی ٍ هىبًیضم ّبی ًظبستی دس اسائِ اطلاػبت ثتب   ضَد، تَغیِ هی -9

 ی  ٍ ّوچٌیي ًمص تئَسی لشاسدادّب ٍ تئَسی ًوبیٌذگی دس ٌّگبم اً طبس گضاسضتبت هتبلی  ویف

 .ثشسوی ضَد

تجییي ٍ تطشیح لضٍم ا طبی ثیط ش اطلاػبت اص طشیك یبدداض  ّب ٍ یب وبیش اثضاسّب ثتِ   -2

هٌظَس اطویٌبى دّی ثِ اوت فبدُ وٌٌتذگبى غتَست ّتبی هتبلی اص خْت  اهىتبى دوت یبثی ثتِ          

 .ضشٍست داسد ل اطویٌبىاطلاػبت لب
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وبصهبى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس ٍ ًیض وبصهبى حسبثشوی ثِ ػٌَاى هشختغ تتذٍیي وٌٌتذُ     -8

 ثش فذیذُ ویفی  اطلاػبت حستبثذاسی ٍ ًیتض ا طتبی اطلاػتبت    ثبیذ او بًذاسدّبی حسبثذاسی 

طجیؼی او  وتِ تؼیتیي آى ثختص اص اطلاػتبت هتبلی وتِ لبثلیت          تأویذ ثیط شی داض ِ ثبضذ.

ثش او بًذاسدّبیی وِ ثیطت ش دس هؼتشؼ ایتي    ثیط ش ذیشی  ٍ دو ىبسی ثیط شی داسد ٍ تأویذ ه

هَضَع او ، هی تَاًذ ثِ ّذف ًْبیی ثبصاس وشهبیِ وِ ّوبًب تسْین ػبدلاًِ ثِ ٍاوطِ اسصیبثی 

 هٌبوت او ، ووه ًوبیذ.

( 9828-21ّبی هَسد ثشسوی دس طَل وبلْبی هتَسد ثشسوتی )   ضشو  تحمیكدس ایي  -5

ّوتبى ًوًَتِ ّتبی هتَسد      9828یؼٌی ًوًَِ ّبی هَسد ثشسوتی دس وتبل    اًذ دادُ ًطذُ تغییش

ثَدُ او . لزا ثِ ػٌَاى یه سٍش خبیگضیي  9821تب  9828ثشسوی دس ّش یه اص وبل ّبی 

ّبی ًوًَِ دس ّش یه اص وبل ّبی هَسد ثشسوتی ثتِ غتَست     اً خبة ضشو  ضَد فیطٌْبد هی

 وبس حدن ًوًَِ ّبی هَسد ثشسوی سا ا ضایص خَاّذ داد. ضَد. ایيخذاگبًِ ٍ هس مل اًدبم 
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