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  چكيده 
 هـاي متفـاوت بـازار مـي    موجـب واكـنش   ،نسبت به اطلاعات سودسرمايه گذاران  هاي متفاوتواكنش      
 بسـياري  از تحليـل  . هدف اصلي اين تحقيق، بررسي تأثير كيفيت سود بر ضريب واكنش سود اسـت .  گردد

گيري مي گردد كـه در  اي از متغيرهاي مالي اساسي اندازهگران مالي معتقدند كيفيت سود بر مبناي مجموعه
هـاي  حسـاب  ،اساسـي در مـورد  موجـودي كـالا     علائـم  ،در ايـن تحقيـق  . ر مفيـد اسـت  ارزيابي اوراق بهادا

 ارزيـابي  جهـت  گذاران توسط سرمايههاي اداري و فروش اظهارنظر حسابرسي هزينه دريافتني، سود ناويژه،
آماري شامل شركت هاي توليدي پذيرفته شده در بورس  ةجامع.گرفته است مورد استفاده قرار  كيفيت سود

 داده هاي تحقيق مربوط به يك دوره زمـاني . شركت بوده است  93اوراق بهادار تهران ونمونه آماري  تعداد
 اساسـي  علائـم تمـامي   . ها مقطعي بوده اسـت روش بررسي داده. مي باشد ) 1386 - 1378هاي  سال(نه ساله 

بـراي هـر   آمـاري  نمونه عضو هاي  در نهايت شركت ومحاسبه آماري نمونه عضو ذكر شده براي هر شركت 
دسـت آمـده حـاكي از     نتايج به. شدندتقسيم ) كيفيت بالا، كيفيت متوسط و كيفيت پايين(سال به سه گروه 

، )كيفيـت بـالا، متوسـط و پـايين    (هاي با كيفيت سود مختلـف  آن است كه ضريب واكنش سود در شركت 
  . داري با هم نداردتفاوت معني

  
   .ضريب واكنش سود، بازده غيرعادي سهام، سود غيرمنتظره كيفيت سود،: واژه هاي كليدي

  
   ,JEL  :D53,E22, G10,O16طبقه بندي 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )يپژوهش -يعلم( 33 شمارةمجله دانش و توسعه؛    2

  
The Effect of Quality of Earnings on Earnings Response 

Coefficients 
 

Mahdi MoradiAssistant Professor of 
Accounting, Ferdowsi University of 
Mashhad 
Mohammad ali Fallahi  
Associated Professor of Economics, 
Ferdowsi University of Mashhad. 
Mohsen Kami 
MA in Accounting 

 
Abstract 

So far, the financial experts could not calculate independent earnings to have a 
necessary quality. In this case, they can reach a range of earnings, which show a 
more correct form of quality of earnings, of course with performing the suitable 
equitabilities. Therefore, the concept of quality of earnings is not a fixed defining. 
However, it is a relative concept that depends to its relation to points of view and 
attitudes. In this research quality of earnings is based a set of fundamental financial 
variables which has been discerned useful by financial analysts in the security 
evaluation. They believe that these financial variables would be used by investors in 
the evaluation of quality of earnings.  
The earnings response coefficient measure unexpected return of the market in 
response to the unexpected components of the reported earnings by the company 
that has distributed the securities. In other word, earnings response coefficient is the 
sensitivity of market in account to declaration of earnings.  
The purpose of this research is to study the effect of quality of earnings on earnings 
response coefficient. The results show that earnings response coefficient do not have 
meaningful differences in the companies that have different earnings quality (high, 
medium and low quality). In other words, investors in Tehran Stock Exchange do 
not consider the quality of earnings of companies at the time of response to the 
earnings changes.  
 
Key words: Quality of Earnings, Earnings Response Coefficient, Abnormal Return, 
Unexpected Earnings.  
 
JEL  :D53,E22, G10,O16. 
 

  مقدمه 
ي مواجـه اسـت؛ امـا از    هـا گيري بنيادي، با انتقادعنوان يك اندازه اگرچه مفهوم تعهدي سود به
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  3   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

. (Bandyopadbyay 1994 )گر نتيجه فعاليـت حسـابداري اسـت   لاعاتي، اين مفهوم بيانديدگاه اط
سـجادي،  ( تحقيقات تجربي نيز نشان داده اسـت سـود حسـابداري، بـار و محتـواي اطلاعـاتي دارد      

گيـري يگانـه عملكـرد و يـا اطلاعـاتي كـه در       محاسبه سود حسابداري از لحاظ يك اندازه. )1377
-گران مالي همواره مورد تأكيد بودهاي و تحليلشود، توسط حسابداران حرفهمحاسبه آن لحاظ مي

كـانون  " :آمده است  (FASB)مثلاً در بيانيه شماره يك هيأت استانداردهاي حسابداري مالي. است
گري مالي، اطلاعات مربوط به عملكرد واحد انتفاعي است كه توسط معيارهاي سود توجه گزارش

  ."شودي آن تأمين ميهو اجزاي تشكيل دهند
چگونگي واكنش بازار به انتشار و اعلان سود را مـورد بررسـي قـرار     ،تحقيقات تجربي فراواني

هاي ها نسبت به برخي شركتچرا بازار به اخبار خوب و بد شركتاما سؤال اين است كه . داده اند
رمنتظـره معـين، واكـنش    دهد؟ در واقع براي تعدادي از سـودهاي غي  مي ديگر واكنش بيشتري نشان

  .ها بيشتر است بازار اوراق بهادار براي برخي شركت
  

  ضريب واكنش سود 
، بازده غيرمنتظره بازار را در واكنش به اجـزاي غيرمنتظـره سـود گـزارش     1ريب واكنش سودض

بـه عبـارت ديگـر    . كنـد گيري مـي شده توسط شركتي كه اوراق بهادار را منتشر كرده است، اندازه
را بـه وسـيله ضـريب شـيب رگرسـيون بـين        سـود ن اعـلا بـه   كنش سود، حساسـيت بـازار  ضريب وا

  )  (Scott 2003 گيري مي كندهاي غيرعادي و سودهاي غيرمنتظره، اندازه بازده
هاي متفاوت بـازار  موجب واكنش ،گذاران نسبت به اطلاعات سودسرمايه هاي متفاوتواكنش

 ،تئوري حسـابداري مـالي  در كتاب اسكات بازار چيست؟ هاي متفاوت دلايل واكنشاما . گرددمي
، يـا زيـان دهـي    دهي تداوم روند سود، كيفيت سود، )بتا(ريسك سيستماتيكل متعدد از جمله دلاي

  .كندرا مطرح مي ساختار سرمايهگذاري و سرمايههاي رشد  فرصت
اق بهادار تهران در اين تحقيق به بررسي تأثير كيفيت سود بر ضريب واكنش سود در بورس اور

اين تحقيق در جستجوي پاسخي براي اين سؤال است كه آيا ضريب واكنش سود . شودپرداخته مي

________________________________________________________________ 
1 . Earnings Response Coefficient (ERC) 
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هـايي اسـت كـه كيفيـت سـود      هايي كه كيفيت سود بالاتري دارند، متفـاوت از شـركت  در شركت
 . پاييني دارند

  
  كيفيت سود 

كه از نظـر   ،ك محاسبه مستقل از سوداند به ي تا كنون متخصصان مالي نتوانستهبه نظر مي رسد ،
تواننـد   با انجام تعديلات مناسب، مي آناندر اين حالت، . كيفيت لازم را دارا باشد، دست يابند انآن

 ،بنـابراين . دسـت يابنـد  باشـد،  كيفيت سـود  دهندة تر نشان  كه به شكل صحيحاز سود به يك دامنه 
محققين از تعاريف متفاوتي جهت ارزيابي  و مفهوم كيفيت سود، يك امر تعريف شده ثابت نيست

رو در اين تحقيق رويكردي كـه تـاكنون در بـازار سـرمايه ايـران بـه آن       از اين. كنندآن استفاده مي
از يـك مجموعـه  متغيرهـاي مـالي      ب كـه ي ـترين تدب ـ .شـود پرداخته نشده، انتخـاب و آزمـون مـي   

ادار مفيـد تشـخيص داده شـده اسـت،     گـذاري اوراق به ـ گران در ارزشكه توسط تحليل 1)اساسي(
، كيفيـت سـود   گذاران در ارزيـابي توسط سرمايه 2اساسي آنان معتقدند اين علائم.گرددمي استفاده

  (Lev  and Thiagarajan.1993 ). گيردمورد استفاده قرار مي
            
  : به شرح زير استي مورد استفاده در اين مطالعه اساس علائم

عنـوان   افزايش بيشتر در موجودي كالا نسبت به افزايش فروش، غالباً به  : موجودي كالا -1
ها نشان دهنده وجـود مشـكل در   گيرد؛ زيرا اين قبيل افزايشمنفي مورد توجه قرار ميعلامت  يك

عنـوان يـك خبـر بـد     هاگر تغييرات موجودي كالا بيشتر از تغييرات فروش باشد ب ـ .فروش كالاست
داشـته   ضريب واكـنش سـود   يك رابطه منفي باعلامت رود اين ابراين انتظار ميشود؛ بن مي استنباط
  . باشد

هاي دريافتني نسبت به فروش، توسط افزايش بي تناسب حساب  :هاي دريافتني حساب -2
مـثلاً افـزايش بـي تناسـب      ؛منفي مـورد اشـاره قـرار گرفتـه اسـت     علامت عنوان يك هگران بتحليل

________________________________________________________________ 
1 . financial variable ( fundamentals )  
2 . fundamental signals  
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  5   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

به اين ترتيـب   ؛باشد) هموارسازي سود(كن است حاكي از دستكاري سود هاي دريافتني ممحساب
  . دعنوان فروش شناسايي و ثبت شده انهكه درآمدهاي تحقق نيافته ب

 نسبت به فروش، ب در سود ناويژهيك كاهش بي تناس ،گرانديد تحليل از  :سود ناويژه  -3
ن كـاهش سـود نـاويژه موجـب كـاهش      بنـابراي  ؛عنوان يك عامل منفي در نظر گرفته شـده اسـت  هب

  .  ضريب واكنش سود خواهد گرديد
هـاي اداري، تقريبـاً ثابـت هسـتند؛ بنـابراين      اكثـر هزينـه  :  هاي اداري و فروش هزينه -4

  . گيردنفي مورد توجه قرار ميعلامت م عنوان يكهب نسبت به فروشآنان  افزايش بي تناسب
ط، مردود و يـا عـدم اظهـارنظر يـك پيـام منفـي       اظهارنظر مشرو:  اظهارنظر حسابرسي  -5

و عكس آن، يعني اظهارنظر مقبول به عنوان يـك خبـر خـوب    . گذاران استبراي سرمايه) خبر بد(
 . نوع اظهارنظر حسابرسي بر واكنش بازار، تأثيرگذار است ،بنابراين. گرددتلقي مي

  
  پيشينه تحقيق      

بر روي بزرگي ارتباط بـين سـود و بـازده و     (Kormendi,and Lipe, 1987)كورمندي و لايپ
 انبيني آن ـ پيش. زماني سودها، تمركز كردند سريهاي  نيز آزمون چگونگي اين بزرگي در ويژگي

. وابسته به تـداوم رونـد سـودآوري اسـت     ،اين بود كه احتمالاً بزرگي ارتباط بين بازده سهام و سود
هـا را  بينـي آن  م روند سودآوري طراحي كردند، پيشها بر اساس تداونتايج تحقيق در مدلي كه آن

مشـخص    ثر بر ضريب واكنش سود با عنوان تداوم روند سـودآوري ؤامل موع يكي ازييد كرد و أت
 .گرديد

رابطه بـين ريسـك سيسـتماتيك و     به بررسي (Collins and Kothari 1989 )يكالينز و كوتار
عوامـل كـاهش دهنـده ضـريب واكـنش سـود،       ضريب واكنش سود پرداختند و دريافتنـد يكـي از   

هاي رشـد نيـز بـه شـكل      دريافتند عامل نرخ فرصت انبه علاوه آن. است) β(ريسك سيستماتيك 
  .ثيرگذار استأمثبت بر ضريب واكنش سود، ت

در يـك تحقيـق تجربـي بـه       (Dhaliwal,  Lee, and  Fargher1991 )فـارقر لـي و  هـاليوال،  
ثيرپـذيري از اهـرم مـالي    أاوراق بهـادار بـا ت   عـادي رابطـه بـين سـود غيرمنتظـره و بـازده غير      بررسي

فرضيه خود را بدين صورت بيان كردند كه ضريب واكنش سود به شـكل منفـي بـا     انآن. پرداختند
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اهــرم مــالي در ايــن تحقيــق بــه شــكل ميــانگين در طــول دوره تحقيــق  . اهــرم مــالي مــرتبط اســت
هاي بلندمدت به ارزش بازار حقـوق   ، بر مبناي نسبت ارزش دفتري بدهي)  1984- 1970ايه سال(

دارد ضــريب واكــنش ســود بــراي  نتــايج ايــن تحقيــق بيــان مــي .گيــري شــد صــاحبان ســهام انــدازه
هاي اهرمي و يا با سطح بالاي اهـرم،   هاي فاقد اهرم و يا با سطح پايين اهرم نسبت به شركت شركت
  . تر استبزرگ

شـروط بـر   مثير اظهـار نظـر حسابرسـي    أبراي بررسي ت ـ (Choi, and Jeter 1992) ترچوي و جي
روي ضريب واكنش سود، ضريب واكنش سود براي سه ماهه قبل از اظهـارنظر و سـه ماهـه بعـد از     

هـاي   بعـد از تجزيـه و تحليـل    انآن ـ. شروط را با هم مقايسه و بررسـي كردنـد  ماظهارنظر حسابرسي 
تـر از ضـريب   واكنش سود بعد از اظهار نظر حسابرسي مشروط كوچك آماري نشان دادند ضريب

در مـورد سـودهاي    كردنـد، اگـر  گيـري   نتيجـه آنـان  .واكنش سود قبل از اظهارنظر حسابرسي است
عنـوان يـك شـاخص بـراي سـودهاي مـورد انتظـار آتـي مـورد اسـتفاده قـرار            كه بـه (گزارش شده 

اين . سود كاهش خواهد يافت نحساسيت بازار به اعلا ،اي وجود داشته باشد ابهام عمده )گيرند مي
هاي حسابرسي  سود به طور با اهميتي بعد از انتشار گزارشن مطالعه نشان داد حساسيت بازار به اعلا

اظهارات حسابرسي با تغيير درك بازار از سود يا تداوم سود و يـا   ،بنابراين. يابد مشروط كاهش مي
ضريب واكنش سـود نيـز ممكـن     ،در نتيجه. دهد سود را كاهش مي نهر دو، حساسيت بازار به اعلا

پارازيـت  اظهـارات حسابرسـي منجـر بـه كـاهش تـداوم يـا افـزايش         زيـرا  است كاهش پيـدا كنـد،   
  . گردد مي 1اطلاعاتي

بـين كيفيـت سـود و بـازده     رابطه به بررسي   (Lev  and Thiagarajan 1993 )لو و تياگاراجان
گـران   متغير بنيادين را مشخص كردند كه توسـط تحليـل   12ان رت كه آنسهام پرداختند، بدين صو

از طريق دادن امتيـاز صـفر و يـك بـه هـر يـك        آنان.شود  مالي در ارزيابي كيفيت سود استفاده مي
هاي نمونه را  سپس شركت. نمودندگيري  متغير بنيادين، كيفيت سود را براي هر شركت اندازه 12از

به پنج گروه تقسيم كردند و با استفاده از تجزيه و تحليـل رگرسـيون،    بر اساس كاهش كيفيت سود
هـايي   به اين نتيجه رسيدند گـروه  نانآ. ميانگين ضريب واكنش سود را براي هر گروه تخمين زدند

________________________________________________________________ 
1  . noise 
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  7   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

كه از كيفيت سود بالاتري برخوردارند، ضريب واكنش سـود بـالاتري نيـز دارنـد كـه ايـن امـر بـا         
  . اشتانتظارات نظري سازگاري د

كـه عـلاوه بـر ريسـك     كردندعنـوان  ) (Dhaliwal  and  Reynolds 1994 هاليوال و رينولـدز 
. تواند باعث كاهش ضريب واكنش سود گردد نيز مي 1ها سيستماتيك، ريسك عدم پرداخت بدهي

اسـتفاده كردنـد و    2بندي اوراق قرضه از رتبه هابدهي گيري ريسك عدم پرداخت جهت اندازهان آن
ل عوامل ريسك سيسـتماتيك و ثبـات رونـد سـودآوري، اثبـات كردنـد كـه ريسـك عـدم          با كنتر

  . ثر باشدؤتواند به شكل منفي بر ضريب واكنش سود م نيز ميها بدهيپرداخت 
  Kim, Willett )پژوهش ديگري در زمينه ضريب واكنش سود توسط كيم، وايلـت و جانـگ  

and  Jang 2002) در اين مطالعه، پژوهش هاليوال، لـي و فـارقر در   مبناي اصلي تحقيق .  انجام شد
خود به اين موضوع كه افزايش ريسك  يه هايهاليوال و همكارانش در آزمون فرض. بود 1991سال

به اين . اند اي نكرده اند يا خير، اشاره و كاهش ضريب واكنش سود، هم بستهها بدهيعدم پرداخت 
دهـد، مسـتقيماً بـا     را كاهش مـي ها بدهيپرداخت مفهوم كه آيا بازپرداخت بدهي كه ريسك عدم 

انتشار يك بدهي جديد كه منجـر بـه افـزايش     ،عكسرافزايش ضريب واكنش سود مرتبط است؟ ب
 ؟شود، مستقيماً با كاهش ضريب واكنش سود ارتباط دارد يا خير ميها بدهيريسك عدم پرداخت 

كاهش ريسك عـدم پرداخـت منجـر    كه  كيم و همكارانش به بررسي و آزمون اين نظريه پرداختند
اما نتـايج تحقيـق نشـان داد انتشـار و بازپرداخـت بـدهي        . گردد به افزايش ضريب واكنش سود مي

با عوامل ديگري به غير از ريسك عدم پرداخـت مـرتبط   ) افزايش و كاهش ريسك عدم پرداخت(
  . كنند الت ميهاي غير قابل اتكاي ديگري در اين تركيب دخ اند و بنابراين شاخص شده

بر روي كيفيـت سـود و ضـريب واكـنش سـود      را ثير تغيير حسابرس أت  (Wikil 1990 )ليويك
كـه   هـايي  در خصـوص شـركت   ضـريب واكـنش سـود    وي فرض كرد كه. مورد بررسي قرار داد

 يبـا اهميت ـ تحقيق تغيير  آماري نتايج .حسابرس خود را تغيير داده اند با تغيير با اهميتي روبه رو شود
  .انست فرضيه خود را به لحاظ آماري به اثبات برساندنتو يورا نشان نداد، و 

________________________________________________________________ 
1 . Default Risk of Debts  
2 . Bond Ratings 
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ثير أر يـك تحقيـق تجربـي بـه بررسـي ت ـ     د (Collins and Salatka 1993) و سـالاتكا  لينزكـو 
هـاي چنـد مليتـي ناشـي از گزارشـگري مـالي بـر اسـاس          تغييرات درگزارشگري مالي در شـركت 

ثير تغيير واحد پولي ناشي از أهمچنين در اين پژوهش به ت آنان .  استانداردهاي بين المللي پرداختند
اما نتايج نشان داد  .تغيير در استانداردهاي مبناي گزارشگري بر روي ضريب واكنش سود پرداختند

ثير بسـزايي بـر ضـريب    أت ـ ملـي  پـول  به استاندارد بين الملل و نيز تغيير واحـد  مليتغيير از استاندارد 
  .درواكنش سود ندا

با اين تفاوت  انجام داد، هاليوال و رينولدتحقيق  ي مشابهتحقيقنيز   (Billings 1999 )زبيلينگ
را و ثبات سود آوري  ريسك سيستماتيك ،نرخ رشد سود ون خود عامليگرسري در مدل كه و

 نقش نسبتاً بدهي رداختپ ناتواني دردارد كه ريسك مي نبياوي نتايج تحقيق  .اضافه كردنيز 
   . دارد ضريب واكنش سوددر تشريح  يدودمح

ثير اقـلام تعهـدي حسـابداري بـر     أبه بررسي تحليلـي ت ـ  (Feltham and Pae 1999) فلتام وپاي 
تحليل ها نشان داد اگر مديريت سـود مولفـه   . ختندپردا و ضريب واكنش سودسود روي ناپايداري 

 كـاهش سـود غيـر منتظـره    واريـانس   ،هاي ناپايداري در سود غير منتظره راتحت تـاثير قـرار ندهـد   
واريـانس سـود غيـر منتظـره      ، اما اگر مديريت سود تداوم روند سود آوري را انتقـال دهـد  . يابد مي

 لذا در مجموع شلوغي ايجاد شده اطراف سـود ناشـي از اقـلام تعهـدي مـديريت      .كاهش نمي يابد
  .دهد  مي شده ضريب واكنش سود را كاهش

در يك پژوهش تجربي، اثر بدهي هاي بـالقوه محيطـي    (Bae and. Sami 2005 ) باي و سامي
نتـايج تحليـل رگرسـيون مـدل پـژوهش      . را بر روي ضريب واكنش سود مورد آزمون قـرار دادنـد  

 ،فرضيه تحقيق را تأييد كرد و حاكي از اين بـود كـه شـركت هـاي بـا بـدهي هـاي محيطـي بـالقوه         
  .فاقد چنين بدهي هايي دارند ضريب واكنش سود پايين تري نسبت به شركت هاي 

بـه   (Chambers ¸ Dennis .Freeman and Koch , 2004) كـوچ فـريمن و   ، دنـيس، مبـرز چ
ريسك نهايي را با عنوان عدم قطعيـت   ان آن .دختنرداپ ثير ريسك بر ضريب واكنش سودأبررسي ت

ق دريافتنـد  بر اساس نتايح تحقي .كردنددر خصوص سودهاي تقسيمي آتي يا سودهاي آتي تعريف 
  .]11[ ضريب واكنش سود قراردارد مثبت  بين ريسك نهايي و يارتباط
فـراهم كـردن    به منظـور  خود در پژوهش  ¸(Cheris and Sommers 2005 ) و سامرز كريس 
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  9   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

ضـريب   ،وسـيله اعـلان وانتشـار سـود    ه راه ديگري براي تفسير فهم بازار از اطلاعات منتقل شـده ب ـ 
تفـاوت ايـن پـژوهش بـا ديگـر      . تداوم روند سـودآوري مـرتبط سـاختند    واكنش سود را مستقيما با

ثير تداوم روند سودآوري بر ضريب واكنش سود، در اين اسـت كـه بـه    أدر خصوص ت ها  پژوهش
ثيرگـذار بـر ضـريب    أعنـوان متغيـر ت   هجاي تداوم روند سود آوري، تداوم روند سود غيـر منتظـره ب ـ  

نين براي تفسير ضريب واكنش سـود بـه جـاي  تقسـيم     همچ. است در نظر گرفته شده واكنش سود
ي ناپايدار و پايدار ضريب واكنش سود به چنـدين طبقـه جديـد تقسـيم بنـدي      بندي آن به دو طبقه

  . دكرهاي تحقيق نيز وجود راتباط ميان متغيرهاي تحقيق را تأييد هيافت. شده است
تحقيق خود تـلاش كردنـد   در )  ,(Ghosh¸ Zhaoyang and Jain 2005و جيان زايانگ ،قوش
 هاي ناشي از نگهداري در سود و درآمـد  هايي كه در گزارشگري خود افزايش شركت نشان دهند

بـه   را هـاي ناشـي از نگهـداري در سـود    هايي كه فقط افزايش كنند در مقايسه با شركت مي افشا را
نتـايج   .ندهسـت  تـر گضريب واكنش سود بـزر و داراي كيفيت سود بالاتر  ،كنند مي تنهايي گزارش

  .ات تحقيق بود منطبق بر فرضيآنها تحقيق 
به بررسي محتواي اطلاعاتي سود غيرمنتظـره و رابطـه آن   تحقيقي  در sajjadi), (1996سجادي 

هاي شركت نظير اندازه، عمـر،  ها و نيز ارتباط سود غير منتظره و ويژگيبا بازده غير منتظره شركت
نتايج هر دو فرضيه تحقيق را تأييد كرده  .و اهرم مالي پرداخته است وابستگي ارزي، مالكيت دولتي

هاي شركت و نيز وجود رابطه ميان سود غير منتظره و بـازده غيـر   و وجود رابطه ميان سود و ويژگي
  .منتظره تأييد شد 

ن رابطـه  يدر تحقيقـي بـه بررسـي و تبي ـ   (saghafi and kordestani, 2004)ثقفـي و كردسـتاني   
) كـاهش (هايي كه سود نقـدي آنهـا افـزايش    ود و بازده غيرعادي انباشته سهام در شركتكيفيت س

شـركت   50دست آمده در اين تحقيق تجربي كـه بـا بررسـي     هيكي از نتايج ب. داشته است پرداختند
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجـام شـد تأييـد وجـود رابطـه مثبـت و معنـي دار ميـان         

  .د غيرمنتظره و بازده غيرعادي انباشته سهام مي باشد تغييرات سو
  

  فرضيه تحقيق
در اين پژوهش سعي شده است واكنش بازار به تغييرات سود در ارتباط با كيفيـت سـود مـورد    
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  : بررسي قرار گيرد تا براي سؤال زير پاسخي فراهم شود
  سود توجه مي كنند؟گذاران در واكنش به تغييرات سود غيرمنتظره به كيفيت آيا سرمايه

  :به منظور فراهم كردن پاسخي براي اين سؤال فرضيه تحقيق به شرح زير تدوين شده است
هاي با كيفيت سود تر از شركتهاي با كيفيت سود بالا، بزرگضريب واكنش سود در شركت

 .پايين است
  

  جامعه آماري و نمونه 
بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كـه     هاي توليدي پذيرفته شده در جامعه آماري شامل شركت

  : هاي زير هستندداراي ويژگي
در ) 1386 - 1378هـاي   سـال ( ها بـراي نـه سـال   هاي مالي آناطلاعات مربوط به صورت) الف

  .دسترس باشد
  .اسفند باشد 29ها منطبق بر سال مالي آن) ب
دو مـاه توقـف    بـيش از (هـا بـه طـور مرتـب در بـورس اوراق بهـادار معاملـه شـود        سهام آن) پ

  ).معاملاتي نداشته باشند
  .جزو شركت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشند) ت

هـا  روش بررسـي داده . شـركت انتخـاب شـدند    93با توجه به مجموعه شرايط يـاد شـده، تعـداد   
  . و بررسي سال به سال است 1مقطعي

  
 روش تحقيق 

ه بـه عـدم امكـان كنتـرل كليـه متغيرهـاي       اين تحقيق از نوع تحقيقات تجربي است كـه بـا توج ـ  
با توجه به تجزيه و تحليـل اطلاعـات گذشـته، ايـن     . باشد 2تواند از نوع تجربي محضنامربوط، نمي

________________________________________________________________ 
1 . Cross-Sectional  
2 . Pure Empirical 
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  11   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

  .است 1تحقيق از نوع تحقيقات شبه آزمايشي
از يـك    (Lev and Thiagarajan 1993 )لـو و تياگاراجـان  هماننـد تحقيـق    ،در ايـن تحقيـق  

گـذاري  گران مالي در ارزشگرديده است كه توسط تحليلي اساسي استفاده مجموعه متغرهاي مال
گـران مـالي معتقدنـد ايـن علائـم اساسـي توسـط        تحليل. استاوراق بهادار مفيد تشخيص داده شده

  . گيردسرمايه گذاران در ارزيابي كيفيت سود مورد استفاده قرار مي
  :شوند ت زير محاسبه ميعلائم اساسي مورد استفاده در اين تحقيق به صور

  علامت موجودي كالا=  درصد تغييرات در موجودي كالا -درصد تغييرات در فروش 
ت سالانه در موجودي كالا و درصـد تغييـرات سـالانه درفـروش بـه صـورت زيـر        ادرصد تغيير
  :تعريف مي شود

  

)(
)(

)(
)(

t

tt
t

t

tt
t

SalesE
SalesESales

Sales

InventoryE
InventoryEInventory

Inventory

−
=∆

−
=∆

 

E(...) بـه صـورت    2گيـري دو سـاله  ل ميانگينت؛ كه براساس مدسمشخصه ارزش مورد انتظار ا
   : شود مي زير محاسبه

     )(
2
1)( 21 −− += ttt InventoryInventoryInventoryE  

)(
2
1)( 21 −− += ttt SalesSalesSalesE     

رود موجـودي كـالاي پايـان دوره سـال جـاري و همچنـين مجمـوع        انتظار مي ،به عبارت ديگر
     3.هاي دو سال قبل باشدا و فروشههاي سال جاري، حداقل برابر ميانگين موجوديفروش

________________________________________________________________ 
1 . Quaisi Exprimental 
2 . two – year averaging model  

) طبق روش توضيح داده شده در بالا(ديگر علائم اساسي ارائه شده در اين تحقيق نيز بر اساس مدل ميانگين گيري دو ساله .  3
  .محاسبه مي گردند
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علامـت حسـاب هـاي    =  هـاي دريـافتني  درصد تغييرات در حساب -درصد تغييرات در فروش 
  دريافتني

  علامت سود ناويژه=   درصد تغييرات در فروش -سود ناويژه درصد تغييرات در 
هـاي  ت هزينهعلام=   هاي اداري و فروشدرصد تغييرات در هزينه -درصد تغييرات در فروش 

  اداري و فروش
شـود؛ بـه    مـي  استفاده 1مجازي، از يك متغير علامتاين  در مورد:  اظهارنظر حسابرسيعلامت 

اين ترتيب كه عدد يك براي اظهارنظر حسابرسي مشروط يا مـردود و عـدد صـفر بـراي اظهـارنظر      
  .كار برده مي شودحسابرسي مقبول به

محاسـبه كـرده و ارزش   آمـاري  نمونـه  عضو هر شركت ذكر شده را براي  علائم اساسيتمامي 
دسـت آوردن نشـان   هسـپس بـراي ب ـ  . شـد منفـي داده  علائـم  مثبت و ارزش صفر، به علائم يك، به 
به خاطر داشته باشيد يـك   .شدندهر سال با هم جمع  درها براي هر شركت كلي، اين شمارهاساسي

خبـر  «نشـان دهنـده   ) مثلاً رشد بيشتر موجودي كالا نسبت به فروش(علامت ارزش مثبت براي يك 
نشـان  ) مـثلاً صـفر  (پـايين   اساسـي هاي نشانه ،بنابراين. است و عكس آن براي يك شماره منفي» بد

نشـان دهنـده   ) مـثلاً پـنج  (بـزرگ   اساسـي هـاي  دهنده كيفيت بالاي سود است، در حالي كـه نشـانه  
-اساسـي براي هر سال بر اساس نشـان  آماري نمونه عضو هاي تدر نهايت شرك .كيفيت پايين سود

  . شدندتقسيم ) كيفيت بالا، كيفيت متوسط و كيفيت پايين(شان به سه گروه كلي
  : براي تأييد يا رد فرضيه تحقيق از مدل زير استفاده شده است 

εγγα ++++= titttitttiti UEDUEDbUEAR ,,2,2,,1,1,,  
  

tiAR  سال انتشار و اعلان سود  در iغيرعادي سهمبازده :  ,

tiUE    tدر سال  iسود غيرمنتظره شركت:  ,
α  : عرض از مبدأ  
ε  : جزء خطاي تصادفي  

________________________________________________________________ 
1 . dummy variable  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  13   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

D :اي كه متغير مجازي، به گونه :  
1,1 =tD  :سود بالا باشد چنانچه كيفيت       .  
0,1 =tD  :اگر غير از آن باشد.  
1,2 =tD  :چنانچه كيفيت سود متوسط باشد.  
0.2 =tD  :اگر غير از آن باشد.  

)(0با فرض معمول  =εE  خواهيم داشت :  
ii bUEDDARE +=== α)0,0( 21  

iiii UEbUEbUEDDARE )()0,1( 1121 γαγα ++=++===  
iiii UEbUEbUEDDARE )()1,0( 2221 γαγα ++=++===  

  
b  : ضريب واكنش سود در گروه كيفيت سود پايين  
1γ+b  : ضريب واكنش سود در گروه كيفيت سود بالا  
2γ+b  : ضريب واكنش سود در گروه كيفيت سود متوسط  

هـاي كيفيـت سـود    رود ضريب واكنش سود در گروهد انتظار ميشودوباره يادآوري مي
  : توان انتظار داشت مي ،به بيان ديگر. تر باشدهاي كيفيت سود پايينتر از گروهتر، بزرگبالا

bbb >+>+ )()( 21 γγ  
 2γو  1γدار بـودن آمـاري ضـرايب    شرط برقراري رابطه بالا، در درجه اول مثبت و معنيالبته 

  : توان نوشت به عبارتي به بيان آماري مي. است

0:
0:

21

20

>
=

γ
γ

H
H           

0:
0:

11

10

>
=

γ
γ

H
H  

 

  محاسبه بازده غيرعادي سهام 
هـا، دقيقـاً در چـه تـاريخي در     توان گفت، اطلاعات مربوط به سود شـركت جايي كه نمياز آن

در افـزايش يـا كـاهش قيمـت در      كنندگان قرار گرفته است و با توجه به محـدوديت استفادهاختيار 
هــاي معــاملاتي طــولاني در بــورس اوراق بهــادار تهــران، امكــان محاســبه بــازده طــول روز و وقفــه
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 )يپژوهش -يعلم( 33 شمارةمجله دانش و توسعه؛    14

در ايـن   ،غيرعادي سهام به صورت هفتگي يا ماهانه حول و حوش تاريخ اعلان سود، وجـود نـدارد  
يعنـي در سـال   (هـا  غيرعادي سهام به صورت سالانه پس از پايان سـال مـالي شـركت    تحقيق، بازده

  . محاسبه شده است) انتشار و اعلان سود
منظور از بازده غيرعادي هر سهم، عبارت است از تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار آن    
  .سهم

در ايـن  . شـود ظار سهام اسـتفاده مـي  هاي متفاوتي جهت محاسبه بازده مورد انتمعمولاً از مدل   
شود بازده مـورد  طبق اين مدل فرض مي. پژوهش از مدل بازده تعديل شده بازار استفاده شده است

رو از ايـن . انتظار، براي تمام اوراق بهادار مشابه است و بازده هر ورقه بهادار مشابه بازده بازار اسـت 
  : خواهيم داشت

)()( , mti RERE =  
  :توجه به توضيحات ياد شده، بازده غيرعادي نيز به شرح زير قابل محاسبه استبا 

mtiti RRAR −= ,,  
شود بازده مورد انتظار، براي تمام اوراق بهادار مشابه است و بازده هر ورقـه  جا فرض ميدر اين

  .بهادار مشابه بازده بازار است
  : بازده بازار به صورت زير محاسبه شده است

0

01

I
II

Rm
−

= 

شاخص كل قيمت بازار سهام عادي اعلان شـده توسـط بـورس اوراق بهـادار تهـران در       0Iكه
  .شاخص قيمت بازار در پايان سال است 1Iابتداي سال و

  : بازده واقعي براي هر سهم نيز به صورت زير محاسبه شده است
  

)1000(
)]1000([)1(

0

01
, α

αα
+

+−++
=

P
PDP

R ti  
  : به طوري كه

iR : بازده سهمi  در سالt  
1P : قيمت سهم در پايان سالt                       D :سود نقدي هر سهم  
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  15   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

0P : قيمت سهم در ابتداي سالt                    α :درصد افزايش سرمايه  
  

  محاسبه سود غيرمنتظره
. بيني شده آن سـهم سود غيرمنتظره عبارت است از تفاوت بين سود واقعي هر سهم و سود پيش

لو و تياگاراجان و همچنين هاليوال و همكارانش در تحقيقات خود پيرامون ضريب واكـنش سـود،   
ي و سود هر سهم سـال قبـل اسـتفاده    راز تفاوت سود هر سهم سال جابراي محاسبه سود غيرمنتظره 

در اين پژوهش نيز جهت محاسبه سود غيرمنتظره از اين رويكرد به صورت زيراستفاده شده . كردند
  : است

1

1
,

−

−−
=

t

tt
ti EPS

EPSEPS
UE  

tiUE    tدر سال iسود غيرمنتظره سهم:  ,
tEPS  :د هر سهمسوi  در سال جاري  
1−tEPS  :سود هر سهمi  در سال گذشته  
  
  هاي پژوهش يافته

تجزيه و تحليـل اطلاعـات   . استودنت تجزيه و تحليل شده است tفرضيه تحقيق از طريق آزمون 
ون نتيجـه آزم ـ . درصد، صورت گرفته اسـت  95و در سطح اطمينان  Eviewsبا استفاده از نرم افزار 

  . ها داردحكايت از نرمال بودن داده
مـنعكس شـده   ) 1(نتيجه آزمون فرضيه تحقيق بر مبناي برآورد مدل ارائه شده، در نگاره شماره

  . است
دار نيسـتند و فرضـيه   از لحاظ آماري معنـي  2γو 1γشود، مشاهده مي 1گونه كه در نگارههمان

هاي با كيفيـت سـود مختلـف،    ضريب واكنش سود در شركت ،به عبارت ديگر. شودقيق رد ميتح
  . داري با هم ندارندتفاوت معني

  
 نتيجه آزمون فرضيه تحقيق. 1نگاره 

   ضريب سال
UE 

P-  
Value  ضريبUED *1 P-Value  ضريبUED *2  P-Value 2 R نتيجه آزمون  
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 )يپژوهش -يعلم( 33 شمارةمجله دانش و توسعه؛    16

1380  412/0 0144/0 009/0 9665/0 116/0 - 5176/0 %2/37 H   تأييد0
1381 513/0 0051/0 211/0 4562/0 125/0 - 5610/0 %3/28 H   تأييد0
1382 161/0 0356/0 086/0 - 3753/0 056/0 5899/0 %7/14 H  تأييد0

1383 143/0 0014/0 003/0 - 9551/0 074/0 - 1632/0 %8/31 H  تأييد0

1384  0/166  0/0208  0/005  0/9111  -0/191  0/5531  33/3%  H  تأييد0

1385  0/327  0/0109  -0/011  0/7833  -0/083  0/5062  39/7%  H  تأييد0

1386 0/201 0/0172 0/024 0/9451 -0/06 0/501 30/8% H  تأييد0

  
  آزمون مكمل

طـور تكـي    دار بودن ضرايب جزئي رگرسيون تخمين زده شـده بـه  در قسمت قبل آزمون معني
ها، يكي از ضرايب جزئـي  هايي جداگانه كه بر اساس هر يك از آنبررسي شد؛ يعني تحت فرضيه

  : اما اكنون به فرضيه زير توجه كنيد . رسيون جامعه صفر بودرگ
0: 210 == γγH  

زمان برابر با صـفر  طور همبه  2γو  1γاي مركب است كه بر اساس آن اين فرضيه عدم، فرضيه
هـاي  اسخي براي اين سؤال است كه آيـا گـروه  به عبارت ديگر آزمون اين فرضيه به دنبال پ. هستند

متفاوت كيفيت سود، به طور كلي، تأثيري در رابطه بين سـود غيرمنتظـره و بـازده غيرعـادي سـهام      
معنـي اسـت و   بندي بر اساس كيفيت سود، به طور كلي بيدارند؟ اگر فرضيه عدم تأييد شود، گروه

  . ها توجهي ندارنديفيت سود شركتيعني اين كه سهامداران در تصميمات خود به ك ،اين
 kاي درباره يك يا چند پـارامتر مـدل رگرسـيون    ، روشي عمومي براي آزمون فرضيه Fآزمون 

يعنـي   ،تربه اين قرار است كه مدلي بزرگ Fعمومي آزمون ) رويه(استراتژي . نمايد متغيره ارائه مي
وجـود دارد؛ كـه   ) بـا محـدوديت  (د يعني مدل مشروط يا مقي ـ ،ترمدل غيرمقيد و نيز مدلي كوچك

هايي خطي براي يـك يـا چنـد    مدل مقيد با حذف متغيرهايي از مدل غيرمقيد يا با وضع محدوديت
بــا (و مــدل مقيــد ) بــدون محــدوديت(مــدل غيرمقيــد . آيــدضــريب مــدل غيرمقيــد، بــه دســت مــي

  : در اين تحقيق به صورت زير است ) محدوديت
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  17   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

εγγα ++++= titttitttiti UEDUEDbUEAR ,,2,2,,1,1,,  ( UR)1مدل غيرمقيد 
ε++= titi bUEaAR ,,              ( R )2مدل مقيد  

ها برازش شده و ضـرايب تعيـين مربوطـه،    هاي بدون محدوديت و با محدوديت بر دادهمدل     
2يعني 

UR R  2و
R R مدل غيرمقيـد،   بايد توجه داشت كه درجه آزادي در. را محاسبه  مي شودn-k  و

  . است  mدر مدل مقيد، 
    n  : تعداد مشاهدات  

    k  : است 7جا در اين( تعداد متغيرها در مدل غيرمقيد (  
   m  :هاي خطي يا تعداد متغيرهاي توضيحي حذف شـده از مـدل غيرمقيـد    تعداد محدوديت )
  ). است 2جا در اين

بنـدي  ، تخمين مدل مقيد، بـدون توجـه بـه گـروه    جا مورد نظر استچه كه در اينآن     
كيفيـت بـالا،   (هاي هـر سـه گـروه    يعني در هر سال داده ؛ها بر اساس كيفيت سود استداده

-ها برازش مـي گاه مدل مقيد را بر دادهرا تجميع كرده و آن) كيفيت متوسط و كيفيت پايين
چنـين نتـايج تخمـين مـدل     هـم . آورده شـده اسـت   2نتيجه تخمين اين مـدل در نگـاره  . كنيم

  . نشان داده شده است 1ها برازش شده بود، در نگارهغيرمقيد كه قبلاً بر داده
  

 تخمين مدل مقيد در هر سال. 2نگاره 

UE P-Value Rضريب  سال 2 
1380 321/0 0000/0 36/5% 
1381 492/0 0000/0 25/9% 
1382 140/0 0005/0 12/3% 
1383 114/0 0000/0 29/1% 
1384 0/104 0/0000    30/5% 
1385 0/200 0/000435/3%  
13860/1970/000028/7% 

  
________________________________________________________________ 
1 . Unrestricted Model  
2 . Restricted Model  
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 )يپژوهش -يعلم( 33 شمارةمجله دانش و توسعه؛    18

  : شود صورت زير بيان ميفرضيه تحقيق به     

OtherwiseH
H

:
0:

1

210 == γγ  
-را، به صورتي كه در زير نشان داده شده اسـت، محاسـبه و ايـن قاعـده تصـميم      Fحال، نسبت 

  : كار بسته مي شود گيري را به
),(محاسبه شده، از  Fاگر مقدار نسبت  knm −α F  كه در آن),( knm −α F  مقدار بحرانيF   بر سـطح

پذيرفتـه مـي   شـود و در غيـر ايـن صـورت،     است، تجاوز كند؛ فرضيه عدم رد مـي  αدار بودن معني
  ]. 11[شود

)/()1(
/)(

2

22

knR
mRR

F
UR

RUR

−−
−

=  
  

ارائـه   3ي نتـايج آن در نگـاره  درصد آزمون شد كـه خلاصـه   5تحقيق، در سطح خطاي  فرضيه
 .شده است

  
   Fآزمون عمومي . 3نگاره 

F  Fمحاسبه شده  سال ),( knm −α  ي آزموننتيجه 

1380 393/0  117/3 H   تأييد0
1381 435/1 104/3 H  دتأيي0

1382 238/1 099/3 H  تأييد0

1383 563/1 114/3 H  تأييد0

1384  1/303  3/008  H  تأييد0

1385  1/417  3/211  H  تأييد0

1386 1/292 3/021 H  تأييد0

  
يعنـي بـا تأييـد     ؛، در بخش قبلـي اسـت   t، مشابه نتايج آزمون 3ارائه شده در نگارهنتيجه آزمون 

0 H كه ضـريب واكـنش سـود در شـركت هـاي بـا كيفيـت سـود بـالا،          ، فرضيه تحقيق مبني بر اين
گـذاران  به بيان ديگـر، سـرمايه  . شودهاي با كيفيت سود پايين است، قوياً رد ميتر از شركتبزرگ
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  19   بررسي رابطه بين كيفيت سود و ضريب واكنش سود

هـا را  در بورس اوراق بهادار تهران، هنگام واكنش به تغييرات سود غيرمنتظره، كيفيت سود شركت
  . گيرنددر نظر نمي

  
  رابطه بين بازده غيرعادي سهام و سود غيرمنتظره 

دست آمده است، مربوط به محتواي ترين شواهدي كه از تحقيقات بازار سرمايه بهيكي از قوي
 1968يكي از تحقيقات بازار سرمايه كـه در سـال   . باشدشده ميم سود سالانه گزارشاطلاعاتي ارقا

همبسـتگي  ) نسبت به سال قبـل (شده حسابداري انتشار يافت، نشان داد سمت تغيير در سود گزارش
تحقيق ديگري كـه در ايـن زمينـه انجـام     ). (sajjadi 1996مثبتي با تغييرات قيمت سهام داشته است 

   چنين سمت سودهاي غيرمنتظره با تغييـرات قيمـت سـهام همبسـتگي دارد     اد مبلغ و همشد، نشان د
Choi and Jeter (1992)  . 

رود سـود حسـابداري بخشـي از    نتايج حاصل از تحقيقات بالا غيرمنتظره نيست؛ زيرا، انتظار مي
  . گيردتفاده قرار ميگذاران براي ارزيابي مخاطره و بازده، مورد اساطلاعاتي باشد كه توسط سرمايه

ارائه شده است، نشان دهنده رابطه مثبت و معني دار،  3كه نتايج آن در نگاره ،تخمين مدل مقيد
نتـايج  . با ضريب اطمينان بالايي، بين تغييرات سود غيرمنتظره و بازده غيرعادي سهام شركت هاست

  . است b≠0ارائه شده حاكي از اين است كه 
دار سود حسابداري و بازده سهام در تحقيقـات متعـدد، حـاكي از ايـن     أييد رابطه مثبت و معنيت

. دهـد گـذاران شـده و رفتـار آنـان را تغييـر مـي      است كه تغيير سود موجب تغييـر باورهـاي سـرمايه   
، 3سودمندي سود حسابداري در بورس اوراق بهادار تهران با توجـه بـه نتـايج ارائـه شـده در نگـاره      

د تأييد است؛ و تغيير بازده سهام در نتيجه تغيير سود غيرمنتظـره حـاكي از ايـن اسـت كـه سـود       مور
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، داراي    هاي مالي شركتگزارش شده در صورت
دار بـين سـود حسـابداري و    تحقيقات تجربي زيادي رابطـه مثبـت و معنـي   . محتواي اطلاعاتي است

دست آمده در اين تحقيق با نتايج تحقيقات گذشته مشـابه  اند؛ كه نتايج بهام را مستند كردهبازده سه
  (Ball and Brown 1968 )شده توسط بـال و بـراون  توان به تحقيقات انجام عنوان مثال ميبه. است

  ,Beaver(و ديگـران ، بيـور و ديگـران    )     (Beaver  1979  ، بيـور )Foster 1977(، فوسـتر  

Lambert, and  Morse, (1980), (اشاره كرد. 
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  گيري نتيجه
گـذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران،     گر آن است كه سـرمايه عدم تأييد فرضيه تحقيق، بيان

بـه عبـارت   . گيرنـد ها را در نظر نميهنگام واكنش به تغييرات سود غيرمنتظره، كيفيت سود شركت
، كيفيت سـود در واكـنش بـازار بـه تغييـرات سـود غيرمنتظـره        ديگر، در بورس اوراق بهادار تهران

اين يافته با نتيجـه تحقيـق علـي ثقفـي و     . آيدها، در مجموع اطلاعاتي مربوط به حساب نميشركت
هاي تحقيقات پيشين غلامرضا كردستاني در زمينه بورس اوراق بهادار تهران مشابه است؛ اما با يافته

  .رد در خارج از كشور مطابقت ندا
  

  پيشنهاد هايي براي تحقيقات آتي 
با توجه به  اهميت محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و همچنين  اهميت ضريب واكنش سود ، 
. انجام مطالعات بيشتر به روشن شدن عوامل موثر بر ضريب واكنش سود در ايران كمك مي نمايـد 

  :ام شودپيشنهاد مي گردد تحقيقاتي در زمينه هاي زير انجاز اين رو 
  ؛بررسي تاثير ريسك سيستماتيك بر ضريب واكنش سود

  ؛بررسي تاثير نرخ فرصت هاي رشد بر ضريب واكنش سود
  ؛محاسبه كيفيت سود بر اساس ساير مباني ارزيابي كيفيت سود و تكرار تحقيق حاضر

  .بررسي تاثير اندازه شركت  بر ضريب واكنش سود
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