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 چکیده:

در این پژوهش رابطه بین شاخص های کیفی سود )کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت 

پیش بینی سود، به هنگام بودن اطلاعات( با بازده اضافی سهام به وسیله  آزمون و تحلیل های 

 8811های های مالی سالانه و میان دوره ای برای دوره زمانی سالتگی در صورترگرسیون و همبس

های مالی مشاهده برای صورت 586) مشاهده 8181در بورس اواق بهادار تهران برای  8831الی 

های مالی نهایی به همراه یادداشت های توضیحی آنها مشاهده برای صورت 586میان دوره ای و

مورد آزمون قرار گرفت. برای تجزیه و تحلیل داده ها از آزمون های آماری  جهت تحلیل داده ها(

به عنوان  در این پژوهش بازده اضافی سهاملیمر و هاسمن استفاده شد.  Fنظیر آزمون های مانایی، 

هش نتایج این پژومستقل در نظر گرفته شده اند. متغیر وابسته و شاخص های کیفی سود متغیر 

های معرف کیفیت سود)کیفیت اقلام تعهدی، پایداری خصامورد از ش 8بین نشان می دهد که 

های مالی میان دوره ای و در دو دسته صورتسود، قابلیت پیش بینی سود( و بازده اضافی سهام 

های مالی این روابط به جز کیفیت اقلام تعهدی، در صورت رابطه معناداری وجود دارد.پایان دوره 

. همچنین نتایج این پژوهش ه ای از شدت بیشتری برخوردار استه میان دورپایان دوره نسبت ب

های مالی میان نشان داد بین به هنگام بودن اطلاعات و بازده اضافی سهام در هیچ یک از صورت

 دوره ای و پایان دوره ارتباط معناداری وجود ندارد.

، بورس های مالی میان دورهصورت : شاخص های کیفی سود، بازده اضافی سهام،واژگان کلیدی

 اوراق بهادار تهران
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 مقدمه

سود یکی از بی ثبات ترین مفاهیم در دنیا تجارت است. اندازه گیری سود به شکل ادواری برای واحدهای تجاری  اصطلاح

 فهومممکن است هدف نخست فرآیند حسابداری باشد و شاید به همین علت است که اکثر پژوهشگران در سال های اخیر م

 کیفیت سود را بیش از پیش مورد توجه قرار داده اند.

ود گزارش کردند سنظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل گران مالی و کارگزان بورس مطرح شد، زیرا آنها احساس می

 ودهایس بینی پیش که دریافتند کنند، نشان نمی دهد. آنهاشده میزان قدرت سود یک شرکت را آنچنان که در ذهن مجسم می

 متعدد عفض نقاط دلیل به شرکتها مالی هایصورت تحلیل و تجزیه و ضمناً است مشکلی کار شده، گزارش نتایج مبنای بر آتی

 از ودخ ارزیابی در مالی گران تحلیل چرا که است این اساسی سوال باشد. می مشکلی حسابداری، کار اطلاعات گیری اندازه در

 ،نمایند می رعایت را احتیاط جانب و کنند نمی استفاده( تعدیل بدون) شرکت سهم هر سود یا و هشد گزارش خالص سود

 منظور. شود توجه نیز آن کیفیت به باید بلکه شود، نمی نگاه سود کمیت به فقط شرکت ارزش تعیین در که است این پاسخ

 سود هب تنها سهم یک ارزش دیگر عبارت به .است آتی سودهای تحقق احتمال میزان و سود رشد بالقوه زمینه سود، کیفیت از

 طمینانا ضریب و آتی سالهای آوری سود قدرت و شرکت آینده از ما انتظارات به بلکه ندارد بستگی شرکت جاری سال سهم هر

 می محسوب یـاطلاعات هـجمل از آن هـربوط بـم زایـاج و ابداریـود حسـسدر این راستا  دارد. بستگی آتی سودهای به نسبت

 رـنظجهت سرمایه گذاری بهینه و اعطای اعتبار توسط اعتبار دهندگان در  ،رادـاف طـتوس یریـگ میمـتص نگامـهدر  که شود

ندگان از کن استفاده گیری کلیه تصمیم برای سود اطلاعات بودن مفید دهنده نشان بالا سود کیفیت یعنی ،شود یـم تهـگرف

 صیصـتخ ارـیز دوـیشـم بمحسو نامناسب ،پایین کیفیت با دسوو در نقطه مقابل آن، طریق گزارشگری مالی می باشد. 

سرمایه گذاران  بنابر این اهمیت کیفیت سود برای تصمیم گیری ست.ایی رابیانگر ناکادهد را نشان میمنابع  ناقصو  بـنامناس

 ن موثر باشد.و تاثیر آن بر بازده سهام می تواند در تخصیص بهینه منابع سرمایه گذارا

 هامس بازده بینی پیش در هاآن به کمک برای تحلیلگران و گذارانسرمایه برای اطلاعات آوردن فراهم حسابداری ازاهداف یکی

 تخصیص و گذارانسرمایه گیریتصمیم بهبود سبب تواندمی سهام بازده تغییرات کننده تعیین عوامل بررسی. است هاشرکت

 رب مؤثر عوامل خصوص در گذارانسرمایه ذهنیت سهام، بازده کننده تعیین عوامل شدن مشخص با قعوا در. شود منابع بهینه

 روی یشپ مسأله مهمترین مختلف هایشرکت سهام بازده ارزیابی اینکه به عنایت با لذا شد، خواهد اصلاح سهام بازده تغییرات

 کسب و منابع بهینه تخصیص گذاری، سرمایه حوزه در داماتاق مهمترین از. شودمی محسوب سرمایه بازار در گذارنسرمایه

 اررفت تشریح برای. هستند سهام بازده بر تأثیرگذار عوامل جستجوی در همواره پژوهشگران رو، این از .است بازدهی حداکثر

 هایییدارا گذاریقیمت عاملی تک مدل هامدل این ازجمله است؛ شده استفاده مختلفی هایمدل از سهام، بازده
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 چند ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل و آربیتراژ مدل فرنچ، و فاما عاملی سه مدل ،(CAPM)ایسرمایه

برای ا )سایر کشوره در شده انجام متعدد پژوهش های علاوه بر .(8831 مقدم، جلالی و هاشمی)است( ICAPM)ایدوره

 گیریتصمیم بر مؤثر مالی برای بررسی معیارهای هاییپژوهش نیز یرانا در (،1118، 1؛ وارنرد1115 8مثال اسچلاربام و لولن

؛ 8818؛ آقایی و مختاریان، 8811برای مثال ساعدی و مختاریان، ه )شد انجام تهران بهادار اوراق بورس گذاران درسرمایه

گیری معیارها در تصمیم تریناهمیت با از یکی سهم هر سود که یافتند دست نتیجه به این ( که8838زاده، شکوهی و اودیعی

ارزش یک سهم تنها به سود هر سهم سال جاری شرکت بستگی ندارد بلکه به انتظارات ما از  . اگر چهدباشمی گذارانسرمایه

 آینده شرکت و قدرت سود آوری سالهای آتی و ضریب اطمینان نسبت به سودهای آتی بستگی دارد.

رد های تقسیم سود است که موعاملی برای تدوین سیاست ها ویابی سلامت مالی شرکتکیفیت سود از جنبه های با اهمیت ارز

 .(8811 ،و ناظمی های مالی قرارگرفته است.)خواجویسایر استفاده کنندگان صورت اعتبار دهندگان و توجه سرمایه گذاران،

 دارای سرمایه گذاران، اخذ تصمیمات در دنبو مفید به منظور و بوده حسابداری اطلاعات اقلام نیترمهماز  یکی خالص سود

های (. قابلیت پیش بینی سود به عنوان یکی از ویژگی8811است)ابراهیمی و شهریاری،  بودن به هنگام جمله از هاییویژگی

مدت و بلندمدت هستند)حقیقت و کیفی و سری زمانی سود، عبارت از توانایی سود جاری در پیش بینی سود آتی در کوتاه

است. بنابراین هر چه پایداری سود  های آتیسود جاری در دورهپایداری سود به معنی تکرار پذیری )استمرار( (. 8831تمد، مع

های کیفی کیفیت اقلام تعهدی به عنوان یکی از ویژگی(. 8831)نیکومرام و پازوکی، بالاتر باشد کیفیت آن بیشتر خواهد بود

 (.1111 ،8 وکند)دچو و دچاتی را پیش بینی میدر آن اقلام تعهدی نیز جریان وجه نقد آ کند کهگیری میسود دقتی را اندازه

کنند. یگذران فراهم مدقیقی را برای سرمایه کنند اطلاعات واضح وهایی که اطلاعات مالی را باکیفیت سود بالاگزارش میشرکت

 گذاری کنند که منجر به خطای کمتر در قیمت گذاری درکنند تا شرکت را ارزشگذران از این اطلاعات استفاده میسرمایه

شود ا کم نمیگذاری سیستماتیک زیاد یباعث قیمت ترکیفیت سود پایین شود.تر میهای باکیفیت سود پایینشرکت مقایسه با

ی مطالعه از بازده اضافدر این  بنابراین طرح سود بازدارنده مناسب نخواهد بود. .شودگذاری میدقتی در قیمتبه بی ولی منجر

 گذاری بازاری بدونکنیم. دلایل مختلفی برای خطا در قیمتگذاری استفاده میدر قیمت)انحراف معیار(  به عنوان معیار خطا

 جهت وجود دارد.

 خطا  برای کنیم. دلایل مختلفیگذاری استفاده میدر قیمت)انحراف معیار(  در این مطالعه از بازده اضافی به عنوان معیار خطا

 بدون جهت وجود دارد. گذاری بازاریقیمت در

                                                           
1 - Schlarbaum, G. G., Lewellen, W. G., & lease, R. C. 
2 - Warneryd, K. 
3 - Dechow, M., & Dichev, D. 
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گذران باشد مثل میزان کارکشتگی یک های رفتاری سرمایهتواند حاصل سوگیریگذاری اشتباه میبرای مثال قیمت

 ند بخاطرتواگذاری میقیمت خطا در. (1188 ،1همکاران و توجهات محدود)هارشلیفر و( 1111 ، 8و همکاران گذار)بارتوسرمایه

های خرید و فروش)ان جی و های معاملات، و محدودیت(، هزینه8،1188هزینه اطلاعات بدست آمده)لاندسمن وهمکاران

گذاری تواند با قیمت( دریافتند که بازده اضافی می1188)6 ( اختلاف عقاید یا زمان باشد.اگرچه پنمان و زو1188، 1همکاران

زنگری در انتظارات رشد سود به طور صحیح در نظر گرفته شوند. در نهایت خطا در قیمت منطقی سازگار باشد، اگر سود و با

  تواند بخاطر خطا در تخمین عوامل کاهش بها افزایش یابد.گذاری می

با توجه به پژوهش های صورت گرفته در خصوص افزایش انگیزه های مدیریت سود)هموارسازی سود( در میان دوره های مالی 

تاثیرات عوامل تاثیر گذار بر کیفیت سود در میان دوره های  ود گزارش شده در پایان دوره به نظر می رسد بررسینسبت به س

گزارش شده در پایان دوره مالی می تواند نقش به سزایی در تصمیم  مذکور بر کیفیت سود مالی و  همچنین مقایسه اثر عوامل

از آنجایی که تاثیر گذاری بر عوامل موثر بر کیفیت سود می تواند  یفا نماید.گیری منطقی استفاده کنندگان از این اطلاعات ا

منجر به  نوسان بازده سهام گزارش شده توسط شرکتها و موسسات تجاری گردد ، به نظر می رسد انگیزه های حاکم بر مدیرت 

حاضر به بررسی موضوع فوق یعنی سود توسط مدیریت درخصوص تغییرات بازده سهام نیز  بی تاثیر نبوده و  لذا پژوهش 

 پردازد. یت میان دوره و پایان دوره مالی مارتباط بین کیفیت سود و بازده اضافی سهام در گزارشا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

در فرآیند سرمایه گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می شود  بازده:

(. هدف سرمایه گذاران حداکثر کردن بازده مورد انتظار است.  اگرچه آنها در نظر دارند ریسک اولیه 8811)تهرانی و نوربخش،

را کاهش دهند. بازدهی حاصل از سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران دارای اهمیت است، زیرا اغلب تلاش سرمایه گذاران با 

بی بازده )قبل از ارزیابی ریسک( تنها راه منطقی است که سرمایه گذاران می توانند گیرد. ارزیاهدف کسب بازده صورت می

(. برای درک بهتر عملکرد سرمایه 1188 5برای مقایسه سرمایه گذاری های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند)هانگ و سانگ

رسی بازده گذشته در تخمین پیش بینی بازده گذاری، اندازه گیری بازده واقعی)مربوط به گذشته( ضروری است. به ویژه بر

 (.8818های آتی نقش زیادی دارد)جهانخانی و پارسائیان

                                                           
1 - Bartov, E., S. Radhakrishnan and I. Krinksy 
2 - Hirshleifer, D., S. S. Lim and S. H. Teoh 
3 - Landsman, W. R., B. L. Miller, K. Peasnell and S. Yeh 
4 - Engi & Josef & Sebastian 
5 - Penman, S. and J. Zhu 
6 -Huang and song 
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 8ماسهاضافی بازده 

با توجه به اینکه نرخ بازده مورد انتظار تابعی است از نرخ بهره بدون ریسک و صرف ریسک در این پژوهش مفهوم بازده غیر 

 صوبمسهام صرفا به عنوان تفاوت نرخ بازده واقعی و نرخ بهره بدون ریسک )سود بانکی  عادی مورد نظر نبوده بلکه بازده اضافی

 سالانه( استفاده شده است.

دهی آتی و بازده سهام است. تأثیر  حاکی از یک رابطه منفی قوی بین سودپژوهش های یافته (،2102)2دوکاکیس و همکاران

عهدی شود و تأثیر اقلام تصریست که به تحریف حسابداری نسبت داده میاقلام تعهدی بر عملکرد سود آتی فقط مشتق از عن

ر شود. این دو عنصر در تأثیبر عملکرد قیمت سهام مشتق از هر دو عنصریست که به تحریف حسابداری و رشد نسبت داده می

 .اقلام تعهدی بر بازده سهام نقش دارند

فیت اقلام تعهدی با بازده سهام پرداخت و نشان داد که بین کیفیت در پژوهش خود به بررسی رابطه بین کی( 2112) 8گنوا

 اقلام تعهدی با بازده آتی سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد.

به بررسی ارتباط پایداری اقلام تعهدی و بازده سهام پرداخت. او عنوان داشت چنانچه سرمایه  (،0131عظیمی یانچشمه )

را پیش بینی نکنند، این موضوع ممکن است به قیمت گذاری نادرست سهام بینجامد و اگر سرمایه گذاران پایداری کمتر سود 

گذاران مفاهیم پایداری اقلام تعهدی را درک کنند، نباید هیچ رابطه ای بین اقلام تعهدی و بازده غیر عادی سهام وجود داشته 

 هام رابطه منفی معناداری وجود ندارد.باشد. نتایج این پژوهش نشان داد بین اقلام تعهدی و بازده س

ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار  (،0122خواجوی و ناظمی )

 گیرد.ها تحت تاثیر اقلام میزان تعهدی قرار نمیدهد که بازده شرکتها نشان میتهران بررسی کردند. نتایج پژوهش آن

به بررسی رابطه اقلام تعهدی اختیاری و وجوه نقد حاصل از عملیات در بورس اوراق بهادار (، 0121ایخی و همکاران )مش

 تهران پرداختند. نتایج بیانگر وجود رابطه منفی و معنی دار بین این دو متغیر می باشد.

و بازده اضافی سهام با کیفیت اقلام تعهدی در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین پایداری سود (، 0131دستگیر و رستگار )

می پردازند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که پایداری سود با کیفیت اقلام تعهدی رابطه مستقیم دارد و همچنین با کاهش اقلام 

 یابد.تعهدی و افزایش اندازه آنها بازده سهام افزایش می

                                                           
1 -Excess  Returns 
3-Doukakisa  et al 
3 -Ogneva, M. 
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دهای با ثبات اهمیت زیادی داشته و با دوام تلقی می شوند. هرچه از نظر سرمایه گذاران سو(، 0121) رحیمیان و جعفری

 پایداری سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد و فرض می شود کیفیت سود بالاتر است.

قرار دادند. نتایج رابطه بین قابلیت اتکای اقلام تعهدی و پایداری سود را مورد ارزیابی  (،2111) 8ریچاردسون و همکاران

 حاصل از پژوهش بیانگر این است که قابلیت اتکای کمتر اقلام تعهدی، پایداری کمتر سود را در پی دارد.

برای اولین بار در یک پژوهش مبتنی بر رفتار کلاسیک بر روی شرکت های آمریکایی انجام داد و نتایج (، 0311) 1لینتر

لا دارای نسبت سود تقسیمی هدفمند در بلندمدت می باشند و مدیران معتقدند پژوهش نشان داد که واحدهای تجاری معمو

 که سهامداران سود تقسیمی پایدار را ترجیح می دهند و در قبال این پایداری، صرف بیشتری را پرداخت می کنند. 

ش شرکت در بورس ( حاکی از همبستگی مستقیم بین پایداری سود تقسیمی با ارز8331) استیون و جونزنتایج پژوهش 

همبستگی مستقیم بین پایداری سود تقسیمی و بازده سهام و همبستگی معکوس بین ثبات سود  8لیو گامبولا ولندن است. 

استیفن ( و 1111)1جولیمتقسیمی و ریسک سیستماتیک در بورس نیویورک را مورد تاکید قرار می دهند. همچنین پژوهش 

اری سود تقسیمی و بازده سهام شرکت ها همبستگی مستقیم و بین ثبات سود تقسیمی ( نشان داد که بین پاید1115)6توماس

آنت جی هن، سپاستین اوستروسکی و پیتر و ریسک سیستماتیک در بورس لندن همبستگی معکوس وجود دارد. نحقیق 

 ت.ا تایید کرده اس( نیز همبستگی مستقیم بین پایداری سود تقسیمی و بازده سهام در بورس برلین ر1112) 5ریکلینگ

به بررسی ارتباط بین خطای پیش بین سود هر سهم و یازده غیر عادی سهام شرکت های جدید (، 0131پروین صدری )

الورود در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد بین خطای پیش بینی سود هر سهم و بازده غیر عادی 

 طه مثبت معناداری وجود دارد و نوع صنعت نیز بر این رابطه تاثیر گذار است.سهام شرکت های جدید الورود، راب

طی پژووهشی تحت عنوان )پیش بینی های مدیریت، کیفیت افشا و کارایی بازار( واکنش بازده (، 2111)2نگ و همکارانش

رار این بازده را مورد ارزیابی ق سهام را به دنبال پیش بینی های مدیریت و همچنین تاثیر کیفیت افشا بر روی حجم و بزرگی

دادند. طبق این پژوهش بازده غیر عادی سهام یک ارتباط مستقیم با اخبار پیش بینی های مدیریت دارد و همچنین بزرگی 

این بازده غیر عادی سهام یک ارتباط مستقیم با اعتبار پیش بینی های مدیریت دارد و در عین حال بزرگی این بازده غیر عادی 

                                                           
1 -Richardson S.A., Richard G. Sloan, Mark T. Soliman, İrem Tuna. 
2 -Lintner 
3 -Gombola and Jose 
4 -Gwilym 
5 -Stephen Thomas 
6 -Antje Henne, Sebastian Ostrowski, and Peter Reichling 
7 -Ng, Tuna and Verdi 
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های که حاوی اخبار مثبت بسیار بالا هستند نسبت به شرکتهای که حاوی اخبار دنبال پیش بینی های مدیریت برای شرکتبه 

 بد هستند بزرگتر می باشد. 

به بررسی این تئوری می پردازد که پیش بینی های مدیریت از سود دارای اطلاعاتی هستند که هم با (، 0131جهانخانی )

نده هستند. با این مفهوم که آنها تغییر در قیمت سهام را موجب شده و همچنین باعث بهبود دقت پیش ارزش و هم آگاهی ده

 بین های تحلیل می شود.

پژوهش خود نشان داده که واکنش تحلیل گران و سرمایه گذاران به پیش بینی مدیریت از سود تابع دو در (، 0323نگز )جنی

 عنصر است:

 های مدیریت منتظره پیش بینی اجزاء غیر -8

 میزان قابلیت باور پیش بینی های مدیریت -1

باور یک پیش بینی، تابعی از توانایی مدیریت جهت ارائه دقیق و صحیح پیش بینی و همچنین انگیزه مدیریت جهت انتشار 

 پیش بینی هایی که عاری از هرگونه جانبداری باشد.

بینی جریان وجوه نقد آتی از طریق تأثیری که بر اقلام یشنتیجه حاصله، موید این موضوع است که پ (،0131) علی گو 

های غیرعادی منفی، تعهدی دارد، سبب کاهش بازده های غیر عادی منفی خواهد شد. لذا یکی از راهکارهای کاهش بازده

 .باشدبینی صورت سود و زیان میپیش بینی جریان وجوه نقد آتی علاوه بر پیش

های پژوهش حاکی از یک رابطه منفی قوی بین سوددهی آتی و بازده سهام است. تأثیر یافته (،2102) 0دوکاکیس و همکاران

عهدی شود و تأثیر اقلام تاقلام تعهدی بر عملکرد سود آتی فقط مشتق از عنصریست که به تحریف حسابداری نسبت داده می

ر شود. این دو عنصر در تأثیشد نسبت داده میبر عملکرد قیمت سهام مشتق از هر دو عنصریست که به تحریف حسابداری و ر

 اقلام تعهدی بر بازده سهام نقش دارند.

با بررسی پایداری اقلام تعهدی نشان دادند که رابطه منفی میان اقلام تعهدی و بازده آتی سهام با فرض  (،2112) 1و نیسیملو 

روابط اقدام به استفاده از فرصت های آربیتراژ کرده و به  فقدان کارایی در بازار منجر به این می شود که افراد با یافتن این

منفعت برسند.آنها نشان دادند که این مغایرت ها در طی دهه گذشته وجود داشته و کاهش نیافته است، اما به دلیل حجم 

 .معاملات و هزینه اطلاعات مربوط به بکارگیری اقلام تعهدی سرعت واکنش افراد چندان زیاد نیست

                                                           
1-Doukakisa  et al 
2-Lou & Nissim 
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دوره ای را بررسی کردند. این مطالعه با استفاده رابطه بین بازده سهام و زمان بندی اعلام سود میان ،(0322)8شرودر کراس و

 8311تا  8351های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورک و طی دوره زمانی ارش سود سه ماهه سم شرکتزگ 8651از 

کنند، بسیار بالاتر از بازده سهام هایی که زودتر اعلام سود میغیر عادی شرکت انجام شد. نتایج پژوهش نشان می دهد بازده

 شرکت های است که دیرتر اعلام سود می نمایید و برعکس.

در مقاله ای با عنوان آیا به موقع بودن گزارشگری مالی با عملکرد شرکت مرتبط است؟ دریافتند (، 2113)1دوگان و همکاران

های ثبت شده در بورس اوراق بهادار استانبول اثر می گذارد. به علاوه شرکت های ن گزارشگری شرکتسودآوری بر موقع بود

دهد با عملکرد بهتر، گزارشات سالانه شان را زودتر از شرکت ها دارای عملکرد ضیعف منتشر می کنند. به علاوه نتایج نان می

ر در ریسک مالی، روند به موقع بودن در سال گذشته و ویژگی های به موقع بودن گزارشات سالانه به وسیله سایز شرکت، تغیی

 شرکت اثر می پذیرد.

بیان کردند که بازده غیر عادی سهام در بازارهای کارآ یعنی جایی که عدم تقارن اطلاعاتی (، 0331) 8بای لس و چپ لینسکی

اخبار صدور سهام جدید، معمولا با )درجه یا(  نسبتا کم است، کمتر می باشد. آنها مطرح می کنند که بازده غیر عادی حول

 اندازه های مختلف عدم تقارن اطلاعات ارتباط دارد.

 

 فرضیه های پژوهش

با توجه به ادبیات نظری و اهداف پژوهش، فرضیه های زیر تدوین شد. پژوهش حاضر یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی 

ان های مالی پایهای مالی میان دوره ای و یکبار برای صورتار برای صورتدارد. قابل ذکر است فرضیه به صورت جداگانه یکب

 شود.دوره ای آزمون و نتایج مقایسه می

 بین شاخص های کیفی سود بازده اضافی سهام رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه اصلی: 

 ود دارد.بین کیفیت اقلام تعهدی و بازده اضافی سهام رابطه معناداری وجفرضیه فرعی اول: 

 بین پایداری سود و بازده اضافی سهام رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه فرعی دوم: 

 بین قابلیت پیش بینی سود و بازده اضافی سهام رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه سوم: 

 بین به هنگام بودن سود و بازده اضافی سهام رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه چهارم: 

 

                                                           
1-Kross, W., & Schroeder, D. A. 
2-Dogan, Mustafa. , Coskun, Ender. , Celik, orhan.  
3-Bayless, M. and Chaplinsky, S. 
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 پژوهش  روش شناسی

پژوهش از حیث هدف کاربردی و از حیث روش توصیفی، همبستگی قلمداد می شود. در این پژوهش  وجود رابطه بین شاخص 

های کیفی سود و بازده اضافی سهام مورد آزمون همبستگی قرار می گیرد. بر این اساس، پژوهش مبتنی بر تحلیل داده های 

 کمی است.

 :با در نظر داشتن معیارهای زیر

 در بورس فعال باشد. 8831در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  8811شرکت ها باید قبل از سال  -

 تغییر سال مالی نداشته باشد و سال مالی آن به پایان اسفند ماه منتهی شود. 8831الی  8811شرکت طی سال مالی  -

 نداشته باشد. ماه 5شرکت در بورس وقفه معاملاتی بیش از  -

 شرکت در گروه شرکت های سرمایه گذاری یا واسطه گری های مالی نباشد. -

 گیری نمونه مختلف مراحل -0-1جدول 

 تعداد گیری نمونه مختلف مراحل

 611 8831 سال پایان در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تعداد

 (53) اند داشته  بورس از رفت نبرو  زمانی قلمرو در که شرکتهایی تعداد
 (16) اند شده بورس وارد پژوهش زمانی قلمرو در که شرکتهایی تعداد
 (82) اند داشته مالی سال در تغییر پژوهش زمانی قلمرو در که شرکتهایی تعداد
 (815) اند بوده مالی گر واسطه و گذار سرمایه که شرکتهایی تعداد
 (31) اند داشته ماه 5 از بیش معاملاتی وقفه پژوهش زمانی قلمرو در که شرکتهایی تعداد
 (11) شود نمی ختم13/81 به آنها مالی سال که شرکتهایی تعداد
 021 نمونه شرکتهای تعداد

 

های مالی حسابرسی شده شرکت های پذیرفته دادهای مورد نیاز پژوهش برای آزمون فرضیه ها از طریق مراجعه به صورت

وراق بهادار تهران) موجود در کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار تهران( و نیز نرم افزار شرکت تدبیر پرداز شده در بورس ا

های مالی، قیمت، شاخص های گوناگون و...( )حاوی اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق تهران اعم از صورت

اطلاعات نیز شامل دیدن، آزمونهای آماری، بانک های اطلاعاتی، نرم  گردآوری شده است. ابزارهای مورد استفاده در گردآوری

باشد. اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریک پژوهش نیز به صورت کتابخانه ای و با افزار ای ویوز و نرم افزار اکسل می

 های فارسی و لاتین گردآوری شده است.ها، مقالهاستفاده از کتاب

 انعنو به سود کیفی هایشاخص همچنین و شده گرفته نظر در وابسته متغیر عنوان به سهام اضافی بازدهدر این پژوهش، 

 اقلام فیتکی سود، بینی پیش قابلیت سود، پایداری هایشاخص از آن آزمون برای که است شده گرفته نظر در مستقل متغییر
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 یمتغیرهای ایران در شده انجام های پژوهش اساس بر وهشپژ این در همچنین. شودمی استفاده اطلاعات بودن هنگام به تعهدی،

  .باشد می زیر های مدل شرح به که است شده گرفته نظر در کنترلی متغیرهای عنوان به

+ 0= β i, tAR  it Earnings Quality1 β +  + it SIZE 2β +  itLEV3 β  itGROW4β it+ e 

AR                    :       افی سهام بازدهی اض 

Earnings Quality     : معیارهای کیفی سود 

: SIZE                       شاخص اندازه 

: LEV                        اهرم مالی 

: GROW                   رشد شرکت  

 

 متغیر وابسته:

فی سهام از شاخص  زیر استفاده شده متغیر وابسته پژوهش حاضر بازده اضافی سهام است که در این پژوهش برای بازده اضا

 است:

 بازدهی اضافی سهام:

i, t RF-i, t=SRi, tAR  

 ، tدر دوره    iمعرف بازده اضافی سهام : it AR در این رابطه

i, t RFها ابلاغ می شود به عنوان سود بدون ریسک.سود بانکی مصوب شورای پول و اعتبار که سالانه به بانک : نرخ 

i, t SRه سهام شرکت: بازدi  ها شامل تغییرات قیمتی، سودهای نقدی و سایر مزایای تعلق در یکسال مالی )بازده سهام شرکت

 .ها می باشد که از طریق نرم افزار ره آورد نوین استخراج می شود(گرفته در طول سال به آن

 

 متغیرهای مستقل:

 تعهدی: اقلام .کیفیت0

 ( به شرح زیر محاسبه خواهد شد:1116اران)این شاخص بر اساس مدل فرانسیس و همک

 it+ εi,t PPE5+β i,tΔREV4+β i,t+1OCF3+βi,t OCF2+βi,t−1 OCF1+β 0=βi TCA 

 TCA: اقتصادی بنگاه تعهدی اقلام کل جمع 

tOCF  :های عملیاتی سال وجه نقد حاصل از فعالیتt 

 ΔREV: اقتصادی بنگاه درآمد خالص در تغییر 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

322 
 

 PPE: تجهیزات و آلات ماشین اموال، میزان 

 .پایداری سود:2

 .(1116ریچاردسون و اسلون، . مدل زیر بیانگر این ویژگی است)NIBEمتغیر توضیحی ( βضریب)

 

 آمده از این رابطه به عدد یک نزدیکتر باشد، پایداری سود بیشتر خواهد بود و برعکس. دستهرچه بتای به 

NIBE رکتشرکت ش غیرمترقبه: سود قبل از اقلام j  در سالt  که برای استاندارد شدن بر ارزش دارایی های ابتدای دوره

 شود. همان شرکت تقسیم می

 .قابلیت پیش بینی سود1

ضریب تعیین مدل محاسبه پایداری سود بیانگر این ویژگی است. بنا به تعریف ضریب تعیین و از آنجایی که ضریب تعیین 

تعیین به عدد یک نزدیکتر باشد، بیانگر این است که رگرسیون بیشتر توانسته  همواره بین صفر و یک است، هر چه ضریب

ن و اسلون، ریچاردسو)را به تغییرات سود سال قبل ان نسبت دهد؛ یعنی قابلیت پیش بینی سود بالاتر است tتغییرات سود سال 

1116). 

titititi VCashflowsyyEarningsyyEarning ,,12,101, )(  

 اطلاعات سود بودن هنگام .به2

 شود:ن ویژگی از مدل زیر استفاده میبرای ارزیابی ای

 
Retبازده سالانه شرکت : 

Neg شاخص بازده منفی شرکت :jدر سالt اگر بازده سالانه منفی باشد، این شاخص مساوی یک و در غیراینصورت صفر .

 است. 

 هاتجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه

خطی چند متغیره استفاده شده و رو آماری مورد استفاده در این در این پژوهش  برای آزمون فرضیه ها ازمدل رگرسیون 

 E-Viewsباشد. لازم به ذکر است در این مطالعه برای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار پژوهش روش روش دادهای پانل می

 بهره گرفته شده است. SPSS 19و  6
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 تهای مالی پایان دورهها در صورآمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی شرکت -2جدول

 

 بازدهی اضافی سهام
  کیفیت اقلام

 تعهدی
 پایداری سود

 قابلیت پیش

 بینی سود

به هنگام بودن 

 اطلاعات سود

 شاخص  

 اندازه
 رشد شرکت اهرم مالی

AR TCA 
Sustainable 

profits 

The profit 

forecast 

The information 

to profit 
SIZE LEV GROW 

 15182213   15636511   88551888  15132658        15118355     15188511     15515111    15181861      میانگین

 15831111   15511111   88568111  15111111       15811111     15811111     15531111    15181111      میانه

 15561111  85621111   81511111  85111111       15311111     15331111     85111111   85821111     ماکسیمم

 -15211111  15811111   81581111  15111111       15111111    -15381111    15111111   -15281111     مینیمم

 15111116   15832111   85131811  15611118        15135821    15115161     15883138    15818188      انحراف معیار

 85556613  15118811   15123381  15113265        15211515    -15852388    -15168155   15115581      چولگی

 81513831  15138111   15182663  85111136        15111118    15136853    15251311   15611811     یکشیدگ

 88515813   85558128   88258123  81156111       22513118    18515133    15551186   15185115     ابر -آزمون جاکو 

 151111111  15111111   15111111  15111111       15111111    15111112    15111111   15813381      سطح معنی داری 

 586       586        586      586            586        586         586       586          مشاهدات 

 

 ها در صورتهای مالی میان دوره ایآمارتوصیفی متغیرهای مورد بررسی شرکت -1جدول

 

 

  اقلام کیفیت سهام اضافی بازدهی

 تعهدی

 پیش قابلیت سود پایداری

 سود بینی

 بودن هنگام به

 سود اطلاعات

   شاخص

 اندازه

 شرکت رشد مالی اهرم

AR TCA Sustainable  

profits 

The profit 

forecast 

The information 

to profit 

SIZE LEV GROW 

 1518125     1566326      8852115     1513183          1512611      1581613       155668       1512113        میانگین

 1511111     1568111      8855111   1511111         1581111      1518111       155511      1581111        میانه

 8851311    8855211     8153111   8511111         8511111       8511111      1516111     1512111        ماکسیمم

 -8511111  1515111     8158511   1511111         1511111      -1531111     1511111      -1551111     مینیمم

 8511528    1565511     8561811    1561186        1511633      1511111       1518518      1512658        انحراف معیار

 2581165    1151815     1515121    1511125        8518215      -1581116     -1551182    1511158        چولگی

 2151218    1515852     1511211   8511161        1538182      1581815       3561685    1563111       کشیدگی

 86881251   6615511    8885115                             8115611  8815111     1855128      8868581    1536512        برا -آزمون جاکو

 1511111     1511111     1511111                            1511111 1511111     1511111      1511111    1511813        سطح معنی داری

 586        586         586        586           586          586         586        586                      مشاهدات
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از آن جایی که نرمال بودن متغیر نرمال بودن متغیر وابسته آزمون شده است.  8برا -تفاده از آزمون جارکبا اسدر این پژوهش 

، نرمال بودن آن کنترل شود. فرض صفر و انجامد، لازم است قبل از برازش الگوهای الگو میوابسته به نرمال بودن باقیمانده

 فرض مقابل آزمون نرمالیتی به صورت زیر است:

 H:توزیع داده ها نرمال است                                                                           

 1H:توزیع داده ها نرمال نیست                                                                          

 6۵از آنجایی که مقادیر سطح معناداری، متغیر بازدهی اضافی سهام بیشتر از ،  8و 1جداول ارائه شده دربر اساس مقادیر  

است، بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن متغیر تایید می شود. بنابراین متغیر بازدهی اضافی سهام از توزیع نرمال برخوردارمی 

  باشد.

 

 مفروضات رگرسیون

های این پژوهش تغیرها مورد بررسی قرار گرفت حال نوبت آن رسیده است که روش تخمین گردد. دادهبعد از اینکه مانایی م

ها لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی(  مشخص گردد. برای این باشد. اما قبل از تخمین مدلاز نوع ترکیبی می

باشد یا به عبارتی دیگر آماره  6۵تمال آزمون آنها بیشتر از لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که اح Fمنظور از آزمون 

 6۵شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می

اثرات " و "اثرات تصادفی"مدل  است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو

که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی که تواند انجام گیرد. برای تعیین اینمی "ثابت

است از مدل اثرات  6۵است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از   6۵احتمال آزمون آنها کمتر از 

 شود.تصادفی برای تخمین مدل استفاده می

 

 لیمر و هاسمن f آزمون نتایج -2جدول 

 

                                                           
1 - Jarque-Bera 

 سطح معنی داری آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری  آزمون اف لیمر  
                 

 نتیجه

ضیه رف 

 اصلی

   85112121  پایان دوره
               

151111  
    125138286 تابلویی

                

151111   

                 

 اثرات ثابت

 میان دوره
                  

85238211   

               

151111 
 815825181 تابلویی

                

151111 

                 

 اثرات ثابت
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باشد یا به عبارت  6۵ر از لیمر نشان می دهد مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشت Fآزمون شود طور که ملاحظه میهمان

شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره نمایه باشد، از روش تلفیقی استفاده می

است، برای تخمین الگو از روش داده های تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به نتایج بدست آمده، روش داده های  6۵از 

اثرات "و  "اثرات تصادفی"پذیرفته شده است. روش داده های تابلویی خود با استفاده از دو الگوی  بلویی برای مدل فرضیه هاتا

تواند انجام گیرد که برای انتخاب آنها، از آزمون هاسمن استفاده می شود. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها می "ثابت

است از الگوی اثرات تصادفی برای  6۵ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از  است از الگوی اثرات  6۵کمتر از 

شده است بنابراین از اثرات ثابت  6۵احتمال آزمون کای دو کمتر از اصلی شود. با توجه به مدل فرضیه تخمین استفاده می

 استفاده می شود.و میان دوره اصلی در پایان دوره مالی جهت تخمین و تجزیه و تحلیل مدل فرضیه 

 

 خلاصه تجزیه و تحلیل ها به تفکیک هر فرضیه:  -

 فرضیه اصلی: میان معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام  رابطه معنادار وجود دارد.

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: اصلیفرضیه 

0H :.بین معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام رابطه معنادار وجود ندارد 

1H :.بین معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام رابطه معنادار وجود دارد 

ورد  م میان دوره ای و سالانه ()های مالیفرضیه اصلی به طور جداگانه برای دو دسته صورت پژوهشقابل ذکر است که در این 

 ون قرار گرفته اند.آزم

 .استفاده شده است از مدل زیر اصلیبرای آزمون فرضیه 

 

 اولرابطه 

+ 0= β i, tAR   itTCA 1 βthe information 4 + β  itthe profit forecast 3 + β it Sustainable profits2 + β

+  itto profit  + it SIZE 5β +  itLEV6 β  itGROW7β it+ e 

 

 )پایان دوره(0132تا  0122های صه نتایج الگوی اصلی با استفاده از روش پانل دیتا طی سالخلا -1جدول

 

خطای  ضرایب متغیرها پایان دوره مالی

 استاندارد

سطح  t -آماره

 معناداری

 نتیجه

 𝛼0 عرض از مبدأ
85561663- 

                  

85181811 85511188- 158131 
 عدم تائید
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 نوشت:زیر را به صورت رابطه  پایان دوره مالی مدل طی می توان معادله ای خ 6طبق جدول 

=  i, tAR 85561663- + 15111311 + itTCA  15328811 +  it Sustainable profits15132181 the profit 

 + itforecast  15831388 - it SIZE 15116161 + itLEV15821126  it GROW  

قابلیت  پایداری سود، ،کیفیت اقلام تعهدی  هایبرای ضرایب متغیر tتمال آماره دهد که احنتایج حاصل از تخمین نشان می 

است؛  6۵کمتر از بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی سالانه به شاخص اندازه، اهرم مالی و رشد شرکت  پیش بینی سود،

 ،کیفیت اقلام تعهدی  هایمتغیرفزار برای ضرایب برآورد شده توسط نرم ا لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.

صورتهای مالی سالانه مثبت و معنادار می باشد. بنابراین، بازدهی اضافی سهام در به  قابلیت پیش بینی سود پایداری سود و

در هام بازدهی اضافی سبه  قابلیت پیش بینی سود پایداری سود و ،کیفیت اقلام تعهدی  هایمتغیررابطه خطی مثبت بین 

بازدهی اضافی سهام در به هنگام بودن اطلاعات سود به  برای متغیر tاحتمال آماره و  صورتهای مالی سالانه وجود دارد.

فرضیه  36۵است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار نمی باشد. بنابراین با اطمینان  6۵بیشتر از صورتهای مالی سالانه 

دهد که ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میشود. اول برای این متغیر رد می

بیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  12۵قادراست به میزان 

اخص ش قابلیت پیش بینی سود، اری سود،پاید ،کیفیت اقلام تعهدی  هایمعنی دار می باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر

بنابراین فرض  در مدل معنی دار می باشد بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی سالانهبه اندازه، اهرم مالی و رشد شرکت 

H0 شود یعنی بین معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی سالانه رابطه معنادار وجود دارد.رد می 

 TCA 15111311 کیفیت اقلام تعهدی

                  

15831611 15881281 

                 

151861 
 مثبت و معنادار

 Sustainable profits 15328811 پایداری سود

                    

85611888 15651611 

                 

151811 
 مثبت و معنادار

 The profit forecast 15132181 قابلیت پیش بینی سود

                    

15111255 15858181 

                 

151881 
 مثبت و معنادار

 -The information to profit 15851188 به هنگام بودن اطلاعات سود

                   

15825111 15323181- 

                 

158122 
 عدم تائید

 SIZE 15831388                   شاخص اندازه

                   

15113112 85311811 

                   

151118 
 مثبت و معنادار

 -LEV 15116161                    اهرم مالی

                   

15823516 15118151- 

                  

151881 

م                

 منفی و معنادار

 GROW 15821126                   رشد شرکت

                   

15118111 15811188    151111                

م ت           

 مثبت و معنادار

 15861111                 آماره        -F                15611315  ضریب تعیین

 ضریب تعیین تعدیل شده

15121616               

سطح                     

 1511111                  معناداری

                  دوربین واتسون                          

15832818  
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 )میان دوره(8831تا  8811های خلاصه نتایج الگوی اصلی با استفاده از روش پانل دیتا طی سال -5دولج

                  متغیرها                   میان دوره مالی

 ضرایب

خطای     

 استاندارد

                 

 t -آماره

                   

سطح 

 معناداری

                  

 نتیجه

 𝛼0 عرض از مبدأ

15516181- 15133311 85181161- 

                 

151151 

                      

 عدم تائید

 TCA 15311322 15111138 15881381                 کیفیت اقلام تعهدی

                 

151118 
 بت و معنادارمث

 Sustainable profits 85881111 85113113 15555818 پایداری سود

                 

151123 
 مثبت و معنادار

 The profit forecast 15518852 15131582 15151631  قابلیت پیش بینی سود

                 

151838 
 ارمثبت و معناد

 به هنگام بودن اطلاعات سود
                       The 

information to profit 15183121- 15812858 85122881- 

                 

151588 

                     

 عدم تائید

 SIZE 15885118 15113818 15518111                 شاخص اندازه

                 

151111 
 عنادارمثبت و م

 LEV 15112162 15118515 15828125                  اهرم مالی

                 

151811 
 منفی و معنادار

 -GROW 151111561- 15181228 15115121                رشد شرکت

                 

151162 

                

 م تائیدعد

 15318831                    آماره        -F 15616818              ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 15111888              شده

سطح                

 15111111                    معناداری

                                    دوربین واتسون 

15136111  

 

  نوشت:زیر را به صورت رابطه  میان دوره مالی مدل می توان معادله ای خطی  5ل طبق جدو

=  i, tAR 15516181-+ 153111322+ itTCA  85881111 +  it Sustainable profits15518852profit  The

 + itforecast  15885118+ it SIZE15112162 itLEV  

قابلیت  پایداری سود، ،کیفیت اقلام تعهدی  هایبرای ضرایب متغیر tال آماره دهد که احتمنتایج حاصل از تخمین نشان می

است؛ لذا ارتباط  6۵کمتر از بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی میان دوره به شاخص اندازه و اهرم مالی  پیش بینی سود،

 پایداری ،کیفیت اقلام تعهدی  هایمتغیر ضرایب برآورد شده توسط نرم افزار برای فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.

، رابطه بنابراین مثبت و معنادار می باشد.بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی میان دوره به  قابلیت پیش بینی سود سود و

تهای وربازدهی اضافی سهام در صبه  قابلیت پیش بینی سود پایداری سود و ،کیفیت اقلام تعهدی  هایمتغیرخطی مثبت بین 

بازدهی اضافی به و رشد شرکت به هنگام بودن اطلاعات سود های برای متغیر tاحتمال آماره و  وجود دارد.مالی میان دوره 

است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار نمی باشد. بنابراین با اطمینان  6۵بیشتر از صورتهای مالی میان دوره سهام در 

شود. ضریب تعیین تعدیل شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان یر رد میفرضیه اول برای این متغ 36۵

بیانگر این است که کل مدل از  Fتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  11۵دهد که قادراست به میزان می
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نی قابلیت پیش بی پایداری سود، ،م تعهدی کیفیت اقلا هایلحاظ آماری معنی دار می باشد. با توجه به فرضیه چون متغیر

بنابراین  در مدل معنی دار می باشد ای  بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی میان دورهبه شاخص اندازه و اهرم مالی  سود،

ار دشود یعنی بین معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام در صورتهای مالی میان دوره ای رابطه معنارد می H0فرض 

 وجود دارد.

1
 mid term 

2R =
8

 yearly 
2H0: R 

mid term 
2R ≠ yearly 

2H1: R 

 

معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام در صورت های مالی با توجه به نتایج به دست آمده می توان نتیجه گرفت که 

معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام و با توجه به ضریب تعیین   میان دوره ای و سالانه رابطه معنی دار وجود دارد

قویتر می باشد. معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام در صورت های مالی میان دوره ای از در صورت های مالی سالانه 

معیارهای کیفیت سود و بازدهی اضافی سهام در صورت های مالی سالانه رد می شود و  H0پس می توان نتیجه گرفت  فرض 

 میان دوره متفاوت است. و

 

 خطیآزمون هم

بارتی پذیری و به عفرض اساسی، فرض جمععنوان یک پیششود باید بهها استفاده میدر ریاضیات هرجا از ترکیب خطی کمیت

یگر داغماضی داشته باشند. بر همین مبنا یکی های مورد بررسی، تأثیر متقابل قابلها برقرار بوده و کمیتاستقلال خطی کمیت

کارگیری رگرسیون خطی مرکب باید مورد ارزیابی قرار گیرد، استقلال خطی متغیرهای مستقل هایی که پیش از بهفرضاز پیش

گیرد. در این پژوهش به لحاظ نظری متغیرهای است. این استقلال هم به جهت نظری و هم با آزمون و معیاری آماری صورت می

قلال خطی دارند و هریک از متغیرهای مستقل یادشده از منابع متفاوت و به طرق مختلفی مستقل ، کاملاً مستقل بوده و است

 اند و به لحاظ نظری به یکدیگر وابستگی خطی ندارند.شده و بر مبنای ترکیبات خطی یکدیگر محاسبه نشدهگردآوری

طی منظور سنجش استقلال خنیز به نظر از این استقلال نظری، در این قسمت، از معیار ضریب همبستگی خطی پیرسونصرف

دهد. اعداد موجود در هر خانه از خلاصه نتایج این ارزیابی را نشان می 2 ستقل الگو استفاده شده است. جدولمتغیرهای م

باشد. عناصر قطر اصلی در ماتریس همبستگی یادشده معادل یک و این جدول، تنها مشتمل بر ضریب همبستگی پیرسون می

                                                           
8-R2 yearly : ضریب تعین صورت های مالی سالانه  

1-R2 mid term :ضریب تعین در صورت های مالی میان دوره  
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به قطر اصلی متقارن است. به جهت این تقارن، عناصر بالای قطر اصلی عیناً با عناصر پایین قطر اصلی، یکسان  ماتریس نسبت

های ماتریس یا ضرایب همبستگی محاسبه شده، تأثیرات بوده و به همین دلیل در جدول آورده نشده اند. عدد اول در خانه

گیری نموده که در صورت به سمت صفر ها اندازهمقایسه دودویی آن خطی متقابل متغیرهای مستقل بر یکدیگر را بر مبنای

 توان نسبت به استقلال خطی متغیرهای مستقل از یکدیگر قضاوت کرد.میل کردن این ضرایب، می

 اصلی صورت های مالی سالانهنتایج همخطی الگو  -2جدول

 AR TCA متغیرها               

Sustainable 

profits 

The profit 

forecast 

The 

information 

to profit SIZE LEV GROW 

                 AR 

                   

8        

                 TCA 

                   

15131683 

                   

8       

                   Sustainable 

profits 

                   

15111653 15138121-                      8      

                   The profit 

forecast 

                   

15183152 15881121- 

                   

15652882 

                    

8     

The information to profit 15118831- 15181511- 

                   

15181116 15112161-                    8    

                  SIZE 

                    

15163311 15161868- 

                   

15136156  15113181 

                   

15151118- 

                   

8   

                   LEV 15811615- 15826285 

                   

15111111 15182662  15858112-                      15153586 

                   

8  

                  GROW 

                    

15131181  15182313 

                   

15188532  15111821 

                   

15152131 15126512 15851515- 

                    

8 

 

 ای اصلی صورت های مالی میان دورهنتایج همخطی الگو  -1جدول

 AR TCA متغیرها

Sustainable 

profits 

The profit 

forecast 

The 

information 

to profit SIZE LEV GROW 

AR 8                                   

TCA 15163351 8                             

Sustainable profits  15811353 15825118- 8           

The profit forecast  15151811 15811238- 15811538    8     

The information to profit 15811853-  15115186     15122521  

                   15

881261 8    

SIZE  15881158 15115115-     15823111  15186325                      

                  

15181111 8   

LEV  15188188  15161385    15161111  

                     

15118132 

                  

15183131 15116583- 8  

      GROW  15111258  15161151   15111163-  15111163- 

                   

15161111- 15118381- 15111118- 8 

هد در چنین می باشد که نشان می د 26/1نشان می دهد که ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل کمتر از  1و 2جداول 

 خطی قابل اغماض است.حالتی هم
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  فرضیه فرعی اول: ارتباط میان کیفیت اقلام تعهدی و بازدهی اضافی سهام چگونه است؟

  از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: فرعی اول فرضیه

0H :.میان کیفیت اقلام تعهدی و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود ندارد 

1H :کیفیت اقلام تعهدی و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود دارد. میان 

بازدهی اضافی به کیفیت اقلام تعهدی  برای ضریب متغیر tاحتمال آماره  5و  6جداول با توجه به نتایج حاصل از برآورد در 

بنابراین،  ظ آماری معنی دار می باشد.است؛ لذا ارتباط فوق از لحا 6۵کمتر از های مالی میان دوره و سالانه سهام در صورت

ود وجهای مالی میان دوره وسالانه بازدهی اضافی سهام در صورتبه کیفیت اقلام تعهدی  هایمتغیررابطه خطی مثبت بین 

یز نهای مالی میان دوره ای و سالانه بازدهی اضافی سهام در صورتیابد افزایش میکیفیت اقلام تعهدی دارد بطوریکه هرچه 

الانه های مالی سبازدهی اضافی سهام در صورتبر  کیفیت اقلام تعهدیضریب شود. اما با توجه دستخوش تغییرات مثبت می

بازدهی بر  کیفیت اقلام تعهدی( می باشد ضریب 31/1های مالی میان دوره ای )قایسه با صورتمی باشد که در م 1/1برابر با 

بازدهی اضافی سهام بر  کیفیت اقلام تعهدیشود که اهش داشته است مشخص میک های مالی سالانهاضافی سهام در صورت

شود یعنی میان کیفیت اقلام تعهدی و بازدهی اضافی رد می H0بنابراین فرض کند تر میرا قوی های مالی میان دورهدر صورت

 .سهام ارتباط معنی دار وجود دارد

 

 بازدهی اضافی سهام چگونه است؟ فرضیه فرعی دوم : ارتباط میان پایداری سود و

  از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود:فرعی دوم  فرضیه

0H :.میان پایداری سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود ندارد 

1H :.میان پایداری سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود دارد 

بازدهی اضافی سهام به پایداری سود  برای ضریب متغیر tاحتمال آماره   5و  6 داولنتایج حاصل از تخمین در جبا توجه به 

بنابراین، رابطه  است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. 6۵کمتر از های مالی میان دوره و سالانه در صورت

وجود دارد ای مالی میان دوره ای وسالانه هبازدهی اضافی سهام در صورتبه پایداری سود  هایمتغیرخطی مثبت بین 

نیز دستخوش های مالی میان دوره ای و سالانه سهام در صورتبازدهی اضافی یابد افزایش میپایداری سود بطوریکه هرچه 

می  32/1برابر با های مالی سالانه بازدهی اضافی سهام در صورتبر پایداری سود شود. اما با توجه ضریب تغییرات مثبت می

بازدهی اضافی سهام در بر پایداری سود ( می باشد ضریب 81/8های مالی میان دوره ای )باشد که در مقایسه با صورت
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های مالی بازدهی اضافی سهام در صورتبر پایداری سود شود که و افزایش داشته است مشخص می های مالی سالانهصورت

شود یعنی میان پایداری سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود رد می H0بنابراین فرض کند را قویتر می سالانه

 .دارد

 

 فرضیه فرعی سوم : ارتباط میان قابلیت پیش بینی سود و بازدهی اضافی سهام چگونه است؟

  از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود:فرعی سوم  فرضیه

0H :م ارتباط معنی دار وجود ندارد.میان قابلیت پیش بینی سود و بازدهی اضافی سها 

1H :.میان قابلیت پیش بینی سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود دارد 

بازدهی به قابلیت پیش بینی سود  برای ضریب متغیر tاحتمال آماره  5و  6جداول با توجه به نتایج حاصل از تخمین در 

 است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. 6۵کمتر از سالانه های مالی میان دوره ای و اضافی سهام در صورت

ن دوره های مالی میابازدهی اضافی سهام در صورتبه قابلیت پیش بینی سود  هایمتغیربنابراین، رابطه خطی مثبت بین 

یان های مالی مفی سهام در صورتبازدهی اضایابد افزایش میقابلیت پیش بینی سود وجود دارد بطوریکه هرچه ای وسالانه 

ی سهام بازدهی اضافبر قابلیت پیش بینی سود شود. اما با توجه ضریب مینیز دستخوش تغییرات مثبت دوره ای و سالانه 

( می باشد ضریب 5/1می باشد که در مقایسه با صورت های مالی میان دوره ای ) 13/1برابر با های مالی سالانه در صورت

ابلیت قشود که افزایش داشته است و مشخص میهای مالی سالانه بازدهی اضافی سهام در صورتبر بینی سود قابلیت پیش 

شود یعنی میان رد می H0بنابراین فرض کند را قویتر می های مالی سالانهبازدهی اضافی سهام در صورتبر پیش بینی سود 

  .دار وجود دارد قابلیت پیش بینی سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی

 

 فرضیه فرعی چهارم : ارتباط میان به هنگام بودن اطلاعات سود و بازدهی اضافی سهام چگونه است؟

  از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: فرعی اول فرضیه

0H :.میان به هنگام بودن اطلاعات سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود ندارد 

1H :نگام بودن اطلاعات سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود دارد.میان به ه 

بازدهی به هنگام بودن اطلاعات سود به  برای ضریب متغیر tاحتمال آماره  6توجه به نتایج حاصل از تخمین در جدول با 

باشد. از لحاظ آماری معنی دار نمی  است لذا ارتباط فوق 6۵بیشتر از اضافی سهام در صورتهای مالی سالانه و میان دوره ای 
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شود یعنی میان به هنگام بودن تائید می H0شود. بنابراین فرض فرضیه اول برای این متغیر رد می 36۵بنابراین با اطمینان 

 اطلاعات سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود ندارد.

 

 نتیجه گیری و بحث

یان شاخص های کیفی سود و بازده اضافی سهام بود، قابل ذکر است تمام روابط هم برای هدف از این پژوهش، بررسی رابطه م

های مالی میان دوره ای و هم پایان دورای به طور جداگانه آزمون و سپس با هم مقایسه شدند که با در نظرگرفتن آثار صورت

 ا مورد بررسی قرار داد.متغیرهای کنترلی، رابطه میان شاخص های کیفی سود و بازده اضافی سهام ر

در این پژوهش یک فرضیه اصلی مورد آزمون قرار گرفت که در آن، تاثیر شاخص های کیفی سود و بازده اضافی سهام مورد 

فرضیه فرعی نیز بود که ادامه بیان می شود: در فرضیه فرعی نخست،  1بررسی قرار گرفت. خود فرضیه اصلی پژوهش دارای 

بازده اضافی سهام، در فرضیه دوم تاثیر پایداری سود بر بازده اضافی سهام، در فرضیه سوم تاثیر قابلیت  تاثیر اقلام تعهدی بر

پیش بینی سود بر بازده اضافی سهام و در فرضیه چهارم تاثیر به هنگام بودن اطلاعات سود بر بازده اضافی سهام به طور 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ای در شرکتهای مالی میان دوره ای و پایان دوره همزمان در صورت

 برسی قرار گرفت. با توجه به به نرمال سازی متغیر وابسته:

برای ضریب متغیر کیفیت اقلام تعهدی به بازدهی اضافی سهام در  tآماره  (P-Value)در فرضیه فرعی نخست، احتمال  -

بنابراین، رابطه خطی است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.  6۵از  های مالی میان دوره و سالانه کمترصورت

های مالی میان دوره وسالانه وجود دارد بطوریکه های کیفیت اقلام تعهدی به بازدهی اضافی سهام در صورتمثبت بین متغیر

ی مالی میان دوره ای و سالانه نیز دستخوش هایابد بازدهی اضافی سهام در صورتهرچه کیفیت اقلام تعهدی افزایش می

 .شودتغییرات مثبت می

های برای ضریب متغیر پایداری سود به بازدهی اضافی سهام در صورت tآماره  (P-Value)در فرضیه فرعی دوم، احتمال  -

نابراین، رابطه خطی مثبت بین باست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد.  6۵مالی میان دوره و سالانه کمتر از 

های مالی میان دوره ای وسالانه وجود دارد بطوریکه هرچه پایداری های پایداری سود به بازدهی اضافی سهام در صورتمتغیر

 ود.شهای مالی میان دوره ای و سالانه نیز دستخوش تغییرات مثبت مییابد بازدهی اضافی سهام در صورتسود افزایش می

برای ضریب متغیر قابلیت پیش بینی سود به بازده اضافی سهام در  tآماره  (P-Value)یه فرعی سوم، احتمال در فرض -

بنابراین، رابطه  است؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار می باشد. 6۵کمتر از های مالی میان دوره ای و سالانه صورت

جود وهای مالی میان دوره ای وسالانه بازدهی اضافی سهام در صورته بقابلیت پیش بینی سود  هایمتغیرخطی مثبت بین 
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های مالی میان دوره ای و سالانه بازدهی اضافی سهام در صورتیابد دارد بطوریکه هرچه قابلیت پیش بینی سود افزایش می

 شود.نیز دستخوش تغییرات مثبت می

ی ضریب متغیر به هنگام بودن اطلاعات سود به بازدهی سهام در برا tآماره  (P-Value)احتمال در فرضیه فرعی چهارم،  -

. بنابراین با  است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی دار نمی باشد. 6۵های مالی سالانه و میان دوره ای بیشتر از صورت

ن به هنگام بودن اطلاعات شود یعنی میاتائید می H0شود. بنابراین فرض فرضیه اول برای این متغیر رد می 36۵اطمینان 

 سود و بازدهی اضافی سهام ارتباط معنی دار وجود ندارد.

 

(، 1116(، ریچاردسون و همکاران)8816(، رحیمیان و جعفری)8831نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش دستگیر و رستگار)

(، 1115(، استیفن توماس)1111لیم)(، جو1112)ریکلینگ پیتر و اوستروسکی سپاستین هن، جی آنت(، 1113گامبولا و لیو)

(، خواجوی 8838(، عظیمی یانچشمه)1111( مطابقت دارد و با نتایج پژوهش اگنوا)8825(، جهانخانی)1115نگ و همکارانش)

 ( مغایرت دارد.8311(، کراس و شرودر )1112(، دوگان و همکاران)1181(، دوکاکیس و همکاران)8811و ناظمی)

 

سهام را نشان داد در همین  اضافیود ارتباط معنادار بین شاخص های کیفی سود و بازده نتیجه فرضیه اصلی وج  -

ند های کنهای سرمایه گذاری پیشنهاد می گردد سرمایه گذاری خود را معطوف شرکتراستا به فعالان بورس و مدیران شرکت

یل شده و... منتشره، در زمینه شاخص های کیفی های مالی و سایر اطلاعات مرتبط با آن از جمله بودجه سالانه، تعدکه صورت

 سهام به عوان یک انحراف مساعد دست یابند. اضافیسود، اطلاعات صحیح و شفافی ارائه دهد تا از این طریق به بازده 

سهام،  افیاضبا توجه به نتیجه فرضیه فرعی اول مبنی بر وجود ارتباط مثبت و معنی دار بین کیفیت اقلام تعهدی  و بازده  -

به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می گردد در واحدهای سرمایه پذیری سرمایه گذاری نمایند که اقلام تعهدی آنها به 

بالاتر و تعداد کمتری جهت حصول اطمینان  های مالی به ویژه پایان دوره از کیفیتویژه اقلام تعهدی غیر اختیاریشان در صورت

 ه نقد در آینده و انعطاف پذیری لازم آن واحد اطمینان یابند.از ایجاد جریان های  وج

سهام را تایید نمود و در همین راستا  اضافینتیجه فرضیه دوم فرعی وجود ارتباط معنادار و مثبت بین پایداری سود و بازده  -

ا در سنوات قبل با یک رویه گردد، سهام شرکت های را خریداری نمایند که سود آنهبه فعالین بازارهای مالی پیشنهاد می

مشخص قابل فهم و منطقی به طور مستمر تکرار شده و با فرض ثابت ماندن سایر شرایط از جمله اقتصاد، قابلیت استمرار در 

 آینده را داشته و از اقلام استثنایی ناشی نشده باشد.
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مایه گذاران و سهام، به سر اضافییش بینی سود و با توجه به نتیجه فرضیه فرعی سوم مبنی بر ارتباط معنادار بین قابلیت پ -

تحلیل گران  پیشنهاد می گردد  در شرکت های سرمایه گذاری و مطالعه کنند که سودهای سنوات گذشته دارای رفتار و رویه 

 نمود. شپژوهمشخصی بوده و بتوان با اتکای به آنها سود های دوره های آتی را پیش بینی و بر یک مبنای منطقی مطالعه و 

 در انتها پیشنهادهایی برای پژوهش های آتب بیان می شود:

 های مالی میان دوره ایفیت سود با تاکید بر صنعت و صورتبررسی تاثیرساختار سرمایه بر روی کی -

 شرکت عمر چرخه بر تاکید با سود کیفیت بر سرمایه ساختار تاثیر بررسی -

 ای دوره میان مالی هایصورت بر تاکید با رشکستگیو بینی پیش بر سود کیفیت تاثیر بررسی -

 ای دوره میان مالی هایصورت بر تاکید با مالی اطلاعات افشا کیفیت بر سود کیفیت تاثیر بررسی -

 ای دوره میان مالی هایصورت بر تاکید با مالی شفافیت رتبه بر سود کیفیت تاثیر بررسی -

 ای دوره میان مالی هایصورت بر تاکید با سود کیفیت با شرکتی حاکمیت های مکانیزم بین رابطه بررسی -

 منابع:

 در( سیاسی فرضیه)کاریمحافظه و سیاسی هایهزینه بین رابطه بررسی ،(8811)شهریاری علیرضا و علی کردلر ابراهیمی -

  .85-8 ص ،62 شماره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس

 بورس در گذاران سرمایه گیری تصمیم بر موثر مالی معیارهای بررسی ،(8838)زاده شکوهی محمود و حسین محمد اودیعی، -

 .828-868صص ،1 ش ،8حسابداری، دانش تهران، بهادار اوراق

 تهران، بهادار اقاور بورس در گذاران سرمایه گیری تصمیم بر موثر عوامل بررسی ،(8818)مختاریان امید و محمدعلی آقایی، -

 .16-8 صص ،85 شماره ،88 دوره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی

 .اول چاپ دانش، نگاه نشر گذاری، سرمایه مدیریت(. 8811.)عسگر نوربخش،.  رضا تهرانی، -

 مجله د؟،کنن می استفاده شرکت ارزش تعیین جهت مناسبی معیار از مدیران آیا ،(8825)فرد ظریف احمد و جهانخانی،علی -

 1و2 شماره تهران، دانشگاه مدیریت دانشکده تحقیقات

 هایپیشرفت یمجله سود، بینی پیش قابلیت و پذیری نوسان بین یرابطه بررسی ،(8831)معتمد محمد و حمید حقیقت، -

 12-56 صص ،8/58 پیاپی دوم، شماره سوم، دوره شیراز، دانشگاه حسابداری

 تعهدی ارقام نقش بر تأکید با سهام بازده و سود کیفیت بین ارتباط بررسی( .8811) ی،ناظم امین و شکراله خواجوی، -

 . 82-51ص ،11 شماره حسابرسی، و حسابداری های بررسی بهادارتهران، اوراق دربورس شده پذیرفته هایدرشرکت
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 اب سهام بازده و تعهدی اقلام ازهاند ،(سود پایداری)سود کیفیت بین رابطه بررسی ،(8831)رستگار مجید و محسن دستگیر، -

 11-8،صص8شماره ، 8دوره تعهدی، اقلام کیفیت

 .821حسابدرا،شماره مجله ،((سود کیفیت ساختارهای و معیارها(. ))8816)جعفری محبوبه و الدین نظام رحیمیان، -

 تهران، بهادار اوراق بورس در نگذاراسرمایه گیریتصمیم بر مؤثر عوامل بررسی ،(8811)مختاریان امید و رحمان ساعدی، -

 .851-812 صص ،8 شماره اول، سال مالی، حسابداری فصلنامه

 اوراق بورس در آتی نقد وجوه جریان بینی پیش بر تعهدی اقلام گذاری قیمت اشتباهات تاثیر" ،(8838)محسن گو، علی -

 "مدرس تربیت دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی نامه پایان "تهران بهادار

 تهران، دانشگاه مدیریت دانشکده تحقیقات مجله سود، پذیری نوسا بر موثر عوامل ،(8831) منتی وحید و مشایخی،بیتا -

 62-68صص ،82شماره

 سال مدیریت، حسابدرای پژوهشی علمی فصلنامه سود، پایداری و مدیرت پاداش ،(8831)پازوکی پریسا و هاشم نیکومرام، -

 .21-58 صص ،11 شماره هشتم،

 سهام، آتی بازده با خارجی مالی تأمین رابطه بر تعهدی اقلام تأثیر ،(8831) مقدم جلالی حسین و عباس سید هاشمی، -

 (.85)پیاپی ،1 شماره ، 8831 تابستان پنجم، سال مالی، حسابداری هایپژوهش
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