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 چکيده
بتواند اطلاعات  ستیبایم یتعهد یحسابدار ستمیبر س یشده، سود مبتنارائه یمال یهابودن صورت یواقع طیدر شرا
حالت سود ممکن است  نیشرکت به بازار منعکس کند. در ا یانداز آتو چشم یکنون تیرا در خصوص وضع یباارزش

نادرست  یگذارشده و موجب بروز ارزش لگرانیتحل ینیبشیپ یبوده و سبب خطا رانیمد یکننده منافع شخصمنعکس
آستانه  ازحدشیسود ب تیریمد ایموضوع بپردازد که آ نیا یبر آن بود تا به بررس قیتحق نیشود. حال ابازار  یسود از سو

 10 یدر دوره زمان شدهرفتهیشرکت پذ 167شده، مطرح یهاتیبا اعمال محدود ر؟یخ ایبازار خواهد شد  یسبب گمراه
 جهیشده است. نتپژوهش انتخاب نیعنوان نمونه ادر بورس اوراق بهادار تهران به 1399 یال 1390 یهاسال نیب الهس

سود  ینیبشیپ یخطا نیب یداریمعن میرابطه مستق %99 نانیکه در سطح اطم دهدیاول نشان م هیحاصل از آزمون فرض
یاختلاف معن ،یاقلام تعهد قیسود از طر یاست که با دستکار نآ یبه معنا هیفرض نیا دییسود وجود دارد. تأ تیریو مد

. نتایج آزمون فرضیه دوم بیانگر رابطه دیآیبه وجود م شدهینیبشیبا سود هر سهم پ یسود هر سهم واقع نیب یدار
محتـوای  انگربه بورس است که درنهایت بیـ دالورودیسود و بازده غیرعادی سهام جد ینیبشیمعنادار مثبت میان خطای پ

باعث انحـراف در میـانگین نـرخ بـازده غیرعادی  شدهینیبشیاعلام سود پ گریدعبارتتی متغیـر سود دارد. بهاطلاعـا
سود  ینیبشیپ یدر محاسبات خود برا رانیمد کهیدرصورت دهدینشان م قیتحق نیا جهینت یطورکل. بهشودیسهام م
 زیسود و ن ینیبشیپ یدرصد خطاها شیدهند متناسب با افزا رییخود را تغ یهاینیبشیپ ایدچار اشتباه شوند و  یسال آت

یخود مطالبه م هیسرما یرا برا یشترینرخ بازده ب گذارانهیسرما ران،یتوسط مد ینیبشیدر پ دنظریدفعات تجد شیافزا
از  دهندیم رییخود را تغ یهاینیبشیطور مدام پبه ای رسندیموردنظر خود نم شدهینیبشیکه به سود پ ییها. شرکتکنند

 را برآورده نکنند.           گذارانهیممکن است انتظارات سرما نیبنابرا ستند،یبرخوردار ن یثبات خاص

 .شدهینیبشیپ سود ،یسود، سود واقع ینیبشیپ یسهام، خطا یرعادیسود، بازده غ تیریمد کليدی: واژگان

 

 مقدمه

 سهام، قیمت تعیین در گذاران از این سؤال نباشد که آیا سرمایه زتریبرانگاخیر، بحثشاید هیچ موضوعی در ادبیات مالی 
و  ازحدشیدر این بازارها نسبت به اطلاعات جدید واکنشی ب گذارانهیسرما گر،یدعبارتیا خیر؟ به کنندمی عمل منطقی

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
ره 

دو
(

جم
پن

)
 

ره
ما

ش
 

61 / 
ان

ست
تاب

14
01

 
لد

)ج
 

وم
د

ص
ص

 /)
1 -

16
 

 
 غيرعادی بازده و سود مدیریت با سود بينیپيش خطای تاثير

 
 دکتر محمد نوروزی

 (.مسئول نویسنده. )گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی و تربیت بدنی، مدرس دانشگاه گنبدکاووس، گنبدکاووس، ایران
Mohammad_n488@yahoo.com 

 دکتر عباس قدرتی زوارم
 . گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه فنی حرفه ای، شیروان، ایران

Abbas.ghodratizoeram@gmail.com 

 وزخوشمرضيه ر
 ایران. بجنورد، اشراق، عالی آموزش موسسه انسانی، علوم دانشکده حسابداری، ارشد کارشناسی دانشجوی

Roozkhosh93@gmail.com 

 سهيلا تيمورپور
 ایران. کتول، آباد علی اسلامی، آزاد دانشگاه کتول، آباد علی واحد حسابداری، گروه

teymoorisoheyla6993@gmail.com 

http://www.jamv.ir/
mailto:Mohammad_n488@yahoo.com
mailto:Abbas.ghodratizoeram@gmail.com
mailto:Roozkhosh93@gmail.com
mailto:teymoorisoheyla6993@gmail.com


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم1401، تابستان 61، شماره 5دوره 
 

2 
 

 برخی در و است متفاوت اخبار و ها بازار سهام به آگهی یگذارهی. حجم سرماددهن یا کمتر از حد مورد انتظار نشان می
. اگرچه شود یم متییا کمتر از حد ق ازحدشیافزایش ب ازجمله هایی ناهنجاری سبب و نیست عقلایی افراد واکنش موارد

 ریعی رفتار غچنین رفتاری نو وجودنیباا گردد،یو به حالت تعادل برم بردیاشتباه خود پی مبازار پس از گذشت زمان به
. باشد گذاران سرمایه توسط شده درك اطمینان عدم به نسبت منفی پاسخ تواند می که شود در بازار محسوب می ییعقلا

 تواند می ها،یها است که گاهی از اوقات ناکارآمد است. فهم منبع این ناکارآمدآن یهاینیبشپی تابع افراد انتظارات
 (.  1390 محمودی،) باشد داشته بازار کارایی و گذاران عقلانیت سرمایه نهدرزمی مطالعه برای مهمی کاربردهای

 یانداز از سوچشم ی. تئورباشدیو نقطه مرجع  م اندازچشم یتئور ،یرفتار یمال یهادر حوزه یاصل میاز مفاه یکی
 زانیحاصل از م یتمندیرضا زانیم"نشان دادند که  هینظر نیارائه شد. آنان در قالب ا 1979در سال  یوِرسکیکاهنمن و ت

تابع ارزش  لهیوسانداز بهچشم ی. تئور"دیآیبه دست م انیمقدار ز اناست که از هم یتیسود، کمتر از عدم رضا ینیمع
 کنندهنیی. نقطه مرجع تعباشدینقطه مرجع م کی یاست که دارا یشکل S ی. تابع ارزش، منحنشودیداده م حیتوض

و  ریپذسکیر گذارانهینقطه مرجع، سرما ریکه در ز یاگونهبه باشدیم گذارانهیبودن سرما زیگر سکیر ای ریپذسکیر
 (.2013 سبورد،یهستند )و زیگر سکیآن ر یبالا

موقعیت افراد در  کنندهفیباشد که توصانداز و نقطه مرجع یکی از مباحث مطرح در پارادایم مالی رفتاری میچشم تئوری
عنوان نقاطی را به دوفروش،یگذاران در تصمیمات خرگیری است. شواهد تجربی بیانگر آن است که سرمایهزمان تصمیم

از نقطه مرجع باشد، فروش خود را به تعویق  ترنییقیمت پا کهیت. درصورنندیگزینقاط مرجع سود و زیان خود برم
یابد و اگر قیمت بالاتر از نقطه مرجع باشد، اقدام به فروش سهم نیز کاهش می حجم معاملات جهیاندازند و درنتمی
 دوفروشیخر تگذاران در تصمیماکنند که افزایش حجم معاملات را در پی دارد. شواهد بیانگر آن است که سرمایهمی

از نقطه مرجع باشد، فروش خود را  ترنیی. هرگاه قیمت پاکنندیعنوان نقاط مرجع سود و زیان خود انتخاب منقاطی را به
یابد و اگر قیمت بالاتر از نقطه مرجع باشد، اقدام به فروش حجم معاملات نیز کاهش می جهیاندازند و درنتبه تعویق می

عنوان نقطه مرجع معاملات را در پی دارد. ازجمله مواردی که در تحقیقات گذشته به مکنند که افزایش حجسهم می
شده خرید بوده است. اکثر سال گذشته و قیمت تمام کیارگرفته است، قیمت سقف و کف سهام در قر یموردبررس

 (.2013 سبورد،یاست )و بودهعنوان نقاط مرجع این نقاط به دکنندهییتأ افته،یتوسعه یهاشده در بورستحقیقات انجام
 گیری تصمیم در که عواملی ترین مهم پس وردآ ه دست میب بازده و پذیرد با خرید برگه سهام، ریسک می گذار سرمایه

 همین به. است گذاری سرمایه های فرصت سایر با مقایسه در آن ریسک و بازده است مؤثر بهادار اوراق خرید برای
بر بازده  یو خارج ی. دودسته عوامل داخلباشدیاوراق بهادار م ربا سای سهمقایقابل سهام برگه هر ریسک و بازده ترتیب،

 اقتصادی های سیاست رقابت دولتی، مقررات تورم، اقتصادی، های .عوامل خارجی شامل: چرخهگذاردیم ریسهام تأث
 ندازها تجاری، واحد داخلی های سیستم مدیریت تصمیمات شامل داخلی عوامل و... و اقتصادی و سیاسی اوضاع کشور،

طور بالقوه  نرخ بازده مثبت داشته باشند.این امر به دیگذاری با سرمایه گذار،هیسرما قتشوی منظوربه .باشد شرکت می
)در مقایسه با امکان یا فرصت مصرف  جهیکسب کند و درنت بیشتری ثروت آینده، در گذار باعث خواهد شد که سرمایه
 گذار سرمایه که شود انتظار کسب بازده موجب می رونیگردد، ازا مند رهبه بیشتری های کنونی( از امکانات و فرصت

سهم دارد و  دوفروشیدر هنگام خر گذارانهسرمای رفتار در منفی و مثبت تأثیر سهام سود. اندازد تعویق به را خود مصرف
 (.1384عنوان یک پارامتر اصلی مدنظر است )صادق پور، به جهتنیازا

ت تصمیمات نیز بستگی به صحت، کیفی  و شود می محسوب گیری اطلاعات یک وسیله و ابزار راهبردی مهم در تصمیم
 اطلاعات این مالی، بازارهای در. دارد قرار افراد اختیار در گیری تصمیم زمان در که دارد اطلاعاتی بودن هنگام دقت و به
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مختلف از داخل یا خارج شرکت انعکاس یابد و در دسترس  های بینی یشپ و اخبار علائم، ها، نشانه صورتبه تواند می
 (.1383)راعی و تلنگی،  گرددمی سهام های تغییراتی در قیمت جهدرنتی و ها قرار گیرد و باعث ایجاد واکنش

 را ها بازده شرکت ،یابیو ارز یگذارمتقی پولی، منابع تخصیص گیری، تصمیم نحوه بورس، در گذاران سرمایه رفتار
 گذاران سرمایه شود انسان ریشه دارد، باعث می شناسی که  در روان اشتباهاتی و مبهم شرایط. دهد می قرار  تأثیر تحت

 بازارهای در گذاری در هنگام سرمایه یرفتارهای خاص جهدرنتی و باشند داشته خود انتظارات دهی شکل در اشتباهاتی
 (.1388 سینایی،) دهند بروز خود از مالی
دارای محتوای  ییتنهاسهام خود به بازده است، سهام بازده بورس، در گیری تصمیم برای اساسی رهای از معیا یکی

 نمایند از آن استفاده می هاینیبشیمالی و پ لیوتحلهتجزی در بالقوه و بالفعل گذاران اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه
 (.1385 قائمی،)

سرعت  از همه اطلاعات موجود بوده و اطلاعات جدید به ایمجموعه کننده یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکس در
 اوراق بازده از که انتظاری و دسترس در اطلاعات به توجه با گذاران سرمایه و گذارد بر روی قیمت اوراق بهادار اثر می

اطلاعات،  کهیطوربازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس است به براینبنا. کنند می گیری تصمیم آینده در بهادار
 بینی پیش. شود هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبنای آن به سه شکل ضعیف، نیمه قوی و قوی تقسیم می

از وضعیت  ای تازه اطلاعات شود می نامیده سهم، هر برآوردی سود اصطلاحاً که سهم هر ناخالص و خالص درآمد
قرارگرفته و بر  لیوتحلهتجزی مورد کنندگان، استفاده سایر و گذاران سرمایه گران، تحلیل توسط که است ها شرکت

 (.1382 صفاریان، و جهانخانی) گردد-می انجام سهم یک فروش یا خرید به نسبت گیری مبنای آن تصمیم
نداشته باشند،  یرتیبرسند و مغا افتهیانجام یهاینیب شیپها بهانتظار دارند که شرکت یگران مال لیو تحل گذارانهیسرما

 انیاز انحراف م گذارانهیو سرما یگران مال لیتحل صادق است. شتریکه قابل اتکاءتر هستند، ب ییهاشرکت یمهم برا نیا
 (.2001وود،  نگیناخشنود خواهند شد )کول اریبس یو واقع شدهینیبشیسود پ ریمقاد

در خصوص با  یمال یهاشده در صورتاعلام یو سود واقع شدهینیبشیسود پ ریمقاد انیو انحراف م هارتیمغا از
 دانندیسود را تقلب م تیریصاحبان سود، مد ای گذارانهی،سرمایمنف رتی.در مغاشودیاستفاده م شتریسود، ب تیریمد

و  دسونی)فر ندینمایقلمداد م تیریمد دیمشکل و طبق صلاحد ونبد یسود را اقدام تیری، مدمثبت رتیدر مغا کهیدرحال
 (.2002همکاران، 

در هنگام  ،یکاملاً منف ریتاث تواندی(، مرودیسود به کار م تیریمد یاوقات برا یکه گاه ی)نام «یارقام مال»با  یباز
نسبت به عملکرد  نیریتصورات سا تواندیم تیریسود، مد تیریمد یبا استفاده از حسابدار گذارد. یکشف شدن باق

 متینامناسب ق نییشود و باعث تع ریاشتباه تعباست به مکنشرکت م یقدرت سودآور یابیارز دهد. رییتغ شیشرکت خو
و بازار را به دست نخواهد آورد  نانیاطم گریشرکت د شود،یکشف م یاشتباهات کهیهنگام شود. هیو سرما یاوراق بده

تا  ستبر آن ا قیتحق نی(. حال ا1384 شرکت خواهد شد )نوروش، هیو سرما یاوراق بده متیق دیباعث کاهش شد نیا
  ر؟یخ ایبازار خواهد شد  یآستانه سبب گمراه ازحدشیسود ب تیریمد ایموضوع بپردازد که آ نیا یبه بررس

 

 پژوهش یتجرب نهيشيپ
های واقعی و دستکاری اقلام تعهدی به بررسی ( در این پژوهش، محقق با تمرکز روی دستکاری فعالیت2010) زاروین

علاوه بر دستکاری اقلام تعهدی از  هادهد که شرکتمدیریت سود در زمان عرضه سهام پرداختند. نتایج نشان می
نند. به اعتقاد او انتخاب مدیران از بین این دو روش کمی ههای واقعی نیز در زمان عرضه سهام استفاددستکاری فعالیت

تابعی از توانایی شرکت برای استفاده از مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و نیز هزینه آن است. همچنین وی دریافت 
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ز های واقعی حداقل در زمینه عرضه فصلی سهام بیشتر از مدیریت سود اهای مدیریت سود از طریق فعالیتکه هزینه
 راتییها در واکنش به تغ( در پژوهش خود نشان دادند که شرکت2010و همکاران ) نویطریق اقلام تعهدی خواهد بود. ج

 یها سودآور شده، اقلام تعهداکثر پروژه ابد،ییکه نرخ بهره کاهش م ی. زمانکنندیم لیرا تعد ینرخ بهره، اقلام تعهد
است و  ندهیدر آ نییبازده مورد انتظار پا یبه معن نییپا لینرخ تنز رایز ابد؛ییکاهش م یآت یهابازده یول ابد،ییم شیافزا
 دیبا یبازده آت یول ابد،ییکاهش م یسودآور شده، اقلام تعهد یکمتر یهاپروژه ابد،ییم شیافزا لیکه نرخ تنز یزمان
و بازده سهام رابطه  یاقلام تعهد نیاست . ب ندهیدر آ الامورد انتظار ب یهابازده یبالا به معن لینرخ تنز  رایز ابد؛ی شیافزا
 "و بازده معکوس ینامشهود،اقلام تعهد یهابازده"( در پژوهش خود تحت عنوان2011وجود دارد. رابرت رسوتک ) یمنف

تا  رسالهچها یدر دوره دهدیپژوهش نشان م جیخلاف قاعده پرداختند. نتا یاقلام تعهد جادیعوامل مؤثر بر ا یبه بررس
 یارهایکه توسط مع ییهابازده اینامشهود  یهابه سمت بازده یصورت نامناسبسهام به متیق ،یاقلام تعهد ییشناسا

 یدوره یهاقبل و بازده ینامشهود دوره یهابازده نیارتباط ب جهیدارند. درنت شیگرا شوند،یداده نم حیتوض یحسابدار
 یگرفتند، اقلام تعهد جهیها نتآن نی. بنابراکندیرا استنتاج م یو بازده آت یجار یدوره یاقلام تعهد نیرابطه ب ،یآت

خلاف  یتوسط اقلام تعهد یآت یهاو بازده یخارج یها زمیخلاف قاعده و ارزش/رشد خلاف قاعده وابسته به مکان
واکنش بازار نسبت به اخبار تغییر  و گذار ( هدف از این تحقیق بررسی تاثیر نظر سرمایه2011) ایری. وشودینم نییقاعده تب

عنوان و اقتصادی به مالی امور مدیرکل از اروپا، اقتصادی عقاید راهنمای و موجود اطلاعات از مؤلف. باشد سود سهام می
 سود تغییر اخبار به بازار واکنش بر گروه، ای داده( متدولوژی) شناسی روش یریکارگاستفاده کرده است و با به یپراکس

و واکنش  رمنتظرهیغ یسودها نیرابطه ب یبه بررس ییتا 2203نمونه  کی( در 2012) تمرکز دارد. جانسون و زهو مسها
 دندیرس جهینت نی( به ا2001) نیها با بسط مطالعات بورگاستلر و مارتبازار سهام در زمان اعلام سود پرداختند آن متیق

هر چه  یعنیوجود دارد  یو منف داریمت سهام رابطه معنیق( و واکنش ی)مثبت و منف رمنتظرهیغ یسودها نیکه ب
 .شودیم شتریب گذارانهیشود واکنش سرما شتریب رمنتظرهیغ یسودها

در بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیی تولیدی پذها( جامعه آماری این تحقیق شرکت1387) زاده لاریجانی ولی
های واقعی بر عملکرد عملیاتی آتی است.  هدف، بررسی تاثیر مدیریت سود از طریق فعالیت 1385تا  1380 یهاسال

و فروش،  های اداری، عمومیاز معیارهای کاهش هزینه دههای واقعی با استفااست. مدیریت سود از طریق فعالیت
شناسایی گردید. عملکرد عملیاتی با  ازحدشید بهای بلندمدت و تولیافزایش سود غیرعملیاتی حاصل از فروش دارایی

و  آتیهای نقدی عملیاتی سنجیده شد. نتایج نشان داد که بین عملکرد عملیاتی ها و جریاناستفاده از بازده دارایی
(  نیز به 1388) های واقعی رابطه معناداری وجود ندارد. قالیباف اصل و صادقی باطانیمدیریت سود از طریق فعالیت

پرداختند. بر  1386تا  1380 یهاعنوان نقطه مرجع طی سالررسی نقاط حداکثر و حداقل قیمت گذشته قیمت سهام بهب
داری طور معنیهفته مورد مشاهده از حداکثر قیمت گذشته به متاساس نتایج این تحقیق حجم معاملات با عبور قی

داری پیدا ا عبور قیمت از حداقل قیمت گذشته تغییر معنیکند و این در حالی است که حجم معاملات بافزایش پیدا می
 هامسود و بازده غیرعادی س ینیبشی(، در این پژوهش رابطه بین خطای پ1389و آشتاب ) یکند. کردستاننمی

 شدهیبررس 1384تا  1378شرکت طی دوره  104های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده یهاشرکت
است که  ییهاها و نیز تعداد زیاد شرکت. اهمیت انتخاب این دوره ازنظر گسترش چشمگیر بازار بورس طی آن سالاست

اند. نتایج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون خطی چند عرضه نموده داربرای اولین بار سهام خود را در بورس اوراق بها
های جدیدالورود رابطه مثبت معناداری بازده غیرعادی سهام شرکت سود و ینیبشیدهد، بین خطای پمتغیره نشان می

تورش رفتاری است  نوعی سرمایه بازار در گذاران سرمایه ی( دریافتند، رفتار جمع1389وجود دارد. محمدی و همکاران )
پژوهشگران و مختلفی توسط  یهاها و مدلتأثیرات مخربی بر عملکرد بازار سرمایه داشته باشد. روش تواندیکه م
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مختلف جهان ارائه گردیده است که  هایبورس در گذاران سرمایه یرفتار جمع یریگنظران جهت سنجش و اندازهصاحب
گذاران که سرمایه (، دریافتند،1390مناسب هستند. محمودی و همکاران ) اصیها برای شرایط خهریک از این روش

 گذاران سرمایه واکنش دهد می نشان بسیاری مشاهدات اما دهند، ، واکنش منطقی بروز مینسبت به اطلاعات دریافتی
ورد انتظار و در م ازحدشی، واکنش سهامداران ب. در بسیاری از مشاهداتستنی عقلایی دریافتی اطلاعات به نسبت

شده است. تحقیق به بررسی واکنش سهامداران نسبت بسیاری دیگر، واکنش سهامداران کمتر از حد مورد انتظار گزارش
 .پردازدیدر بورس اوراق بهادار م شدهرفتهپذی های به دریافت اطلاعات و اخبار مثبت و منفی پیرامون سود سهام شرکت

 

 پژوهش هيفرض
 دارد. یمعنادار ریسود تاث تیریسود بر مد ینیبشیپ یاول: خطا هیفرض
 دارد. یمعنادار ریتاث یرعادیسود بر بازده غ ینیبشیپ یدوم: خطا هیفرض

  

 پژوهش یشناسروش
در  یدادیروپس یتجرب مهین قاتیها از نوع تحقداده یگردآور وهیو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش قیتحق

گرفته است. ازنظر روش اطلاعات گذشته انجام لیهوتحلیتجز یبر مبنا یعنیاست،  یحسابدار یاثبات قاتیحوزه تحق
جامعه  کیپژوهش در  یرهایمتغ نیرابطه ب افتنی یدر پ اضرپژوهش ح رایتحقیق همبستگی است، ز زیها نتحلیل داده

 گاهیازمان بورس اوراق بهادار تهران، پاس یریو تصو یآمار ویفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یهااست. داده یآمار
افزار از نرم ها،هبا توجه به حجم نمون ت،ی. درنهادیگرد یگردآور نیآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا
 ها استفاده شد. داده لیتحلوهیتجز یو استاتا برا ازدهمینسخه  وزیویا

 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش شامل کل نیموردمطالعه در ا یآمارجامعه
 شده است. ( خلاصه1) جدولپژوهش در  یاست. نمونه انتخاب 1399تا  1390

انتخاب  قیعنوان نمونه تحقشرکت( به-مشاهده )سال 1670شرکت و  167شده تعداد اعمال یهاتیاز اعمال محدود پس
 شدند. 

 ها بر اساس صنعتشرکت ی(: پراکندگ1) جدول
 ها بر اساس نوع صنعتپراکندگی شرکت

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 

 های نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکپتروشیمی، فرآورده
 مواد و محصولات دارویی

 فلزات اساسی و محصولات فلزی
 سیمان، آهک و گچ

 خودرو و ساخت قطعات
 غیرفلزی و سایر معادن محصولات کانی،

 زراعت و خدمات وابسته
 کاشی و سرامیک

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(
 های برقیآلات، تجهیزات و دستگاهماشین

 ، انبارداری و ارتباطاتونقلحمل
 محصولات کاغذی

 رایانه

40 
23 
20 
20 
16 
9 
8 
6 
5 
5 
5 
4 
2 

24% 
14% 
12% 
12% 
10% 
5% 
5% 
4% 
3% 
3% 
3% 
2% 
1% 
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14 
 

 سایر
 جمع

4 
167 

2% 
100% 

 

 پژوهش یرهايمتغ یريگو نحوه اندازه یونيرگرس یالگو

 سود تیریمد اريمع یريگاندازه نحوه
. مطابق با شودی( استفاده م1998شده توسط تئو و همکاران )ارائه یسود از مدل مقطع تیریمد اریمع یریگاندازه یبرا

 :باشدیم ری. مدل مذکور به شرح زشودیسود استفاده م تیریمد اریعنوان معبه یاریاخت یجار یمدل مذکور از اقلام تعهد
    :(1) مدل

 
:(2)مدل       

 
:(3)مدل        

   
:(4)مدل               

                                                                                      
 

 :باشندیم ریمورداستفاده به شرح ز یرهایمتغ

 . شودیم( محاسبه 1از اقلام تعهدی جاری که از طریق معادله شماره ) عبارت است: 

 .ی دریافتنی شرکتهااز حساب عبارت است:  

 .از موجودی کالای شرکت عبارت است: 

 .های جاری شرکتاز سایر دارایی عبارت است :

 .ی پرداختنی شرکتهااز حساب عبارت است :

 .از مالیات پرداختی شرکت عبارت است :

 .های جاری شرکتاز سایر بدهی عبارت است :

 .شرکت در ابتدای دورهی هاییدارااز مجموع  عبارت است :

 از تغییرات درآمد فروش. عبارت است :

 .ی دریافتنیهاحساباز تغییرات  عبارت است :

 .ی(اریاخت ریغاز اقلام تعهدی جاری عادی ) عبارت است :

 .از اقلام تعهدی جاری غیرعادی )اختیاری( عبارت است :
 یعاد یجار ی( اقلام تعهد3هر صنعت مطابق با معادله شماره ) یآمده برادستبه و بیبا استفاده از ضرا ن،یاز تخم پس

ها محاسبه شرکت یاریاخت یجار ی( اقلام تعهد4شده سپس بر اساس معادله شماره )ها محاسبه( شرکتیاریاخت ری)غ
سود استفاده  تیریمد ریمتغ ندهیعنوان نمابه یاریاخت یجار یعهدت قلاماست که از قدر مطلق ا حی. لازم به توضشودیم
 برخوردار است. یکمتر تیفیباشد سود از ک شتریآن ب زانیو هرچه م شودیم
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 هاشرکت یرعاديبازده غ یريگاندازه نحوه
یم ریمذکور به شرح ز. مدل شودی(، استفاده م1993فاما و فرنچ ) یاز مدل سه عامل یرعادیبازده غ یریگاندازه یبرا

 :باشد
 (:5مدل )

 
(:6مدل )  

 
(:7مدل )  

  
(:8مدل )  

  
(:9مدل )  

 
 

 .هاشرکتاز بازده ماهانه سهام  عبارت است :

  .از بازده ماهانه بدون ریسک عبارت است :

 .از بازده ماهانه بازار عبارت است :

 .از عامل اندازه در مدل سه عاملی فاما و فرنچ عبارت است :

 .از عامل ارزش در مدل سه عاملی فاما و فرنچ عبارت است :

  از بازده غیرعادی ماهانه. عبارت است :

 .ی غیرعادی ماهانههابازدهاز میانگین  عبارت است :

 .های غیرعادی ماهانه پس از تاریخ اعلان سود شرکتهابازدهاز مجموع میانگین  عبارت است :
مدل فاما و  قیها ابتدا از طراعلان سود شرکت خیماهانه پس از تار یرعادیغ یهابازده نیانگیمحاسبه مجموع م یبرا

ماهانه  یبازده واقع انیتفاضل م قیماهانه از طر یرعادیشده سپس بازده غها محاسبهفرنچ بازده مورد انتظار سهام شرکت
صورت گرفته بر اساس  ی. سپس بر اساس پورتفو بندشودیمحاسبه م شرکت –هرماه  یو بازده مورد انتظار ماهانه برا

هر پورتفو در هرسال  یماهانه برا یرعادیبازده غ نیانگیو م شودیم میه تقسها در طبقسود شرکت تیریمد ریمتغ
 یرعادیبازده غ نیانگیماهانه، مجموع  م یرعادیغ یهابازده نیانگیمحاسبه مجموع م یبرا زین تیدرنها شود،یمحاسبه م
 .شودیها محاسبه ماعلان سود شرکت خیهر پورتفو پس از تار یماهانه برا

است  ریصورت زسود هر سهم به ینیبشیپ یخطا یریگاندازه ندیها: فراسود شرکت ینیبشیپ یخطا یریگاندازه نحوه
 (:2005و فرت،  ی)لونکان

                                                             FEit =| APit – FPit| / | FPit |  
 :میرابطه دار نیا در

FEit :سود هر سهم شرکت  ینیبشیپ یخطاi دوره  یبراt. 
APit :هر سهم شرکت  یسود خالص واقعi دوره  یبراt. 
FPit :شرکت  یبرا رانیمد یاز سو شدهینیبشیسود خالص پi دوره  یبراt. 
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 پژوهش یونيدل رگرسم
 :شودیاستفاده م ریز یهااز مدل قیتحق یهاهیآزمون فرض یبرا

 (:1مدل )
FEit = α0 + α1|DCAit| + εit                                                                                                

(:2مدل )    
MCARit = β0 + β1DP1it + β2DP5it + β3FEit +β4 (FE×DP1)it + β5(FE×DP5)it + δit     
            

 :میبالا دار یهادر مدل که

 .هاشرکتی سود نیبشیپخطای   از عبارت است :

 .قدر مطلق اقلام تعهدی جاری اختیاری از عبارت است :

 .ی غیرعادی ماهانههابازدهمجموع میانگین  از عبارت است :

ی با اقلام تعهدی جاری اختیاری هاشرکتاز متغیر مجازی و در صورتیکه شرکت مذکور در طبق  عبارت است :
 .باشدیمبرابر عدد صفر  صورت نیاکم باشد برابر عدد یک و در غیر 

ی با اقلام تعهدی جاری اختیاری هاشرکتمتغیر مجازی و در صورتیکه شرکت مذکور در طبق  از عبارت است :
 .باشدیمبرابر عدد صفر  صورت نیازیاد باشد برابر عدد یک و در غیر 

 است. شدهارائه لیتفصبهنحوه محاسبه کلیه متغیرها در ادامه 
شماره دو  هیآزمون فرض یو از مدل )ب( برا کیشماره  هیآزمون فرض یاست که از مدل )الف( برا حیبه توض لازم

 .شودیاستفاده م
 

 رهايمتغ یفيتوص یهایژگیو
 باشد یو تعداد مشاهدات م اریانحراف مع مم،ینیم مم،یماکز انه،یم ن،یانگیهمانند م یشامل اطلاعات آمار هایژگیو نیا

 یشرکت ط 167. اطلاعات مربوط به دهدیمورداستفاده در مدل به ما م یهاداده یاز چگونگ یاهیکه اطلاعات اول
 است. ریبه شرح ز 1399تا  1390 یهاسال

 یفيآمار توص (:2) جدول

 متغیرها تعداد مشاهدات میانگین میانه ماکزیمم مینیمم انحراف معیار

1387/0 5843/0- 1492/1 0186/0 0308/0 1670 CA 

09417/0 0013/0 5104/0 0588/0 0893/0 1670 DCA 

0223/0 0677/0 1865/0 0295/0 0320/0 1670 NDCA 

4443/0 0008/0 8949/0 1151/0 2572/0 1670 FE 

5291/34 3586/86- 8589/19 1959/45- 1927/36- 1670 MCAR 

: خطای  : اقلام تعهدی جاری غیر اختیاری؛ : اقلام تعهدی جاری اختیاری؛ : کل اقلام تعهدی جاری؛

 ی سهامرعادیغ: بازده ی سود؛ نیبشیپ

(، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه،حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف 2جدول ) در
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مرکزی میانگین است که نشان نیتریشده است. اصلمعیار ارائه

  سود ینیبشیپ یمثال مقدار میانگین برای متغیر خطا رایب. است ها شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده
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. میانه یکی دیگر از اندافتهتمرکزی نقطه این حول ها بیشتر داده دهدیکه نشان م باشدیم 25724/0برابر با  ()
میانه متغیر   شودی(، مشاهده م1. همانطور که در جدول )دهدمی نشان را جامعه وضعیت که است مرکزی های شاخص
 مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر ها دهنده این است که نیمی از دادهکه نشان باشدیم 1151/0برابر با 
 از مشاهدات پراکندگی میزان برای است معیاری و است پراکندگی پارامترهای مهمترین از یکی معیار انحراف. هستند

 است.  4443/0برابر با    تغیرم برای پارامتر این مقدار. است میانگین
 

 پژوهش یرهايمتغ ییمانا یبررس
قرار بگیرد. یک متغیر، وقتی ماناست که میانگین،  یاست که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن موردبررس لازم

اگر مبدأ زمانی یک متغیر، تغییر کند و  یطورکلواریانس و ضرایب خودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به
 تغییری نکند، در آن صورت متغیر ماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا خواهد بود. انسیمیانگین و واریانس و کووار

 :باشدیصورت زیر ممربوط به مانایی متغیرها به های فرضیه

:متغیر ناماناست   

  متغیر ماناست:

بررسی شود. متغیرهایی که  تواندیم "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"متغیرها در سه حالت  مانایی
فرضیه صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح  باشدیم %5کمتر از   "در سطح "ها احتمال حاصل از آزمون آن

 باشد، نامانا  است. %5بیشتر از  کهیماناست درصورت
 %5کمتر از   p-value،چو چون مقدار  نی، ل نی(، درج گردیده است.بر اساس آزمون لو3آزمون مانایی در جدول ) نتایج

است که  یمعن نیبد ییاپای اند بوده ایدر دوره پژوهش در سطح پا یمستقل، وابسته و کنترل یرهایبوده است، همه متغ
 مختلف ثابت بوده است. یسالها نیب رهایمتغ انسیکووار وپژوهش در طول زمان  یرهایمتغ انسیو وار نیانگیم

 .میندار  یبه آزمون هم جمع یازیمانا هستند و ن رهایهمه متغ شودی(، ملاحظه م3که در جدول ) گونههمان
 پژوهش یرهايمتغ ییآزمون مانا جینتا (:3) جدول

 متغیرها
 ای دی اف لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره احتمال آماره

CA 487/25- 000/0 099/552 000/0 مانا 

DCA 560/32-  000/0 735/514 000/0 مانا 

NDCA 247/27- 000/0 760/471 000/0 مانا 

FE 292/15- 000/0 346/383 000/0 مانا 

MCAR 239/31- 000/0 620/537 000/0 مانا 

 

 ليمر و آزمون هاسمن F آزمون
 لازم ها . اما قبل از تخمین مدلباشدیش از نوع ترکیبی مپژوه این های توجه به دلایل مطروحه در فصل سوم داده با

شده است. برای لیمر استفاده F آزمون از منظور این برای. گردد مشخص (تابلویی یا تلفیقی) تخمین روش که است
ها کمتر از آماره جدول باشد، از آماره آزمون آن گریدیعبارتبه یاباشد  %5ها بیشتر از مشاهداتی که احتمال آزمون آن

است، برای تخمین مدل از روش  %5ها کمتر از و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آن شودیروش تلفیقی استفاده م
انجام گیرد.  تواندیم "تاثرات ثاب"و  "اثرات تصادفی"استفاده از دو مدل . روش تابلویی خود با شودیتابلویی استفاده م
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ها برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آن
است از مدل اثرات تصادفی برای  %5ها بیشتر از است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آن  %5کمتر از 

 است. شدهدهتخمین مدل استفا
لذا برای تخمین مدل اول از  باشدیم %5لیمرمدل اول کمتر از  F(، منعکس گردیده، احتمال 4) که در جدول طورهمان

از  باشدیم %5از  شتریاحتمال آزمون هاسمن و اینکه احتمال آزمون مدل اول ب. و با توجه بهشودیروش تابلویی استفاده م
یم %5لیمرمدل دوم کمتر از  Fاحتمال  نکهیبا توجه به ا نی. همچناستشده برای تخمین استفاده یمدل اثرات تصادف

احتمال آزمون هاسمن و اینکه احتمال . و با توجه بهشودیلذا برای تخمین مدل دوم از روش تابلویی استفاده م باشد
 شده است.ین استفادهبرای تخم یاز مدل اثرات تصادف باشدیم %5از  شتریآزمون مدل دوم ب

 و آزمون هاسمن مريل Fحاصل از آزمون  جینتا (:4) جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلویی 0.0000 46.842 لیمر 

 اثرات تصادفی 0.5764 0.312 هاسمن

 دوم
F روش تابلویی 0.000 2570.173 لیمر 

 اثرات تصادفی 1.0000 0.0000 هاسمن

FEit = α0 + α1|DCAit| + ε it                     :مدل اول 
MCARit = β0 + β1DP1it + β2DP5it + β3FEit +β4 (FE×DP1)it + β5(FE×DP5)it + δit   مدل دوم: 

 

 نتایج ليوتحلهیمدل و تجز تخمين
قرار گرفت و روش تخمین مدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است که مدل  یمانایی متغیرها موردبررس نکهیبعدازا

 از و باشد بیشتر زمانی دوره مقاطع از ها که تعداد شرکت یلیمر و هاسمن برآورد گردد. زمان Fبا توجه به نتایج آزمون 
 صیتشخ یپژوهش برا نیناهمسانی واریانس رخ دهد. در ا کلاست مش ممکن شود استفاده تخمین برای تابلویی روش

از آزمون  رهایمتغ نیب یو برای تشخیص وجود خودهمبستگ ییاز آزمون حداکثر نسبت راست نما هاانسیوار یناهمسان
ارتباط  صیتشخ یبرا EGLSاز آزمون  هاانسیوجود ناهمسانی وار دییشده است. در صورت تأاستفاده یخودهمبستگ

شده درجه اول استفاده یاز رفع خودهمبستگ یمشکل خودهمبستگ یشده است. و برابهره گرفته رهایمتغ نیب ودموج
بهره  EGLS است و از آزمون دشدهییتأ هاانسیوار یوجود ناهمسان هاهیاست. لازم به ذکر است که در تمام فرض

 یبرا Eviewsافزار از نرم تیدرنهانشده است.  دییأشده تبر اساس آزمون انجام یشده است، و مشکل خودهمبستگگرفته
 شده است.به کار گرفته رهایمتغ نیرابطه موجود ب صیتشخ

 

 اتيآزمون فرض جینتا

 دارد. یمعنادار ریسود تاث تیریسود بر مد ینیبشیپ یخطا اول: هيفرض

(، 5مدل اول در جدول ) یحاصل از اجرا جیشده است. نتامدل اول بهره گرفته نیتخم جیاز نتا هیفرض نیآزمون ا منظوربه
است، فرض صفر 05/0مقدار کمتر از  نیبرابر صفر بوده و چون ا F( یسطح معنادار ای) شده است. مقدار احتمالنشان داده

 نیکه ا باشدیم 684/1واتسون  نیاست. مقدار آماره دورب داریمعن دلم یعنی شود،یدرصد رد م 95 نانیدر سطح اطم
درصد تغییرات 8/0 باًیتقر دهد،یمربوط به ضریب تعیین نشان م جی.نتادهدیرا نشان م یمقدار، عدم وجود خودهمبستگ

 .شودیمدل اول، توضیح داده م متغیر مستقل لهیوسمتغیر وابسته به
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 نیاست. همچن داریدر مدل معن ریمتغ نیا یعنی ردیگیرد فرض صفر قرار م هیدر ناح یبرا tمقدار  دهدینشان م جینتا
 یاریاخت یجار یسود و اقلام تعهد ینیبشیپ یخطا نیب یمیاست که رابطه مستق نیدهنده انشان 3893/0 بیضر
 سود( وجود دارد. تیری)مد

 یخطا نیاست که ب یمعن نیامر به ا نینمود. ا یتلق دشدهییاول پژوهش را تأ هیفرض توانیتوجه به موارد فوق م با
 شیمعناست که افزا نیبه ا نیوجود دارد. ا یو معنادار میرابطه مستق یاریاخت یجار یسود و اقلام تعهد ینیبشیپ

 سود شرکت دارد. ینیبشیپ یبر خطا یمیمستق ری( تاثیاریاخت یجار یسود )اقلام تعهد تیریمد
 مدل اول نيتخم جینتا (:5) جدول

Dependent Variable: FE 
Method: Panel EGLS 

 Total panel (balanced) observations: 685  

FEit = α0 + α1|DCAit| + ε متغیر it 
 احتمال tآماره  ضریب برآوردی

 1990/0  347/3  0009/0 

 3893/0 417/2 0159/0 

    0080/0 ضریب تعیین

  0068/0 شدهلیتعدضریب تعین 

  684/1  واتسون-دوربین

  F  555/6آماره 

  0106/0  (Fاحتمال )آماره 

 : اقلام تعهدی جاری اختیاری: عرض از مبدأ؛ ی سود؛  نیبشیپخطای  :

 

 دارد. یمعنادار ریتاث یرعادیسود بر بازده غ ینیبشیپ یخطا دوم: هيفرض

( 5مدل دوم در جدول ) یحاصل از اجرا جیشده است. نتامدل دوم بهره گرفته نیتخم جیاز نتا هیفرض نیآزمون ا منظوربه
است، فرض 05/0مقدار کمتر از  نیبوده و چون ا 0001/0برابر  F( یسطح معنادار ای) شده است. مقدار احتمالنشان داده

که  باشدیم 934/1واتسون  نیاست. مقدار آماره دورب داریمدل معن یعنی شود،یدرصد رد م 95 نانیصفر در سطح اطم
درصد  9/3 باًیتقر دهد،یمربوط به ضریب تعیین نشان م جینتا .دهدیرا نشان م یمقدار، عدم وجود خودهمبستگ نیا

 .شوندیمتغیرهای مستقل مدل دوم، توضیح داده م لهیوستغییرات متغیر وابسته به
در  ریمتغ نیفقط ا یعنی ردیگیرد فرض صفر قرار م هیدر ناح  FE*DP5 ریمتغ یفقط برا t ریمقاد دهدینشان م جینتا

 .ستندین داریموجود در مدل معن یرهایمتغ ریاست و سا داریمدل معن
امر  نینمود. ا یتلق دشدهییتأ شتریسود ب تیریبا مد یهاشرکت یدوم پژوهش را برا هیفرض توانیتوجه به موارد فوق م با

سود  ینیبشیپ یخطا نیب شتریسود( ب تیری)مد یاریاخت یجار یبا اقلام تعهد یهاشرکت یاست که برا یمعن نیبه ا
 یخطا شیمعناست که افزا نیبه ا نیوجود دارد. ا یمعنادار و میسهام شرکت رابطه مستق یرعادیشرکت و بازده غ

 سهام شرکت دارد. یرعادیبر بازده غ یمیمستق ریسود تاث ینیبشیپ
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 مدل دوم نيتخم جینتا (:6) جدول
Dependent Variable: MCAR 

Method: Panel EGLS 

 Total panel (balanced) observations: 685 

 متغیر
MCARit = β0 + β1DP1it + β2DP5it + β3FEit +β4 (FE×DP1)it + β5(FE×DP5)it + 

δit          

 احتمال tآماره  ضریب برآوردی

 5544/36- 416/2- 0160/0 

 2935/0 507/0 6122/0 

 3420/0 546/0 5648/0 

 

2440/0- 318/0- 7504/0 

 

6894/0 549/0 5829/0 

 

7124/4 506/3 0005/0 

 392/0 ضریب تعیین

 321/0 شدهلیتعدضریب تعین 

 934/1 واتسون-دوربین

 F 537/5آماره 

 0001/0 (Fاحتمال )آماره 

ی دارای اقلام تعهدی جاری هاشرکت: متغیر مجازی برای : عرض از مبدأ؛ ی سهام شرکت؛  رعادیغبازده  :

 ی سودنیبشیپخطای  :ی دارای اقلام تعهدی جاری اختیاری بیشتر؛ هاشرکت: متغیر مجازی برای اختیاری کمتر؛ 

 

 پژوهش یهاهيحاصل از آزمون فرض جینتا ليتحلوهیتجز
مقدار   -t ،pآزمون  جیو بر اساس نتا  =05/0α یداریاول، در سطح معن هیآمده از آزمون فرضدستبه جیتوجه به نتا با

. باشدیم 05/0که کمتر از  باشدیم 0159/0( برابر با یاریاخت یجار یمستقل )قدر مطلق اقلام تعهد ریمتغ بیضر
 یها ارتباط معنادارسود آن تیریها و مدسود شرکت ینیبشیپ یخطا نیب رو،نی. ازاشودیرد م  H0صفر هیفرض ن،یبنابرا

، با  خطبیش ای بیکه با توجه به ضر دیرس لیتحل نیبه ا توانیم ونیخط رگرس بیبا توجه به ضر نیبرقرار است. همچن
 .ابدییم شیافزا ودس ینیبشیپ ی، احتمال خطا یاریاخت یاقلام تعهد قیاز طر تیریسود توسط مد تیریدر مد شیافزا

مستقل  ریمتغ بیمقدار ضر  -t ،pآزمون  جیو بر اساس نتا  =α 05/0 یداریدوم، در سطح معن هیدر آزمون فرض نیهمچن
 رو،نی. ازاشودیرد م  H0صفر هیفرض ن،ی. بنابراباشدیم 05/0که کمتر از  باشدیم0005/0سود( برابر با  ینیبشیپ ی)خطا

خط  بیبا توجه به ضر نیبرقرار است. همچن یها ارتباط معنادارسود آن ینیبشیپ یها و خطاشرکت یرعادیبازده غ نیب
 یرعادیگردد، بازده غ شتریسود ب ینیبشیپ ینمود که هرچقدر خطا لیتحل نیچن توانیمستقل م ریدر خصوص متغ

 (.میق)رابطه مست افتیخواهد  شیافزا زیشرکت ن
 یخطا نیب یداریمعن میرابطه مستق %99 نانیکه در سطح اطم دهدیاول نشان م هیحاصل از آزمون فرض جهینت
اقلام  قیسود از طر یآن است که با دستکار یبه معنا هیفرض نیا دییسود وجود دارد. تأ تیریسود و مد ینیبشیپ

 لیامر به دل نی. ادیآیبه وجود م شدهینیبشیپبا سود هر سهم  یسود هر سهم واقع نیب یداریاختلاف معن ،یتعهد
 یتئور الخصوصیموجود و عل یهایاز منظر تئور توانیکه م ییدارد. به گونه ا هیتوج تیقابل یاصول حسابدار

 یامور گزارشگر یبرا دنیبخش تیفیک ایسود  یدر جهت منافع خود، و هموارساز تیرینمود که مد انیب نیچن ،یندگینما
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 یانیتوسط گزارشات سود و ز یسال آت یکه سود هر سهم برا باشدیم یدر حال نی. ادینمایسود م یبه دستکار مخود اقدا
 یاز سود واقع زین شدهینیبشیگزارشات ، سود پ نیبا دست بردن به ا نیاست. بنابرا شدهینیبشیو پ میسال قبل تنظ

 تیریملاحظه خواهد بود به عبارت ساده مدطور عکس قابلرابطه به نیمتفاوت خواهد بود. و شدت ا شدهتیریمد
( نی)شاخص منافع سهامداران و مالک شدهینیبشیبرخلاف جهت سهامدارن و همسو با منافع خود از سود هر سهم پ

 .دینمایاقدام م یگزارشات مال یو بهبود ظاهر ییحساب آرافاصله گرفته و به
به  دالورودیسود و بازده غیرعادی سهام جد ینیبشیآزمون فرضیه دوم بیانگر رابطه معنادار مثبت میان خطای پ نتایج

باعث انحراف  شدهینیبشیاعلام سود پ گریدعبارتر سود دارد. بهبورس است که درنهایت بیانگر محتوای اطلاعاتی متغی
گی هیئـت تأییدکننـده مواضـع همیش ینوع. این نتایج همچنین بهودشیمرخ بـازده غیرعادی سهام در میانگین ن

بـه افـراد ذینفع است که در اکثر مطالعات  یرساناستانداردهای حسابداری مالی در مورد اهمیت و اولویت سـود در اطلاع
 یمحاسبات خود برا در رانیمد کهیدرصورت دهدینشان م قیتحق نیا جهینت یطورکلاست. به دشدهییشده تأانجام

 یدرصد خطا شیدهند متناسب با افزا رییخود را تغ یهاینیبشیپ ایدچار اشتباه شوند و  یسود سال آت ینیبشیپ
 یرا برا یشترینرخ بازده ب گذارانهیسرما ران،یتوسط مد ینیبشیدر پ دنظریدفعات تجد شیافزا زیسود و ن ینیبشیپ

 یهاینیبشیطور مدام پبه ای رسندیموردنظر خود نم شدهینیبشیکه به سود پ ییهات. شرککنندیخود مطالبه م هیسرما
 را برآورده نکنند. گذارانهیممکن است انتظارات سرما نیبنابرا ستند،یبرخوردار ن یاز ثبات خاص دهندیم رییخود را تغ

 

 یکاربرد یشنهادهايپ
کمـک بـه کـاراتر شدن بازار سرمایه و مشارکت  ،یریگمیموقع در تصماتکا و بهتوجه به نقش اطلاعات شفاف، قابل با

 : شودیمردم در بازار سرمایه، پیشنهادهایی به شرح زیر ارائه م
 سریع، دقیق و صحیح. یرسانفراهم آوردن بستری مناسب جهت اطلاع -1
 ینیبشیت بیشتری سود هر سهم را پجدیدالورود بـا دق یهاه شرکتران، مبنی بـر اینکاوراق بهادار تهتأکید بورس  -2

 ینیبشی. عدم دقت در پکنندیمعمـولاً بـا اسـتفاده از ایـن معیار اقدام به تعیین قیمت سهام م گذارانهیکنند؛ زیرا سرما
 یو زیان غیرعادی برای عده گذارانهیاز سرما یابازده غیرعادی برای عده سبمنجر به ک تواندیسود هر سهم، م

   دیگری شود. 
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