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بررسی رابطه بین کوته بینی مدیریت با کیفیت سود و میزان سرمایه گذاری در 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
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  چكیده

 مهم و جدی يمحدودیت و این باعث خاص دارند گرایش یا سوگيرینسبت به فعاليت های خود  بين كوتهمدیران 

شركت بورس اوراق  721 مي شود.  نمونه آماری شامل گيری تصميم و انتخاب در پيشنهادها و ها گزینه به توجه برای

از رگرسيون چندمتغيره از مدل اقتصاد سنجي پنل دیتا استفاده شده  و 7818 -7831بهادار تهران در بازه زماني 

مدیریت موجب كاهش كيفيت سود و ميزان سرمایه گذاری شركت مي افزایش در كوته بيني  است. نتایج نشان داد

 را شركت ارزش و ناكارآمدشده تصميم های اتخاذ به منجر بين كوته شود . یافته ها حاكي از آن است كه مدیریت

 سرمایه گذاری فرصت های دارد و شركت ارزش بر مخربي اثرات دارای مدیریت شيوه این .قرار مي دهد تأثير تحت

اندازه شركت، نسبت وجه  متغير های كنترليمي دهد. نتایج متغير های كنترلي تحقيق نشان داد  دست ركت ازش

اثر منفي بر اهرم مالي  متغيرو  اثر مثبت و معنادار و بازده دارایي ها ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنقد به دارایي، 

 .دارد شركت كيفيت سود و ميزان سرمایه گذاری

 

 .كوته بيني مدیریت، كيفيت سود ، ميزان سرمایه گذار كلیدی: یها هواژ
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 مقدمه -1

 هستند، متمركز كوتاه مدت اهداف بر كه مدیراني

 البته و سریع بازده و نتایج به كوتاه زماني یك فاصلة در

آنان  عملكرد بلندمدت در اما یابند، مي دست موقت

 ای، گفته به و بود نخواهد رضایت بخش و مطلوب

7كوته مدیریت درگير
 و مارچ، لوینتال(  مي شوند بين 

 شناسایي لزوماً تعهدی، درمبنای كه آنجا (. از7118

 پرداخت وجه و دریافت با همراه هزینه ها و درآمدها

 و پيش بيني ها از نيز سود محاسبة در و نبوده نقد

(،  7831و ناظمي، خواجوی( شود مي استفاده برآوردها

 مدیریت سوی از سود كه دارد وجود امكان این

 و آثار بررسي به مطالعات مختلف در. شود دستكاری

 و )خواجوی است شده پرداخته سود مدیریت پيامدهای

 معناداری اختلاف كه مي كنند (. بيان 7831ناظمي،

 تعهدی ارقام كه شركتهایي سهام بازده ميانگين بين

 مي شود، گزارش ميزان بيشترین و به كمترین آنها

 كه ندارد وجود تضميني هيچهمچنين ندارد.  وجود

 مثال، عنوان به د.انجام شو صحيحي گذاری سرمایه

 نامناسب، های پروژه انتخاب با است ممكن مدیران

 انتخاب نتيجه در نماید ناكارا گذاری به سرمایه اقدام

 از تر گذاری  بيش سرمایه موجب ضعيف، های هژپرو

 وجه كه هایي شركت د،احتمال زیا به وگردد  مي حد

 وجه با هایي شركت به نسبت دارند، مي نگه بالایي نقد

 مي ناكاراتری گذاری تصميمات سرمایه پایين، نقد

تواند  مي شركت برای رفتارها گونه این اگرچه. گيرند

 باشد)دوچارم و داشته همراه به منفي پيامد

 بنيان های اجرایي بر تأثيری ( اما2001همكاران،

 سود موقت گردش یا ميزان نمي توانند و نداشته

 كوته برعكس، مدیریت دهند. تغيير را واقعي اقتصادی

 و تحقيق اختياری)شامل هزینه های كاهش مثل بين

 آن(، برای مانند و آموزش كاركنان و تبليغات توسعه،

 تحت را اقتصادی سودهای كوتاه مدت، اهداف برآوردن

ي توان بيان كرد كه داد.از این رو م قرار خواهد تأثير

 تجاری اثر فرایند بر مستقيم طور به كوته بين مدیریت

مي  مطالعه نظر به موارد گفته شده، این.مي گذارد

 عملكرد از نفعان سایرذی و مالكان درك بهبود بر تواند

 مدیریتيِ نگرشِ به بازار شيوه پاداش دهيِ و شركت

 .باشد مؤثر شركت،

 

 ینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیش -2

عاتي لاهدف گزارشگری مالي، فراهم كردن اط

است كه برای تصميمات جاری سودمند باشد. باتوجه 

به تاكيد بر سودمندی تصميم، كيفيت گزارشگری 

قه كساني است كه از گزارش های مالي لامالي مورد ع

سرمایه گذاری  برای اهداف قراردادی و تصميمات

یكي از  (.7811وكي،)نيكومرام وپاز استفاده مي كنند

عواملي كه كيفيت سود و ميزان سرمایه گذاری را 

تحت تاثير قرار مي دهد ، كوته بيني مدیریت است . 

 سال در لویت تئودور بار نخستين را بيني كوته اصطلاح

 تعریف .برد كار به بازاریابي بيني كوته عنوان با 7190

 كه است آن از حاكي سوگيری و بيني كوته متداول

 پایدار داوری پيش یا سوگيری از شكلي بيني، وتهك

 ثابت دنيا به سازمانها و افراد دید با رابطه در كه است

 كوته مختلف اشكال شناخت (.2009 كرن،)است شده

 كوته  رفتارهای انجام از جلوگيری در ميتواند بيني

 حوزة(. 2070،ميزیك(شود واقع مفيد بينانه،

 و مدت كوتاه مالي فعاليت را بيني كوته حسابداری نيز،

 لاورتي،) است كرده معرفي نگر كوته دیگر، بيان به

(. 7118، مارچ و لوینتالو ) (7110،مرچانت (؛ (7119

رود مدیراني كه بر اهداف كوتاه مـدت  انتظار مي

متمركـز هسـتند،در یـك فاصلة زماني كوتاه به نتایج 

 و بازده سریع و البته موقت دست یابند، اما در

مطلوب و رضایت بخش  بلندمدت عملكرد آنـان

نخواهد بود و به گفته ای، درگير مدیریت كوته بين 

 (.7118مـي شـوند )لوینتـال و مارچ، 

هزینه های تحقيق و توسعه در هر شركتي عامل  

اصلي نوآوری آن شركت است كه در نهایت منجر به 

مزیت رقابتي و توسعه اقتصادی شركت در بلند مدت 

شود. اما با توجه به ویژگي هزینه های تحقيق و مي 

توسعه كه در كوتاه مدت هيچ گونه درآمد و بازخورد 

ی شركت ندارند و باعث مي شود بر روی امثبتي بر

سود شركت در كوتاه مدت تاثير منفي داشته باشد. 

تصميم بگيرند كه ،ممكن است مدیران كوته بين
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ي سود كوتاه سرمایه گذاری بلند مدت شركت را قربان

در شرایط برخورداری از اطلاعات  مدت شركت نمایند.

رود مدیران به نفع مالكان تصـميم  كامل، انتظار مي

 از گيـری كنند، اما در واقعيت، در بازارهای ناقص و پر

تر  مـدیران اغلـب آگاه و عدم تقـارن اطلاعـاتي، ابهام

از مالكان و صاحبان سرمایه هستند و ساختارهای 

شویقي مدیران، انطباق كاملي با اهداف مالكان ندارد. ت

شود،  مدیراني كه عملكردشان با تشویق جبران مي

های  گيرنـد و درنتيجه، نرخ اغلب تحت فشار قرار مي

تنزیلي مؤثر آنها افزایش یافته و توجه و تأكيد آنها به 

یابد. برای مثال،  سمت اهداف كوتاه مدت گرایش مي

ه با سودآوری تحت فشار هسـتند؛ مدیران در مواجه

زیـرا بـازارهـای مالي شركتهای ناموفق در برآوردن 

كند  انتظارات، سهامداران و تحليلگران را مجازات مي

و از طرفي )بـرای مثال با سقوط قيمت سهام آنها(

سودآوری بالا باعث افزایش مبالغ مربوط به پاداش 

(. 7818)بني مهد و همكاران،مدیریت خواهد شـد

های شخصي مثل ارتقای شـغلي و  همچنين انگيزه

سـاختارهای تشویقي، به افزایش نرخ تنزیل مورد 

استفادة مدیران منجر ميشود، حتي زماني كـه 

شوند، تمایل به  مـدیران بـه بازنشستگي نزدیك مي

قيمت سهام بالاتر دارند و ممكـن اسـت اقـدام بـه 

سهام در جهت های ارسالي به بازار  تغييـر پيام

افزایش قيمت سهام و به حداكثر رساندن درآمد 

شخصـي خود از طریق فروش سهام و حراج سهام 

 .(2009كنند )كرن، 

تاثير  يای ( به بررسي مقایسه7818و باقری) مرادی

كوته بيني مدیریت و مدیریت سود بر بازده سهام 

نتایج پژوهش آنها نشان داد كه كوته بيني . پرداختند

ت اگر چه در كوتاه مدت بازدهي مثبتي خواهد مدیری

داشت اما در بلند مدت بر بازده سهام  شركت تاثير 

 بيني كوته آثار مقایسة منفي خواهد داشت. همچنين

 بود آن از سهام حاكي بازده بر سود مدیریت و مدیران

 سود، مدیریت به نسبت بين كوته مدیریت كه

منصور . ردارددرب برای شركت بيشتری منفي پيامدهای

(در مقاله ای با عنوان بررسي 7818فر و همكاران )

نتایج  پرداختند .تاثير توانایي مدیریت بر كيفيت سود 

 و تأثير مثبت مدیریت توانایي پژوهش هانشان داد كه

 باعث همچنين گذاشته، سود كيفيت بر معناداری

 مي اقلام تعهدی بهتر كيفيت و سود بيشتر پایداری

 توانایي بين یافته، انجام های تحليل سبراسا .شود

 یافت رابطه معناداری سود ارائه تجدید معيار و مدیریت

(در پژوهشي با 7818ایزدی نيا و همكاران ). نشد

 شركت در سود كيفيت بر مدیریتي توانایي عنوان تاثير

تهران به این  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 های صورت ارائه بر دیریتيم توانایي نتيجه رسيدند كه

كيفيت  معيارهای از یكي عنوان به زیان(، و )سود مالي

 تواناتر، مدیران كه معني بدین دارد؛ منفي تاثير سود،

 و داشت خواهند كمتری مالي های صورت مجدد ارائه

محمدزاده سالطه . دارند بالاتری سود كيفيت در نتيجه

 تأثير بررسي در پژوهشي با عنوان  (7811و همكاران )

كارایي  بر تأكيد با شركت ارزش بر شركت راهبری نظام

 بورس در شده پذیرفته های شركت در گذاری سرمایه

تهران به این نتيجه دست یافتند كه  بهادار اوراق

 و شركت ارزش بر شركتي راهبری نظام سازوكارهای

 همچنين. معناداری ندارد تأثير گذاری سرمایه كارایي

 بين ارتباط بر شركتي راهبری نظام سازوكارهای

 معناداری تأثير ارزش شركت، و گذاری سرمایه كارایي

 بررسي به (2077)كوالوی  و نواریكس .نداد نشان

 های  سرمایه تصميم بر بينانه كوته گریزی زیان اثرات

 نشان نتایج .اند پرداخته گذاران سرمایه از برخي گذاری

سرمایه  افراد بينانة همخالفت كوت بر تمركز با دهد مي

 به سرمایه گذاری ها كه هنگامي دریافت ميتوان گذار،

 كند، مي حركت بالا ریسك با های  مالي دارایي سمت

 اثر و سرمایه گذاران محدود ارزیابي به منجر عمل این

 اثری هيچ و شود مي گذاری سرمایه افزایش بر مثبت آن

 این .شد نخواهد دیده بينانه كوته مخالفت كاهش از

سرمایه  سطوح بر بازار بازده تأثير كنترل برای نتایج

 دورگبو .افراد،مناسب است بالای ریسك با های گذاری

 و كنترل برای اصلاحي های طرح ارزیابي به(2072)

 اوراق بورس ماليات معاملات عنوان با بيني كوته مهار

 سهام سود و سرمایه های سود ماليات اصلاح بهادار،

 بررسي كه داد نشان وی تحقيق نتایج .رداختپ ، ثابت

 دستها همه "مستلزم روش بيني كوته و دقيق مؤثر
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2ميز روی
 بين از بيني كوته تنها نه آن در كه است " 

 های فشار برابر در توانند مي مدیران بلكه رفت، خواهد

 مخرب و ازحد تمركز بيش بر مبني سهامداران از وارده

 امر این عمل در .كنند ومتمقا كوتاه مدت، اهداف بر

 به اولویت دهي برای روند شركتي یك ایجاد به منجر

 مي تبدیل هنجار یك به و شده دوراندیش سهامداران

 مدیران كه كند مي عرضه چارچوبي این هنجار، .شود

فشار  مقابل در آنها واز كرده منصرف بيني كوته از را

 مي فظتمحا بينانه كوته رفتار انجام برای سهامداران

 كوته برای جدیدی شاخص از(2072)چاودوری .كند

 سن  كه داد نشان و كرد استفاده مدیریتي بيني

 صورت این به است؛ بيني كوته برای شاخصي مدیران،

 در حضور مدت  زمان باشد، بيشتر مدیر سن چه هر كه

 را كمتری انرژی متوسط طور به و است كمتر دفترش

 سرمایه ای ه هایو  هزین توسعه و تحقيق برای

 كوته دچار اینكه احتمال همچنين و دهد مي اختصاص

 مدیران كه كرد ادعا توان مي .بيشتر است باشد، بيني

 و دارند صنعتي شركتهای مدیریت به تمایل جوانتر

 افزایش را سرمایه ای هزینة و توسعه و هزینة  تحقيق

 .دهند مي
 ردر پژوهشي به بررسي اث(2072)اندرو و همكاران

سود بلند مدت بر كاهش نزدیك بيني مدیریت 

پرداختند. نتایج آنها نشان داد كه سود بلند مدت اثری 

مد سرمایه آبر مدیریت سود و تصميم گيری كار

روی هم رفته شواهد حاكي از آن بود كه . گذاری ندارد

رهنمود های بلندمدت باعث كاهش كوته بيني نمي 

 شود .
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حقيق به بررسي رابطه بين كوته بيني در این ت

مدیرت با كيفيت سود و ميزان سرمایه گذاری در 

با توجه به موضوع  .شركت های بورسي مي پردازیم

 يه به شرحفرض 2 مباني نظری پژوهش،تحقيق و بيان 

 زیر تبيين مي شوند :

بين كوته بيني مدیریت و كيفيت سود شركت  (7

 ارتباط معناداری وجود دارد.

كوته بيني مدیریت و ميزان سرمایه بين  (2

 گذاری شركت ارتباط معناداری وجود دارد.

 

 پژوهش شناسی روش  -4

بررسي رابطه از آنجا كه هدف اصلي این تحقيق: 

بين كوته بيني مدیریت با كيفيت سود و ميزان 

 .در بورس اوراق بهادار تهران بوده است سرمایه گذاری

همبستگي و  لذا روش تحقيق، بررسي وجود رابطه و

رگرسيون بوده و روش شناسي تحقيق از نوع پس 

رویدادی ) با استفاده از اطلاعات گذشته ( مي باشد . 

همچنين این تحقيق از نظر تئوری در گروه تحقيقات 

اثباتي، و از نظر دسته بندی تحقيق بر مبنای هدف از 

نوع كاربردی بوده و انجام پژوهش در چارچوب 

رایي است. بدین معني كه مباني استق_استدلال قياسي

نظری پيشينه پژوهش از راه كتابخانه ، مقالات در 

استدلال قياسي جمع آوری برای تایيد یا رد فرضيه ها 

از استدلال استقرایي و همچنين به منظور آناليز داده 

 كمك گرفته شده است.  Eviewsها از نرم افزار 

 جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش،

 ركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانش

،كه نمونه مي باشد  7818 –7831طي سال های 

استفاده از نمونه گيری حذفي سيستماتيك انتخابي با 

نمونه انتخابي  انجام مي گيرد باید توجه داشت كه 

 باید دارای شرایط زیر باشد: 
 سال مالي به پایان اسفند منتهي باشد   (7

مورد بررسي ، تغيير سال مالي در دوره ی  (2

 .نداده باشد

تمامي اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه  (8

های معادلات در دسترس و افشا شده متغير

 .باشد

های سرمایه گذاری و واسطه  شامل شركت (1

 شركت. گری مالي و بيمه ها و بانك ها نباشد

مالي و واسطه گری به ،  های سرمایه گذاری

الي متفاوتي نسبت دليل اینكه صورت های م

به سایر شركتها دارنداز نمونه انتخابي حذف 

 .شوند مي
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با توجه به تعدیلات فوق ، نمونه آماری در جدول زیر 

 تهيه شده است : 
 

 نحوه محاسبه شركت های نمونه -1جدول 

 تعداد تعداد شرح

های پذیرفته شده در بورس  شركت تعداد

 تا 31اوراق بهادار تهران طي سال های  

)مشاهده شده از  در بورس حضور دارند 18

 وب سایت بورس(

 291 

حجم  شركت های واسطه گری وسرمایه 

 گذاری
12  

تعداد شركت هایي كه سال مالي آنها 

 نيستمنتهي به اسفند 
711  

تعداد شركتهای بورسي كه تغيير سال 

 مالي داده اند
21  

اطلاعات مربوط به اجزای شركت هایي كه 

های معادلات در دسترس و تغيرمحاسبه م

 افشا نكرده اند

781 
 

 (110)  جمع شركت های حذف شده

 721  تعداد شركت های مورد بررسي

 

 721با توجه به محدودیت های اعمال شده، تعداد 

شركت انتخاب شدند كه اطلاعات این شركتها از 

سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت بورس اوراق 

جمع آوری  نوین رهاوردن و نرم افزارهای بهادار تهرا

 شده است.
 

 مدل تحلیلی پژوهش -5

،  مدت كوتاه سرمایه گذاری به ازحد بيش گرایش

 های گيری تصميم برای مالي نگرش یك با اغلب

 از آگاهي نا موجب . این رفتاراست همراه راهبردی

كوتاه  های گذاری به سرمایه اقدام و ها فرصت یا منافع

ي شود. از این رو در این تحقيق به شركت م مدت

به پيروی از بررسي فرضيه های پژوهش ،منظور 

از مدل زیر استفاده  (2072)الكس و همكاران پژوهش

  :مي شود 

EQUITYSOLDit = α1+ α2MYOit + α3Size t-1 + 

α4LEVt-1  + α5MVt-1  +α6CASH t-1+ α7ROAt-1 + 

εit      (7مدل                        )                        
        

ΔINVESTMENTit=α1+ α2MYOit +α3Size t-1 

+α4LEVt-1  + α5MVt-1  +α6CASH t-1+ α7ROAt-1 + 

εit  (2مدل                                                    )

        

 كه در مدل فوق :

متغيرهای وابسته ، كيفيت سود و افزایش سرمایه 

باشد. برای اندازه گيری كيفيت سود)اقلام  گذاری  مي

 ( استفاده شده است7117تعهدی( از مدل جونز)

( بي 7117(. مدل جونز )7833)نيكومرام و همكاران،

نياز از فرض ثابت بودن اقلام تعهدی غيراختياری 

است. جونز در مدل خود كوشيد تا اثر تغييرات شرایط 

ت كنترل قرار اقتصادی را بر اقلام غيراختياری را تح

دهد مدل وی برای تعيين اقلام غير اختياری برای هر 

 سال رخداد به این شرح است:

 (           8مدل)

NDA it =α1 +(
 

     
) + α2(∆REV it)+ α3(PPE it)     

 

 :درآن كه

=ΔREV it  درآمد در سالt  منهای درآمد سالt-1  كه

شده  بيان t-1به مقياس مجموع دارایي ها درسال

 است. 

PPE it  ارزش ناخالص اموال ماشين الات و تجهيزات=

 بيان شده باشد.  t-1در سال 

A t-1 جمع دارایي ها در =t-1  

 

 چارک سازی مخارج سرمایه ای -2جدول 

 چارك اول
كمترین مخارج 

 سرمایه ای

كمترین سرمایه گذاری در 

 دارایي های ثابت

 چارك دوم
كمترین مخارج 

 سرمایه ای

رین سرمایه گذاری در كمت

 دارایي های ثابت

 چارك سوم
بيشترین مخارج 

 سرمایه ای

بيشترین سرمایه گذاری در 

 دارایي های ثابت

چارك 

 چهارم

بيشترین مخارج 

 سرمایه ای

بيشترین سرمایه گذاری در 

 دارایي های ثابت

 

همچنين یكي دیگر از متغير های وابسته،) 

ΔINVESTMENT itه گذاری شركت ( تغيير در سرمای

i  در سالt   نسبت به سالt-1  .منظور از مي باشد

سرمایه گذاری ، وجه نقد پرداختي بابت خرید دارایي 
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مي   tتقسيم بر كل دارایي ها در سال  tها در سال 

باشد كه به وسيله  نسبت مخارج سرمایه ای دردارایي 

ثابت اول دوره اندازه  یهای ثابت بر خالص دارایي ها

مي شود. در این پژوهش از مخارج سرمایه ای گيری 

چارك گرفته و شركت هایي كه در چارك اول و دوم 

قرار مي گيرند ، مخارج سرمایه ای كمتر و عدد صفر 

مي گيرند و شركت هایي كه در چارك سوم و چهارم 

قرار مي گيرند،مخارج سرمایه ای بيشتری دارند و عدد 

 یك به خود اختصاص مي دهند.7

متغير مستقل این )  MYOit (بيني مدیریتكوته 

 به شركت ها كه زماني مي رود انتظار پژوهش است.

 و فرصت مي یابند، دست چشمگيری مالي موفقيت

 دارایي های در سرمایه گذاری برای منابع لازم

 شركت هایي بنابراین آورند. دست به را آینده بلندمدت

 را تظاران مورد ازحد بيش بازدهي همزمان طور كه به

 ویژگي مشمول زیاد احتمال به مي كنند، گزارش

 خواهند بين( مدیران كوته )دارای بينانه كوته مدیریت

 ابتدا بين، كوته شركت های وتعيين شناسایي برای .بود

 هر برای را دارایي، بازده مورد انتظار سطح است لازم

گيری  برای اندازه .كرد زماني برآورد دورة هر در شركت

تغير به پيروی ازپژوهش اندرسون و سيائو این م

( از روابط زیر 7818( و مرادی و باقری )7132)

 استفاده مي شود :

ROA i,t = β0+ β1 ROA i,t-1+ ε i,t      (1مدل  ) 

                                                                 

 i بازده دارایي ها شـركت ROA itدر این روابط ؛ 

مجموع  به خالص سود تقسيم از اسـت و t در سال

پس از محاسبه مقادیر . آید مي به دست ها دارایي

برآوردی بازده دارایي ها، با اسـتفاده از مدل فوق، با 

توجه به خطای پيش بيني كوته بيني مدیریت به 

 دست مي آید.

  این تحقيق عبارتند از: یكنترل های متغیر

Size t-1 كت كه لگاریتم طبيعي دارایي : اندازه شر

جهت محاسبه اندازه شركت . t در سال  iهای شركت 

از دو مشخصه ميزان كل دارایيها و ميزان كل فروش 

شركتها مي توان استفاده نمود كه بایستي از این 

مقادیر لگاریتم گرفته شود. در تحقيق پيش رو برای 

مقدار معادل اندازه شركتها از لگاریتم ميزان كل 

دارایي ها شركت های نمونه آماری استفاده شده 

خادمي و همكاران  ؛7812)فخاری و رسولي ،است

متغير برای كنترل ریسك استفاده مي  از این (.7818،

شود. اندازه شركت یك عامل مهم است كه سياست 

بدهي شركت ها و در نتيجه ریسك شركت ها را تحت 

ثقفي و  ؛2003دهد ) یانگ و جيانگ ،  تاثير قرارمي

 .(7812جباری و همكاران ، ؛ 7810همكاران ،

LEV t-1   :شركت  مالي اهرمi  در سالt باشد  مي

 دارایي كل به بدهي شركت مجموع تقسيم طریق از كه

اهرم  (.7818شود )خادمي و همكاران ،  مي حاصل

مالي حاوی هشداری حاكي از اطلاعات مدیران درباره 

ت. تئوری های ی فرصت های سرمایه گذاری اس

كند كه مدیران شركت هایي  ساختار سرمایه بيان مي

با فرصت های رشد مناسب باید اهرم كمتری را 

  .انتخاب نمایند

MV t-1   لگاریتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان :

 t-1پایان سال  سهام در 

CASH t-1  نسبت وجه نقد به كل دارایي ها در سال :
t-1 

 ROA t-1  زده دارایي ها در سال : نسبت باt-1 ،

 و باشد مي tدر سال  iشركت  دارایي های بازده بيانگر

 مي به دست ها دارایي مجموع به خالص سود ازتقسيم

این نسبت ميزان سود .(7817،و فرشي آید)سليماني

دهد و بيانگر عملكرد آتي  آوری شركت را نشان مي

 .(7810شركت است )ثقفي و همكاران ، 

 

 پژوهش یافته های  -6

 آمار توصیفی -6-1

منظور بررسي مشخصات عمومي متغيرها،   به

ها،  وتحليل دقيق آن همچنين برآورد مدل و تجزیه

آشنایي با آمار توصيفي مربوط به متغيرها لازم است. 

پردازد آمار توصيفي به محاسبه پارامترهای جامعه مي

جامعه و ...  پراكندگيهای مركزی و و شامل شاخص

آمار توصيفي متغيرهای  8د. در جدول شماره باشمي

پژوهش شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، كمينه، انحراف 

 معيار و .... آورده شده است. 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول

 چولگی كشیدگی انحراف معیار كمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

 74201271 04121187 04131173 0 7 7 04977211 سرمایه گذاری

 74102192 24111311 22798918 0 0 22111411 91141191 كيفيت سود

 7410211 24101329 04182121 -24329130 94179711 -04007787 04000 كوته بيني مدیریت

 24212889 04911017 74299121 1412 7342 7842 78411271 اندازه شركت

 24188138 24227322 04830118 040923 84113082 04929311 04103190 نسبت بدهي

 24917710 04188931 0492901 14721133 34712288 24119217 24317172 ارزش بازار ح.ص.س

 24171270 74282381 04771191 04000817 74121390 04029211 04021381 وجه نقد به دارایي ها

 24212198 04718902 72401 -1349 11412 3418 14128707 بازده دارایي ها

 

، ميانگين تغييرات سرمایه 8با توجه به جدول 

(، و 91141191(، كيفيت سود )04977211گذاری )

 8مي باشد. از نتایج جدول  0400كوته بيني مدیریت 

اینطور مي توان استنباط نمود كه با توجه به چولگي و 

كشيدگي نرمال متغيرهای تحقيق، این متغيرها از 

از  كهیهمان طور در واقع،د. تقارن برخوردار هستن

ها را  مركز مجموعه داده د،یآ يبر م «يانگينم»مفهوم 

ها را  مجموعه داده یا . اگر نمودار نقطهدهد يم شینما

ی ، گوينازك يافق هليم یكه رو ميطور تجسم كن نیا

ها قرار دارند، آنگاه،  در محل داده یا هم اندازه یها

در  لهيم نیاست كه ا یا نشان دهنده نقطه نيانگيم

همچنين مي توان   .دیآ يآن نقطه به حال تعادل در م

از انحراف معيار داده های تحقيق پي به این موضوع 

برد كه انحراف معيار كيفيت سود، دارای بيشترین 

انحراف مي باشد. این موضوع بيان كننده ی این 

واقعيت است كه داده های این متغير از توزیع متقارن 

كمتری نسبت به سایر متغيرهای تحقيق برخودار تری 

هستند و تعداد شركت هایي كه كيفيت سود بالاتری 

 داشته اند بالا هستند .

 

 آمار استنباطی -6-2

پژوهش حاضر با استفاده از روش داده های 

شركت برآورد شده است. پيش از  721 تركيبي در

تخمين مدل باید مشخص شود كه اصولاً نيازی به در 

ها یا اثرات ها )تفاوتنظر گرفتن ساختار پانل داده

های توان دادهخاص شركت( وجود دارد یا اینكه مي

( كرد Poolingهای مختلف را ادغام )مربوط به شركت

های و از آن در تخمين مدل استفاده نمود. درتخمين

ای، برای اخذ تصميم اخير از آماره آزمون تك معادله

F د. به منظور اینكه مشخص گردد )ليمر( استفاده ش

كدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفي( جهت 

تر است )تشخيص ثابت یا تصادفي بودن  برآورد مناسب

برای تفاوت واحدهای مقطعي( از آزمون هاسمن؛  

كشف خودهمبستگي یكي از آزمون های موجود ، 

و جهت  ؛كوك و ویسبرگ  –بروش پاگان آزمون 

بروش  اهمساني واریانس از آزمونبررسي  آزمون ن

 پاگان استفاده شد .

 
 آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش -4جدول

 )بروش پاگان(

 آماره مدل
احتمال 

 آماره
 نتیجه

 همساني واریانس 042713 0472 اول

 ناهمساني واریانس 04000 7820411 دوم

 

نتایج آزمون ناهمساني واریانس برای  1در جدول

ربوط به فرضيات آمده است. در صورتي آزمون مدل م

باشد،  2كمتر از سطح معني داری % P-Valueكه 

فرض صفر مبني بر همساني واریانس پذیرفته نمي 

شود و مدل دارای ناهمساني واریانس است. با توجه به 

مدل دوم كمتر از  1مندرج در جدول  P-Valueاینكه 

ني است، مدل دوم دارای ناهمسا 2سطح معني داری %

واریانس مي باشد. به منظور رفع این مشكل از روش 

برای برآورد مدل  (GLS)حداقل مربعات تعميم یافته 

همچنين در هنگام استفاده از روش استفاده شد.  
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رگرسيون، نرمال بودن اجزا خطا در مدل برازش شده، 

باشد.یكي از  از اهميت به سزایي برخوردار مي

لات خطا را مورد بودن جم هایي كه نرمال آزمون

 است.  برا -دهد آزمون جارك آزمون قرار مي

 
آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال در  -5جدول

 برا( _مدل تحقیق)آماره جارک 

 مدل
  آماره

 جارک برا

احتمال 

 آماره
 نتیجه

 0489118 14822891 اول
توزیع باقيمانده 

 ها نرمال است.

 04919132 74102238 دوم
نده توزیع باقيما

 ها نرمال است.

 

گردد سطح معناداری  همانطور كه ملاحظه مي

 2برا برای مدل مورد بررسي بزرگتر از -آماره جارك

برا -باشد. اگر مقادیر محاسباتي آماره جارك درصد مي

(J-Bاز مقدار بحراني جدول كای )  ،دو بزرگتر نباشد

شود. بنابراین  نرمال بودن توزیع جملات اخلال رد نمي

گردد، در  صفر مبني بر توزیع نرمال تایيد مي فرض

كنند. اما  نتيجه جملات خطا از توزیع نرمال پيروی مي

از طرفي باید به این نكته اشاره كرد زماني كه اندازه 

نمونه به ميزان كافي بزرگ باشد و سایر فروض 

كلاسيك نيز برقرار باشد، انحراف از فرض نرمال بودن 

 امدهای آن ناچيز است.معمولاً بي اهميت و پي

بين كوته بيني مدیریت و  :فرضیه اولآزمون 

 كيفيت سود شركت ارتباط معناداری وجود دارد.
 به كلاسيك، فروض برقراری از اطمينان از پس

از روش اثرات تصادفي، و الگوی  مدل برآورد منظور

حداقل مربعات تعميم یافته و الگوی متغير وابسته با 

شد.  استفاده ی رفع خود همبستگيیك وقفه تاخير برا

جهت بررسي فرضيات تحقيق از مدل زیر استفاده 

 شده است.
EQUITYit=α1+ α2MYOit +α3Size t-1 +α4LEVt-1  
+ α5MVt-1 + α6CASH t-1+ α7ROAt-1 + εit 

 

 نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقيق به شرح جدول

 باشد.ميشش 

 نتایج اساس بر پژوهش فرضيه آزمون از پيش

 .نمود حاصل اطمينان نتایج صحت از باید آمده، دست به

 آزمون از مدل كل معناداری بررسي برای منظور بدین

F آماره  احتمال با توجه به گردید. استفادهF 

 توان ادعا نمود كه مدل(، مي040000شده ) محاسبه

است. با توجه به ضریب  معنادار شده برازش رگرسيوني

 21توان ادعا نمود، حدود شده مي تعيين مدل برازش

درصد از تغييرات در متغير وابسته مدل )كيفيت 

 شود.سود(، توسط متغيرهای مستقل توضيح داده مي
 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل دوم -6جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C )0.0175 2.382010- .9783556 2330455- )عرض از مبدأ 

 0.0004 2.996195- .1713172 0.164790- كوته بيني مدیریت

 0.0000 4.482905 567234.2 0.254287 اندازه شركت

 0.0002 3.037255- .2736264 0.184369- اهرم مالي

 0.0000 3.647768 .1317120 0.217038 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0.0134 2.251075 .6880383 0.105439 نسبت وجه نقد به كل دارایي ها

 0.0399 2.142651 69240.40 0.092961 بازده دارایي ها

 0.0000 14.58036- 0.083444 1.216642- متغير وابسته با یك وقفه تاخير

 فيشر Fآماره 

 داری()سطح معني

87427989 

040000 
 74290381 آماره دوربين واتسن

 04121719 ضریب تعيين تعدیل شده 04192901 ضریب تعيين
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همچنين مقدار آزمون دوربين واتسون 

مي باشد نشان دهنده  242و  742كه بين  74290381

مناسب بودن استقلال خطاهای مدل تحقيق مي باشد. 

، متغير كوته بيني مدیریت tبررسي مقدار آماره 

 2دهد در سطح خطای  (  نشان مي-24119712)

يزان كيفيت داری بر م درصد دارای تاثير منفي و معني

توان بيان كرد  باشد. بنابراین مي سود شركت مي

درصد رد  12در سطح اطمينان بالاتر از  H0فرضيه 

رو با توجه به نتایج بدست آمده  گردد. از این مي

توان بيان كرد هرچه كوته بيني مدیریت افزایش  مي

)كاهش( یابد، كيفيت سود كاهش )افزایش( پيدا 

شود بين كوته بيني مدیریت  كند. نتيجه گرفته مي مي

و كيفيت سود رابطه معكوس و معناداری وجود دارد . 

همچنين با توجه به نتایج جدول متغيرهای اندازه 

شركت، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت وجه 

نقد به كل دارایي ها، بازده دارایي ها رابطه مثبت و 

ی معناداری با كيفيت سود دارند زیرا سطح معنادار

مي  0402مربوط به آزمون آن ها، كمتر از ميزان خطا 

باشد. همچنين نتایج، رابطه منفي و معناداری بين 

 اهرم مالي شركت ها و كيفي سود را نشان مي دهد.
 

بين كوته بيني مدیریت و ميزان آزمون فرضیه دوم:

 سرمایه گذاری شركت ارتباط معناداری وجود دارد.

وش اثرات تصادفي، و از ر مدل برآورد منظور به

شده است.  استفاده الگوی حداقل مربعات معمولي

جهت بررسي فرضيات تحقيق از مدل زیراستفاده شده 

 است.
ΔINVESTMENTit=α1+ α2MYOit +α3Size t-1 

+α4LEVt-1  + α5MVt-1 + α6CASH t-1+ α7ROAt-1 + εit 

 

نتایج حاصل از برآورد مدل دوم تحقيق به شرح جدول 

 د.باشمي 1
 نتایج اساس بر پژوهش فرضيه آزمون از پيش

 .نمود حاصل اطمينان نتایج صحت از باید آمده، دست به

 آزمون از مدل كل معناداری بررسي برای منظور بدین

F آماره  احتمال با توجه به گردید. استفادهF 

 توان ادعا نمود كه مدل(، مي040000شده ) محاسبه

ست.با توجه به ضریب ا معنادار شده برازش رگرسيوني

 21توان ادعا نمود، حدود تعيين مدل برازش شده مي

درصد از تغييرات در متغير وابسته مدل )تغييرات 

سرمایه گذاری(، توسط متغيرهای مستقل توضيح داده 

شود. همچنين مقدار آزمون دوربين واتسون مي

مي باشد نشان دهنده  242و  742كه بين  24018121

تقلال خطاهای مدل تحقيق مي باشد. مناسب بودن اس

، متغير كوته بيني مدیریت tبررسي مقدار آماره 

 2دهد در سطح خطای  (  نشان مي-24033802)

داری بر ميزان  درصد دارای تاثير منفي و معني

باشد. بنابراین  تغييرات سرمایه گذاری شركت مي

در سطح اطمينان بالاتر  H0توان بيان كرد فرضيه  مي

 گردد. درصد رد مي 12از 

 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل دوم -7جدول

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C )0.0717 1.803672- 0.202389 0.365043- )عرض از مبدأ 

 0.0376 2.083302- 0.039565 0.082426- كوته بيني مدیریت

 0.0000 6.132370 0.011780 0.072239 اندازه شركت

 0.0063 2.911672- 0.060322 0.125315- اهرم مالي

 0.0000 4.388018 0.027947 0.110844 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0.0047 2.289441 0.155762 0.076236 نسبت وجه نقد به كل دارایي ها

 0.0250 2.474853 0.001511 0.104717 بازده دارایي ها

 فيشر Fآماره 

 داری()سطح معني

70491087 

040000 
 24018121 آماره دوربين واتسن

 04212221 ضریب تعيين تعدیل شده 04211129 ضریب تعيين
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توان  رو با توجه به نتایج بدست آمده مي از این

بيان كرد هرچه كوته بيني مدیریت افزایش )كاهش( 

یابد، تغييرات سرمایه گذاری كاهش )افزایش( پيدا 

ه گرفته مي شود بين كوته (. و نتيج1كند )جدول مي

بيني مدیریت و تغييرات سرمایه گذاری رابطه معكوس 

همچنين با توجه به نتایج  .و معناداری وجود دارد

متغيرهای اندازه شركت، ارزش بازار حقوق  1جدول 

صاحبان سهام، نسبت وجه نقد به كل دارایي ها، بازده 

رمایه ها رابطه مثبت و معناداری با تغييرات س دارایي

گذاری دارند زیرا سطح معناداری مربوط به آزمون آن 

باشد. همچنين نتایج  مي 0402ها، كمتر از ميزان خطا 

رابطه منفي و معناداری بين اهرم مالي شركت ها و 

 تغييرات سرمایه گذاری نشان مي دهد.

 

   گیری و بحث نتیجه -7

مي  انتظار كامل، اطلاعات از برخورداری شرایط در

 در اما گيری كنند، تصميم مالكان نفع به رانمدی رود

 تقارن عدم و ابهام ها از پر و ناقص بازارهای در واقعيت،

 صاحبان و مالكان از اغلب آگاه تر مدیران اطلاعاتي،

 انطباق مدیران، تشویقي ساختارهای و هستند سرمایه

 عملكردشان كه مدیراني. ندارد اهداف مالكان با كاملي

مي  قرار فشار تحت اغلب مي شود، جبران تشویق با

 افزایش آنها مؤثر تنزیلي نرخ های درنتيجه، گيرند و

كوتاه مدت  اهداف سمت به آنها تأكيد و توجه و یافته

. نظر به اهميت این موضوع، ما در این مي یابد گرایش

ت با یبيني مدیر تحقيق به بررسي رابطه بين كوته

شركت های  گذاری در كيفيت سود و ميزان سرمایه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختيم. 

بيني مدیریت و  بين كوتهنتایج تحقيق نشان داد 

كيفيت سود شركت ارتباط منفي معناداری وجود 

بيني مدیریت موجب  دارد. به این معنا كه افزایش كوته

نسبت  بين كوتهكاهش كيفيت سود مي شود .مدیران 

و  خاص دارند گرایش یا سوگيریبه فعاليت های خود 

 گزینه به توجه برای مهم و جدی محدودیتي این باعث

 مي ایجاد گيری تصميم و انتخاب در پيشنهادها و ها

 مبنای در كه آنجا .با توجه به این موضوع، ازكند

 با همراه هزینه ها و درآمدها شناسایي لزوماً تعهدی،

 سود بهمحاس در و نبوده نقد پرداخت وجه و دریافت

 شود این مي استفاده برآوردها و پيش بيني ها از نيز

 دستكاری مدیریت سوی از سود كه دارد وجود امكان

مي  اجرایي، پيام های تغيير شود. به عبارتي دیگر،

 و تغيير دستكاری) بين كوته مدیریت طریق از تواند

 مبنای بر سود مدیریت و) واقعي اقدامات و ها فعاليت

 )اختياری دستكاری درآمدهای و غييرت( حسابداری

 در توانند مي مدیران كه آنجا از. گيرد مي صورت

 زمان تغيير مثل( نظر كنند اعمال مالي گزارشگری

 صرف جای به سرمایه گذاری انجام درآمدها، شناسایي

 استهلاكي، اموال انداختن به تأخير ها، هزینه برخي

 اخذ در یا( حساب بد بدهكاران و بدهي ها شناسایي

 در مي توانند بنابراین باشند، داشته قراردادها دخالت

تغيير  یا اصلاح منظور به را درآمدها مالي گزارش های

كنند. از این سو مدیراني كه  دستكاری آن مقدار

دارای پيش داوری و  كاذب نفس به اعتماد نگر، سطحي

نگر هستند، موجب كاهش كيفيت سود  سظح

قيق مشابه نتایج مرادی و شوند. نتایج این تح مي

. همچنين نتایج نشان داد كه ( مي باشد7818باقری )

گذاری شركت  بيني مدیریت و ميزان سرمایه بين كوته

ی منفي معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر  رابطه

بيني مدیریت موجب كاهش ميزان سرمایه  كوته

 به منجر بين كوته . مدیریتشود گذاری شركت مي

 را شركت ارزش و شده ناكارآمد های تصميم اتخاذ

 است ممكن مدیریت شيوه این .دهد يقرار م تأثير تحت

را  بالاتری سهام قيمت و جاری سودهای كوتاه مدت در

 اثرات دارای بلندمدت در اما كند، ایجاد شركت برای

مدیریت  بود. پيامدهای خواهد شركت ارزش بر مخربي

 آینده بلندمدت زدهيزماني، با برهة یك كوته بين در

 سرمایه گذاری فرصت های در نهایت و داده كاهش را

 (2001) لهمن مطالعة با نتایج دهند .این مي دست از را

همچنين نتایج متغيرهای كنترلي . دارد مطابقت

اندازه شركت، نسبت وجه متغير های تحقيق نشان داد 

و بازده  ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنقد به دارایي، 

اثر مثبت و معناداری بر متغير های وابسته  ارایي هاد

بدین معنا  .كيفيت سود و ميزان سرمایه گذاری( دارد)

كه با بزرگ شدن شركت وحجم فعاليت ها و افزایش 
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ریسك شركت، كيفيت سود و مقدار سرمایه گذاری 

شركت افزایش مي یاید. همچنين افزایش ارزش 

بهبود كيفبت  شركت و بهبود عملكرد مدیریت،موجب

سود و ميزان سرمایه گذاری مي شود. درنهایت 

كيفيت سود و ميزان  منفي بر اثراهرم ماليمتغير

شت. بدین معنا كه افزایش این دا سرمایه گذاری

نسبت موجب بروز رفتارهای ماليه مدیران مي شود و 

در نهایت موجب كاهش سرمایه گذاری در شركت مي 

، به مدیران اجرایي و هشگردد. با توجه به نتایج پژو

هيات مدیره توصيه مي شود در به كارگيری مدیران و 

گزینش آنها از مدیران با تجربه و كساني كه دید 

وسيع در تصميمات خود دارند ، استفاده كنند و از 

آنجا كه مدیریت كوته بين باعث كاهش سرمایه 

گذاری شركت مي شود به هيات مدیره پيشنهاد مي 

ای دال بر كنترل تصميم مدیران و  شود ، كميته

بررسي آن تشكيل شود . همچنين از آنجایي كه 

حاكميت شركتي یك مسئله ی مهم بر سر راه مدیران 

كوته بين مي باشد پيشنهاد مي شود به بررسي اثر 

مولفه های حاكميت شركتي بر كوته بيني مدیریت 

پرداخته شود. همچنين توصيه مي شود به تحليل و 

فاصله ای،  بيني اشكال كوته بيني شامل كوتهبررسي 

 نفس اعتماد به از ناشي بيني زماني،كوته بيني كوته

كاذب پرداخته شود. یكي از محدودیت های این 

های نيمه تجربي مبني تحقيق، ویژگي خاص تحقيق

بر عدم كنترل برخي عوامل مؤثر بر نتایج تحقيق از 

صادی، جمله تأثير متغيرهایي همچون عوامل اقت

شرایط سياسي،وضعيت اقتصاد جهاني و... است كه 

خارج از دسترس محقق بوده و ممكن است بر نتایج 

بررسي ما در این تحقيق به تحقيق اثرگذار باشد. 

رابطه بين كوته بيني مدیریت با كيفيت سود و ميزان 

سرمایه گذاری در شركت های پذیرفته شده در بورس 

 يم.پرداخت اوراق بهادار تهران

 

 منابع فهرست 

 تنباكویي واحمد  ،گوگردچيان ؛ناصر ،ایزدی نيا، 

تاثير توانایي مدیریتي بر كيفيت  (.7818) .مژگان

های پذیرفته شده در بورس اوراق  سود در شركت

. مجله پژوهش های حسابداری مالي بهادار تهران.

 89-27صص، 8شماره ، 9سال 

 يوليخانو  مهدی، فرد زادهمراد، بهمن؛ مهد بني، 

محافظه كاری حسابداری و  (.7818) .محمدجعفر

، 1. مجله حسابداری مدیریت. سال پاداش مدیریت

  81 – 27، صص 22شماره 

 (.7818اله .) فلاورجاني، روح رهنما رضا و ،تهراني 

 بورس شركت های گذاری سرمایه رفتار بيني پيش

عصبي.   شبكه های از استفاده با تهران بهادار اوراق

 تأمين و دارایي مدیریت پژوهشي - يعلم فصلنامه

  30 – 98سوم ، صص  شماره دوم، مالي. سال

 ،محمد.علي؛ بولو، قاسم و محمدیان ثقفي ، 

، سرمایه كيفيت اطلاعات حسابداری (.7810)

. مجله گذاری بيش از حد و جریان نقد آزاد

، دوره های حسابداری دانشگاه شيراز پيشرفت

 . 98 – 81، صص 2، شماره سوم

 ،پور، رحماني، حليمه و وفا ؛حسين جباری

های تامين مالي  تاثير سياست .(7812) محمدعلي.

. پژوهش های حسابداری های نمایندگي بر هزینه

صص  ، 71. سال پنجم ، شماره مالي و حسابرسي

728 – 712.  

 ،مرادی، جواد.  ولي پور، هاشم و مهدی؛ خادمي

 بين طهراب بر افشا كيفيت تأثير بررسي (.7818)

 - علمي فصلنامه. شركت ارزش و آزاد نقد وجه

 دوم، سال. مالي تأمين و دارایي مدیریت پژوهشي

 13 – 31صص  ،دوم شماره

 .بررسي  (.7831) .امين ،ناظميو شكراله  خواجوی

ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تاكيد بر 

. نقش ارقام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران

، 72. سالهای حسابداری و حسابرسي بررسي

 90-81صص، 10شماره 

  بررسي (.7812رسولي، شادی.)و فخاری، حسين 
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