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Objective: The purpose of this study is to examine the incremental 

usefulness of firm-specific differential persistence of earnings 

components on abnormal excess returns. In most previous research, 

the differential persistence of earnings components has been estimated 

using a cross-sectional approach. The main assumption in the cross-

sectional approach is that the differential persistence of accruals and 

operating cash flows are equal in all companies, while the differential 

persistence of earnings components is a firm-specific phenomenon 

and this approach makes it possible to estimate a variety of differential 

persistence among different companies. For this purpose, this study 

presents a trading strategy based on firm-specific estimates of 

differential persistence of earnings components that its effect on the 

abnormal excess returns has been examined in the presence or absence 

of loss companies. The strategy is to measure the difference between 

the forecasted earnings based on firm-specific differential persistence 

of earnings components and the forecasted earnings based on the 

operating earnings, which is called the unexpected earnings. 

Methods: To test the hypotheses, we selected the data of 143 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2001 to 2018 

using the systematic elimination method. For analyzing information 
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Abstract 
 

and testing hypotheses, Carhart's (1997) four-factor model has been 

used. 

Results: The findings of this study showed that the differential 

persistence of earnings components leads to abnormal excess returns 

that increase in the absence of loss companies. Many argue that a 

trading strategy based on firm-specific differential persistence of 

earnings components, on the one hand, and investors fixation on 

earnings, on the other hand, identifies useful information that is often 

overlooked by unaware investors. Thus, this trading strategy targets 

the mispricing of securities and, by identifying mispriced securities, 

earns abnormal excess returns. Also, according to Kraft et al. (2006), 

investors' fixation on earnings does not misprice loss companies. This 

issue is because the investors consider the reported losses of the 

companies and then analyze the components of the losses and the 

reasons. Thus, the presence of loss companies in estimations weakens 

the abnormal returns of the trading strategy based on the firm-specific 

differential persistence of earnings components. 

Conclusion: This study shows that investors can achieve abnormal 

excess returns by considering the information content of the earnings 

components in the valuation of securities. 
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 چکیده
پایداری تفاضلی اجززای   ةندیافزابررسی سودمندی  ،این پژوهشهدف از  هدف:

است. بدین منظور یز  راهرزرد ممزام تی     بر بازده مازاد غیرعادیسود مختص شرکت 

کزه  مرتنی بر برآوردهای پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت ارائه شزده اسزت   

هزای   ا عدم وجود شرکتهای مازاد غیرعادی در حالت وجود و ی تأثیر آن بر ایجاد بازده

 ده مورد بررسی قرار گرفته است. زیان

هزای پییرفتزه    شرکت از شزرکت  341های  ها، داده منظور آزمون فرضیه به روش:

بزه روش حزیف    3131تزا   3131شده در بورس اوراق بهادار تهران طی قلمرو زمانی 

هزا از مزد     سیستماتی  انتخاب شدند. جهت تجزیه و تحلیل اط عات و آزمون فرضیه

 استفاده شده است. های سری زمانی و داده (7991کارهارت )چهار عاملی 
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ها حاکی از آن است که پایزداری تفاضزلی اجززای سزود مخزتص       یافته ها: یافته

گزردد کزه در حالزت عزدم وجزود       های مازاد غیرعادی می اد بازدهشرکت، منجر به ایج

 یابد. ده افزایش می های زیان شرکت

گزیاران بزا در نظزر گزرفتن      سزرمایه دهد که  نتایج پژوهش نشان می گیری: نتیجه

بزازده مزازاد   کسز   بزه  قادر محتوای اط عاتی اجزای سود در ارزشیابی اوراق بهادار، 

 .هستند غیرعادی

 .بازده مازاد غیرعادیپایداری تفاضلی، اجزای سود، راهررد ممام تی، های کلیدی:  واژه

 نادهیافزا یساودمند ی(. بررسا0399) هاشمی، سیدعباس؛ امیری، هاادی.؛ نوشین ،احمدی استناد:

(، 3)00 ،یداناش حساابدار. یرعاادیسود مختص شرکت بر بازده مازاد غ یاجزا یتفاضل یداریپا
031-99. 

 مقدمه

گذاری  ترین بخش از فرآیند سارمایه گیری شاید مهم گذاری امروز تصمیم در دنیای سرمایه

گذاران در جهت حداکثر کاردن مناافو و واروو شاویش، نیازمناد  باشد که طی آن سرمایه

گیری اطلاعااو  ترین عامل فرآیند تصامیم . در این ارتباط مهمهستنداتخاذ تصمیماو بهینه 

یکی از اقلام مهام  ،سود .(0391بنی مهد و همکاران، ) ها است ی شرکتمربوط به سودآور

گذاران، ماادیران،  از دیرباااز مااورد علاقااه ساارمایههااای مااالی اساات کااه  صااورو حیاااتیو 

 این توجه ناشای از کااربرد ساودتحلیلگران مالی، اعتباردهندگان و پژوهشگران بوده است. 

های ارزشیابی سهام، ارزیابی توان پرداشات )ساود ساهام، بهاره و ساایر ت(هاداو(،  در مدل

هااای  انتخااار روش ۀارزیااابی ریساار، ارزیااابی عملکاارد واحااد اقتصااادی، ارزیااابی نحااو

علای احمادی ) های نقدی آتی است بینی جریان حسابداری توسط مدیریت و همچنین پیش

 ةرابطا ،باین ساود و باازده غیرعاادی (0919) 0بال و براونطبق پژوهش  (.0399، و واحدی

داری دارای محتاااوای اطلاعااااتی اسااات. بناااابراین ساااود حسااااب ،م(نااااداری وجاااود دارد

کارگیری راهبرد م(ااملاتی مناسا ،  گذاران با استفاده از محتوای اطلاعاتی سود و به سرمایه
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راهبارد م(ااملاتی  یابند. ها را افزایش داده و به بازده غیرعادی دست می گذاری سرمایهبازده 

از آن  وری بهاره بالاترین گذاران برای کس  گذاری است که سرمایه سرمایه استراتژییر 

 کنند. استفاده می

حسابداری و در سیستم حساابداری ت(هادی باه شده  رفتهیپذسود در چارچور اصول 

دو جزء نقدی و ت(هدی قابل تفکیر است. مطال(او پیشین، اهمیت تحلیل اجازای ت(هادی 

سود، مورد تاکید قارار  مبتنی براوراق بهادار بینی و ارزشیابی  و نقدی سود جاری را در پیش

هار (. 0392، افلاطاونی؛ 4101، 2کال و همکااران؛ 4119، 3هویت؛ 4،0991اسلواندهند ) می

تر  دقیق سود مبتنی برو ارزشیابی بینی  پیش ،های گذشته بالاتر باشد چه کیفیت سود در دوره

شاامل هشات م(یاار اسات  عمدتاًهای کیفیت سود  (. شاشص4109، 5هریس و وانگاست )

که در چهار دسته کلی به شرح م(یارهای سری زماانی، هموارساازی ساود، مبتنای بار اقالام 

اند. پایداری سود از جملاه م(یارهاای ساری زماانی  بندی شده ت(هدی و مبتنی بر بازار تقسیم

. بار اسااس های آتای اسات وبااو و دوام ساود در ساال ۀکیفیت ساود اسات و نشاان دهناد

های پیشین جزء ت(هدی سود از پایداری کمتری نسبت باه جاز نقادی ساود برشاوردار  یافته

های نقدی آتی، اقلام انتقالی  است، زیرا جزء ت(هدی به طور مشخص برآوردهایی از جریان

شود که همگای مساتلزم  ها را شامل می ها و ارزشیابی های نقدی گذشته، تخصیص از جریان

اسلوان های نقدی ادواری است.  جریان سادهگیری  اعمال ذهنیت بیشتری در مقایسه با اندازه

ه کا ینظار دارناد، زماان اتفااق یهمگا (4101کال و همکااران )، (4112) 1ژانگ ،(0991)

 یینهاا جاهید صرفاً باه نتینبا کنند، استفاده می یمال یها گزارشگذاران از اطلاعاو  هیسرما

پایاداری متفااوو  هکا دهاد می نشاان آنهاا هاای نمایند. نتایج پژوهش شالص( توجه )سود

در هماین  نمایاد. یم ارائاه و ارزشایابی ینایب شیت پیاقابل از یمتفاوت یارهایاجزای سود م(

گذاران کام تجرباه باه دلایال  کناد کاه سارمایه بیاان می 2پایدارپناداری ساود ةراستا فرضای
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توانناد اجازای نقادی و  اقتصادی و یا ض(ف دانش تکنیکی بر عدد سود تمرکز کرده و نمی

نشان داد جزء ت(هدی سود به طور م(نااداری  (0991ن )ااسلو ت(هدی سود را تفکیر نمایند.

کنناد  گذاران این مطل  را درک نمی دی دارد. اما سرمایهپایداری کمتری نسبت به جزء نق

ساود بااا اجازای مبتنای باار  اوراق بهاادار ارزشاایابی .پندارناد میو کال مبلاس سااود را پایادار 

گیری از عدم تمایز پایداری متفاوو اجازای ساود توساط سارمایه گاذاران و شناساایی  بهره

 9منجر به کس  بازده ماازاد غیرعاادیگذاری شده است،  اوراق بهاداری که به اشتباه قیمت

 شود. در آینده می

نامیاد.  9تفاوو پایداری جزء ت(هدی و نقدی سود را پایداری تفاضالی (0991اسلوان )

پایداری تفاضلی با استفاده از دو رویکارد مقط(ای و ساری زماانی )مخاتص شارکت( قابال 

، 01زیلی اجازای ساود کاربردهاای فراوانای دارد )برآورد است. برآوردهای پایداری تفاض

(. در این پژوهش 4101، 04آرتیکیس و پاپاناستاسوپولس؛ 4119، 00دیچو و همکاران؛ 4110

ماورد بررسای بازده مازاد غیرعادی  کاربرد برآوردهای پایداری تفاضلی مختص شرکت بر

گیرد. بدین منظور یر راهبارد م(ااملاتی مبتنای بار برآوردهاای پایاداری تفاضالی  قرار می

های ماازاد غیرعاادی  اجزای سود مختص شرکت ارائه شده است که تأویر آن بر ایجاد بازده

گیرد.  ده در نمونه، مورد بررسی قرار می های زیان در صورو وجود و یا عدم وجود شرکت

وآوری، در این پژوهش پایداری تفاضلی باا اساتفاده از رویکارد مخاتص شارکت از جنبه ن

هاای  برآورد شده و تأویر راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی مختص شرکت بر بازده

های داشلی ماورد توجاه  مازاد غیرعادی مورد سنجش قرار گرفته است که در سایر پژوهش

 نبوده است.
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بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش شناسی پاژوهش جهات مقاله پس از  ةدر ادام

ژوهش و پژوهش تشریح و در نهایت به تجزیه و تحلیل و نتاایج حاصال از پا سؤالپاسخ به 

 مرتبط با موضوع پرداشته شده است. پیشنهادها

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 از یکای عناوان و به رقم حسابداری طی حداقل هفتاد سال گذشته است نیتر تیاهمسود با 

ماالی ماورد اساتفاده  یهاا یریگ میتصم از یبسیار در یاقتصاد واحد هر حیاتی و منابو مهم

گذاران، اعتباردهنادگان، مادیران، کارکناان شارکت،  (. سرمایه0393وقفی، گیرد ) قرار می

های مالی از سود به عنوان مبنایی جهت  تحلیلگران، دولت و دیگر استفاده کنندگان صورو

ها،  گذاری، اعطاای وام، سیاسات پرداشات ساود، ارزیاابی شارکت اتخاذ تصمیماو سرمایه

گذاری  کنند. با توجه به اهمیت سارمایه محاسبه مالیاو و سایر تصمیماو مربوطه استفاده می

ترین عوامال تأویرگاذار در تصامیماو  در دنیای امروز و نیز نقش سود به عنوان یکی از مهم

شاود  مبتنی بر سود آشاکار میاوراق بهادار بینی و ارزشیابی  گذاری، سودمندی پیش سرمایه

 (.0391مهد و همکاران،  بنی)

 (0991اسالوان )با پاژوهش  بینی و ارزشیابی پیش نهیزمدر  ها پژوهشای از  بخش عمده

سود سال آتی را بر اساس سود جاری و تفکیر ساود باه دو  (0991اسلوان )شود.  آغاز می

کند. سپس به بارآورد پایاداری تفاضالی اقالام ت(هادی و  بینی می جزء نقدی و ت(هدی پیش

 پردازد.  های نقدی عملیاتی می جریان

تاوان اساتفاده  هاای مختلفای می منظور برآورد پایداری تفاضلی اجزای سود از روش به

طور  باهها رویکرد مقط(ی و دیگاری رویکارد ساری زماانی اسات.  وشنمود. یکی از این ر

های پیشین پایداری تفاضلی باا اساتفاده از رویکارد مقط(ای بارآورد شاده  کلی در پژوهش

، 02ریچاردساون و همکااران؛ 4112، 03دسای و همکاران؛ 4110زی، ؛ 0991اسلوان، است )
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(. فار  اصالی در 4101آرتیکایس و پاپاناستاساوپولس، ؛ 4119دیچو و همکاران، ؛ 4115

هاای  برآورد مقط(ی پایداری تفاضلی، برابر بودن پایاداری تفاضالی اقالام ت(هادی و جریان

(. 4100، 05هفازالا و همکااران؛ 0991اسالوان، ها اسات ) در تماامی شارکتنقدی عملیاتی 

های نقادی عملیااتی  علاوه، برآورد مقط(ی نیازمند اطلاعاتی درباره اقلام ت(هدی و جریان به

ایاداری ها اسات. در مقابال، روش بارآورد مخاتص شارکت امکاان بارآورد پ سایر شرکت

ها  کند و به اطلاعاو سایر شارکت های مختلف ایجاد می تفاضلی متنوعی را در میان شرکت

 نیازی ندارد.

استدلال نمودند کاه پایاداری تفاضالی اقالام ت(هادی و  (4115) 01فرانسیس و اسمیت

اقالام ت(هادی و طور ذاتی مختص شرکت اسات و باا پایاداری  های نقدی عملیاتی به جریان

ها در ارتباط نیست. نتایج این پژوهش حااکی از آن  های نقدی عملیاتی سایر شرکت جریان

ها، شواهدی از پایداری کمتر اقلام ت(هدی نسابت باه  درصد از شرکت 95است که بیش از 

بیاان کردناد کاه احتماالاً پایاداری  آنهاااناد. بناابراین  های نقدی عملیاتی نشان نداده جریان

بینای و ارزشایابی مبتنای بار ساود ارائاه  تفاضلی مختص شرکت اطلاعااتی را در ماورد پیش

له را مورد آزمون قرار ندادند. با وجود فقدان شاواهد، ئدهد، اما به لحاظ تجربی این مس نمی

 متمرکز شدند. های متوالی تنها بر رویکرد مقط(ی پایداری تفاضلی طور کلی پژوهش به

کار، توجاه شاود را باه رقام  تازه گذاران سرمایهاند که  های مت(ددی نشان داده پژوهش

هاای محاسابه آن نیساتند،  قاادر باه تشاخیص اجازای ساود و روشکنند و  سود م(طوف می

توانند از اطلاعاو پایداری تفاضلی اقلام ت(هادی و جریاان نقادی عملیااتی در  بنابراین نمی

؛ 4113، 02هیرشالیفر وتاو؛ 0991اسالون، )های تجااری شاود اساتفاده نمایناد.  گیری تصمیم

 (. 4101کال و همکاران، ؛ 4102، 09فرد حسینی مهر و نوری؛ 4119هویت، 
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گذاران  گذاری سارمایه (ددی با استفاده از رویکرد مقط(ی به بررسی قیمتمطال(او مت

اسالوان، اناد )مثال  هاای نقادی عملیااتی پرداشته از پایداری تفاضلی اقلام ت(هادی و جریان

دیچااو و ؛ 4115ریچاردسااون و همکاااران، ؛ 4112دسااای و همکاااران، ؛ 4110زی، ؛ 0991

پایاداری تفاضالی  ،گذاران اند کاه سارمایه ها نشان داده (. نتایج این پژوهش4119همکاران، 

کرافات و های اشیر از جمله مطال(او  حال، پژوهش گیرند. با این اجزای سود را در نظر نمی

باه بررسای ایان موضاوع  (4103) 40فیلهاوو  (4101) 41وو و همکااران؛ (4111) 09همکاران

اسات ناهنجااری اقالام ت(هادی قاادر گذاران بر رقم سود،  که آیا تمرکز سرمایهاند  پرداشته

تبیاین  ةلئمسامنظور بررسای  در پژوهشای باه (4104) 44ای و ژانگش مقط(ی را توجیه کند؟

ناهنجاری اقلام ت(هدی توسط فرضیه پایدارپنداری سود، به برقراری ت(امل میان برآوردهای 

شاای و بندی مقط(ی اقلام ت(هدی پرداشتند. اگرچه  پایداری تفاضلی مختص شرکت با رتبه

هاای حاصال از  منظور توجیاه بازده از پایداری تفاضالی مخاتص شارکت باه (4104ژانگ )

طور مستقیم باه بررسای  به آنهاناهنجاری اقلام ت(هدی مقط(ی استفاده نمودند، ولی پژوهش 

هاای ماازاد غیرعاادی  کاربرد پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شارکت بار ایجااد بازده

 پردازد. نمی

اشااره شاد یار راهبارد م(ااملاتی مبتنای بار  آنهاهایی که به  با توجه به نتایج پژوهش

گردد. این راهبارد عباارو اسات از  پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت مطرح می

( 4بینی شده مبتنی بر پایداری تفاضالی اجازای ساود و ) ( سود پیش0شناسایی تفاوو میان )

شود و  که به آن سود غیرمنتظره گفته میجموع سود عملیاتی، بینی شده مبتنی بر م سود پیش

 گیرد. قرار میبندی  پرتفویمبنای 

شود که راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی مخاتص شارکت  چنین استدلال می

و در رویکرد سری زمانی از یار ساو ها  از تنوع پایداری تفاضلی میان شرکت گیری بهرهبا 
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کاه  دکنا میمفیدی را شناسایی  اطلاعاو ،از سوی دیگر ران بر رقم سودگذا تمرکز سرمایه

باادین ترتیاا  ایاان راهباارد  .شااود گذاران ناآگاااه نادیااده گرفتااه می ساارمایه سااویاز اغلاا  

شناساایی اوراق  بااو  دهاد می ررا هادف قارا اوراق بهاادارگذاری نادرست  قیمت م(املاتی

 .شود منجر به کس  بازده مازاد غیرعادی می ،اند گذاری شده که به اشتباه قیمتبهاداری 

گذاری نادرست حاصل از تمرکاز بار  ، قیمت(4111کرافت و همکاران )طبق استدلال 

 ةکنند، احتماال وقاوع باالاتری دارد. فرضای هایی که زیان گزارش نمی رقم سود در شرکت

زیارا  ،ده مغاایر اسات های زیاان گذاران توسط شرکت پایدارپنداری سود با گمراهی سرمایه

کرافات و گیارد.  گذاران قارار می شدو مورد توجه سارمایه ها به گزارش شده شرکت انیز

د ده به شااطر عملکار های زیان در شرکت یرعادیغهای  م(تقدند که بازده (4111همکاران )

گذاران بر رقم ساود  اند و حاصل تمرکز سرمایه ها در گذشته ایجاد شده ض(یف این شرکت

گذاران ناآگاااه،  کنااد کااه ساارمایه پایدارپنااداری سااود بیااان می ةیفرضاارو،  نیساات. از ایاان

ده در  های زیان کنند و قرار گرفتن شرکت گذاری نمی اشتباه قیمت بهده را  های زیان شرکت

حاصل از راهبرد م(املاتی مبتنای بار پایاداری تفاضالی  یرعادیغمازاد های  برآوردها، بازده

اجزای سود مختص شرکت را تض(یف شواهد نمود. بنابراین در این پژوهش به بررسی ایان 

شود که آیاا راهبارد م(ااملاتی مبتنای بار پایاداری تفاضالی اجازای ساود  له پرداشته میئمس

های  شاود و آیاا باا حاذف شارکت می یرعاادیغهای ماازاد  مختص شرکت، منجر به بازده

 یابد؟ های مازاد غیر عادی افزایش می ده، بازده زیان

باا باازده  در پژوهشی به بررسی رابطه نوساناو ویاژه (4109)42ژنگ یانگ و همکاران

نوساان ویاژه در میاان -رابطاه باازده غیرعادی سهام پرداشتند و باه ایان نتیجاه رسایدند کاه

هایی کاه باازده  هایی که بازده غیرعادی منفی دارند، منفی است و در میاان شارکت شرکت

بررسای »با عنوان  (4101کال و همکاران )نتایج پژوهش  غیرعادی مثبت دارند، مثبت است.
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 ناهیزمهای نقادی عملیااتی در  جریان سومندی برآوردهای پایداری تفاضلی اقلام ت(هدی و

نشاان داد کاه برآوردهاای پایاداری تفاضالی مخاتص شارکت،  «بینی و ارزشیابی سود پیش

بینی سود دارد. همچنین به لحاظ آمااری و  های مقط(ی پیش ای برای مدل سودمندی افزاینده

جار باه اقتصادی، راهبرد تجاری مبتنی بر برآوردهای پایداری تفاضالی مخاتص شارکت، من

ناوآوری ساود، »در پژوهشای باا عناوان  (4104) 45کورمنادی و لیا شاود.  بازده ماازاد می

با در نظر گرفتن پایداری تفاضلی اقلام به این نتیجه رسیدند که  «پایداری سود و بازده سهام

های نقدی عملیاتی در سری زماانی ساود، یار ب(اد جدیادی از محتاوای  ت(هدی و جریان

بررسی تأویر تفکیر »با عنوان  (4119هویت )نتایج پژوهش شود.  اطلاعاتی سود کشف می

نشاان داد کاه  «یاتی بر ارزشیابی ساودهای نقدی عمل پایداری تفاضلی اقلام ت(هدی و جریان

یاباد کاه  گذاران از سود هنگامی افزایش می تحلیلگران و سرمایه یابیارزشبینی و  دقت پیش

هاای نقادی عملیااتی و اقالام  ای بارای جریان های جداگانه بینی ها ملزم به ارائه پیش شرکت

کرافات و  تغییار یابناد. اجزای سود جداگانههای مالی به شکل ارائه  و صورو باشندت(هدی 

هااای ارائااه شااده باارای  تجزیااه و تحلیاال تئوری»در پژوهشاای بااا عنااوان  (4111همکاااران )

 ةیر رابطبه این نتیجه رسیدند که  «گذاری اشتباه اقلام ت(هدی و اجزای اقلام ت(هدی قیمت

 (4115فرانساایس و اساامیت ) .وجااود دارد غیرعااادی و اقاالام ت(هاادی بااازدهم(کااوس بااین 

و  قارار دادنادمجادد را ماورد بررسای هاای نقادی عملیااتی  پایداری اقلام ت(هدی و جریان

ها شواهدی از پایداری کمتر اقالام ت(هادی نسابت  درصد از شرکت 95که بیش از  دریافتند

آیاا »در پژوهشای باا عناوان  (0991اسلوان ) دهند. های نقدی عملیاتی را نشان نمی به جریان

 «دهاد؟ های نقدی را نشان می های سهام به طور کامل اطلاعاو اقلام ت(هدی و جریان قیمت

که میزان پایداری سود جاری در سود آتی، به مقادیر نسبی اجزای نقادی به این نتیجه رسید 

ای است کاه اگار سارمایه  هام به گونهحال قیمت س و ت(هدی سود جاری بستگی دارد. با این
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توانند اطلاعاو موجاود در اجازای نقادی و ت(هادی  گذاران بر رقم سود متمرکز شوند نمی

 که بر سود آتی اور بگذارد در قیمت سهام من(کس نمایند.  سود جاری را تا زمانی

لام ت(هادی اشتیااری شاا  به بررسای ارتبااط باین اقا (0399ودی(ی نوقابی و ساعی )

کاه بهتار اسات  ازده غیرعاادی آتای ساهام پرداشتناد و باه ایان نتیجاه رسایدندشرکت و با

ها بین پایداری جزء نقدی و جزء ت(هادی ساود  گذاری شرکت گذاران هنگام ارزش سرمایه

بررسای تمرکاز »باا عناوان  (0392صاادقی و همکااران )نتاایج پاژوهش تفاوو قائل شوند. 

نشان  «های گزارش زیان های نقدی در سال گذاران بر پایداری اقلام ت(هدی و جریان سرمایه

گذاران  هاای نقادی کمتار اسات و سارمایه داد که پایداری اقالام ت(هادی نسابت باه جریان

لار و دهناد.  هاای نقادی را ماد نظار قارار می پایداری کمتر اقلام ت(هدی نسبت باه جریان

بااه بررسای تااأویر انتشاار اطلاعاااو جریاان وجااه نقاد عملیاااتی بار بااازده  (0391همکااران )

گذاران باا اساتفاده از اطلاعااو  سارمایه و به این نتیجه رسیدند که غیرعادی سهام پرداشتند

هاای غیرعاادی نیساتند و ایان اطلاعااو ساب   جریان وجه نقد عملیاتی قادر به کس  بازده

موسااوی شاایری و همکاااران  شااود. ماادن اوااراو منفاای در بااازار اوراق بهااادار نمیبوجااود آ

بررسی پایداری جزء نقادی نسابت باه جازء ت(هادی ساود و »در پژوهشی با عنوان  (0395)

کاه جازء عملیااتی نسابت باه جازء دریافتناد  «شاده گاذاری کم ارزش-بیش شناسایی سهام

نسبت به جزء ت(هدی، جزء ت(هادی ساود عملیااتی نسابت باه جازء  غیرعملیاتی، جزء نقدی

ت(هدی سود غیرعملیاتی، جزء نقدی سود عملیاتی نسبت به جازء نقادی ساود غیرعملیااتی، 

 پایداری بیشتری دارند.

 های پژوهش فرضیه

آیاا »با توجه به مبانی نظری و تجربی ارائه شده و در راستای پاسخ باه پرساش پاژوهش کاه 

هاای  راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر باه بازده
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هاای ماازاد غیرعاادی  ده، بازده های زیاان شاود و آیاا باا حاذف شارکت می یرعادیغمازاد 

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: ، فرضیه«یابند؟ افزایش می

پایداری تفاضلی اجزای ساود مخاتص شارکت، اول: راهبرد م(املاتی مبتنی بر  ةفرضی

 شود. می یرعادیغهای مازاد  منجر به بازده

های ماازاد غیرعاادی ناشای از راهبارد  ده، بازده های زیان دوم: با حذف شرکت ةفرضی

  یابد. م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، افزایش می

 روش پژوهش

گذاران، ساهامداران،  ماورد اساتفاده سارمایه تواناد یماجا کاه نتاایج پاژوهش حاضار  از آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار  گران مالی، مدیران شرکت اعتباردهندگان، تحلیل

ها قرار گیرد از لحاظ هدف، کاربردی است. همچناین باا توجاه باه ایان  تهران و سایر گروه

پاردازد از نظار  ین متغیرها با استفاده از تجزیه و تحلیال رگرسایونی میکه به بررسی روابط ب

های ماالی  همبستگی است. این پژوهش مبتنی بر اطلاعاو واق(ای صاورو-ماهیت توصیفی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که باا روش اساتقرایی باه کال  شرکت

 یرعاادیغهاای ماازاد  وهش، تحلیال بازدهجام(ه آماری قابل ت(میم است. هادف از ایان پاژ

ایجاد شده توسط راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شارکت و 

هااای مااازاد  ده در میاازان )افاازایش( بازده های زیااان همچنااین تحلیاال تااأویر حااذف شاارکت

 مطال(او پس رویدادی قرار دارد. ۀغیرعادی است، بنابراین در حوز

ای اساتفاده شاده و باا  پاژوهش از روش کتابخاناه ةدوین مبانی نظری و پیشینمنظور ت به

آوری گردیده است. برای جمو آوری  مراج(ه به کت  مرجو و مقالاو، این اطلاعاو جمو

ها از روش اسناد کاوی استفاده شاده اسات. در ایان  های مورد نیاز جهت آزمون فرضیه داده

ساانی ناشاران کادال، ساایت مرکاز پاژوهش، توسا(ه و اطالاع ر ةراستا با مراج(ه باه ساامان



 پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت بر بازده مازاد غیرعادی ندهیافزابررسی سودمندی / 331

 

ها و اساتفاده از نارم  های مالی شرکت مطال(او اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار، صورو

بارای  ها و ارقام ماورد نیااز اساتخراد شاده اسات. آورد نوین داده افزارهای تدبیرپرداز و ره

 01 م افزارهای اکسل، متل  و ایویوزها و استخراد نتایج پژوهش، از نر تجزیه و تحلیل داده

 استفاده گردیده است. 

 آماری پژوهش ةجامعه و نمون

های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران و  آماری این پژوهش کلیه شرکت ةجام(

اسات. در ایان پاژوهش بارای انتخاار نموناه  0392تاا  0391قلمرو زمانی پاژوهش از ساال

های  شارکت ةاساتفاده گردیاده اسات، بادین منظاور کلیا از روش حذف ساامانمند آماری

به عنوان نمونه این پژوهش انتخار و بقیاه حاذف  باشندآماری که دارای شرایط زیر  ةجام(

 :شدند

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تاا پایاان ساال  0391قبل از سال  -0

 در بورس حضور داشته باشند. 0392

 مالی و لیزینگ نباشند. یگر ، واسطهیگذار سرمایه های جزء شرکت -4

 پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد. -3

 در طول قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشند. -2

 توقف م(املاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشند. -5

 .در دوره مورد بررسی، اطلاعاو مورد نیاز در دسترس باشد -1

آمااری پاژوهش  ةعنوان نمونا شارکت باه 023هاای ماذکور ت(اداد  با توجه به ویژگی

 انتخار شد.

منظور بررسای  های نقدی عملیاتی، به سه نمونه بر مبنای پایداری اقلام ت(هدی و جریان

ایجااد گردیاد. بازده مازاد غیرعادی  پایداری تفاضلی مختص شرکت بر ۀسودمندی افزایند

اسالوان های نقادی عملیااتی باا اساتفاده از مادل  و جریان ی اقلام ت(هدیمنظور پایدار بدین
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ساله برای هار شارکت در هار  01های متحرک  ( و از روش پنجره0) ةبه شرح رابط (0991)

های نقادی عملیااتی  های متحرک با اطلاعاو اقلام ت(هدی و جریان سال برآورد شد. پنجره

هاای نقادی عملیااتی  ( آغاز و با اطلاعااو اقالام ت(هادی و جریان9-t) t-01)سود( از سال

پایااداری اقاالام ت(هاادی )رسااد. باادین ترتیاا   بااه پایااان می t (t)-0)سااود( تااا سااال 
1ω و )

هااای نقاادی عملیاااتی ) جریان
2ω) در  های مااالی تاااریخی بااا اسااتفاده از اطلاعاااو صااورو

 .شدندبینی، برآورد  های در دسترس در زمان پیش و داده های زمانی ده ساله دوره

(0) 
0 1 1 2 1. .t t t tE ACC OCFα ω ω ε− −= + + +  

Et سود عملیاتی در سال :t 

t-1 ACC : 0اقلام ت(هدی عملیاتی در سال-t 

OCFt-1: 0های نقدی عملیاتی در سال  جریان-t 

 انجام گرفت.  0392تا  0390زمانی  دورهها در  بنابراین آزمون فرضیه

هایی اسات کاه در آنهاا  اول، شامل تمامی شارکت ةنمون
1ω  2وω  تاا  0390از ساال

شارکت باوده و باا  023های نموناه  جایی که ت(اداد شارکت قابل برآورد است. از آن 0392

 مشااهده 0110اول شاامل ةنمونباشد،  سال می 2ها  زمانی آزمون فرضیه دورهکه  توجه به این

کافی برای برآورد  دادهتمامی مشاهداو دارای »شرکت است. این نمونه تحت عنوان -سال

1ω  2وω »گذاری شد.  نام 

گونه که در قسمت مبانی نظری بیان شد، جزء ت(هدی ساود از پایاداری کمتاری  همان

فرانسایس و اسامیت ایان طباق مطال(اه وجاود نسبت به جزء نقدی سود برشوردار است. باا 

های نقدی عملیااتی  ها اقلام ت(هدی پایدارتری در مقایسه با جریان برشی از شرکت (4115)

آزماون فرضایاو در دو نموناه دیگار نیاز انجاام  منظور بررسی دقت نتایج، به دارند. بنابراین

پایداری اقلام ت(هدی ) آنهاهایی است که در  دوم شامل شرکت ةنمون. گرفت
1ω کمتر از )
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هاای نقادی ) پایداری جریان
2ω ( باشاد )تحات عناوان تماامی مشااهداو دارای

2ω<
1ω

 شارکت بررسای گردیاد کاه ایان ت(اداد -سال مشاهده 593دوم  ةنمونگذاری شد(. در  نام

هایی است که در  سوم شامل شرکت ةنموناول است. همچنین  ةدرصد حجم نمون 59 حدود

پایداری اقلام ت(هدی ) آنها
1ωهای نقادی ) طور م(ناداری کمتر از پایداری جریان ( به

2ω )

درصاد باشاد )تحات عناوان تماامی مشااهداو دارای  01در سطح م(نااداری 
2ω<

1ω  در

شرکت است کاه ایان  -مشاهده سال 090سوم شامل  ةگذاری شد(. نمون نام P < 0/10سطح 

 درصد حجم نمونه اول است. 09ت(داد حدود 

گذاران متمرکااز باار رقاام سااود،  ساارمایه (4111کرافاات و همکاااران )طبااق اسااتدلال 

ده در  های زیان کنند و قرار گرفتن شرکت گذاری نمی اشتباه قیمت بهده را  های زیان شرکت

حاصل از راهبرد م(املاتی مبتنای بار پایاداری تفاضالی  یرعادیغمازاد های  برآوردها، بازده

نموناه ماورد اساتفاده اجزای سود مختص شرکت را تض(یف شواهد نمود. از این رو هر سه 

ماورد آزماون واقاو  مجادداًهای زیاان ده نیاز  در این پژوهش در حالت عدم وجود شرکت

 شدند.

 متغیرهای پژوهش

 آنهااف یه در اداماه باه توصاکوابسته و مستقل است  یرهاین پژوهش شامل متغیا یرهایمتغ

 .شود پرداشته می
 ر وابستهیمتغ

اساتفاده شاده اسات.  (0992) 41کارهااروها از مدل چهاار عااملی  منظور آزمودن فرضیه به

است کاه از  t (Rpt - Rft)بدین ترتی  متغیر وابسته در این پژوهش بازده مازاد پرتفوی در ماه 

دست آمده است. پرتفاوی بنادی بار  تفاوو نرخ بازده پرتفوی و نرخ بازده بدون ریسر به

مبنای سودهای غیرمنتظره صاورو گرفات. ساود غیرمنتظاره بار اسااس تفااوو میاان ساود 

شده مبتنای بار مجماوع  بینی شده مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود و سود پیش بینی پیش
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طور باالقوه در  گذاران باه به گردید و شامل اطلاعاتی اسات کاه سارمایهسود عملیاتی محاس

در هار ها برحسا  ساودهای غیرمنتظاره  گیرند. شرکت هنگام تمرکز بر رقم سود نادیده می

ها در بزرگتارین  ترین( موق(یت در میان شارکت و دورترین )نزدیر شده یبند دهر ،سال

ماهاه محاسابه  04هاای  . ساپس بازدهندفت( دهر سودهای غیرمنتظره قرار گرنیتر کوچر)

کاه اطلاعااو  گردید که از ماه چهارم ب(اد از پایاان ساال ماالی آغااز شاده اسات )هنگامی

هاای پرتفاوی ساهام  میاانگین بازده نهایتدر  گیرند(. های مالی در دسترس قرار می صورو

 دسات آماده و از نارخ باازده بادون ریسار کسار های دهر اول و دهر دهام به شرکت

  گردید.

نرخ بازده بدون ریسر از نرخ سود اوراق مشارکت استفاده شده اسات.  ةبرای محاسب

)نارخ  آید دست می های بانر مرکزی جمهوری اسلامی ایران به این نرخ بر اساس گزارش

% و 01%، 40%، 40%، 44%، 41%،41به ترتیا  92تا  90های  سود اوراق مشارکت برای سال

طور  ها باه جایی که طبق گزارش بانر مرکزی ایران، این نرخ ز آن. ا% اعلام شده است(41

عمده به صورو فصلی پرداشت شده است، نرخ بازده بدون ریسر ماهانه باه شارح رابطاه 

 :( محاسبه شده است4)

(4) ( )( )4

1 1
4

12f

i

R

 + −  =  

Rf :ماهانه نرخ بازده بدون ریسر 

i :نرخ سود اوراق مشارکت 

 رهای مستقلیمتغ

 متغیرهای مستقل پژوهش به شرح زیر است:

Rmt - Rft صرف ریسر بازار در ماه :t گویناد و از تفااوو  که به آن عامل بازار نیز می

دست آمده است. نرخ بازده بازار عبارو اسات  نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسر به



 پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت بر بازده مازاد غیرعادی ندهیافزابررسی سودمندی / 334

 

ابتادای مااه، بار از حاصل تقسیم تفاضال شااشص ساهام در پایاان مااه و شااشص ساهام در 

نرخ بازده بدون ریسر در قسامت متغیار وابساته  ةمحاسب ۀشاشص سهام در ابتدای ماه. نحو

 توضیح داده شده است.

SMBهای کوچار و پرتفاوی  های پرتفوی ساهام شارکت : تفاوو بین میانگین بازده

زیار  ( به شرح3) ةگویند و بر اساس رابط های بزرگ که به آن عامل اندازه می شرکت سهام

 محاسبه شده است:

(3) 
3 3

S S S B B B

L H M L H M
SMB

   + + + +   
   = −  

S

L
هایی که از نظر اندازه کوچر هساتند و نسابت ارزش دفتاری باه ارزش  شرکت: 

  پایین است. آنهابازار 

S

M
هایی که از نظر اندازه کوچر هستند و نسبت ارزش دفتاری باه ارزش  : شرکت

 متوسط است. آنهابازار 

 
S

H
دفتاری باه ارزش  هایی که از نظر اندازه کوچر هستند و نسابت ارزش : شرکت 

 بالا است. آنها بازار
B

L
زه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هایی که از نظر اندا : شرکت 

 پایین است. آنها

B

M
هایی که از نظر اندازه بازرگ هساتند و نسابت ارزش دفتاری باه ارزش  : شرکت

 متوسط است. آنهابازار 

B

H
هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار  : شرکت

 بالا است. آنها
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HMLهای با نسبت ارزش دفتری  های پرتفوی سهام شرکت : تفاوو بین میانگین بازده

های با نسبت ارزش دفتری باه ارزش باازار پاایین  شرکت ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام به

 ( به شرح زیر محاسبه شده است:2) ةگویند و بر اساس رابط رزش میبه آن عامل ا که

(2) 
2 2

S B S B

H H L L
HML

   + +   
   = −  

Sمتغیرهای 

H
 ،B

H
 ،S

L
Bو  

L
 ( توضیح داده شده است.3) ةدر رابط 

UMDهایی  )شارکتهای برناده  های پرتفوی سهام شارکت : تفاوو بین میانگین بازده

و پرتفوی اند(  هستند که در دوره زمانی مشخص در گذشته دارای میانگین بازدهی بالا بوده

هایی هستند که در دوره زمانی مشخص در گذشاته دارای  )شرکتهای بازنده  سهام شرکت

( باه 5) ةگویند و بر اساس رابطا می 42که به آن عامل مومنتوماند(  میانگین بازدهی پایین بوده

 :شرح زیر محاسبه شده است

(5) 
2 2

S B S B

W W L L
UMD

   + +   
   = −  

:
S

W
 بالا است. آنهاهایی که از نظر اندازه کوچر هستند و مقدار مومنتوم  شرکت 

:
B

W
 بالا است. آنهاهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و مقدار مومنتوم  شرکت 

:
S

L
 پایین است. آنهاهایی که از نظر اندازه کوچر هستند و مقدار مومنتوم  شرکت 

:
B

L
 پایین است. آنهاهایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و مقدار مومنتوم  شرکت 

اول چهاار متغیار انادازه،  ةمتغیرهای مستقل شامل سه مرحلاه اسات. در مرحلا ةمحاسب

 اند: ارزش، صرف ریسر و عامل مومنتوم به شرح زیر محاسبه شده

 اندازه: عبارتست از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

 ارزش: عبارتست از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت
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 ریسر: عبارتست از تفاوو نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسرصرف 

 (t-00)تا  (t-0)مومنتوم: عبارتست از میانگین بازده سهام برای دوره 

دوم متغیرهااای اناادازه، ارزش و مومنتااوم از مقااادیر کوچاار بااه باازرگ  ةدر مرحلاا

و  (B)و بازرگ  (S)ها بر اساس متغیر اندازه به دو گروه کوچر  بندی شدند. شرکت ترتی 

عنوان  درصااد مقااادیر بااالا بااه 31بندی شاادند. باار اساااس عاماال ارزش بااه سااه گااروه تقساایم

های با ارزش متوساط  عنوان شرکت درصد مقادیر وسط به 21،(H)های با ارزش بالا  شرکت

(M)  های باا ارزش پاایین  عناوان شارکت باهدرصد مقادیر پایین  31و(L) اند.  ت(ریاف شاده

درصاد مقاادیر باالا  31بندی شادند. ها بر اساس متغیر مومنتوم نیز به سه گاروه دساته شرکت

 21و  (L)های بازنده  عنوان شرکت درصد مقادیر پایین به 31،(W)های برنده  عنوان شرکت به

 ت(یین شدند. (N)تفاوو  های بی عنوان شرکت درصد مقادیر وسط به

(، 3های مستقل با استفاده از رابطه صرف ریسر باازار و رواباط )سوم متغیر ةدر مرحل

 ( محاسبه گردیدند.5( و )2)

 ها پژوهش و آزمون فرضیه الگوی

هاای ساری زماانی  و داده (0992کارهاارو )ها از مدل چهار عااملی  منظور آزمون فرضیه به

بار اسااس تفااوو میاان ساود بنادی  یطور کاه گفتاه شاد پرتفو استفاده شاده اسات. هماان

شده مبتنای بار مجماوع  بینی شده مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود و سود پیش بینی پیش

های مبتنی بر سودهای غیرمنتظره برحسا   های پرتفوی و بازده صورو گرفتسود عملیاتی 

( برآورد 1رابطه )عوامل بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم به شرح 

 :اند شده

(1) ( ). . . .UMDpt ft p p mt ft p t p t p t ptR R b R R s SMB h HML dα ε− = + − + + + +
 

Rpt - Rftبازده مازاد پرتفوی در ماه : t 
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Rmt - Rftصرف ریسر بازار در ماه : t  

SMBهای کوچار و پرتفاوی  های پرتفوی ساهام شارکت : تفاوو بین میانگین بازده

 های بزرگ شرکت سهام

HMLهای با نسبت ارزش دفتری  پرتفوی سهام شرکتهای  : تفاوو بین میانگین بازده

 های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین شرکت ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام به

UMDهای برنده و پرتفوی ساهام  های پرتفوی سهام شرکت : تفاوو بین میانگین بازده

 های بازنده شرکت

ها در راهبارد  الت وجاود کال شارکت( در ح1اول ابتدا رابطه ) ةمنظور آزمون فرضی به

ده(، در دهر اول و دهام بارای هار یار از ساه  م(املاتی )بدون تفکیر به سودده و زیان

( pα)نمونه برآورد شده است. بازده مازاد غیرعادی از تفاوو ضاری  وابات بارآورد شاده 

د غیرعادی م(نادار و مثبت باشاد اآید. چنانچه بازده ماز دست می دهر دهم و دهر اول به

اول رد نشده است و راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایاداری تفاضالی  ةبیانگر این است که فرضی

 اجزای سود منجر به بازده مازاد غیرعادی شده است. 

شااود کااه  گونااه اسااتدلال می این (4111کرافاات و همکاااران )هماهنااگ بااا پااژوهش 

ده، محتمال نیسات  های زیاان شارکت ةلیوسا بهگذاران متمرکز بر رقم سود  سرمایه گمراهی

رود  گیرناد. در نتیجاه انتظاار مای گذاران قرار می ها به نسبت مورد توجه سرمایه چراکه زیان

ده از راهبارد م(ااملاتی،  های زیاان در هنگاام حاذف شارکت یرعاادیغهای مازاد  که بازده

ده  های زیاان ( باا حاذف شارکت1منظور آزمون فرضیه دوم، رابطه ) افزایش یابد. بنابراین به

در دهر اول و دهم برای هر یر از سه نمونه برآورد گردیده است. چنانچاه باازده  مجدداً

ده بایش از باازده  های زیاان ذف شارکتها در حالت حا مازاد غیرعادی در هر یر از نمونه

 شود. دوم نیز رد نمی ةها باشد، فرضی مازاد غیرعادی در حالت وجود همه شرکت
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 های پژوهش یافته

( در 1های توصیفی متغیرهای پژوهش و سپس نتایج برآورد رابطه ) در این بخش ابتدا آماره

 ده ارائه شده است. های زیان وجود و یا حذف شرکت حالتهر سه نمونه در 
 های توصیفی آماره

متغیرهای پاژوهش، پارامترهاای توصایفی هار متغیار باه  محاسبهها و  آوری داده پس از جمو

های  تفکیر سه نمونه نشان داده شده است. این پارامترها شاامل اطلاعااتی دربااره شااشص

اول )مشااهداو دارای  ةهای توصیفی نمون آماره 0مرکزی و پراکندگی است که در جدول 

کافی برای برآورد  داده
1ω 2وω دوم )مشااهداو  ةهای توصیفی نمونا آماره 4(، در جدول

دارای 
2ω<

1ω سوم )مشااهداو دارای  ةهای توصیفی نمون آماره 3( و در جدول
2ω<

1ω 

 اند. نشان داده شده (P < 0/10 در سطح
 های توصیفی نمونه اول آماره .1جدول 

 حداکثر حداقل انحراف م(یار میانه میانگین نام متغیر نماد متغیر

SMB 10/2 -292/9 012/3 241/1 040/1 عامل اندازه 

HML 491/01 -541/00 110/2 -049/1 320/1 عامل ارزش 

UMD 935/42 -290/04 294/2 213/3 219/1 عامل مومنتوم 

Rm-Rf 143/01 -529/9 140/5 -149/1 290/1 عامل بازار 

D1-Rf 
 149/30 -104/03 455/2 -924/1 344/1 بازده مازاد دهر اول

D10-Rf 539/40 -104/00 239/1 513/3 050/2 بازده مازاد دهر دهم 

 های توصیفی نمونه دوم آماره .2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف م(یار میانه میانگین نام متغیر نماد متغیر

SMB 410/1 عامل اندازه  211/1  590/3  125/9-  924/2  

HML 349/1 عامل ارزش  120/1  295/5  025/04-  134/04  

UMD 130/1 عامل مومنتوم  523/3  434/00  545/1-  921/40  

Rm-Rf 520/1 عامل بازار  402/1-  419/5  329/01-  104/41  

D1-Rf 
510/1 بازده مازاد دهر اول  045/1  113/2  14/01-  091/33  

D10-Rf 521/2 بازده مازاد دهر دهم  290/3  503/2  049/9-  095/49  
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 های توصیفی نمونه سوم . آماره3جدول 
 حداکثر حداقل انحراف م(یار میانه میانگین نام متغیر متغیر نماد

SMB 104/01 -512/04 190/5 205/1 410/1 عامل اندازه 

HML 233/43 -402/45 190/2 -404/0 429/1 عامل ارزش 

UMD 190/35 -314/09 211/04 492/3 592/1 عامل مومنتوم 

Rm-Rf 104/41 -329/01 093/5 -419/1 115/1 عامل بازار 

D1-Rf 
 094/42 -104/01 023/9 953/0 210/5 بازده مازاد دهر اول

D10-Rf 093/42 -452/9 120/2 304/3 419/5 بازده مازاد دهر دهم 

شود مقایسه نتایج حاصل از ساه نموناه، ساودمندی شناساایی  طور که ملاحظه می همان

هاای نقادی عملیااتی را برجساته  هایی با پایداری کمتر اقلام ت(هدی نسبت به جریان شرکت

میانگین عامل بازار، انادازه، ارزش و مومنتاوم در باین ساه نموناه بیاانگر آن  ةکند. مقایس می

هایی باا عامال باازار )باه  ل از شارکتدوم و ساوم متشاکّ ةاول نسبت به نمون ةاست که نمون

 کوچار( 410/1، 410/1، 040/1( و عامل اندازه )به ترتیا 115/1، 520/1، 290/1ترتی  

، 219/1( و عامال مومنتاوم )باه ترتیا  429/1، 349/1، 320/1و عامل ارزش )به ترتیا   رت

 است. تر بزرگ( 592/1، 130/1
 ها آزمون فرضیهنتایج 

له پرداشته شده که آیا راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایاداری ئدر این پژوهش به بررسی این مس

شاود و آیاا باا  می یرعاادیغهاای ماازاد  تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر به بازده

منظور آزماون  یابناد؟ باه های ماازاد غیرعاادی افازایش می ده، بازده های زیان حذف شرکت

ها در راهبارد م(ااملاتی )بادون  ( در حالات وجاود کال شارکت1اول ابتادا رابطاه ) ةفرضی

ده(، در دهر اول و دهم برای هر یر از سه نمونه بارآورد شاده  تفکیر به سودده و زیان

منظور سانجش اوار حاذف  ارائاه گردیاده اسات. ساپس باه 2تایج آن در جادول است که ن

( باا حاذف 1دوم، رابطاه ) ةده بار باازده ماازاد غیرعاادی و آزماون فرضای های زیان شرکت
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در دهر اول و دهم برای هر سه نمونه بارآورد شاده اسات کاه  مجدداًده  های زیان شرکت

ها در ساطح  حاضار آزماون فرضایه من(کس شاده اسات. در پاژوهش 5نتایج آن در جدول 

 درصد انجام گردیده است.  95اطمینان 

اناد. باازده ماازاد  برآورد شده مورد آزمون قرار گرفته مبدأها از طریق عر  از  فرضیه

دست آماده  ( دهر دهم و دهر اول بهpαغیرعادی از تفاوو ضری  وابت برآورد شده )

 49فاما و فارن شود بازده غیرعادی م(ناداری مازاد بر عوامل  طور که ملاحظه می است. همان

  و عامل مومنتوم ایجاد شده است. (0993)

 ده در نمونه اول، دوم و سوم های زیان ( شامل شرکت1نتایج تخمین رابطه ) .4جدول 

              (       )                              
 نمونه سوم -د نمونه دوم -ر نمونه اول -الف نمونه سوم -د نمونه دوم -ر نمونه اول -الف 

 دهر دهم دهر اول دهر دهم دهر دهم دهر اول دهر دهم

492/4 عر  از مبدأ  450/4  494/4  492/4  450/4  494/4  

119/1 ارزش احتمال  115/1  143/1  119/1  115/1  143/1  

904/1 عامل بازار  403/0  293/1  904/1  403/0  293/1  

111/1 ارزش احتمال  111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  

309/1 عامل اندازه  493/1  190/1  309/1  493/1  190/1  

010/1 ارزش احتمال  110/1  023/1  010/1  110/1  023/1  

099/1 ارزشعامل   145/1  032/1  099/1  145/1  032/1  

019/1 ارزش احتمال  494/1  312/1  019/1  494/1  312/1  

495/1 عامل مومنتوم  193/1-  350/1  495/1  193/1-  350/1  

104/1 ارزش احتمال  113/1  103/1  104/1  113/1  103/1  

R
22/1 ت(دیل شده 2  90/1  59/1  22/1  90/1  59/1  

F 02/29آماره   09/12  09/44  02/29  09/12  09/44  

111/1 ارزش احتمال  111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  
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اول تأویر راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایاداری تفاضالی اجازای ساود مخاتص  ةدر فرضی

ماورد آزماون قارار گرفتاه اسات. نتاایج آزماون  یرعادیغهای مازاد  شرکت بر ایجاد بازده

( 1، نتاایج بارآورد رابطاه )2ارائه شده است. در قسمت الف جدول  2اول در جدول  ةفرضی

کافی برای بارآورد  دادهدر نمونه اول )مشاهداو دارای 
1ω 2وω .نشاان داده شاده اسات )

( درصاد 492/4-450/4) 3/3شود بازده مازاد م(ناداری باه میازان  طور که ملاحظه می همان

( در نمونه دوم )مشااهداو 1ماهانه ایجاد شده است. در قسمت ر نیز، نتایج برآورد رابطه )

 دارای
2ω<

1ωکاه راهبارد  دهاد هنگامی طور کاه نتاایج نشاان می ( ارائه شده اسات. هماان

هاای نقادی عملیااتی  کمتر اقلام ت(هدی نسابت باه جریان م(املاتی به مشاهداتی با پایداری

ماهاناه درصاد ( 494/4-430/4) 0/1محدود شاده باشاد، باازده ماازاد غیرعاادی باه میازان 

ساوم )مشااهداو دارای  ة( در نمونا1) ةیابد. در قسمت د نیز، نتایج برآورد رابط افزایش می

2ω<
1ω  در سطحP<0/10 ارائه شده است. به همین ترتی  بازده مازاد م(ناداری به میازان )

( درصد ماهانه به وبت رسیده است. نتایج بیاانگر آن اسات کاه راهبارد 402/4-304/4) 9/9

هاای ماازاد  م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شارکت منجار باه بازده

 شود. بنابراین فرضیه اول رد نشد. می یرعادیغ

چنانچه در هر یر از برآوردها، سطح م(ناداری ضرای  عوامل بازار، اندازه، ارزش و 

 Fدرصد باشد، از نظر آماری م(نادار هساتند. احتماال آمااره  5مونتوم کمتر از سطح شطای 

 ۀدرصاد اسات کاه نشاان دهناد 5( کمتار از ساطح شطاای 1) ةبارآورد رابطانیز در هر سه 

 های برآورد شده است. م(ناداری آماری مدل
 در نمونه اول، دوم و سوم ده انیز یها ( بدون شرکت1رابطه ) نیتخم جی.  نتا1جدول 

              (       )                              
 نمونه سوم -د نمونه دوم -ر اول نمونه -الف 

 دهر دهم دهر اول دهر دهم دهر دهم دهر اول دهر دهم

493/4 عر  از مبدأ  430/4  300/4  095/4  352/4  019/4  
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 نمونه سوم -د نمونه دوم -ر اول نمونه -الف 

 دهر دهم دهر اول دهر دهم دهر دهم دهر اول دهر دهم

100/1 ارزش احتمال  100/1  140/1  139/1  149/1  119/1  

90/1 عامل بازار  990/1  940/1  923/1  212/1  950/1  

111/1 ارزش احتمال  111/1  111/1  111/1  111/1  111/1  

395/1 عامل اندازه  593/1  102/1-  359/1  319/1  320/1  

110/1 ارزش احتمال  102/1  119/1  140/1  102/1  110/1  

430/1 عامل ارزش  093/1  053/1  429/1  109/1  493/1  

140/1 ارزش احتمال  305/1  015/1  140/1  190/1  119/1  

123/1 عامل مومنتوم  105/1  310/1  405/1  390/1  193/1  

025/1 ارزش احتمال  092/1  111/1  193/1  119/1  095/1  

R
59/1 ت(دیل شده  2  52/1  20/1  51/1  51/1  51/1  

F 045/45آماره   423/41  094/31  09/41  02/41  24/40  

ایجاد شده  یرعادیغهای مازاد  ده بر بازده های زیان دوم تأویر حذف شرکت ةفرضیدر 

توسط راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت مورد آزماون 

ارائاه شاده اسات. در قسامت الاف  5دوم در جادول  ةفرضیقرار گرفته است. نتایج آزمون 

کاافی بارای بارآورد  دادهاول )مشاهداو دارای  ة( در نمون1، نتایج برآورد رابطه )5جدول 

1ω 2وωشاود باازده ماازاد م(نااداری باه  طور که ملاحظاه می ( نشان داده شده است. همان

( درصد ماهانه ایجاد شده است. در قسمت ر نیز، نتایج بارآورد 493/4-430/4) 4/1میزان 

( در نمونه دوم )مشاهداو دارای 1رابطه )
2ω<

1ωطور کاه نتاایج  ( ارائه شده اسات. هماان

ماهاناه افازایش درصاد ( 300/4-095/4) 1/00دهد بازده مازاد غیرعادی به میازان  نشان می

 ( در نمونه سوم )مشاهداو دارای1یابد. در قسمت د نیز، نتایج برآورد رابطه ) می
2ω<

1ω 

 9/42( ارائه شده است. به هماین ترتیا  باازده ماازاد م(نااداری باه میازان P<0/10در سطح

های مازاد غیرعادی ایجااد  ( درصد ماهانه به وبت رسیده است. مقایسه بازده019/4-352/4)
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 4/1در مقابال  3/3ده در نموناه اول ) های زیاان شده در حالت وجود و عدم وجاود شارکت

در مقابال  9/9درصد ماهانه( و نموناه ساوم ) 1/00در مقابل  0/1درصد ماهانه(، نمونه دوم )

ایجاد شده توساط راهبارد  یرعادیغهای مازاد  درصد ماهانه( بیانگر آن است که بازده 9/42

های  م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضالی اجازای ساود مخاتص شارکت باا حاذف شارکت

 زایش یافته است. بنابراین فرضیه دوم رد نشد.ده اف زیان

چنانچه در هر یر از برآوردها، سطح م(ناداری ضرای  عوامل بازار، اندازه، ارزش و 

 Fدرصد باشد، از نظر آماری م(نادار هساتند. احتماال آمااره  5مونتوم کمتر از سطح شطای 

کاه نشاان دهناده  درصاد اسات 5( کمتار از ساطح شطاای 1نیز در هر سه بارآورد رابطاه )

ها نشاان  های برآورد شده اسات. بادین ترتیا  نتاایج آزماون فرضایه م(ناداری آماری مدل

دهد که راهبرد م(املاتی مبتنی بر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر به  می

هااای مااازاد  ده، بازده های زیااان شااود کااه بااا حااذف شاارکت می یرعااادیغهااای مااازاد  بازده

  یابد. اد شده افزایش میغیرعادی ایج

 پیشنهادهاو گیری  نتیجه

هاای نقادی  ها به برآورد پایاداری تفاضالی اقالام ت(هادی و جریان طیف وسی(ی از پژوهش

هاای مقط(ای  هاا بار تحلیل طور کلای، ایان پژوهش اند. به پرداشته آنعملیاتی و کاربردهای 

دساای و همکااران، ؛ 4110زی، ؛ 0991اسالوان، اند )مثال  پایداری تفاضالی متمرکاز شاده

(. اگرچه رویکرد مقط(ی 4119دیچو و همکاران، و  4115ریچاردسون و همکاران، ؛ 4112

های نقدی عملیاتی یر شرکت را باه نسابت  (هدی و جریانپایداری تفاضلی، حجم اقلام ت

طور مساتقیم قاادر باه تبیاین  گیارد ولای باه های حاضار در اقتصااد در نظار می سایر شارکت

پایداری تفاضالی مخاتص شارکت نیسات. در نتیجاه برآوردهاای مقط(ای، تناوع در مقادار 

 گیرد.  ها را نادیده می پایداری تفاضلی میان شرکت
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 بااای مختص شرکت در نظر گرفتاه شاد کاه  پایداری تفاضلی پدیده ،در این پژوهش

طور تجربای باه بررسای ایان  مورد استفاده قرار گرفت. به کس  بازده مازاد غیرعادی هدف

درستی از پایداری تفاضلی مختص شرکت بارای  گذاران به له پرداشته شد که آیا سرمایهئمس

آماری در نظار گرفتاه  ةها، سه نمون منظور آزمون فرضیه نمایند. به سهام استفاده می ارزشیابی

هایی است که دارای اطلاعاو کاافی بارای بارآورد پایاداری  اول، شامل شرکت ةنمونشد: 

هایی اسات کاه دارای اقالام  دوم مشاتمل بار شارکت ةنمونتفاضلی مختص شرکت هستند، 

هایی اسات  سوم شامل شرکت ةنموننقدی عملیاتی هستند و های  ت(هدی ناپایدارتر از جریان

 های نقدی عملیاتی هستند. که به لحاظ آماری دارای اقلام ت(هدی ناپایدارتر از جریان

دهد که راهبارد م(ااملاتی مبتنای بار پایاداری تفاضالی  ها نشان می نتایج آزمون فرضیه

شاود کاه باا حاذف  می یرعاادیغهاای ماازاد  اجزای سود مختص شارکت، منجار باه بازده

یاباد. ایان نتیجاه،  شاده افازایش میهاای ماازاد غیرعاادی ایجااد  ، بازدهده های زیان شرکت

 ،اوراق بهااادارسااودمندی برآوردهااای پایااداری تفاضاالی مخااتص شاارکت را در ارزشاایابی 

فرانسایس و اسامیت دهد که با نتایج پاژوهش  نشان می منظور کس  بازده مازاد غیرعادی به

پایاداری تفاضالی را باا  (4115فرانسایس و اسامیت )کاه  مغایر است. با وجود ایان (4115)

نشان داد کاه بایش از  آنهااستفاده از رویکرد مختص شرکت برآورد کردند، نتایج پژوهش 

های نقادی عملیااتی دارناد،  ها اقلام ت(هدی پایدارتری نسبت به جریان درصد از شرکت 95

اوراق بهاادار برآوردهای پایداری تفاضلی مختص شرکت بارای ارزشایابی  احتمالاًبنابراین 

درصااد از  11کااه، نتااایج پااژوهش حاضاار نشااان داد کااه در حاادود  مفیااد نیساات. در حالی

ا، جازء نقادی ساود پایادارتر از جازء ت(هادی آن اسات کاه ایان نتیجاه باا نتاایج ه شارکت

برزیاده و همکااران ، (4101) 31هاوی و همکااران، (4109) 49هریس و واناگهای  پژوهش

 مطابقت دارد. (0393سهیلی و همکاران )و  (0391)فروغی و همکاران ، (0392)
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سودهای غیرمنتظاره، باه لحااظ آمااری  تشکیل شده بر مبنایپرتفوهای اول  ةدر فرضی

فاماا و فارن  هاا باه عوامال  ناد کاه ایان بازدهنک م(نااداری را کسا  می غیرعادیهای  بازده

سااود غیرمنتظااره شااامل . شااود ( افاازوده می0992کارهااارو، و عاماال مومنتااوم ) (0993)

طور بالقوه در هنگام تمرکز بر رقم ساود نادیاده  گذاران ناآگاه به اطلاعاتی است که سرمایه

تاوان باا اساتفاده از  می ،های دارای باالاترین ساود غیرمنتظاره ابراین در شرکتنگیرند. ب می

نتایج آزماون کس  نمود. را محتوای اطلاعاتی پایداری تفاضلی اجزای سود، بازده بالاتری 

کورمنادی و لیا  ، (4101کال و همکاران )با نتایج حاصل از پژوهش هماهنگ این فرضیه 

بااا نیااز  دوم ةیفرضاا. در اساات (0399ودی(اای نوقااابی و ساااعی )و  (0991اساالوان )، (4104)

باه اساتناد . یاباد های مازاد غیرعادی ایجاد شده افزایش می بازده ،ده های زیان حذف شرکت

های  گذاران متمرکاز بار رقام ساود، شارکت سارمایه (4111کرافات و همکااران )پژوهش 

ها ماورد توجاه  زیرا زیان گزارش شاده شارکت ،کنند گذاری نمی ده را به اشتباه قیمت زیان

دهناد. بادین  و دلایل آن را مورد تحلیل قرار می گیرد و اجزای زیان گذاران قرار می سرمایه

های غیرعادی حاصال از راهبارد  زدهده در برآوردها، با های زیان ترتی  قرار گرفتن شرکت

 جینتاانمایاد.  م(املاتی مبتنی بر پایدری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت را تضا(یف می

کرافات و همکااران ، (4101کال و همکاران )آزمون این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش 

 مطابقت دارد. (0392صادقی و همکاران )و  (4111)

کاه م(یارهاای پایاداری تفاضالی دهاد  های این پژوهش نشاان می طور شلاصه، یافته به

سا  باازده منظور ک ارزشیابی اوراق بهادار باهمختص شرکت حاوی اطلاعاو مفیدی برای 

 . است مازاد غیرعادی

های مااالی از جملااه  کنندگان صااورو اسااتفادهبااا توجااه بااه نتااایج پااژوهش حاضاار بااه 

منظور افازایش کاارایی  گاردد کاه باه گران پیشانهاد می گذاران، سهامداران و تحلیل سرمایه
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تصمیماو اقتصادی، تخصیص بهینه منابو کمیار و توزیاو کارآماد سارمایه از برآوردهاای 

و سایر تصامیماو مارتبط  اوراق بهادارپایداری تفاضلی مختص شرکت در جهت ارزشیابی 

وری را  گذاری شاود باالاترین بهاره گذاران تمایال دارناد از سارمایه سارمایهاستفاده نمایند. 

تری  کارگیری راهکارهاای عملای مناابو ماالی شاود را باه نحاو مناسا  کس  نمایند و با به

ی ها منطباق باا ارزش واق(ا ارزشیابی شارکت بایدتخصیص دهند. به منظور تحقق این هدف 

گاذاری ساهام  از محتوای اطلاعاتی اجزای سود بارای قیمت توان میباشد. بدین منظور  آنها

 گردد. و ایجاد بازاری با وباو می ینهبهاتخاذ تصمیماو  منجر بهد، که این امر نمواستفاده 

 های آتی مد نظر قرار گیرد: شود موارد زیر برای پژوهش همچنین پیشنهاد می

تری حاصال  های زمانی بیشتری تکرار کرد تا نتایج دقیق ی دورهتوان برا پژوهش را می

 شود.

طور مساتقیم  توان به جای استفاده از بازده مازاد غیرعاادی، باه های آتی می در پژوهش

 تغییراو قیمت را نیز بررسی کرد.

های دیگری برای برآورد باازده ماازاد غیرعاادی  الگوتوان از  های آتی می در پژوهش

ای  های سرمایه گذاری دارایی قیمت الگویو یا  (4105فاما و فرن  )پنج عاملی  ازجمله مدل

 د.نمواستفاده 

 ها ادداشتی
1.Ball and Brown    2.Sloan 

3.Hewit     4.Call et al 

5.Harirs and Wang   6.Zhang 

7.Earnings Fixation   8.Abnormal Excess Return 

9.Differential Persistence   10.Xie 

11.Dechow et al    12.Artikis and Papanastasopoulos 

13.Desai et al    14.Richardson et al 

15.Hafzalla et al    16.Francis and Smith 

17.Hirshleifer and Teoh   18.Hosseinimehr and Nourifard 

19.Kraft et al    20.Wu et al 

21.Filho     22.Shi and Zhang 
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23.securities    24.Zhengyong et al 

25.Kormendi and Lipe   26.Carhart 

27.Momentum    28.Fama and French 

29.Harris and Wang   30.Hui et al 

 

 

 منابع
بین کیفیت اقلام ت(هدی و پایداری سود با سرعت ان(کاس اطلاعاو در قیمات  ةرابطبررسی (. 0392. )عباس، افلاطونی

 .012-044، (44)1، دانش حسابداری .سهام

(. تحلیلی بر پایاداری ساود، جریاان وجاوه نقاد و اقالام ت(هادی در 0392. )، سید مصطفیزاده دیوا حسن ؛برزیده، فرخ

 .29-24، (52)05، مالیمطال(او تجربی حسابداری  .ها مقیاس صنایو و شرکت

چاپ سوم،  .های تجربی و روش شناسی در حسابداری (. پژوهش0391) .، شیواپور حسن ، مهدی؛عربی ؛مهد، بهمن بنی

 .110تهران، انتشاراو ترمه، 

 .023تهران، جلد اول، انجمن حسابداری ایران با همکاری انتشاراو ترمه،  .حسابداری یها هینظر(. 0393) ،وقفی، علی

(. ت(یین تداوم اجزای نقدی و ت(هدی ساود حساابداری 0393. )، بهارکاحمدی امیرزاده ، ندا؛داوری ؛سهیلی، سیروس

 .15-90، (02)2، های نوین حسابداری نظریه .بینی سود و تأویر آن بر اقلام ت(هدی آتی در پیش

گذاران بار پایاداری اقالام ت(هادی و  سارمایه(. بررسای تمرکاز 0392. )، هادیامیری ، محسن؛دستگیر ؛صادقی، محسن

 .0-43، (32)01، حسابداری مالی .های گزارش زیان های نقدی در سال جریان

بینی شده مدیریت بر کارایی بازار سهام با تاکیاد  (. نقش شطای سود پیش0399واحدی، شمسی. ) ؛علی احمدی، س(ید

 .0-42 (،2)01، دانش حسابداریبر سود و اجزای سود عملیاتی. 

دهنده آن در سطح صان(ت و  (. پایداری سود و اجزای تشکیل0391. )، آزیتاابراهیمیان ؛، هادیامیری ؛فروغی، داریوش

 .13-94، (23)9، های حسابداری پیشرفت .شرکت

باازده (. تأویر انتشار اطلاعاو جریان وجه نقد عملیااتی بار 0391. )، اله کرمصالحی ؛، فریبرزمولایی بیرگانی ؛لر، لیلا

 .03-43، (45)9، های جدید در مدیریت و حسابداری پژوهش .غیرعادی سهام

(. بررسی پایداری جازء 0395. )، مائدهبابائی کلاریجانی ؛، محسنمفتونیان مرتضی؛ فدائی، ؛موسوی شیری، سیدمحمود

ر باورس های پذیرفتاه شاده د گاذاری شارکت کام ارزش-نقدی نسبت به جزء ت(هدی سود و شناسایی سهام بیش

 .20-90، (32)01، اقتصاد مالی .اوراق بهادار تهران
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(. بررسی ارتباط بین اقلام ت(هدی اشتیااری شاا  شارکت و 0399. )، محمدحسینساعی ؛ودی(ی نوقابی، محمدحسین

های حساابداری و  بررسای .های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران بازده غیرعادی آتی سهام در شرکت

 .050-019، (95)41، حسابرسی
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