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  چكيده

لاعات در رابطه با سود شركت است، هاي تعامل مديران با بازارهاي سرمايه، ارائه اطيكي از راه
دگان را كننهاي اطلاعاتي استفادهمديران نه تنها با استفاده از افشا اطلاعات مربوط به سود، نياز

توانند  با استفاده از آن رفتار بازار را تحت تاثير قرار دهند. يكي از اين ، بلكه ميكنندتامين مي
و تعداد دفعات بازنگري آن مي باشد. پژوهش حاضر اطلاعات مربوط به سود، پيش بيني سود 

ندگي، هاشامل نقدشوبرآن است تا تاثير دفعات بازنگري در سود را در سه ويژگي مالي مهم شركت
شركت از  111هزينه سرمايه سهام عادي و ارزش شركت بررسي نمايد. در اين پژوهش تعداد 

با استفاده از رگرسيون  هاهند. آزمون فرضيمورد آزمون قرار گرفته ا 1394تا  1388طي سالهاي 
ز هاي پژوهش حاكي اچندگانه خطي به روش حداقل مربعات تعميم يافته انجام شده است. يافته

آن است كه بين دفعات بازنگري در سود پيش بيني شده، با نقدشوندگي و ارزش شركت، رابطه 
يرگذار در هزينه سرمايه سهام عادي معناداري وجود ندارد، ليكن يكي از معيارهاي مهم و تاث

بيني سود هر باشد. به اين صورت كه با افزايش در دفعات بازنگري و تعدد تعديل پيششركت مي
 كند.سهم، هزينه سرمايه سهام عادي نيز افزايش پيدا مي

 
  دفعات بازنگري پيش بيني سود، نقدشوندگي، هزينه سرمايه، ارزش شركت. :واژگان كليدي
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 دمه مق -1
  

ها با بازار، ارائه اطلاعاتي در مورد سود شركت است، كه يكي از ابزارهاي تعامل مديران شركت
ي شده بينتوانند رفتار بازار را تحت تاثير قرار دهند. سودهاي پيشها ميبدين وسيله شركت

است  يها معيار بااهميتها و تاثيرگذاري بر قيمت سهام شركتتوسط مديريت در ارزيابي شركت
بيني شده، بيان كننده انتظارات مديريت در مورد رويدادهاي اين سودهاي پيش .)4؛ 2002(كاچ، 

 بيني سود بايد اطلاعاتي را فراهم كند كه منطقيآتي است كه ممكن است به وقوع بپيوندد. پيش
ير خود بر اثكنندگان را برطرف نمايد و به تبع آن، تو به موقع باشد تا بتواند نيازهاي استفاده

بيني سود شركت به دفعات مورد بازنگري كه پيش زماني شركت را به نحو مناسبي نشان دهد.
ا شود، انتقال اخبار به بازار سرمايه بقرارگيرد، منجربه بهبود محيط كسب اطلاعاتي شركت مي

نند (يانگ كگذاران به آساني به اطلاعات دسترسي پيدا ميگيرد و سرمايهسرعت بيشتري انجام مي
هاي اقتصادي، توسعه بازارهاي ). امروزه به دليل گسترش فعاليت117؛ 2016چن و همكاران ،

گذاري در بازارهاي سرمايه به خصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص مالي و رونق سرمايه
ترين ابزار جهت اتخاذ تصميمات درست و كسب منفعت مورد انتظار و حقيقي و حقوقي، مهم

تفاده بهينه و مطلوب از امكانات مالي، دسترسي به اطلاعات درست و به موقع و تحليل دقيق اس
گذاران براي اتخاذ جا كه سرمايه). از آن57؛ 1393باشد(دارابي و امام جمعه،و واقع بينانه آن مي

يني بها ملزم به ارائه پيشتصميم نيازمند اطلاعاتي در مورد دورنماي آتي شركت هستند، شركت
از  كنندگانگذاران، اعتبار دهندگان و ساير استفادهباشند. به عبارتي ديگر، سرمايهسود مي

اطلاعات مالي، علاوه بر اطلاعات تاريخي، نياز به يكسري اطلاعات از واحد تجاري دارند كه 
دسترسي  بالبيني نمايند. از اين رو همواره به دنگذاري خود را پيشبتوانند منافع حاصل از سرمايه

واند تبيني نمايند و يكي از اين مواردي كه ميبه اطلاعاتي هستند كه روند سودهاي آتي را پيش
ران بيني شده توسط مديها كمك نمايد، سود پيشنهاي آبينيگذاران در خصوص پيشبه سرمايه

دهد كه ازه را ميبيني سود به بازار اين اج). انتشار پيش3؛ 1395باشد (هاشمي و طباطبايي، مي
ان آن را به عنوهاي گذشته، حال و آينده ارزيابي نمايد ونحوه عملكرد مديران را در زمينه فعاليت

  هاي مالي شركت تاثيرگذار است در نظر بگيرد.عاملي كه بر ويژگي

  

 اي سود،هبا توجه به نتايج متفاوت مطالعات پيشين در ارتباط با كيفيت و كميت توزيع اعلاميه
ود. براساس شبيني سود دو ديدگاه كاملا متضاد توجيه ميبه عبارتي تعداد دفعات بازنگري پيش

بيني سود ديدگاه اول، درطول يك دوره مالي ممكن است مديريت چندين بار در مورد پيش
ده ام شهاي انجبينينظر كند، اين تجديد نظرها ناشي از عدم اطمينان مدير به تحقق پيش تجديد

وسط مديران بيني شده تتواند نشانگر عدم دقت در سود پيشبيني سود ميقبلي است (تعديل پيش
بيني كنند كه اين عدم دقت در پيش) در پژوهشي، عنوان مي2017باشد). البته موراميا و تاكادا (
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از يتواند ناشي از در دسترس نبودن اطلاعات اوليه مورد نسود انجام شده توسط مديريت، مي
ست بيني)، و يا بكارگيري يا تفسير نادربيني(ضعيف بودن اطلاعات ورودي مورد نياز پيشپيش

بيني مديران از دقت كمي برخوردار باشد، باشد. هنگامي كه پيشاين اطلاعات توسط مديريت مي
بيني سود نخواهند بود و همچنين قادر به خوبي قادر به تفسير اطلاعات پيش گذارانسرمايه

نخواهند بود كه معاني مربوط به سود آينده را درك كنند، كه اين امر منجر به ايجاد عدم تقارن 
بيني سود مديران ها به پيششود. در نتيجه عدم اطمينان آناطلاعاتي بين مديريت و ذينفعان مي

گردد گذاران منجر به كاهش واكنش به اين افشا ميرود. افزايش عدم اطمينان سرمايهبالا مي
 كه عموم براي اطلاعات افشاياند،ها نشان دادهپژوهش ).34؛ 1391(رحماني و همكاران ، 

 و گذاران سرمايه تقاضاي جذب با تواند مي شود، مي انجام اطلاعاتي تقارن عدم كاهش براي
به نقل از  8؛ 1390ثقفي و مرفوع،(دهد كاهش را شركت سرمايه هزينه نقدشوندگي، افزايش

ها ممكن است ناشي از دستيابي مدير نظر براساس ديدگاه دوم، تجديد ).1991ورچيا،  دياموند و
از  كنندگاندادن به استفادهبه اطلاعات جديد درخصوص عملكرد آتي شركت و تمايل او، آگاهي

 نفعان، افزايشهاي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و ذياطلاعات مالي باشد. يكي از راه
ابد، عدم افزايش ي بينيهاي سود است، بدين صورت كه هرچه تعداد دفعات پيشبينيپيشتعداد 

يابد. كاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر به كاهش هزينه سرمايه، تقارن اطلاعاتي كاهش مي
  ). 117؛ 2016شود (يانگ چن و همكاران، افزايش نقدشوندگي سهام و افزايش ارزش شركت مي

  

هاي مالي شركت مانند هزينه سرمايه و نقدشوندگي و ارزش بيني سود و ويژگيارتباط بين پيش
شركت در ادبيات پژوهش از جهات مختلف مورد بررسي قرار گرفته است، ليكن با توجه به مباني 

تحقيقات  هاي ذكر شدهبيني سود بر ويژگيپيش گفته، در مورد اثر تكرار دفعات بازنگري پيش
ني سود هر بياين پژوهش  به بررسي تاثير تعداد دفعات بازنگري پيش اندكي در دسترس است،

  پردازد.هاي مالي شركت در بورس اوراق بهادار تهران ميسهم و ويژگي

  

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
 

آن چه در بازارهاي سرمايه بايد مورد توجه قرار گيرد، اين است كه بسياري از افراد كه اقدام به 
ها به اطلاعات مهم، گذاران عادي هستند كه تنها راه دسترسي آنكنند، سرمايهي ميگذارسرمايه
شود. همانطور كه عنوان شد، يك نمونه از اين ها منتشر ميهايي است كه از جانب شركتاطلاعيه

ها، اعلان سود برآوردي هر سهم است كه در آن سود پيشنهادي هر سهم از جانب نوع اطلاعيه
 ها، از آنجايي كه افشاي اطلاعاتبينيرسد. اين پيشيني شده و به اطلاع عموم ميبشركت پيش

هاي اقتصادي گوناگوني، نظير بهبود نقدشوندگي سهام در توانند منجر به پيامدتلقي مي شوند، مي
 بيني استفاده كننده از اطلاعاتها و افزايش توان پيشبازار سرمايه، كاهش هزينه سرمايه شركت
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گردد. صرف نظر از هزينه اين د كه اين موارد نيز نهايتا منجر به افزايش ارزش شركت ميشون
 ها نيز به منظور كاهشكنند و شركتافشا، مديران با افشاي اختياري اطلاعات كسب منافع مي

عدم تقارن اطلاعاتي، به طبع آن كاهش هزينه تامين سرمايه و بهبود نقدشوندگي سهام با افشاي 
گيرند. لذا يكي از منافع حاصل از افشاي اطلاعات، بانه اطلاعات در موقعيت بهتري قرار ميداوطل

). 3؛ 2007گذاران است(براون و هيلگيست، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و سرمايه
) نشان دادند كه دفعات بازنگري، تاثير مثبتي با حجم معاملات يك 2008هولدن و استيرك (

؛ 2008شود(هولدن و استيرك، ه در صورت مثبت بودن منجر به نقدينگي شركت ميشركت دارد ك
ثر ا). براساس برخي از مطالعات صورت گرفته، اين موضوع عنوان شده است كه بر883و  875

  رود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمايه كاهش يابد. افزايش افشاي اطلاعات مالي، انتظار مي

  

يابد و اين امر يل به خريد و فروش اوراق بهادار و حجم معاملات افزايش ميصورت، تمادر اين
گردد. اما بر اساس ديدگاه مقابل، افزايش تعداد تجديدنظر منجر به افزايش نقدشوندگي سهام مي

يني بيشتر بداند. هرچه تعداد دفعات تجديدنظر در پيشدقتي مديران ميبيني را دليل بر بيدر پيش
گذاران ها و كاهش اعتماد سرمايهانگر عدم دقت اطلاعات ارائه شده از سوي شركتباشد، بي

است. اين عدم دقت ممكن است ناشي از وجود اطلاعات ناهمگون، يا به موقع منتشر نشدن اين 
شود. افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي اطلاعات باشد، و منجر به افزايش عدم تقارن اطلاعاتي 

  تفاوت دامنه پيشنهادي خريد و فروش سهام خود را نشان مي دهد.  از طريق افزايش

  

شود، اين ها در بازار سرمايه منتشر مياي از وضعيت شركتمعمولا زماني كه اطلاعات تازه
كنندگان مورد تجزيه وتحليل قرار گذاران و ساير استفادهگران، سرمايهاطلاعات توسط تحليل

ن اطلاعات پذيرد. ايري نسبت به خريد يا فروش سهام صورت ميگيگرفته و بر مبناي آن، تصميم
كنندگان، به ويژه سرمايه گذاران تاثيرگذاشته و باعث و نحوه برخورد به آن بر رفتار استفاده

هد. دشود و نقدشوندگي را تحت تاثير قرار ميافزايش و يا كاهش قيمت و حجم مبادلات سهام مي
دهد. هنگامي كه ها را شكل ميين اطلاعات جديد نوسانات قيمتزيرا نحوه برخورد افراد با ا

ص گذاران اطمينان بيشتري درخصواطلاعات افشا شده از كيفيت بالاتري برخوردار باشد، سرمايه
برآورد جريانات نقدي مورد انتظار شركت داشته و بنابراين تمايل بيشتري به انجام معامله خواهند 

هاي تغيير در نقدشوندگي بازار رخ انات سفارشات كه در زمانداشت تا عدم تعادل در جري
). با افشاي 1988به نقل از ميلر و گروسمن،  5؛ 1390دهد را برطرف نمايند (ثقفي و مرفوع،مي

اران بيشتر گذگذاران بيشتري از وضعيت شركت آگاه خواهند شد و سرمايهبهتر و بيشتر، سرمايه
هاي بالقوه معاملات سهام شركت بيشتر خواهند بود( ثقفي و به معناي آن است كه تعداد طرف
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ير پژوهش به شرح ز اولبا توجه به مباني نظري و پيشينه بيان شده، فرضيه ). 5؛ 1390مرفوع،
  د : مي باش

:  با افزايش دفعات بازنگري پيش بيني سود شركت، نقدشوندگي سهام شركت افزايش  1فرضيه 
  مي يابد.

ه، كه با توجه به اطلاعات در دسترس مديريت، تهيه مي شود،  در فواصل بيني شدسود پيش
ري تگيرد هر چه اطلاعات در فواصل زماني كوتاهزماني مختلف در اختيار بازار سرمايه قرار مي

 گذاران ريسك اطلاعاتي شركتدسترس سرمايه گزارش شود به دليل بالا بودن سطح اطلاعات در
گذاري در شركت و كاهش بازده نكته باعث كاهش ريسك كلي سرمايه پايين خواهد بود. همين

). افشاي بيشتر 90-89؛ 1386گذاران خواهد شد (كردستاني و مجدي،مورد انتظار سرمايه
اطلاعات صرف نظر از هزينه افشاي اطلاعات اضافي از يك سو هزينه معاملات سهام را كاهش 

گذاران و كاهش هزينه حقوق صاحبان رد انتظار سرمايهدهد كه اين امر به كاهش نرخ بازده مومي
هاي سالانه، بازار سهام شود و از سوي ديگر با افزايش ميزان افشا در گزارشسهام منجر مي
نمايد كه با اطمينان بيشتري گذاران ايجاد ميتر شده و اين امكان را براي سرمايهشركت شفاف

). بر اين اساس تاثير 324؛ 1997رد نمايند (بوتوسان، پارامترهاي موثر بر قيمت سهام را برآو
بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي، داراي بار مثبت است. افزايش افشا دفعات بازنگري پيش

گردد و كاهش گذاران ميتوسط مديران موجب كاهش تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
ان گذاريه، موجب كاهش بازده مورد انتظار سرمايهتقارن اطلاعاتي با اثر گذاري بر بازار سرما

- شود. اين بازده مورد انتظار همان هزينه سرمايه سهام براي شركت است. افشا در قالب پيشمي

بيني سود هر سهم توسط مدير با خطاي پايين، دقت بالاتر و ارائه به موقع داراي محتواي اطلاعاتي 
گذاران گذاران در بازار را داراست. جذب اعتماد سرمايهاعتمادي سرمايهاست كه توان كاهش بي

ها شده است كه اين خود بركاهش هزينه به بازار، باعث افزايش قيمت پيشنهادي سهام شركت
). از 8؛ 1391سرمايه و سهولت جذب سرمايه در بازار سرمايه موثر است(سليماني و طاهري، 

-آن است كه با افزايش تعداد دفعات انتشار پيش) حاكي از 1978هاي رولاند(طرفي ديگر، يافته

بيني، كيفيت ارائه شده از جانب مديران مخدوش شده و واكنش منفي بازار سرمايه را به دنبال 
). بر اساس پيشينه نظري و تجربي پيش گفته، فرضيه 447-446؛ 1978خواهد داشت(رولاند، 

  :گردددوم به صورت ذيل تدوين مي

  

ش دفعات بازنگري پيش بيني سود شركت، هزينه سرمايه سهام عادي كاهش با افزاي : 2فرضيه 
  پيدا ميكند.

راي نمونه هاي مديريت نقش ايفا كند. ببينيتواند در واكنش بازار به پيشبيني سود ميتكرار پيش
هاي بيني) در پژوهش خود نشان دادند، هنگامي كه مديران با ارائه پيش2007( هاتن و استوكن
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-دتر ميها شديهاي آنبينيگذاران به پيشتر و مكررتر، مشهور شدند، واكنش سرمايهدقيق قبلي

ري را تكنند، رابطه قويبيني مكررتري را منتشر ميهايي كه پيشها بيان كردند شركتشود. آن
- كنند. و اين امر منجر به افزايش ارزش شركت ميبين بازده و سود همان سال تجربه مي

پور و خواجه ). حيدر2007به نقل از هاتن و استوكن،  34؛ 1391ني و همكاران، شود(رحما
بيني سود توسط مديريت با ارزش و ريسك شركت ) به بررسي ارتباط پيش44؛ 1392محمود (

م، بيني سود هر سهبيني سود هر سهم، دقت پيشپردازند. در اين پژوهش، اثر فراواني پيشمي
بيني سود هر سهم را بر ريسك و ارزش شركت مورد سهم و انتشار پيش بيني سود هراعتبار پيش

ارزش  بيني سود هر سهم بااست و نتايج حاكي از آن است كه بين فراواني پيشقرار گرفته آزمون
) در تحقيق خود تاثير افشاي 23-22؛ 2009شركت ارتباط وجود دارد. فورستر و همكاران (

  گذاران از ريسك و ارزش شركت پرداختند. بر ارزيابي سرمايه بيني سود مديريتاختياري پيش

  

يني سود، ببيني سود را از جهات مختلفي مانند تعداد دفعات پيشهاي پيشدر اين تحقيق ويژگي
ها ادند. آنبيني سود را مورد بررسي قرار دبيني سود، دقت پيشبيني سود، اعتبار پيشانتشار پيش

سود مديريت رابطه مستقيم و معناداري با ارزش شركت دارد و اين رابطه بيني دريافتند كه پيش
تر منتشر كرده تر بادقت بيشبيني با دفعات بيشتر و به موقعها، پيشزماني شديدتر است كه شركت

  ردد :گباشند. بر اساس پيشينه نظري و تجربي پيش گفته، فرضيه سوم به صورت ذيل تدوين مي

  ش دفعات بازنگري پيش بيني سود شركت، ارزش شركت افزايش پيدا ميكند.:  با افزاي 3فرضيه 

  

 پژوهش شناسيروش -3
  

  هامدل تحقيق و نحوه اندازه گيري متغير -1-3

  مدل پژوهش، براي هر فرضيه، به صورت زير ارائه مي گردد :

 : 1مدل 

)1(  ����������� = �0 + �1�	
�� + �2������ + �3��������� +

�4������ + �5����� + ���  
  شوند :كه در اين مدل متغيرها به شرح زير، تعريف عملياتي مي

Liquidity گردش سهام منتشره، حجم سهام معامله شده تقسيم بر تعداد سهام منتشره شركت :
  (شاخص نقدشوندگي) 

LnFلگاريتم طبيعي دفعات بازنگري بعلاوه يك : 

Priceلگاريتم طبيعي قيمت سهم در پايان سال مالي :  

LowPrice كمترين قيمت سهام در پايان معاملات سال،، اگر قيمت سهام در پايان سال مالي :
  ريال بود، برابر با يك در غير اينصورت صفر000/2پايين تر از 

Rvolانحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي :  
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ROA هاي ابتدا دورهكسر ماليات به جمع دارايي: نسبت سود خالص بعد از 

  : 2مدل 

)2(  ������ = �0 + �1�	
�� + �2� �⁄ �� + �3����� + �4������ +

�5���� �� + ���  
COEC :هزينه سرمايه سهام عادي 

B/M.ارزش دفتري شركت نسبت به ارزش بازار :  

Levهاي شركتبه كل دارايي هاي بلندمدت شركت: نسبت بدهي  

Beta(شاخص كل) نسبت كوواريانس بازده سهام و بازده بازار بر واريانس بازده پرتفوي بازار :  

Saleg(نسبت تفاضل فروش دوره جاري و دوره قبل به فروش دوره قبل) درصد رشد فروش : 

  : 3مدل 

)3(  !�� = "0 + "1�	
�� + "2� ��� + "3����� + "4��#����� +

"5���� �� + "6������ + "7������ + ���  

Qنسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري    :  

Ageلگاريتم طبيعي سنوات ورود شركت به بورس و اوراق بهادار :  

CumRetماه در مورد سهام  12هاي ماهانه تعديل شده بازار براي : مجموع بازدهi  براي سال t  

  ساير متغيرها، همانند آنچه كه پيشتر تعريف شد، مي باشند.

  

  هاي پژوهش متغير-2-3
  نقدشوندگي

گيري متغير نقدشوندگي از معيار معاملاتي، گردش سهام منتشره در پژوهش حاضر براي اندازه
اني م(حجم سهام معامله شده تقسيم بر تعداد سهام منتشره شركت) استفاده شده است. مطابق با (رح

  ).46-45؛ 1389و همكاران، 

  هزينه سرمايه سهام عادي 

) و رحماني و فلاح نژاد 2005در اين پژوهش با پيروي از تحقيقات فرانسيس و همكاران (     
ي سرمايه عادي از روش نسبت سود به قيمت سهام تعديل گيري هزينه)، به منظور اندازه1389(

 يي نسبت سود به قيمت براي همهروش، ابتدا ميانهي صنعت استفاده شده است.در اين شده
هستند، جداگانه براي هر صنعت محاسبه مي   tهايي كه داراي سود مثبت در سالشركت

نياز است). سپس، سود به قيمت   t شود(حداقل پنج شركت با سود مثبت براي هر صنعت در سال
عت در ي سود به قيمت صنيانهي صنعت به صورت سود به قيمت شركت تقسيم بر متعديل شده

).اين نسبت اهميت سودهايي را كه 308؛ 2005شود (فرانسيس و همكاران، محاسبه مي  tسال
ي سرمايه سهام عادي تري از هزينهكند و شاخص مطلوبدر مقابل قيمت كوچك است، حفظ مي

ه  نزديك افزايش است. به طوري كه با افزايش قيمت، سهامداران انتظار دارند كه سود در آيند
 ). كه به شرح زير است :21؛ 1389نژاد، يابد (رحماني و فلاح
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  )4(  

هاي بورسي كه از سايت tبراي سال  iي هر سهم شركت بيني شدهسود پيش tiEكه در آن 
هاي ي نسبتنماد ميانه kitMEDو  tال قيمت هر سهم  شركت در پايان س tiPاستخراج شده است، 

. براساس تحقيق  tام قرار دارد براي سالi م كه شركت اkبيني شده به قيمت صنعت سود پيش
ي هر سهم به جاي سود هر سهم استفاده شده بيني شده) از سود پيش2008شارفمن و فرناندو (

  ).577؛ 2008است(شارفمن و فرناندو، 

 
  شركت) كيوتوبين (شاخص ارزش

هاي شركت). بدين نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري (يا ارزش جايگزيني دارايي    
هاي شركت در مخرج كسر استفاده شده و درصورت كسر نيز ترتيب كه ارزش دفتري دارايي

شود. ها ) قرار داده ميارزش بازار شركت (مجموع ارزش سهام شركت و ارزش دفتري بدهي
 ). 12؛ 2009؛ فورستر و همكاران،  33-32؛ 1392اجه محمود، (حيدرپور و خو

ارزش بازار سهام عادي (قيمت هر سهم در پايان دوره مالي ضربدر تعداد سهام MVS كه در آن، 
 ها، مي باشند.، ارزش دفتري داراييBVAها و ، ارزش دفتري بدهيBVDمنتشر شده شركت) 

  بيني سود دفعات بازنگري در پيش

)، اين متغير از طريق لگاريتم طبيعي تعداد دفعات 2009مطابق با پژوهش فورستر و همكاران (
به  33؛ 1392پور و خواجه محمود، حيدرشود(بيني سود بعلاوه يك حاصل ميبازنگري در پيش

  .)2009نقل از فورستر و همكاران، 

تري دارند، نقدشوندگي پايين تري را سهامي كه قيمت پايين هاي صورت گرفته،مطابق پژوهش
ترين قيمت به عنوان ). بنابراين، قيمت و پايين120؛ 2016نشان ميدهند (يانگ چن و همكاران، 
شوند. از آنجايي كه نوسان قيمت سهام باعث هزينه نگهداري متغيرهاي كنترل در مدل اول وارد مي

شود، انحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي نيز به ها ميسهام خريداري شده بازارگردان
  ).120؛ 2016عنوان متغير كنترل مدل اول در نظر گرفته شده است(يانگ چن و همكاران، 

رود كه بازده مورد انتظار سهام (هزينه سرمايه سهام ) انتظار مي1992طبق مطالعات فاما و فرنچ (
؛ 1992رزش بازار و بتا، رابطه مثبت داشته باشند(فاما و فرنچ، عادي) با نسبت ارزش دفتري به ا

هاي مرتبط با ساختار سرمايه، هزينه سرمايه سهام عادي ). علاوه بر آن طبق تئوري449-450
 ها) رابطه مثبت دارد و همچنين با افزايشبا اهرم مالي شركت (نسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي

؛ 2016يابد (يانگ چن و همكاران، يه سهام عادي افزايش ميدرصد رشد شركت، هزينه سرما
  شوند.). بنابراين متغيرهاي فوق الذكر به عنوان متغيرهاي كنترل وارد مدل دوم مي121

)5(  !�� =
(�	
��	�)

�	   
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)  متغيرهاي كنترلي زير وارد وارد مدل سوم 163؛ 2009بر اساس پژوهش فنگ و همكاران (
ها، انحراف استاندارد ص به جمع داراييگردند : سنوات حضور در بورس، نسبت سود خالمي

هاي ماهانه تعديل شده، بتا (شاخص بازده سهام در سال مالي، درصد رشد فروش، مجموع بازده
الذكر به نحوي بر ارزش شركت اثرگذاراند. براي مثال ريسك سيستماتيك). هركدام از موارد فوق
ي وري بالاترشد، شركت از بهرههاي شركت بيشتر باهرچه نسبت سود خالص به جمع دارايي
يابد. يا با استدلالي مشابه در مورد انحراف استاندارد برخوردار است و ارزش آن افزايش مي

باشند، هر چه ريسك بازده سهام در سال مالي و بتا، كه هر دو به نوعي شاخصي از ريسك مي
  كمتر باشد، ارزش شركت نيز  بيشتر است و بالعكس.

  

 دوره تحقيقنمونه و  -3-3

 باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميجامعه آماري اين پژوهش شامل شركت
هاي مورد رسيدگي اند. شركتدر بورس فعال بوده1394تا اسفند  1388كه از ابتداي سال 

  شوند:براساس معيارهاي زير انتخاب مي

  عمليات نداشته باشند.تغيير سال مالي و توقف  1394تا1388هاي . طي سال1

  . دوره مالي منتهي به پايان اسفندماه باشد.2

  در دسترس باشد. 1394تا 1388ها از سال . اطلاعات مورد نياز آن3

شركت گرديد. -سال 777شركت، معادل  111بر اساس ضوابط فوق، نمونه پژوهش ، شامل   
ه است و در پي آن با جمع بندي و آورد نوين گردآوري شدهاي مورد نياز از نرم افزار رهداده

محاسبات مورد نياز در صفحه گستره اكسل، براي تجزيه و تحليل آماده شده اند. روش تجزيه و 
انجام شده  Eviewsتحليل اطلاعات آزمون رگرسيون چند متغيره بوده كه با استفاده از نرم افزار 

  است.

  

  هاي پژوهشيافته  -4
 
  آمار توصيفي  -1-4

  ها، به صورت خلاصه ارائه شده است.، اطلاعات مربوط به آمار توصيفي متغير1درنگاره 

 يفيتوص آمار). 1( نگاره

انحراف   حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير
  معيار

  39/0  00/0  28/3  13/0  28/0  نقدشوندگي

72/14  38/37  00/1  -41/0  شاخص هزينه سرمايه سهام عادي
5-  

21/11  

  72/0  11/0  47/10  23/1  37/1  شاخص كيوتوبين
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  31/0  00/0  40/2  61/1  60/1  لگاريتم طبيعي دفعات بازنگري بعلاوه يك

  48/0  00/0  00/1  00/1  63/0  كمترين قيمت سهام در سال مالي

  011/1  01/6  07/11  001/8  10/8  لگاريتم طبيعي قيمت سهام در پايان سال

نسبت سود خالص بعد از ماليات به جمع 
  هادارايي

11/0  10/0  95/1  90/7-  34/0  

  81/3  98/0  21/40  37/4  05/5  انحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي

  12/1  -56/7  33/9  63/0  74/0  شاخص ريسك سيستماتيك

  84/0  -48/6  35/3  49/0  52/0  نسبت ارزش دفتري شركت به ارزش بازار

  11/0  00/0  38/1  05/0  09/0  هانسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي

  95/0  -97/0  79/20  14/0  22/0  درصد رشد فروش

  42/0  95/1  89/3  84/2  84/2 لگاريتم طبيعي سنوات حضور در بورس

06/53  96/57  73/1  89/1  هاي ماهانه تعديل شده بازارمجموع بازده
-  

68/12  

 
  

سهم  ربيني سود هتوان دريافت كه از آنجايي كه متغير دفعات بازنگري در پيشاز اين نگاره مي
يني سود هر ببيني هاست، بازه تغييرات اين متغير، حداكثر تعديل پيشلگاريتم طبيعي اين پيش

هايي نيز بوده اند كه در طي سال مالي سود دهد. البته شركتسهم را تا هشت بار در  نشان مي
ضور حپيش بيني شده خود را مورد بازنگري قرار نداده باشند. در مورد لگاريتم طبيعي سنوات 

ن هاي نمونه ايتوان چنين استنباط كرد كه ميانگين حضور در بورس شركتدر بورس نيز مي
رسد. همچنين در مورد نسبت سود خالص بعد از ماليات به جمع سال مي 17پژوهش، به حدودا 

درصد را داشته اند. در مورد نسبت  12ها، بازده هامي توان گفت به صورت ميانگين شركتدارايي
ها اين موضوع استنباط مي شودكه به صورت ميانگين ش دفتري به ارزش بازار شركتارز

هاي خود ارزش گذاري مي شوند. ها در بازار سهام، دوبرابر ارزش دفتري خالص داراييشركت
اند كه اين آماره در مورد آنها كمتر از صفر است و دليل آن نيز اين است البته شركت هايي نيز بوده

حقوق صاحبان سهام آنها در ترازنامه (ارزش دفتري) كمتر از صفر و در واقع منفي  كه حساب
است كه البته ممكن است به دليل زيان انباشته يا به دليل منفي بودن ساير اقلام سود و زيان جامع، 

ها نيز به صورت ميانگين جمع حقوق صاحبان سهام منفي شده باشد. درصد رشد فروش شركت
درصد از  9هايي است كه به صورت ميانگين ونه مورد تحقيق نيز متشكل از شركتاست و نم 20

هاي بلند مدت تامين كرده اند. در مورد شاخص هزينه سرمايه هاي خود را از محل بدهيدارايي
سهام عادي صاحبان سهام نيز اين آماره بدين صورت قابل تفسير است كه ميانه نسبت سود به 

ه، به سود به قيمت صنعتي كه شركت در آن فعاليت دارد(شاخص هزينه هاي نمونقيمت شركت
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باشد. اين بدان معناست كه ميانه شركت هاي نمونه، سود به قيمتي مي 1سرمايه سهام عادي)، 
وان تكنند را دارند. در مورد نقدشوندگي نيز ميمشابه با سود به قيمت صنعتي كه در آن فعاليت مي

ها در طي سال ميانگين يك چهارم سهام در در دست سهام داران شركت اظهار كرد كه به صورت
برابر سهام در جريان و حداقل نزديك صفر  27/3مالي مورد معامله قرارگرفته و اين رقم حداكثر 

  .باشدمي

  

  هاتعيين روش برآورد مدل-2-4

 منظور به و مرلي F آزمون از تلفيقي يا تركيبي صورت به مدل برآورد روش انتخاب به منظور
ل از نتايج حاص .است شده گرفته بهره سمنهاآزمون  از تصادفي يا ثابت اثرات رويكرد انتخاب
  درج گرديده است.)  2( براي  هر سه مدل در نگارهليمر  Fآزمون 

  مدل برآورد روش نييتع از حاصل جينتا -)2(نگاره

مقدار آماره   آماره آزمون  هامدل
 آزمون

 نتيجه  معناداري

  روش تابلويي  F 005368/4  000/0  مدل اول

  روش تابلويي  F  409928/2  000/0  مدل دوم 

  روش تابلويي  F  438919/2  000/0  مدل سوم

 

  .) درج گرديده است3هاسمن در نگاره (همچنين نتايج حاصل از آزمون 

 ثابت اي يتصادف اثرات نييتع روش نييتع از حاصل جينتا -) 3( نگاره

مقدار آماره   زمونآماره آ  هامدل
 آزمون

 نتيجه  معناداري

  اثرات ثابت  00/0  914648/55 �$ مدل اول

  اثرات ثابت 0001/0  629464/31 �$  مدل دوم

  اثرات ثابت  0044/0  587344/20 �$  مدل سوم

  

با  همچنين .هاي تركيبي استفاده شودبايد از روش داده هابا توجه به نتايج فوق، در برآورد مدل
  روش اثرات ثابت خواهد بود.  هاهاسمن رويكرد مورد استفاده در برآورد مدلآزمون توجه به

  

  بررسي مفروضات كلاسيك رگرسيون-3-4

 ناهمساني«و  »همخطي«، »خودهمبستگي سريالي اجزاي خطا«در اين پژوهش براي آزمون 

و » )VIF( واريانس تورم عامل«، »آماره دوربين واتسون«به ترتيب از » واريانس اجزاي خطا
جزاي ادر ارتباط با آزمون خود همبستگي سريالي (استقلال) استفاده شده است.» آزمون وايت«
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فرضيه عدم وجود خود همبستگي  و جدول مربوطه، با توجه به ميزان آماره دوربين واتسون خطا
، دوم و سوم به آماره دوربين واتسون براي مدل اول .خطاآزمون شده استسريالي بين اجزاي 

مي باشد. در مورد آماره ذكر شده مدل اول، دوم و سوم، اين آماره  87/1و  02/2، 22/2ترتيب 
به منظور بررسي هم خطي بين متغيرهاي مستقل از گيرد. در ناحيه عدم خود همبستگي قرار مي

متغيرهاي براي VIFمعيار عامل تورم واريانس استفاده شده است. با توجه به اينكه مقادير آماره
بين متغيرهاي مذكور همخطي وجود ندارد. ، از اين رو كوچكتر مي باشند 5توضيحي، تماما از 

  ) مي باشد.4به شرح نگاره ( VIFنتايج حاصل از آزمون هم خطي توسط آماره 

  VIF آماره توسط يخط هم آزمون -) 4( نگاره
 عامل تورم واريانس  هاي توضيحي متغير  

مدل 
1 

 007573/1 ها بعلاوه يكتم طبيعي تعداد پيش بينيلگاري

 424254/2 قيمت سهم در پايان سال مالي

 998281/1 كمترين قيمت سهم در پايان معاملات سال

 019078/1 انحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي

  634214/1  هاي ابتداي دورهنسبت سود خالص بعد از كسر ماليات به جمع دارايي
 

مدل 
2 

 00659/1 ها بعلاوه يكلگاريتم طبيعي تعداد پيش بيني

 0301/1 شاخص ريسك سيستماتيك

 06515/1 نسبت ارزش دفتري شركت به ارزش بازار

 09816/1 هاي شركتنسبت بدهي بلندمدت شركت به كل دارايي

 02797/1 درصد رشد فروش

مدل 
3 

 012517/1 يك ها بعلاوهلگاريتم طبيعي تعداد پيش بيني

 007311/1 لگاريتم طبيعي سنوات حضور شركت در بورس 

 025155/1 شاخص ريسك سيستماتيك

 010972/1 هاي ماهانه تعديل شده بازارمجموع بازده

 062909/1 هاي ابتداي دورهنسبت سود خالص بعد از كسر ماليات به جمع دارايي

 1018143/1 ليانحراف استاندارد بازده سهام در سال ما

  059268/1  درصد رشد فروش
 

كه نشان دهنده كمتر مي باشد  05/0از  Fآماره  معني داريبر اساس نتايج آزمون وايت، مقدار 
 در اين پژوهش. به منظور برطرف ساختن ناهمساني واريانس است ناهمساني واريانس عدم رد

  استفاده شده است.GLS از روش تخمين 
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  هاي پژوهشآزمون فرضيه -4-4

  )  نتايج حاصل از بررسي مدل اول ارائه گرديده است.5در نگاره (

  1 مدل برآورد از حاصل جينتا -)5( نگاره
سطح  tآماره   ضريب  متغير

  معناداري

 000/0 -38595/4  -30495/0  ضريب ثابت

لگاريتم طبيعي دفعات بازنگري در سود بعلاوه 
  يك

025815/0 958011/1 0506/0 

 244/0 166158/1 042643/0  هاي اول دورهود خالص به جمع دارايينسبت س

 25/0 151313/1 002432/0  انحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي

  000/0 662191/6 063897/0  مالي سال درپايان سهم لگاريتم طبيعي قيمت

  7079/0 374881/6  005017/0  سال معاملات درپايان سهم قيمت كمترين

 ضريب تعيين تعديل  00/0 سطح معناداري F 099315/8 آماره

 شده

513014/0 

 

دار بودن كل مدل تاييد مي شود. ضريب تعيين امعن )099315/8مدل (F آماره احتمال به با توجه 
توضيح ، توسط متغيرهاي نقدشوندگيدرصد از  51تعديل شده مدل نيز حاكي از آن است كه 

 tداري آماره ا) سطح معن5اساس نتايج ارائه شده در نگاره (بر  .در مدل تبيين مي شود دهنده

مي باشد. بنابراين مي  05/0از  بزرگتر، )-0506/0دفعات بازنگري در سود (مربوط به متغير 
دفعات و  نقدشوندگيداري بين درصد رابطه معني 95توان نتيجه گرفت كه در سطح معني داري 

مربوط به لگاريتم طبيعي قيمت  t طرفي با توجه به آمارهاز  .داردنوجود  بازنگري پيش بيني سود
انحراف استاندارد بازده  سهم در پايان سال مالي اين متغير رابطه اي مثبت، با نقدشوندگي دارد.

هاي اول دوره و كمترين قيمت سهم در سهام در سال مالي، نسبت سود خالص به جمع دارايي
ول اتقل، رابطه معناداري با نقدشوندگي ندارد. لذا فرضيه پايان سال مالي  نيز همانند متغير مس

  مبني بر وجود رابطه مثبت بين دفعات بازنگري در پيش بيني سود، رد مي شود. 

  ) نتايج حاصل از بررسي مدل دوم ارائه گرديده است.6در نگاره (

  

  2 مدل برآورد از حاصل جينتا -)6( نگاره
  سطح معناداري tآماره   ضريب  متغير

 000/0 -27744/4  -961076/0  ريب ثابتض

لگاريتم طبيعي دفعات بازنگري در سود بعلاوه 
  يك

327711/0 520373/2 012/0 
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 000/0 789844/4 515708/0  نسبت ارزش دفتري شركت به ارزش بازار

 0011/0 6295/11 377701/0  شاخص ريسك سيستماتيك

هاي بلندمدت شركت به كل نسبت بدهي
  هادارايي

225688/3- 82851/3- 0001/0 

 0082/0 653511/2 297776/0  درصد رشد فروش

سطح معني  F 711924/5آماره 
 داري

ضريب تعيين تعديل   00/0
 شده

412423/0 

 

دار بودن كل مدل امعن داري اين آماره،) و سطح معني711/5مدل ( Fبا توجه به آماره احتمال
هزينه سرمايه درصد از  41ل نيز حاكي از آن است كه تاييد مي شود. ضريب تعيين تعديل شده مد

بر اساس نتايج ارائه شده در  .در مدل تبيين مي شود توضيح دهنده، توسط متغيرهاي سهام عادي
از  كوچكتر، )012/0دفعات بازنگري در سود (مربوط به متغير  tداري آماره ا) سطح معن6نگاره (

- درصد رابطه معني 95گرفت كه در سطح معني داري مي باشد. بنابراين مي توان نتيجه  05/0

ورت . بدين صوجود دارد دفعات بازنگري پيش بيني سودو  هزينه سرمايه سهام عاديبين  ،داري
بيني سود، هزينه سرمايه سهام عادي افزايش پيدا خواهد كه با افزايش در دفعات بازنگري در پيش

هاي كنترل، بين نسبت ارزش دفتري مربوط به متغير tكرد. از طرفي با توجه به معني داري آماره 
شركت به ارزش بازار شركت، شاخص ريسك سيستماتيك، و رشد فروش شركت، با هزينه 

ه هاي بلند مدت بسرمايه سهام عادي، رابطه مثبت معناداري وجود دارد. ليكن مابين نسبت بدهي
ه منفي معناداري وجود دارد. لذا فرضيه هاي شركت، با هزينه سرمايه سهام عادي، رابطكل دارايي

دوم اين پژوهش مبني بر وجود رابطه معكوس بين دفعات بازنگري در پيش بيني سود با هزينه 
 سرمايه سهام عادي، رد مي شود.

  )  نتايج حاصل از بررسي مدل سوم ارائه گرديده است.7در نگاره (

  3 مدل برآورد از حاصل جينتا -)7( نگاره
سطح  tآماره   ضريب  متغير

  معناداري

  000/0 343396/8  166555/1  ضريب ثابت

  1317/0 509472/1 035463/0  لگاريتم طبيعي دفعات بازنگري در سود بعلاوه يك

  9966/0 004309/0 000206/0  لگاريتم طبيعي سنوات حضور در بورس

 7629/0 -301777/0 -003155/0  شاخص ريسك سيستماتيك

  92/1E03-  149/2 032/0  نه تعديل شده بازارهاي ماهامجموع بازده

  000/0 999273/4 392519/0  هانسبت سود بعد از ماليات به جمع دارايي
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  000/0  367569/4  014909/0  انحراف استاندارد بازده سهام در سال مالي

  000/0  857816/4  096132/0  درصد رشد فروش

 تعديل ضريب تعيين 00/0 سطح معني داري F 296027/6آماره 
 شده

455736/0 

  

دار بودن كل مدل امعن ) و سطح معني داري اين آماره،2960/6مدل ( Fبا توجه به آماره احتمال 
، ارزش شركتدرصد از  46تاييد مي شود. ضريب تعيين تعديل شده مدل نيز حاكي از آن است كه 

) 7ه شده در نگاره (بر اساس نتايج ارائ .در مدل تبيين مي شود توضيح دهندهتوسط متغيرهاي 
 05/0از  بزرگتر، )1317/0دفعات بازنگري در سود (مربوط به متغير  tداري آماره اسطح معن

داري بين درصد رابطه معني 95مي باشد. بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه در سطح معني داري 
ي عني دار.از طرفي با توجه به مداردنوجود  دفعات بازنگري پيش بيني سودو  ارزش شركت

ماه  12 هاي ماهانه تعديل شده بازار برايمجموع بازههاي كنترل، بين مربوط به متغير tآماره 
هاي اول دوره، ، نسبت سود خالص بعد از كسر ماليات به جمع داراييt براي سال iدرمورد سهام 

وجود دارد. انحراف استاندارد بازده سهام و رشد فروش با ارزش شركت، رابطه مثبت معناداري 
ليكن رابطه معناداري بين سنوات حضور شركت در بورس و اوراق بهادار و شاخص ريسك 
سيستماتيك با ارزش شركت وجود ندارد. لذا فرضيه سوم اين پژوهش مبني بر وجود رابطه مثبت 

  .شودمابين ارزش شركت و دفعات بازنگري در پيش بيني سود، رد مي

  

 نتيجه گيري و پيشنهادها -5
 

نطور كه عنوان شد، پيش بيني سود، به عنوان ابزاري در اختيار استفاده كنندگان از اطلاعات هما
ني كنند بيهاي آتي شركت را نيز پيشمالي است، تا علاوه بر ارزيابي عملكرد مديران، چشم انداز

 بيني توسط بازار سرمايه و سرمايه گذاران رصد مي شود. همچنيندفعات بازنگري در اين پيش
در رابطه با دفعات بازنگري در پيش بيني، دو ديدگاه كاملا متفاوت ارائه گرديد، كه يكي مبين 

هاي پيش بيني شده و عدم دقت در برآوردهاي صورت گرفته عدم اطمينان مدير به تحقق رويداد
كه باعث افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، كاهش نقدشوندگي و افزايش هزينه سرمايه شركت مي 

ديدگاه ديگر مبتني بر دستيابي مديريت، به اطلاعات جديد و تمايل به آگاهي دادن درباره  شود و
  اطلاعات مالي به بازار سرمايه است و در نتيجه كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است.

هاي پژوهش، رابطه معناداري بين نقدشوندگي و ارزش شركت، با دفعات با عنايت به يافته
سود، وجود ندارد. لذا هيچ يك از دو ديدگاه مبني بر عدم دقت مديريت بازنگري در پيش بيني 

ها در نتيجه افزايش عدم تقارن اطلاعاتي يا تلاش مديريت به كاهش عدم تقارن در برآورد
اطلاعاتي به واسطه دستيابي و مخابره اطلاعات مالي جديد، تبيين نمي شوند. به عبارت ديگر 
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ود، واكنشي از طرف بازار در پي ندارد و دفعات بازنگري در دفعات بازنگري در پيش بيني س
اي هبيني سود، تاثيري در ارزش شركت و نقدشوندگي ندارد. لذا نتايج پژوهش با يافتهپيش

)، 1390)، ثقفي و مرفوع(2008)، هولدن و استيرك (2007هاي بروان و هيلگيست (پژوهش
) مغاير 1392) و حيدرپور و خواجه محمود(2009)، فورستر و همكاران(2007هاتن و استوكن(

  است.

  

اما در مورد تاثير دفعات بازنگري پيش بيني سود بر هزينه سرمايه سهام عادي، نتايج حاكي از 
آن است كه رابطه اي مثبت بين اين دو متغير وجود دارد. اين بدان معناست كه با افزايش در 

 زايش مي يابد. بنابراين فرضيه دوم پژوهشدفعات بازنگري در پيش بيني سود، ارزش شركت اف
اين گونه  توانهاي متناقض نسبت به دفعات بازنگري نيز ميشود. در مورد ديدگاهنيز، تاييد نمي

سود، نشانگر  بينيهاي پژوهش ديدگاه اول را تاييد مي كند. يعني تعديل پيشتفسير كرد كه يافته
هاي ينيبو يا عدم اطمينان مديريت به تحقق پيش بيني شده توسط مديرانعدم دقت در سود پيش

ع موارد باشند. به طبانجام شده قبلي است، و سرمايه گذاران نيز قادر به تفسير اين اطلاعات نمي
ذكر شده و به سبب اين عدم تقارن اطلاعاتي، نرخ هزينه سرمايه سهام عادي شركت افزايش پيدا 

توانند بدين واسطه، پارامترهاي موثر بر قيمت سهام را گذاران نميخواهد كرد. چرا كه سرمايه
برآورد نمايند كه اين مسئله منجر به واكنش منفي بازار سرمايه خواهد بود. يافته پژوهش حاضر 

) مطابقت دارد اما 1978رولاند( در اين رابطه، با مطالعات پيشين در اين زمينه شامل پژوهش
باشد. با توجه به اينكه دفعات ) مي1997) و بوتوسان(1391هري(هاي سليماني و طامغاير با يافته

 هايركتش بيني سود اثر مثبت بر هزينه سرمايه سهام عادي شركت دارد، مديرانبازنگري در پيش
بورس بايد همواره اين موضوع را مد نظر خود قراردهند كه افزايش در دفعات  در شده پذيرفته

طرف بازار، به منزله عدم دقت دربرآورد سود در نظر گرفته بيني سود، از بازنگري در پيش
ري اي بادقت و با تاكيد بر اطلاعات صحيح و بكارگيها، به گونهبينيخواهدشد، بنابراين بايد پيش

چرا كه افزايش در بازنگري سود هر  .ها باشدبينيو تفسير صحيح  اطلاعات ورودي براي پيش
بيني شده و واكنش منفي بازار سرمايه خواهد بود. پيشنهاد سهم، باعث كاهش كيفيت سود پيش

هاي بر بازده ها،شركت سود پيش بيني بازنگري دفعات افزايش تاثير شود در تحقيقات آتي،مي
 بينيپيش بازنگري دفعات افزايش بين غير عادي و ارزش افزوده اقتصادي و همچنين ارتباط

  بررسي گردند. مالي گزارشگري در شفافيت با شركت سود
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