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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type:  
Research Article. 

Objective: The present research aims to study and examine the impact of 

changes in deferred revenues on various indicators of financial performance. 
 

Method: The present research consists of two parts: examining the impact of 

changes in deferred revenues on various indicators of future financial performance 

and investigating the possibility of forming a portfolio of stocks using changes in 

deferred revenues to achieve returns exceeding the average market return. The 

statistical population of this research includes all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange for the years 1391 to 1402, resulting in a total of 101 companies 

(1,212 year-company observations) after screening. The analysis of the first part of 

the research was conducted using regression models after ensuring the stationarity 

of the variables and performing the F-Limer and Hausman tests. For the execution 

of the second part, an independent t-test was conducted. 
 

Results: The findings of this research indicate that there is a significant 

positive relationship between financial performance and deferred revenues. 

However, no significant difference is observed between stock returns with 

high variations in deferred revenues and the average market returns. 
 

Conclusion: According to the findings of the present research, despite the 

existence of a positive and antagonistic relationship between deferred revenues and 

financial performance, which can assist stakeholders in predicting the future 

performance of companies, this information is not applicable for achieving returns 

above the average market return. 
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Introduction 

Forecasting future financial performance remains one of the central objectives of financial 

statement analysis. Investors, creditors, analysts, and other stakeholders continuously seek 

indicators that provide reliable signals about future profitability, operational efficiency, and 

firm value. Traditional performance indicators—such as earnings, profitability ratios, and 

accrual-based measures—are widely used in empirical research; however, they may be 

influenced by managerial discretion, timing differences, and estimation uncertainty. Because 

of these limitations, researchers have increasingly focused on indicators that are more closely 

tied to cash flows and less subject to manipulation. One such indicator is deferred revenues, 

which arise when firms receive cash in advance for goods or services that will be provided in 

the future. 

Deferred revenues represent obligations that will be settled through future performance. 

Their cash-based nature offers two advantages: (1) they reduce concerns related to earnings 

management and accrual estimation, and (2) they reflect customer demand, future sales, and 

business model strength. Several studies across international markets have documented the 

predictive value of deferred revenues for future earnings, margins, and firm value. However, 

evidence in emerging markets—where financial reporting quality, investor sophistication, and 

market efficiency differ from developed economies—remains limited. 

The present study investigates whether changes in deferred revenues can predict future 

financial performance of firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). Beyond 

accounting-based indicators, this study also examines a market-based measure (Tobin’s Q) to 

determine whether deferred revenues convey information that investors incorporate into 

valuation. Additionally, an investment portfolio test is conducted to assess whether firms with 

large increases in deferred revenues generate returns above the market average. This dual 

perspective enables an integrated evaluation of both financial reporting implications and 

potential asset-pricing consequences. 

Method 

This research aims to explain deferred revenues as an indicator for evaluating the future 

financial performance of a business unit. To achieve this goal, five fundamental indicators for 

performance evaluation have been utilized: revenue growth, net profit margin growth, return 

on assets, gross profit margin, and the Tobin's Q ratio. The sample under analysis includes 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from the years 2012 to 2023 (corresponding 

to the Persian calendar years 1391 to 1402). After screening the companies, the total sample 

size is 1212 company-years. The research includes five regression models, each assessing the 

impact of deferred revenues from the base year on the aforementioned performance evaluation 

indicators in the year following the base year. Additionally, to examine the possibility of 

achieving returns higher than the average market return using deferred revenues, a portfolio 

was formed consisting of stocks with deferred revenue changes above the median, followed by 

an analysis of the significance of the return differences using the Student's t-test. 

Results 

1. Revenue Growth 

The analysis shows a strong and statistically significant positive association between 

changes in deferred revenues and future revenue growth. Firms with higher increases in 

deferred revenues typically experience higher sales growth in the following year. This suggests 

that deferred revenues capture forward-looking elements of demand and business activity. Firm 

size also shows a positive impact, while leverage does not exhibit a meaningful effect. 

2. Net Profit Margin 

Deferred revenues significantly predict future net profit margins. This implies that 

prepayments not only signal higher sales but also support greater cost efficiency or margin 
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stability. The negative effect of leverage on profitability is consistent with prior literature, while 

cash holdings have a positive influence. 

3. Gross Profit Margin 

Using deferred revenues scaled by assets, the results remain significant for predicting future 

gross margins. This indicates that the predictive ability of deferred revenues spans both top-

line performance and cost-related outcomes. Larger firms tend to have higher margins, while 

higher leverage reduces margin performance. 

4. Return on Assets 

A positive and statistically significant relationship is found between changes in deferred 

revenues and future ROA, although the magnitude is smaller relative to other models. This 

implies that deferred revenues capture information relevant to future earnings generation 

relative to the asset base. However, the lower explanatory power suggests possible timing 

mismatches or industry differences that affect ROA behavior. 

5. Tobin’s Q 

The regression results show a positive and significant impact of changes in deferred 

revenues on future Tobin’s Q. This suggests that the capital market partially incorporates the 

implications of deferred revenues into price formation. Deferred revenues appear to signal 

future growth opportunities and stronger firm value. 

6. Portfolio Test 

Although accounting regressions provide strong evidence of predictive power, the portfolio 

analysis reveals that firms with high deferred revenue changes do not generate returns 

significantly greater than the market average. The t-statistic did not meet the threshold for 

statistical significance at the 99% confidence level. This implies that, despite the strong 

association with future performance, deferred revenues do not create exploitable mispricing or 

abnormal returns within the TSE. Market conditions, inefficiencies, and noise trading may 

offset the potential benefits of using this variable for return forecasting. 

Conclusions 

This study provides consistent evidence that changes in deferred revenues serve as a 

meaningful predictor of future financial performance among firms listed on the Tehran Stock 

Exchange. Across all examined indicators—revenue growth, net and gross profit margins, 

return on assets, and Tobin’s Q—the results demonstrate a positive and significant relationship. 

These findings align with theoretical expectations and international evidence suggesting that 

deferred revenues capture forward-looking aspects of firm operations, customer demand, and 

value creation. 

Despite this strong predictive ability, deferred revenues do not translate into abnormal 

investment returns. Investors cannot earn higher-than-market returns simply by forming 

portfolios based on high changes in deferred revenues. This result highlights a distinction 

between performance forecasting value and asset-pricing value of accounting variables. 

Deferred revenues appear highly informative for analysts and stakeholders concerned with 

operational forecasting, but they do not create persistent market anomalies. 

The study offers important implications. Analysts should consider changes in deferred 

revenues as leading indicators within forecasting models. Regulators and standard-setters may 

view deferred revenue information as an important disclosure that enhances transparency. 

Finally, future research may enhance understanding by exploring industry-specific effects, 

nonlinear relationships, or the interaction between deferred revenues and governance 

mechanisms. 
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 چکیده 

 ده کیــــــ ـچ  مقاله   اطلاعات 

  ی را مورد مطالعه و بررس  ی مختلف عملکرد مال   ی انگرها ی معوق بر نما   ی درآمدها   رات یی تغ   ر ی پژوهش حاضر تلاش دارد تأث   هدف: .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

 قرار دهد. 
 

تأثیر تغییر درآمدهای معوق بر نمایانگرهای مختلف عملکرد مالی آتی و بررسی  پژوهش حاضر شامل دو بخش بررسی    روش: 

با استفاده از تغییرات درآمدهای معوق جهت کسب بازدهی بیش از بازده متوسط بازار است.    امکان تشکیل پرتفویی از سهام 
است    1402الی    1391های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت 

شرکت( است. تجزیه و تحلیل بخش نخست پژوهش با اجرای    - سال   1،212)   شرکت   101که پس از انجام غربالگری معادل  
های رگرسیونی پس از اطمینان از مانایی متغیرها و انجام آزمون اف لیمر و هاسمن صورت پذیرفته است و جهت اجرای  مدل 

 آزمون تی مستقل انجام شده است. بخش دوم نیز  
 

دهد بین عملکرد مالی و درآمدهای معوق رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. اما  های این پژوهش نشان می یافته   ها: یافته 

 شود. تفاوت معناداری بین بازده سهام با تغییرات بالا در درآمد معوق و بازده متوسط بازار دیده نمی 
 

رغم وجود رابطه مثبت و معاندار بین درآمدهای معوق و عملکرد مالی که  های پژوهش حاضر، علی بنابر یافته   گیری: نتیجه 

ها به ذینفعان کمک کند، این مهم جهت کسب بازده بیش از بازده متوسط بازار قابل  بینی عملکرد آتی شرکت تواند در پیش می 
 استفاده نیست. 

 
 : ها تاریخ 

 2/2/1404 تاریخ دریافت:

 27/2/1404 تاریخ بازنگری: 

 17/3/1404 تاریخ پذیرش: 

   تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
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 مقدمه   - 1

با انواع مختلفی از ریسک سرمایه  بینی عملکرد مالی آتی  ها، پیش ترین آن ها همراه است که یکی از مهم گذاری همواره 

گذاران در اتخاذ تصمیمات آگاهانه  تواند به سرمایه بینی دقیق این عملکرد می . پیش ( 2021و همکاران،    1)محمد ها است  شرکت 

گذاران و سهامداران همواره مدعی بوده به عنوان یک منبع  حسابداری با هدف تامین نیازهای اطلاعاتی سرمایه   کمک کند 

بینی، استفاده از معیارهای  برای انجام این پیش   . ( 1404همکاران،  )اصلانی و    نماید اطلاعاتی مهم نقش اساسی و حیاتی ایفا می 

ها، بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و حاشیه سود متداول است. مطالعات اخیر نشان  مالی مختلف مانند بازده دارایی 

 (. 2022و همکاران،    2)پوخارل بینی آن موثر باشند  توانند رابطه معناداری با قیمت سهام داشته و در پیش ها می دادند این شاخص 

بینی عملکرد مالی آتی واحدهای تجاری انجام  های مناسب برای پیش های متعددی در زمینه شناسایی شاخصپژوهش 

پژوهش  این  بررسی ویژگیشده است.  به  نسبتهای مختلف شاخصها  مانند  مالی، سود حسابداری، سود هر  هایی  های 

 (.2020و همکاران،    3)زارئیاند  سهم، اقلام تعهدی، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده پرداخته

های حسابداری تعهدی هستند که ممکن است تحت تأثیر تصمیمات  ها مبتنی بر دادهبا این حال، بسیاری از این شاخاص

های قبلی در حسابداری  که در این خصوص مجموعه وسیعی از پژوهش   مدیریت قرار گیرند و قابلیت دستکاری داشته باشند

 ( 1403)خواجوی و همکاران،  کنداند که حاکمیت شرکتی موثر، رفتار فرصت طلبانه مدیران را محدود میمالی نشان داده

 4)سوفیگذاران شود  گیری برای سرمایهتواند منجر به کاهش کیفیت اطلاعات مالی و افزایش ریسک تصمیممیو نبود آن  

های حاکمیت  اند که استفاده از اطلاعات غیرمالی، مانند شاخصدر این راستا، مطالعات اخیر نشان داده  (.2024و همکاران،  

 (. 2014و همکاران،   5)دهالیوال بینی عملکرد مالی را افزایش دهد های پیش تواند دقت مدلشرکتی، می

هایی  های مالی، با چالش رغم وجود مزایای فراوان، نظیر کاهش قابلیت دستکاری نسبت به دادهاطلاعات غیرمالی علی

در زمینه دسترسی و اعتبارسنجی مواجه هستند. در بسیاری از کشورها، ارائه اظهارنظر حسابرس مالی در خصوص اطلاعات  

المللی  )فدراسیون بین تواند منجر به کاهش اعتماد ذینفعان به این نوع از اطلاعات گردد  غیرمالی الزامی نیست و این امر می

   (.2023، 6حسابداری 

ذات آن    تیآنکه ماه  لی به دل  کن یول  شودیمحسوب م  یمجموعه حسابدار  ریکه ز  یا وجود شاخصه  ییفضا  ن ی در چن

در کاهش    گذارانهیبه سرما  تواندیم   ؛استبرخوردار    یجهت دستکار   یبر وجه نقد است و از استعداد کمتر  یکه مبتن

معوق که همان    یدرآمدها  (.2023و همکاران،    7)تارجو   دینما  یانیآن کمک شا  تیریو مد  یگذارهیاز سرما  ی ناش  سکیر

)پیش شرط ثبت پیش دریافت درآمد،   بر وجه نقد  ی آن که مبتن   ل ی که به دل  است  یاشاخصه  ،است  رهی زنج   نیحلقه مفقوده ا

نشان  گرید یو از طرف ینشان دهنده وجود درآمد در سنوات آت  یو از طرف واریز وجه مربوطه توسط مشتریان است( است

  یعملکرد مال ینی بش یمناسب جهت پ  یهاشاخص تواندیم   ،استمحصولات    یتقاضا  ایشرکت و    ی دهنده قدرت چانه زن

آت  است  ییدهنده درآمدهادرآمد معوق در واقع نشان  .(2022)واسن و همکاران،    باشد  یآت   یی شناسا  یکه در سنوات 

هم به  و  شد  استفاده  لی دل   ن یخواهند  صورتتوسط  بهره  تواندیم  یمال  یها کنندگان  گ  یبردارمورد  و  )  ردی قرار  بیکر 

 (. 2020همکاران، 
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 (2017ژانگ )   کا،ی متحده آمر   الاتی ا   هی سرما   ی در بازارها  ( 2013پرکاش و سینا ) ،  معوق تاکنون   یر خصوص درآمدها د 

با سرعت   ی زار با و    افته ی توسعه    با یتقر   افته، یتوسعه  به ترتیب    ی هند که نماد کشورها   در   ( 2022واسن و همکاران )   و   ن ی چ  در 

 رامونی معوق و موضوعات پ  ی درآمدها   ی نظر   ی مبان  ش ی در افزا   ی انجام شده است که هرکدام سهم  ی قاتی تحق   است بالا    رات یی تغ

 یبرا   یدرآمد معوق به عنوان ابزار   ن یی : نخست آنکه به دنبال تب است   ت ی اهم   یاند. پژوهش حاضر از دو منظر دارا آن داشته 

  1معوق  یدر درآمدها   رات یی با تغ   ییها از سهام   ییپرتفو   لی با تشک  توان ی که م   است  گذارانه یسرما   یبرا   یعملکرد آت   ین ی بش ی پ 

پژوهش حاضر با استفاده   نکهیا   لی بالاتر از بازده متوسط بازار بود و دوم آنکه به دل  یبه دنبال کسب بازده   در پایان هر سال،  بالا 

مسائل مطرح شده در   ی تمام  یدرآمد معوق در جهان، به دنبال بررس   یها پژوهش   ری سا  ن ی ش ی پ  اتی و تجرب  ینظر   یاز تمام مبان 

طور   به  معوق  درآمد  سرما   کجا یخصوص  بازار  هم  و ؛    است   رانی ا   هی در  انجام   یمنبع   تواندی م   لی دل  ن ی به  جهت  مناسب 

 ال ذیل پاسخ داده شود:ؤ در پژوهش حاضر سعی بر این است تا به س  باشد.   ی آت  یها پژوهش 

بینی نمود و بازدهی بالاتر از بازده  ها را پیش توان با استفاده از درآمدهای معوق، عملکرد مالی آتی شرکتچگونه می

 متوسط بازار کسب کرد؟ 

شود  دهی شده است که در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان میدر ادامه ساختار مقاله به این صورت سازمان

شناسی پژوهش اختصاص یافته و در بخش  شود. بخش چهارم به روشها پرداخته میو سپس در بخش سوم به بیان فرضیه

 است.  شدهبندی ارائه پنجم نیز نتایج حاصل از پژوهش و جمع

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

 و ارزیابی عملکرد مالی   بینی پیش ضرورت    - 1-2

های سهامی منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میان سهامداران و مدیران شده  وقوع انقلاب صنعتی و رشد شرکت

مدیران به دلیل دسترسی به اطلاعات بیشتر،  کند، زیرا  های نمایندگی را تشدید میاست؛ این عدم تقارن اطلاعاتی، هزینه

 .(2023و همکاران،    3سیمانجونتک  و  2025و همکاران،    2یوسف )  ای از خود نشان دهدطلبانهممکن است رفتارهای فرصت

در پژوهش خود به بررسی رابطه بین هزینه نمایندگی و عملکرد شرکت    (2020و همکاران )  4نوها در همین خصوص  

ها اگر توسط سهامداران با استفاده  پرداختند و نتایج پژوهش نشان دهنده آن است که رابطه نمایندگی ایجاد شده در شرکت

تواند موجب بروز عملکرد مالی ضعیف توسط شرکت شود.  های نمایندگی به نحو صحیح کنترل نشود، میاز اعمال هزینه

  ( 1391شهیکی تاش و همکاران )و    (1394)  خدادادی و ویسی  (،1401شهبازی )های متعدد داخلی نیز همانند  در پژوهش 

 شده است.  تأکیدنیز بر لزوم ارزیابی عملکرد مالی توسط ذینفعان 

به طور کلی، معیارهای ارزیابی عملکرد مالی به دو دسته معیارهای مبتنی بر حسابداری و معیاریهای مبتنی بر بازار تقسیم  

. معیارهای حسابداری که  (2021،  6)نندی ،  (2022،  5ولکشوند که هر کدام دارای مزایا و معایت خاص خود هستند )می

روشقدیمی سیستم  ترین  محصول  معیارها  این  دارند.  تمرکز  حسابداری  سود  بر  عمدتا  هستند،  عملکرد  ارزیابی  های 

شود؛ اما معمولا هزینه سرمایه  های ذینفع برای ارزیابی عملکرد شرکت استفاده میاطلاعات حسابداری بوده و توسط گروه

های مبتنی بر بازار به عوامی مانند هزینه  در مقابل، معیار  (.2021و همکاران،    8)عابدین   (،2024،  7)روفیئد گیرد  را در نظر نمی
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و   1برندر )اند  شده  های حسابداری طراحیهای مدلسرمایه و سایر متغیرهای اقتصادی توجه دارند و برای پوشش نارسایی

 (. 2024همکاران، 

اند و  های ارزیابی عملکرد مالی مبتنی بر حسابداری طراحی شدههایی که برای رفع ایرادهای مدلرغم وجود مدلعلی

می دخیل  محاسبات  در  را  سرمایه  هزینه  مدلعامل  مناسبکنند،  ابزارهای  عنوان  به  همچنان  حسابداری  برای  های  تری 

 (، 2023)  3نوادیبو   های بسیاری از جملههمچنین پژوهش   (. 2024،  2)سیتی آیلا و سری شوندارزیابی عملکرد مالی شناخته می

های حسابداری به دلیل سادگی، دسترسی  اند که مدلنیز به این مهم اشاره داشته  (2024)  5اوزکنسی و    (2022)  4تورگان 

  نیهمچن   .(2022و همکاران،    6)واسنها و قابلیت استفاده گسترده توسط ذینفعات، مزایای قابل توجهی دارد  آسان به داده

آنجا افزا  ییاز  افزا  شیکه  نقد موجب  همچن   یمال  یریپذانعطاف  ش ی در وجه  به رشد درآمدها  نیو    یات ی عمل  یکمک 

م  عامل    ست یبایم،  شود یشرکت  پ   یعوامل  ایاز  آت  ینی ب ش ی جهت  مبتن   ی عملکرد  که  کرد  باش  رب  ی استفاده  نقد   د وجه 

 . (2010فریسارد، )

ها دارای محتوای اطلاعاتی هستند لیکن  عملکرد شرکت   بینی پیش های مختلف حسابداری جهت سنجش و  بنابراین شاخصه 

)رسولخانی و بولو،  های حسابداری مانند توانایی هموار سازی سود توسط مدیران  به دلیل وجود قابلیت دستکاری در شاخصه 

این شاخصه   ( 1403 قابلیت دستکاری و تحریف پذیری  استفاده از شاخصه و همچنین برخی اشکالات و  هایی که مستعد  ها، 

این رویکرد    . ( 2022و همکاران،    7)ساین   شود ها بر مبنای حسابداری نقدی باشد، توصیه می دستکاری کمتری باشند و شناسایی آن 

 . ( 2021واسن و همکاران،  ) شود  عمکلرد مالی می   بینی پیش موجب توجه به درآمدهای معوق به عنوان متغیری برای  
 شاخصه درآمدهای معوق   - 2-2

ترین موضوع پیرامون شناسایی درآمدهای عملیاتی، زمان شناسایی درآمد است؛ این موضوع به قدری اساسی است  مهم

حسابداری با عنوان درآمد عملیای حاصل از قرارداد با مشتریان، صریحا به این موضوع اشاره    43استاندارد    32که در بند  

واحد تجاری باید زمانی )یا در طول زمانی( درآمد عملیاتی را شناسایی کند که یک تعهد عملکردی را از  »شده است که 

استاندارد حسابداری    2. همچنین پیشتر در بند  « طریق انتقال کالا یا خدمت تعهد شده )یعنی یک دارایی( به مشتری ایفا نماید

های  خته شده بود. وجود تئوری( نیز به همین موضوع پردا1/1/1404با عنوان درآمد عملیاتی )کنارگزاری شده از    3شماره  

هایی برای شناسایی نقطه شناسایی درآمد  مختلف در خصوص تفاوت نقطه شناسایی درآمد منجر به ایجاد برخی شاخصه

ترین شرط شناسایی درآمد نظران وجود شواهد کافی مبنی بر تحقق و کسب شدن را اساسیشده است لیکن عموم صاحب

دو اصطلاح تحقق یافتن و کسب شدن در تعریف    (2010،  8نقل از گادفری )لیتلتون    (.1401نوروش و همکاران،  )  دانندمی

بهادار، اسکناس و غیره به  کند که منظور از تحقق یافتن، تبدیل اوراق  مذکور را در رساله خود بدین صورت تعریف می

پول نقد یا نوع دیگری از دارایی به پول است که بتوان از طریق آن پول، ثروت به دست آورد و از سوی دیگر کسب شدن  

برخی دیگر از    (.2010گادفری،  )  به معنی این است که نسبت به موجودیت آن اطمینان یافت تا معامله قابل اطمینان باشد

داند که از لحظه خرید و حمل مواد اولیه تا  کسب شدن را فرآیند مستمری می  (1992) 9هندریکسننظران همچون صاحب
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ای  توان درآمد را در نقطهانتقال آن به مشتریان ادامه دارد. او معتقد است برای حصول اطمینان از کسب شدن درآمد می

های عمده اقتصادی لازم برای ساخت و به فروش رساندن محصولات صورت گرفته باشد و این  شنتاسایی کرد که فعالیت

تواند گاهی زمان تحویل کالا و گاه در مقاطع زمانی دیگر باشد. همچنین از نظر او تحقق یافتن درآمد صرفا زمانی  نقطه می

 دهد که کالا یا خدمات به مشتریان ارائه شده باشد. رخ می

هایی برای شناسایی درآمد و زمان گزارش نمودن آن، روشن کننده مسیر و راهنمای حسابداران است  وجود شاخصه

لیکن در برخی از مواقع به دلایل گوناگون از جمله تقاضای بالا خدمات و محصولات و یا قدرت چانه زنی بالا، واحد 

مبالغ مذکور اگرچه وصول   (.2022)واسن و همکاران،  نمایدازای قابل وصول میتجاری اقدام به دریافت بخشی از مابه

اند.  اند لیکن به دلیل عدم ارائه کالا و خدمات توسط واحد تجاری به مشتری، هنوز فرآیند کسب را کامل طی نکردهشده

بایست مبالغ مذکور را به عنوانی تعهدات خود در صورت وضعیت مالی تحت عنوان  در چنین شرایطی واحد تجاری می

نشان دهنده و مرز باریک    1جدول    (.2022،  1ولنتاین)  بندی نمایدهای درآمد یا همان درآمد معوق ثبت و طبقهپیش دریافت

 .و نحوه تمیز دادن درآمدهای تحقق یافته و درآمدهای معوق است
 . تفاوت درآمدهای تحقق یافته و درآمدهای معوق 1جدول  

 معوق درآمدهای  درآمدهای تحقق یافته  های شناسایی درآمدشاخصه

  تحقق یافتن 
   کسب شدن

آن وجود    یکماکان امکان وقوع دستکار  کن یل  هستندبرخوردار    یکم  یریپذ  فیمعوق از تحر  ی درآمدها  هرچند 

نمودن   ی طولان ایو  پرداختش ی و الزام آنان به پرداخت پ   انیقرارداد با مشتر طیدادن شرا ر یی با تغ  توانندیها مدارد. شرکت

است که شرکت    ریپذامکان  یموضوع صرفا زمان  ن ی ا  کن ی معوق کند. ل  ی درآمدها  یینماش یدوره صدور فاکتور، اقدام به ب

کرد    انیب  توانیفلذا م  (. 1985،  2پارتر و ادونتیج )  باشد  ادیز  اری تقاضا بس  یمحصولات دارا  ایبالا و    یچانه زن  تیقابل  یدارا

د.  مواجه هستن  ی ادیز یها تیمعوق با محدود یدرآمدها تیریمد نه ی ها در زمموجود در بازارها، شرکت طیباتوجه به شرا

 .(2022واسن و همکاران، )

  ی در بورس سهام بمبئ  یعملکرد مال  نگرینما  کی  عنوانبهدرآمد معوق    یبه بررس   یدر پژوهش  (2022واسن و همکاران )

سود    ه ی و حاش   هاییسود خالص، بازده دارا  ه ی حاش   ،یات ی منظور آنها از چهار شاخصه رشد درآمد عمل   نیهند پرداختند. بد

ارز مال  یابیناخالص جهت  نتاشرکت  یعملکرد  استفاده کردند.  نشان  ج یها  تغ   استدهنده آن  پژوهش  درآمد    رات یی که 

امکان کسب بازده بالاتر از متوسط    ی . در ادامه آنها جهت بررساستمذکور    ی هابا شاخصه  ی رابطه معنادار  ی معوق دارا

درآمد معوق   راتیی تغ  زانیم  ن ی شتری با ب   ییهادرصد سهام  بسیت و پنجشامل    ی شاخصه درآمد معوق دو پرتفو  له ی بازار به وس

از آن است که    یپژوهش حاک   جیدادند؛ نتا  لی درآمد معوق تشک   راتیی تغ  زانی م  ن یبا کمتر  ییهادرصد سهام   بیست و پنجو  

 .  است شتری نسبت به متوسط بازار ب  هستنددر درآمد معوق  رات یی تغ  زانی م  ن یشتری ب یکه دارا   ییهامتوسط بازده سهام

اثر گذار است، اطلاعات    یآت   یبا عنوان درآمد معوق چگونه بر عملکرد مال  یدر پژوهش  (2020)  و همکاران  3کر ی ب

هستند را از منظر مربوط    قایو شمال آفر  انهی خاورم  یهاشرکت  انی سهم از بازار در م   ن یبزرگتر   ی شرکت که دارا  پانصد
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که درآمد معوق    استنشان دهنده آن    جیکردند. نتا  یرسبر  یمال   یهاصورت  لی تحل   یبودن اطلاعات درآمد معوق برا

سود و سود   هی و حاش  یات ی درآمد عمل زانی با م می رابطه مستق یبوده و دارا یآت یعملکرد مال ین یبش یمناسب جهت پ یابزار

انجام   زی ن  (2017)  1ژانگدر پژوهش    ترش یمذکور که پ  یها. او علاوه بر شاخصهاست  هاییبازده دارا  ن یخالص و همچن 

استفاده   هیشرکت در بازار سرما یدر درآمد معوق بر عملکرد آت ریی اثر تغ  یجهت بررس زین ن یوتوبی شده بود، از شاخصه ک 

 .  استشرکت   ن یوتوبی با ک یرابطه مثبت معنادار  یمعوق دارا یدرآمدها استنشان دهنده آن  جینمود که نتا

  یعملکرد مال  ین یبش یپ  یبرا  ی امعوق به عنوان شاخصه  یاستفاده از درآمدها  یبه بررس  یدر پژوهش  (2017)  ژانگ

که وجود درآمد    استنشان دهنده آن    جیپرداخت و نتا  2013  یال  2002  یهادر سال  ن یچ   هیبازار سرما  یهاشرکت  یآت

 .  شودیم هاییبازده دارا ش یو افزا شفرو هیحاش شیو افزا یات ی درآمد عمل ش یمعوق موجب افزا

معوق    یاثر درآمدها  یها، به بررس   نهیبا عنوان درآمد معوق و تطابق درآمد و هز  یدر پژوهش  (2013)  2نا ی پرکاش و س 

پرداختند   2007تا    2002  یهادر سال  ورکیویبر اصل تطابق( در بازار سهام ن  تأکید)با    یمال  یهاصورت  ینی بش ی پ  تی بر قابل

موجب    تواندیاصل تطابق شده و م  ت یموجب عدم رعا  تواندیمعوق م  دپژوهش نشان دهنده آن است که درآم  جیو نتا

  ی گذارمتی مسئله موجب ق  ن یا  ن یشود و همچن   ی عملکرد آت  ینی ب ش ی در پ   گرانلیتحل  ن یو همچن  گذاران هیسرما  یگمراه

مطابق    امسه  حیرصحی غ  یگذار متی در خصوص ق  (2013)   نایپرکاش و سپژوهش    جی. نتاشودیسهام در بازار م حی صح  ری غ

از علل وجود    یک یکرد امکان دارد    ان ی ب  توانیم  ی . و به نوعاست  (2022واسن و همکاران )پژوهش صورت گرفته توسط  

 .باشد هانهیعدم تطابق درآمد و هز (2022واسن و همکاران )در بازار هدف پژوهش  حی صح  ری غ  یگذار متی ق

بینی عملکرد  جا ارائه شد، در این پژوهش با استفاده از درآمدهای معوق به دنبال پیش بنابراین، باتوجه به آنچه تا بدین 

 باشیم و جهت نیل به این هدف از پنج شاخصه ارزیابی عملکرد مالی استفاده شده است.  مالی آتی واحدهای تجاری می

که در سنوات آتی به درآمدهای گزارش شده تبدیل خواهند شد    هستندباتوجه به آنکه درآمدهای معوق، درآمدهایی  

خواهد شد   منظور  عملیاتی  درآمد  حساب  به  ،  و  همکاران  و  از    (2020)بیکر  یکی  عنوان  به  عملیاتی  درآمدهای  رشد 

 های ارزیابی عملکرد مالی در نظر گرفته شده است و فرضیه اول به قرار ذیل تنظیم شده است: شاخصه

 دارد.  یمعنادارو شرکت اثر مثبت  ی آت یات ی عمل  یمعوق بر رشد درآمدها  یدر درآمدها ریی تغ فرضیه اول: 

سرمایه اینکه  به  باتوجه  شاخصههمچنین  دنبال  به  ذینفعان  سایر  و  مالی  گذاران  عملکرد  ارزیابی  جهت  خلاصه  ای 

)مهرانی و همکاران،    های مالی، این مهم را برعهده داردو سود به عنوان مهمترین رقم صورت  هستند  واحدهای تجاری

 فرضیه دوم به قرار ذیل تنظیم شده است:  (1401

 دارد. ی معنادار و شرکت اثر مثبت ی سود خالص آت  هی معوق بر حاش   یدر درآمدها ریی دوم: تغ هی فرض

های مالی و همچنین درآمدهای  تواند تحت تأثیر اقلام غیرعملیاتی از جمله هزینهباتوجه به آنکه رقم سود خالص می

از حاشیه سود ناخالص نیز به عنوان شاخصه    .(2022)واسن و همکاران،    مرتبط با عملیات اصلی شرکت قرار بگیردغیر  

 سوم ارزیابی عملکرد مالی استفاده شده است و فرضیه مربوطه به قرار ذیل تنظیم شده است:

 دارد.  یمعنادارو شرکت اثر مثبت  یسود ناخالص آت   هی معوق بر حاش   یدر درآمدها ریی : تغسوم هی فرض
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شاخصه فرضیهسه  در  تجاری  واحد  مالی  عملکرد  ارزیابی  پیشتر جهت  که  مطرح  ای  مربوطه  دهنده  شدهای  نشان   ،

های مختلف دارای منابع مختلف با سطوح متفاوت  و از آنجایی که شرکت  استاثربخشی عملیات و مدیریت واحد تجاری  

ها جهت ارزیابی عملکرد مالی استفاده  از شاخصه حسابداری دیگری با عنوان بازده دارایی  .(2020بیکر و همکاران،  )  هستند

 است:  شدهشده است و فرضیه مربوطه به شرح ذیل تنظیم  

 دارد.  یمعنادارو شرکت اثر مثبت  یآت  ی هاییمعوق بر بازده دارا یدر درآمدها  ریی : تغچهارم هی فرض

اثر گذار   بر روی درآمدهای عملیاتی  مستقیما  معوق  منظور    استتغییرات درآمد  آن  به حساب   آتی  و در سنوات 

های ارزیابی عملکرد مطرح شده در  به همین علت و باتوجه به اینکه سایر شاخصه  (2020بیکر و همکاران،  )خواهند شد  

ای که  پردازد، استفاده از شاخصههای میهای صورتهای اول تا چهارم به بررسی عملکرد مالی از منظر شاخصهفرضیه

، امری ضروری است. به همین جهت از شاخصه کیوتوبین  است نشان دهنده عملکرد شرکت از منظر بازیگران بازار سرمایه  

، استفاده شده  است ها( و بازار )ارزش بازار سهام شرکت( که شامل هر دو عامل حسابداری) ارزش دفتری بدهی و دارایی

 است و فرضیه مربوطه به شرح ذیل تنظیم شده است: 

( شرکت اثر هیشرکت از منظر بازار سرما  ی)عملکرد مال  ن ی وتوب ی معوق بر نسبت ک  یدر درآمدها  ریی پنجم: تغ  هی فرض

 دارد.  یمعنادار و مثبت

در قدم بعدی و آخر جهت حصول اطمینان از اینکه شاخصه درآمدهای معوق به عنوان یک شاخصه مناسبت جهت  

تواند نقش ایفا کند و در بعد اجرا نیز به ذینفعان در خرید و فروش سهام بینی عملکرد مالی آتی واحدهای تجاری میپیش 

 است:  شدهکمک کند، فرضیه ششم به قرار ذیل تنظیم  

از متوسط    ش ی در درآمد معوق بالا، موجب کسب بازده ب  راتیی با تغ   ییهامتشکل از سهام  ییپرتفو  لی ششم: تشک   هی فرض

 . شودیبازار م

 شناسی پژوهش روش   - 3

پژوهش حاضر از  ها بر اساس هدف آن،  های لازم و همچنین طبقه بندی پژوهش باتوجه به نحوه به دست آوردن داده

و از لحاظ   لی اص ت،ی از منظر ماه ،یو از لحاظ هدف پژوهش، کاربرد در پارادایم اثبات گرایی قرار گرفته کردیلحاظ رو

استفاده شده    ییاستقرا-یاس ی بوده و از استدلال ق   یاز نوع همبستگ   یف یبوده و از نظر روش شناخت، توص  ی نوع پژوهش کم

در چارچوب    هی رد آن از فرض  ای  تأیید  یو برا  شده  یآورجمع  یاسی پژوهش در چارچوب ق  نهی شی و پ  ینظر  یاست) مبان

م  ییاستقرا زمان، طول شودیاستفاده  لحاظ طول  از  و  نگر  زمان، گذشته  بعد  منظر  از  و  آور  ی(  لحاظ جمع  به  و   ی بوده 

شده  گرفته  کاربه  رهی چند متغ  ون ی پژوهش از رگرس   ی هاهیبوده و به منظور آزمون فرض  یو اسناد کاو  یااطلاعات، کتابخانه

 های پژوهش و تفسیر نتایج از آمارهای توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است. است و به منظور تجزیه و تحلیل داده

  ی به عنوان جامعه آمار  1402  یال  1391  ی هاسال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا  رفتهیپذ  یهاشرکت  هیاز کل

از    ،استسال بعد از آن    رماهی ت   انیبازده سهام هر سال در پا  یری پژوهش که اندازه گ   نهی شیاستفاده شده است و باتوجه به پ

مشخص    ینمونه آمار  کیستمات ی استفاده شده است و با استفاده از روش حذف س  زی ن  1403چهار ماهه نخست سال    یهاداده

 ، 2مطابق جدول    شده در بورس اوراق بهادار هستند که  رفته یپذ  یهاآن دسته از شرکت  ق یتحق   ن یا  ی. نمونه آمارگرددی م

 باشند: ریز ط یشرا یدارا
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول  

 سال شرکت  شرکت شـرح

 4،824 402 1402اعضای جامعه آماری در پایان سال کل 

   شود: کسر می 

 ( 1،224) ( 102) اند: در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده  1391هایی که بعد از سال شرکت

 ( 1،080) (90) هایی که سال مالی آنان پایان اسفند ماه هر سال نباشد: شرکت

گری مالی و یا  گذاری، واسطههلدینگ، بانکی، بیمه، سرمایههای  هایی که در گروه شرکتشرکت

 اند: ای صنعتی بوده های چند رشتهشرکت

(40) (480 ) 

 ( 408) (34) اند: ماه توقف معاملاتی داشته 3هایی که در قلمرو زمانی پژوهش بیش از شرکت

 (12) (1) اند هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تداوم فعالیت نداشتهشرکت

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات کامل آنها در دسترس نیست و یا فاقد اطلاعات مورد  شرکت

 : هستندنیاز پژوهش  

(34) (408 ) 

 1،212 101 های نمونه آماریتعداد شـرکت

غربالگری شده سال شرکت( به عنوان جامعه    1،212شرکت )   101بعد از مدنظر قراردادن کلیه معیارهای فوق، تعداد  

 ها به عنوان نمونه انتخاب شده است. باقیمانده است که همه آن
 های پژوهش مدل   - 1-3

 مدل تأثیر تغییر درآمد معوق بر رشد درآمد عملیاتی آتی )فرضیه اول(   -1-1-3

ذیل،    کند. در مدلمیمدل ذیل میزان تأثیر درآمد معوق بر رشد درآمد عملیاتی در سال بعد از سال پایه را ارزیابی  

𝛽1𝛥𝐷𝑅میزان درآمدهای معوق بر درآمد عملیاتی ) 

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
 متغیر مستقل در نظر گرفته شده است.  عنوانبه( 

(2 ) 
SalesGrowtht+1 = β0 +

β1ΔDR

NetSalesit

+ β2Sizeit + β3Leverageit + β4Investmentit + β5Cashit

+ Σ1391
1402Year + et 

 تغییر درآمد معوق بر حاشیه سود خالص )فرضیه دوم( مدل تأثیر    -2-1-3

پردازد، مدل رگرسیونی به  ( می𝑃𝑀𝒕+𝟏)   مدل رگرسیونی ذیل، میزان تأثیر پذیری حاشیه سود در سال بعد از سال پایه

 : استشرح زیر 

(3 ) 𝑃𝑀𝑡+1 = 𝛽0 +
𝛽1𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡

+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡 + 𝛽6𝐴𝐶𝐶𝑅𝑡

+ 𝛴1391
1402𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝑒𝑡 

 ها )فرضیه سوم( مدل تأثیر تغییر درآمد معوق بر نرخ بازده دارایی   -3-1-3

ها از تغییرات در درآمدهای معوق به نسبت  مدل رگرسیونی فرضیه سوم که به بررسی تأثیر پذیری نرخ بازده دارایی

 :استپردازد به شرح زیر ها میمیانگین دارایی

(4 ) 
ROAt+1 = β0 +

β1ΔDR

AVTAt

+ β2Sizet + β3Leveraget + β4Investmentt + β5Casht + β6

ACCRt

AVATt

+ Σ1391
1402Year + et 
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 مدل تأثیر تغییر درآمد معوق بر حاشیه سود ناخالص)فرضیه چهارم(   - 4-1-3

مدل رگرسیونی فرضیه چهارم که به بررسی تأثیر پذیری حاشیه سود ناخالص از تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 : استپردازد، به شرح زیر درآمد عملیاتی خالص می

(5 ) GPMt+1 = β0 +
β1ΔDR

NetSalesit

+ β2Sizet + β3Leveraget + β4Investmentt + β5Casht + β6ACCRt

+ Σ1391
1402Year + et 

 )فرضیه پنجم(   مدل تأثیر تغییر درآمد معوق بر نسبت کیوتوبین  - 5-1-3

(6 ) Q Tobint+1 = β0 +
β1ΔDR

AVTAt
+ β2Sizet + β3Leveraget + β4Investmentt + β5Casht + Σ1391

1402Year + et 

 )فرضیه ششم(   هایی با تغییرات درآمد معوق بالا سهام مدل تشکیل پرتفویی از    - 6-1-3

در    رات یی از بازده متوسط بازار با استفاده از تغ   ش یب  ی به بازده   یابی دست  یچگونگ   یششم پژوهش به بررس   ه ی در فرض

نمونه،    یهادر درآمد معوق شرکت  راتیی تغ  انهی پس از محاسبه م  هیفرض  ن یآزمون ا  یپرداخت. برا  میدرآمد معوق، خواه

داد و سپس با استفاده    میخواه   ل ی تشک  ، هستند  انه ی از م   یمعوق بالاتر  ددرآم  راتیی تغ  ی که دارا  یی هامتشکل از سهام  یی پرتفو

از    شتری معنادار بودن وجود بازده ب  ی( به بررسودنتی است   ی)ت  tو با استفاده از آزمون    ل،ی از فرمول بازده سهام به شرح ذ

 پرداخت.  میشده خواه  لی تشک   یمتوسط بازار در پرتفو

(7 ) 
SRt =

Pt − Pt−1 + DPS +
Ne ∗ pt

Nt
+

(pt − pn) ∗ Nc

Nt

Pt−1

 

 که در آن:

𝑆𝑅𝑡 بازده سهام در سال :t است . 𝑃𝑡 قیمت پایانی سهام در سال :t است. 

𝑃𝑛 است: ارزش اسمی سهام . 𝑃𝑡−1 قیمت پایانی سهام در سال :t-1 است. 

𝐷𝑃𝑆𝑡  سود نقدی اعلام شده توسط مجمع عمومی :

 .است tصاحبان سهام برای سال 
𝑁𝑡 است: تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه . 

.𝑁𝑒ها و یا سود  : تعداد سهام افزایش یافته از محل اندوخته

 . استانباشته 
𝑁𝑐 است: تعداد سهام افزایش یافته از محل آورده نقدی . 

ها اثر خود را بر قیمت گذاشته است، برای هر سال مالی، بازده  *:جهت حصول اطمینان از اینکه اطلاعات مالی شرکت

شود زیرا بر اساس مفاد قانون تجارت ایران، مهلت برگزاری مجمع عمومی عادی  در ابتدای چهار ماهه سال بعد محاسبه می

 . استماه پس از پایان سال مالی  4سالیانه 

تجز از مدل رگرس  قتحقی  در  هاداده  لی و تحل  هیجهت  پانل  ونی حاضر،  ا  شدهاستفاده    یچندگانه  به  منظور،    ن یاست. 

مورد    ی رهای به متغ   ی ابی شده و پس از انجام محاسبات مربوطه جهت دست   Excel  افزارشده، وارد نرم  آوری  جمع  هایداده

ه  دش  پرداخته هاداده لی و تحل هیبه تجز Eviews10 افزارنرم قیطرشدند. سپس از  بندیشرکت طبقه - نظر، به صورت سال

 است.
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 متغیرهای پژوهش   - 2-3

 متغیرهای مستقل   - 1-2-3

مبانی نظری پژوهش مبنی بر تأثیر تغییرات درآمدهای معوق بر عملکرد مالی، از تغییرات درآمد معوق به  باتوجه به  

عنوان متغیر مستقل استفاده شده است و بنا به متغیر وابسته مربوطه، جهت استانداردسازی متغیر درآمد معوق، از متغیرهای  

 ها جهت این مهم استفاده شده است.درآمد عملیاتی و میانگین دارایی

𝛥𝐷𝑅عملیاتی) معوق به نسبت درآمد  یدر درآمدها راتیی تغ

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
  (2022) واسن و همکارانپژوهش مشابه با  ن یدر ا (:

. لازم  شودیمستقل جهت استفاده م  ری متغ   عنوان به،  یاتی درآمد عمل  ی بر رو  ها( دریافت)پیش   معوق   ی درآمدها  رات یی از تغ

و    است بذکر است علت استفاده از درآمدعملیاتی در مخرج کسر، استانداردسازی میزان تغییرات در درآمدهای معوق  

 است. شدهای مربوطه کسر جهت محاسبه تغییرات درآمد معوق، پیش دریافت هر سال از سال مقایسه

درآمدها  راتیی تغ م  یدر  نسبت  به  𝛥𝐷𝑅) هاییدارا  ن یانگی معوق 

𝐴𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡
پژوهش  (:   ) همانند  همکاران  و    ی برا  ( 2022واسن 

استفاده    مستقل  ری متغ  عنوانبه  ری متغ  ن یاز ا  ها،ییبر نرخ بازده دارا  ها()پیش دریافتدر درآمد معوق  راتیی تأثیر تغ   یبررس

ها در مخرج کسر استفاده شده است و  شد و جهت استانداردسازی تغییرات درآمدهای معوق، از میانگین داراییخواهد  

 است. شدهای مربوطه کسر جهت محاسبه تغییرات درآمد معوق، پیش دریافت هر سال از سال مقایسه
 متغیرهای وابسته   - 2-2-3

ها، عمدتا از چهار شاخصه  گیری عملکرد مالی شرکتمطابق آنچه در مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شد، برای اندازه

شود. در این پژوهش نیز همانند  ها و سود خالص استفاده میرشد در درآمد عملیاتی، حاشیه سود ناخالص، نرخ بازده دارایی

هایی از ارزیابی عملکرد مالی استفاده شده است. همچنین  شاخصه  عنوانبهاز متغیرهای نام برده    (2022واسن و همکاران )

نیز    استگذاری شرکت  از نسبت کیوتوبین که نشان دهنده فرصت رشد و سرمایه  (2020بیکر و همکاران )همانند پژوهش  

 استفاده شده است.

حاصل تقسیم درآمد عملیاتی یکسال پس از    :(SalesGrowtht)  رشد در درآمد عملیاتی در یکسال پس از سال پایه

 سال پایه بر روی سال پایه است.  

 . است(: حاصل تقسیم سود خالص هر سال بر درآمدعملیاتی همان سال PMt) حاشیه سود در یکسال پس از سال پایه

 . استها (: حاصل تقسیم سود خالص بر روی میانگین داراییROAt)  ها در یکسال پس از سال پایهنرخ بازده دارایی

(: حاصل کسر بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی از درآمدهای  GPMt)   حاشیه سود ناخالص یکسال پس از سال پایه

 . استعملیاتی و تقسیم بر درآمدهای عملیاتی 

(: حاصل تقسیم ارزش بازار شرکت یکسال پس از سال  Q Tobint)   نسبت کیوتوبین شرکت یکسال پس از سال پایه

 . استسال بعد از سال پایه  های یکها بر ارزش دفتری داراییارزش دفتری بدهی علاوهبهپایه 
 متغیرهای کنترلی   - 3-2-3

  است های مختلف تکراری  در مدل  بعضاًمدل رگرسیونی در این پژوهش، متغیرهای کنترلی پرتکرار و    5به علت وجود  

 ها و علت استفاده از هر یک ذکر شده است: که به همین جهت در ذیل لیست کلیه متغیرهای کنترلی کلیه مدل
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𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡:     اندازه شرکتi    در سالt   های پس از  که بعلت اثر مهم و قابل توجه آن بر عملکرد مالی شرکت در سال  است

   (. 2013،  1دگان )  است  tهای پایان سال  متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است. و حاصل لگاریتم طبیعی دارایی  عنوانبه  tسال  

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡  اهرم مالی شرکت :i    در سالt  یک عامل اثر گذار منفی بر روی عملکرد مالی عمل   عنوانبهکه    است

  ( 2020و همکاران )  2کلانتنیسمتغیر کنترلی وارد مدل شده و همانند پژوهش    عنوانبه.  (2018ابهگویی و الویو،  )کند  می

 شود.محاسبه می  tهای آن در سال  تسهیلات مالی بر جمع دارایی  علاوهبههای بلندمدت شرکت  از طریق تقسیم جمع بدهی

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡ای شرکت : مخارج سرمایهi  در سالt کمپلو،  )که بر عملکرد شرکت در بازار تأثیر گذار است  است

های ثابت در ابتدای دوره از مبلغ مذکور  و در مدل کنترل خواهد شد. و حاصل کسر خالص ارزش دفتری دارایی (.2006

های ابتدای  ها، بر ارزش دفتری کل داراییکه به منظور همگن سازی نمونه  است هزینه استهلاک    علاوه بهدر پایان دوره  

 شود. دوره تقسیم می

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡:   های آن برای شرکت  میزان موجودی نقد و معادلi    در سالt  که به آن جهت که هرچه میزان موجودی    است

  عنوانبهدر مدل    (.2010فریسارد،  )نقد شرکت بالاتر باشد، رشد در درآمدهای عملیاتی شرکت نیز افزایش خواهد یافت  

معادل نقد و  آن، موجودی  استاندارد سازی  نظر گرفته شده است و جهت  میانگین مجموع  متغیر کنترلی در  به  های آن 

 ها تقسیم شده است. دارایی
𝐴𝐶𝐶𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡
که اثر آن بر روی سود آوری آینده شرکت    است   tها در سال  به نسبت میانگین دارایی  iاقلام تعهدی شرکت     :

پژوهش  از  در  زیادی  )  4فرفید و    ( 1996)  3سلونجمله  های  پژوهش    (2003و همکاران  این  در  فلذا  است.  اثبات شده  و 

 : شودمیمتغیر کنترلی در نظر گرفته شده است. که به نحو ذیل محاسبه  عنوانبه

(1 ) ACCRit =
OPit − OCFit + ΔDRit

NetSalesit

AVTAit
 

 که در آن:

𝑂𝑃𝑖𝑡سود عملیات در حال تداوم شرکت :  i  در سالt است. 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡های نقد عملیاتی شرکت : خالص جریانi  در سالt است . 

𝐴𝑉𝑇𝐴𝑖𝑡های شرکت : میانگین داراییi  در سالt است . 𝑁𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡 درآمد عملیاتی خالص شرکت:i  در سالt است . 

𝛥𝐷𝑅𝑖𝑡 تغییرات در درآمدهای معوق )پیش دریافت درآمد( شرکت :i   در سالt  .است 

𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖𝑡  اقلام تعهدی شرکت :i    در سالt  های بعد از سال  که به علت اثر آن بر عملکرد و سودآوری سال  استt  ،

 تر شرح داده شده است. و نحوه محاسبه آن پیش  شدهکنترل   (2005و همکاران ) 5ریچاردسون همانند پژوهش 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡  بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i    در سالt   که حاصل تقسیم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان    است

 . استسهام 

 های پژوهش یافته   - 4

های توصیفی از جمله میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و  آماره 3جدول های آزمون، نخست در پیش از پرداختن به فرضیه

 انحراف معیار متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. 

 

1 Dogan 
2 Kalantonis 
3 Sloand 

4 Fairfield 
5 Richardson 
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 های توصیقی متغیرهای پژوهش آماره .  3  جدول 

 کشیدگی چولگی معیارانحراف  کمینه  بیشینه میانه میانگین نام متغیرها

 369/322 412/13 606/0 - 796/0 202/15 328/0 384/0 رشد درآمد عملیاتی 

 085/24 882/2 067/0 - 414/0 630/0 001/0 015/0 هاتغییرات درآمدهای معوق به نسبت میانگین دارایی

 484/76 625/5 090/0 - 707/0 262/1 001/0 017/0 تغییرات درآمدهای معوق به نسبت خالص درآمد عملیاتی

 508/3 775/0 765/1 496/11 899/21 935/14 310/15 اندازه شرکت 

 070/7 248/1 157/0 000/0 499/11 152/0 186/0 اهرم مالی 

 038/673 562/23 680/0 - 610/0 079/20 017/0 114/0 مخارج سرمایه ای 

 448/22 269/3 053/0 000/0 599/0 035/0 051/0 موجودی نقد و معادل آن 

 258/105 0421/3 253/1 000/0 411/4 098/0 188/0 اقلام تعهدی

 204/1000 908/30 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 ها اقلام تعهدی به نسبت میانگین دارایی 

 717/694 - 368/23 365/0 - 549/10 947/0 273/0 277/0 حاشیه سود ناخالص

 884/29 311/1 244/0 - 286/2 944/2 169/0 209/0 حاشیه سود خالص

 157/40 611/4 278/2 586/0 659/30 853/1 633/2 کیوتوبین 

 626/3 722/0 183/0 - 390/0 894/0 152/0 193/0 هابازده دارایی 

 784/877 - 709/27 477/1 - 073/46 486/9 325/0 303/0 بازده حقوق صاحبان سهام

بیان شده است. یکی از اصلی ترین شاخصههای توصیفی  ترین آمارهمهم بالا  های  کلیه متغیرهای پژوهش در نگاره 

تواند در کنار کمینه، بیشینه و انحراف معیار اطلاعات با  مرکزی میانگین است که نشان دهنده مرکز ثقل توزیع بوده و می

 ارزشی در خصوص جامعه آماری را منتقل کند. 

ها بیشتر است که  آن  شود که انحراف معیار برخی از متغیرها از میانگین باتوجه به جدول آمار توصیفی، مشاهده می

ها در این متغیرها است. همچنین ضریب کشیدگی تمامی متغیرها از ضریب کشیدگی  نشان دهنده پراکندگی بالای داده

سه   که  نرمال  موضوعاستمنحنی  این  است.  بیشتر  می،  دادهها  وجود  از  ناشی  تفاوتتواند  پرت،  ساختاری  های  های 

های مالی و  ها و یا ماهیت نوسانی متغیرهای مالی باشد. باتوجه به ماهیت متغیرهای مورد بررسی که تماما شاخصشرکت

آیند که عموما ناشی از شرایط خاص اقتصادی،  های واقعی به شمار میهای پرت بخش طبیعی از دادهاقتصادی هستند، داده

های پرت و از این رو حذف داده است های مالی ها، تصمیمات مدیریتی خاص یا بحرانتغییرات شدید در ساختار شرکت

های اقتصادی، کاهش قابلیت تعمیم نتایج و نادیده گرفتن بخش مهمی از اطلاعات کلیدی  تواند منجر به تجریف واقعیتمی

به منظور    (2009)و همکاران    2بیدلدر این پژوهش همانند پژوهش    (.2005فرانسیس و همکاران،  )  ای خاص شود هشرکت

و در کنار آن عدم تأثیر پذیری   استهای پرت که ناشی از شرایط واقعی اقتصادی  عدم ایجاد خدشه در مدل توسط داده

( و همچنین  95و    5های  های پرت )وینزورایز کردن مقادیر صدکهای مقاوم به دادههای پرت، از آزموننتایج از داده

ها استفاده شده است. در نتیجه اثرات ناشی از پراکندگی بالا بر نتایج تحلیل کاهش  بررسی مجدد نرمال بودن توزیع داده

 ها افزایش یافته است.  یافته و دقت یافته
 های ترکیبی گیری داده کار به تعیین روش    - 1-4

لیمر استفاده شده است که نتایج حاصل از آن به    Fها مبنی بر مقطعی یا تابلویی بودن از آزمون  جهت تشخیص داده

  99های دوم تا پنجم در سطح اطمینان  های فرضیهمدل   شود برایدیده می   4همانگونه که در جدول  .  است  5جدول  شرح  

شده است. اما برای   تأییدتابلویی    یهادادهروش    ،F  آماره  به  توجه   با  درصد، فرض صفر آزمون رد شده است، به عبارتی 
 

 Biddle 2 . است  1391داده فوق مربوط به نماد تکمبا در سال  1
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مقطعی    یهادادهشده است، به عبارتی روش    تأییددرصد، فرض صفر آزمون    99های اول در سطح اطمینان  فرضیه  هایمدل 

بین مدل  مورد پذیرش است. انتخاب از  اثرات ثابت و تصادفی در خصوص مدلدر ادامه بحث  بر اساس  های  هایی که 

 آید که برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده شده است.لیمر تابلویی هستند؛ پیش می Fآزمون 
 های ترکیبی گیری داده کار به در خصوص روش    اف لیمر . نتایج حاصل از آزمون  4جدول  

 ها مدل
 ها مقطعی هستند()داده  در تمامی مقاطع برابر هستند  أفرضیه صفر: عرض از مبد 

 نتیجه آزمون  F p-valueآماره 

 فرض صفر  تأیید  000/1 527/0 فرضیه اول 

 رد فرض صفر  000/0 241/8 فرضیه دوم 

 رد فرض صفر  000/0 454/6 فرضیه سوم 

 رد فرض صفر  000/0 992/2 فرضیه چهارم 

 رد فرض صفر  000/0 808/1 فرضیه پنجم 

 تعیین اثرات ثابت و یا تصادفی . نتایج حاصل از آزمون هاسمن در خصوص  5جدول  

 ها مدل
 .استفرضیه صفر: روش اثرات تصادفی مناسب 

 نتیجه آزمون  p-value درجه آزادی  2x آماره

 رد فرض صفر  000/0 6 352/15 فرضیه دوم 

 رد فرض صفر  001/0 6 949/21 فرضیه سوم 

 رد فرض صفر  000/0 6 356/31 فرضیه چهارم 

 رد فرض صفر  001/0 3 972/9 فرضیه پنجم 

  اثرات ثابت پس روش    استدرصد    1ها دارای آماره احتمال کمتر از  ، بیانگر آن است که کلیه مدل5جدول  نتایج  

 . استروش اثرات تصادفی مناسب . استمناسب 
 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش   - 2-4

است. در صورت مانا نبودن متغیرها، باعث  برای بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر استفاده شده  

  شود. نتایج حاصل از آزمون دیکی فولر در خصوص مانایی متغیرهای پژوهشها میبروز مشکل رگرسیون کاذب در مدل 

-Dickeyدهد براین اساس متغیرها با توجه به آزمون اطلاعات نگاره فوق آزمون مانایی را برای متغیرهای تحقیق نشان می

Fuller  ند. هست)بدون تفاضل( مانا 
 . نتایج حاصل از آزمون دیکی فولر در خصوص مانایی متغیرهای پژوهش 6جدول  

 آمارة آزمون  سطح معناداری  متغیر  آمارة آزمون  سطح معناداری  متغیر 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 000/0 153/318 𝑃𝑀 002/0 556/264 

𝑆𝑖𝑧𝑒 000/0 107/245 𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 000/0 199/313 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 000/0 389/238 𝑅𝑂𝐴 004/0 662/243 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 000/0 360/426 𝑅𝑂𝐸 000/0 963/315 

𝐶𝑎𝑠ℎ 000/0 961/378 𝛥𝐷𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴
 000/0 509/590 

𝐴𝐶𝐶𝑅 000/0 082/417 𝐴𝐶𝐶𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴
 000/0 837/439 

𝐺𝑃𝑀 000/0 694/296 𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 000/0 128/550 

 های پژوهش آزمون فرضیه   - 3-4

.  استهای نخست تا پنجم  های فرضیههای پژوهش، مرحله بعد مربوط به اجرا کردن رگرسیونپس از آماده سازی داده

 . است 7جدول های مربوطه  به همره توضیح ضرایب مربوطه به شرح نتایج حاصل از رگرسیون
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 . نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش 7جدول  

𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐭+𝟏 = 𝛃𝟎 +
𝛃𝟏𝚫𝐃𝐑

𝐍𝐞𝐭𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬𝐢𝐭
+ 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐞𝐯𝐞𝐫𝐚𝐠𝐞𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐦𝐞𝐧𝐭𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐂𝐚𝐬𝐡𝐢𝐭 + 𝚺𝟏𝟑𝟗𝟏

𝟏𝟒𝟎𝟐𝐘𝐞𝐚𝐫 + 𝐞𝐭 

 تورم واریانسعامل  سطح معناداری  tمقدار آماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرها

- C 146/0 عرض از مبدا   160/0  907/0 -  364/0  - 

تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 درآمد عملیاتی 
𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 042/3  200/0  152/15  000/0  1/021 

𝑆𝑖𝑧𝑒 030/0 اندازه شرکت   010/0  069/3  002/0  1/057 

- 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 061/0 اهرم مالی   114/0  533/0 -  593/0  1/062 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 020/0 مخارج سرمایه ای   025/0  810/0  417/0  1/013 

𝐶𝑎𝑠ℎ 157/0 موجودی نقد و معادل آن   328/0  478/0  632/0  1/077 

203/0 ضریب تعیین  199/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

132/2 آماره دوربین واتسون  f 182/51آماره     

000/0 معناداری مدل      

  دارد.  یشرکت اثر مثبت معنادار  یآت  یات ی عمل  یمعوق بر رشد درآمدها  یدر درآمدها  ریی تغنمود  فرضیه اول بیان می

  3/ 042که متغیر تغییرات درآمدهای معوق به نسبت درآمد عملیاتی دارای ضریب مثبت و معنادار برابر با  دهد  نشان مینتایج  

توان نتیجه  درصد است، می  99( که بسیار فراتر از حد بحرانی در سطح اطمینان  157 /15)  tاست. باتوجه به سطح آماره  

تواند به عنوان شاخصی از رشد . این یافته بیانگر آن است که افزایش درآمدهای معوق میشودمی  تأییدگرفت فرضیه اول 

 3/ 069معنادار    tبا آماره    030/0آتی فروش تعبیر شود. از سوی دیگر متغیر اندازه شرکت دارای ضریب مثبت و معنادار  

با ادار  تر احتمالاًهای بزرگکه حاکی از آن است که شرکت  است بیشتری هستند. در مقابل اهرم مالی  ی رشد فروش 

درصد و اثر مشخصی بر رشد فروش    99فاقد معناداری آماری در سطح اطمینان    -t  533 /0و آماره    0-/061ضریب منفی  

فاقد معناداری آماری در سطح اطمینان    t  810/0و آماره    0/ 020ای نیز با ضریب مثبت  شود. متغیر مخارج سرمایهمشاهده نمی

های  نقد و معادلتواند از منظر اقتصادی مورد توجه قرار گیرد. همچنین موجودی؛ هرچند اثر مثبت آن میستادرصد  99

آن، ضریب مثبت و غیر معنادار داشته و اثر معناداری بر رشد فروش نشان نداده است. ضریب تعین تعدیل شده مدل برابر 

محدود مدل است که در توضیحات نتایج آزمون مدل    نسبتاًگزارش شده که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگی    0/ 199

( در سطح بالایی قرار داشته و  182/51)  fرگرسیونی فرضیه چهارم در این خصوص بحث شده است. با این حال، آماره  

  دهنده عدم وجود . همچنین شاخصه دوربین واتسون نیز نشاناستدرصد    99بیانگر معنادار بودن کلی مدل در سطح اطمینان  

 . استخود همبستگی و وضعیت مطلوب 

بر اساس    دارد.  یشرکت اثر مثبت معنادار  یسود خالص آت  هی معوق بر حاش   یدر درآمدها  ریی تغ نمود  فرضیه دوم بیان می

و آماره   246/0نتایج جدول فوق، متغیر تغییرات درآمدهای معوق نسبت به درآمد عملیاتی دارای ضریب مثبت و معنادار  

t    دهد تغییرات درآمدهای  شود. این موضوع نشان میدرصد، معنادار ارزیابی می  99است که در سطح اطمینان    3/ 181آن

ها ایفا کند و تأیید کننده فرضیه دوم پژوهش  تواند نقشی مثبت و معنادار در بهبود عملکرد مالی آینده شرکتمعوق می

  008/0شود که اندازه شرکت دارای ضریب مثبت و غیرمعنادار  است. همچنین در خصوص متغیرهای کنترلی مشاهده می

مالی با ضریب منفی    درصد است. همچنین اهرم  99آن نشان دهنده عدم معناداری آماری در سطح    t  666/1بوده و آماره  

دهد که حاکی از اثرات منفی استفاده از بدهی  اثر منفی و معناداری را بر عملکرد مالی نشان می  -t  378/5و آماره    -0/ 286
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سرمایه مخارج  شامل  متغیرها  سایر  است.  مالی  عملکرد  غیرمعنادار  بر  و  منفی  ضریب  با  موجودی-005/0ای  و    ،  نقد 

که نشان دهنده معناداری آماری آن است و همچنین اقلام تعهدی    t  233/2و آماره    285/0های آن با ضریب مثبت  معادل

های آن اند که تنها متغیر موجودی نقد و معادل های متفاوتی را در مدل ایفا نمودهبا ضریب مثبت ولی غیرمعاندار، نقش 

برآورد شده که   0/ 457توانسته اثر معنادار مثبتی بر عملکرد مالی داشته باشد. در مجموع، ضریب تعیین تعدیل شدن مدل  

ز معناداری کلی  مدل نیز حاکی ا  Fنسبت به مدل فرضیه اول از قدرت توضیح دهندگی بالاتری برخوردار است. آماره  

 درصد است و شاخصه دوربین واتسون نیز حاکی از عدم وجود خودهمبستگی در مدل است. 99مدل در سطح 
 آزمون مدل رگرسیونی فرضیه دوم پژوهش . نتایج  8جدول  

𝑷𝑴𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 +
𝜷𝟏𝜟𝑫𝑹

𝑵𝒆𝒕𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒕
+ 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒕 + 𝜷𝟓𝑪𝒂𝒔𝒉𝒕 + 𝜷𝟔𝑨𝑪𝑪𝑹𝒕 + 𝜮𝟏𝟑𝟗𝟏

𝟏𝟒𝟎𝟐𝒀𝒆𝒂𝒓

+ 𝒆𝒕 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری  tمقدار آماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرها

C 118/0 عرض از مبدا   078/0  517/1  129/0  - 

تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 درآمد عملیاتی 

𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 226/0  071/0  181/3  001/0  1/074 

𝑆𝑖𝑧𝑒 008/0 اندازه شرکت   004/0  666/1  095/0  1/148 

- 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 286/0 اهرم مالی   053/0  378/5 -  000/0  1/155 

- 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 005/0 مخارج سرمایه ای   008/0  0578/0 -  563/0  1/017 

𝐶𝑎𝑠ℎ 285/0 موجودی نقد و معادل آن   127/0  233/2  025/0  1/077 

𝐴𝐶𝐶𝑅 003/0 اقلام تعهدی  004/0  828/0  407/0  1/002 

514/0 ضریب تعیین  457/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

405/2 آماره دوربین واتسون  f 029/9آماره     

000/0 معناداری مدل      

 . نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه سوم پژوهش 9جدول  

𝑅𝑂𝐴𝑡+1 = 𝛽0 +
𝛽1𝛥𝐷𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴𝑡
+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡 + 𝛽6

𝐴𝐶𝐶𝑅𝑡

𝐴𝑉𝐴𝑇𝑡
+ 𝛴1391

1402𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝑒𝑡 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری  tمقدار آماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرها

C 061/0 عرض از مبدا   059/0  049/1  294/0  - 

تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 هامیانگین دارایی 

𝛥𝐷𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴
 192/0  072/0  640/2  008/0  1/050 

𝑆𝑖𝑧𝑒 010/0 اندازه شرکت   003/0  766/2  005/0  1/147 

- 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 311/0 اهرم مالی   040/0  747/7 -  000/0  1/224 

- 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 008/0 مخارج سرمایه ای   006/0  263/1 -  206/0  1/019 

𝐶𝑎𝑠ℎ 601/0 موجودی نقد و معادل آن   096/0  243/6  000/0  1/120 

𝐴𝐶𝐶𝑅 ها اقلام تعهدی به نسبت میانگین دارایی 

𝐴𝑉𝑇𝐴
 119/1750 -  706/3581  488/0 -  625/0  1/022 

499/0 ضریب تعیین  440/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

346/2 آماره دوربین واتسون  f 501/8آماره     

000/0 معناداری مدل      

نتایج   دارد.  ی شرکت اثر مثبت معنادار ی سود ناخالص آت هیمعوق بر حاش  یدر درآمدها ریی تغنمود فرضیه دوم بیان می

ها دارای ضریب مثبت  دهد که متغیر تغییرات درآمدهای معوق نسبت به میانگین داراییاجرای مدل فرضیه سوم نشان می

درصد معنادار بوده و نشانگر آن است که افزایش تغییرات درآمدهای    99است که در سطح اطمینان    t  640/2و آماره    0/ 192

. همچنین متغیر  استکننده فرضیه سوم پژوهش    تأییدها دارد که  معوق، اثر مثبت و قابل توجهی بر عملکرد مالی شرکت



 ی آت   ی معوق بر عملکرد مال   ی درآمدها   ریی تغ   ری تأث   / 16
 

 

اثر مثبت و معناداری را بر متغیر وابسته اعمال کرده و این نشان دهنده نقش    t  766 /2و آماره    010/0اندازه شرکت با ضریب  

 tو آماره    -311/0ها در بیین تغییرات عملکرد مالی است. در مقابل متغیر اهرم مالی با ضریب منفی  کلیدی اندازه شرکت

ها در بهبود عملکرد  تأثیر منفی و معناداری داشته که این موضوع بر اهمیت ساختار سرمایه و کنترل سطح بدهی  -7/ 747

ها  اثر منفی و معناداری بر عملکرد شرکت  -t  263/1و آماره    008/0ای با ضریب  دارد. مضافا مخارج سرمایه  تأکیدمالی  

ای باشد. متغیر موجودی نقد و معادل آن نیز ضریب مثبت  گذاشته که ممکن است به دلیل تاخیر در بازدهی مخارج سرمایه

دهد بیانگر تأثیر مثبت و معنادار نقدینگی بر بهبود عملکرد مالی است. همچنین اقلام  را نشان می  t  243/6و آماره    0/ 601

که نشا دهنده اثر منفی قابل    است  -t  488 /0و آماره    -119/1750ها دارای ضریب مفنی  تعهدی نسبت به میانگین دارایی

است که حاکی از قدرت توضیح   440/0توجه این متغیر بر عملکرد مالی باشد. و در نهایت ضریب تعین تعدیل شده مدل 

آماره    نسبتاً دهندگی   بوده و دوربین واتسون    و  fمناسب مدل است.  معناداری مدل  نشان دهنده  مربوطه  معناداری  سطح 

 نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی در باقیمانده مدل است. 2/ 346

بر اساس نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه چهارم، تغییرات درآمدهای معوق نسبت به درآمد عملیاتی دارای ضریب 

است. این یافته نشان دهنده آن است که افزایش تغییرات درآمدهای   882/2برابر  tو با آماره  387/0مثبت و معنادار معادل 

شود؛ بنابراین فرضیه چهارم پژوهش  ها میمعوق نسبت به درآمد عملیاتی منجر به بهبود حاشیه سود ناخالص آتی شرکت

دهد که متغیر  گیرد. در خصوص سایر متغیرهای کنترلی نیز نتایج نشان میدرصد مورد تأیید قرار می  99در سطح اطمینان  

عنادار اندازه شرکت بر  بوده که معنادار نیست. این نتیجه حاکی از عدم تأثیر م  -002/0اندازه شرکت دارای ضریب منفی  

بوده که   -756/1برابر    tو آماره    -175/0حاشیه سود ناخالص آتی است. همچنین متغیر اهرم مالی دارای ضریب منفی  

نیز نشان از عدم معناداری    -739/1و آماره    -016/0ای ضریب منفی  معنادار نیست.  همچنین در خصوص مخارج سرمایه

نیز معنادار نیست و در نهایت اقلام تعهدی    t  448 /0و آماره    182/0این متغیر دارد. متغیر موجودی نقد و معادل آن با ضریب  

و معناداری در    870/2مدل نیز با اماره    fهم باتوجه به عدم معناداری، تأثیر مشخصی بر متغیر وابسته نداشته است. آزمون  

ی برخوردار بوده و متغیرهای مستقل قابلیت تبیین  دهد که کلیت مدل از برازش مناسب درصد نشان می  99سطح اطمینان  

تواند ناشی از عدم رعایت اصل تطابق در  است که می  0/ 164متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر با  

باشد که منجر به تحریف حاشیه سود    (2013پژوهش پرکاش و سینا )محاسبه بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی همانند  

رغم معنادار بودن تأثیر تغییرات درآمد معوق بر رشد درآمدهای  تواند رخ دهد که علیشود. این مهم زمانی میناخالص می

)فرضیه چهارم پژوهش(    عملیاتی)فرضیه اول پژوهش( و معنادار بودن تأثیر تغییرات درآمدهای معوق بر حاشیه سود خالص

رغم معوق  ها علیشود که نشان دهنده آن است که شرکتپایین گزارش می  نسبتاًضریب تعیین تعدیل شده هر دو مدل  

نمودن درآمدهای کسب نشده، و ثبت درآمدهای مزبور در صورت وضعیت مالی تحت عنوان پیش دریافت درآمد، بخشی  

ه منظور  ها نیستند و در دوره وقوع به هزیناز مخارج مربوطه را که عمدتا بر مبنای معیارهای خروجی قابل رهگیری به درآمد

کنند که موجب عدم های عمومی و اداری( منتقل میای ننموده و به صورت سود و زیان )عمدتا هزینهشوند را سرمایهمی

. لازم بذکر است این موضوع  (2013پرکاش و سینا )رعایت اصل تطابق درآمد و هزینه و توضیح دهندگی پایین مدل شود  

از منظر دیگری نیز قابل توجیه است؛ مطابق نتایج فرضیه دوم که بررسی تأثیر تغییرات درآمد معوق بر حاشیه سود ناخالص  

های عمومی اداری و اضافه  درصد گزارش شده است لیکن پس از کسر هزینه  46پرداخته، ضریب تعیین تعدیل شده بالغ بر  
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های غیرعملیاتی و محاسبه حاشیه سود خالص )فرضیه چهارم پژوهش(، ضریب تعیین تعدیل نمودن سایر درآمد و هزینه

های عمومی و  نشان دهنده وجود مشکل عدم رعایت اصل تطابق در هزینه  درصد کاهش یافته است که مجدداً  16شده به  

های عملیاتی و غیر عملیاتی است. لازم بذکر است گزارش وجود مشکل عدم رعایت اصل  اداری و سایر درآمد و هزینه

پرکاش  در چین به صورت محدود و در پژوهش    (2017ژانگ )تطابق و ضریب تعیین تعدیل شده پایین، پیشتر در پژوهش  

های  تواند ناشی از محافظه کاری رویهدر ایالات متحده آمریکا به صورت گسترده گزارش شده است که می  (2013و سینا )

 ای شدن را دارد، باشد.حسابداری و به هزینه بردن مخارجی باشد که قابلیت سرمایه
 . نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه چهارم پژوهش 10جدول  

𝐺𝑃𝑀𝑡+1 = 𝛽0 +
𝛽1𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡 + 𝛽6𝐴𝐶𝐶𝑅𝑡 + 𝛴1391

1402𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝑒𝑡 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری  tمقدار آماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرها

C 330/0 عرض از مبدا   147/0  231/2  025/0   - 

تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 درآمد عملیاتی 

𝛥𝐷𝑅

𝑁𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

387/0  134/0  882/2  004/0  044/1  

- 𝑆𝑖𝑧𝑒 002/0 اندازه شرکت   009/0  256/0 -  797/0  109/1  

- 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 175/0 اهرم مالی   100/0  739/1 -  082/0  071/1  

- 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 016/0 مخارج سرمایه ای   016/0  987/0 -  323/0  015/1  

𝐶𝑎𝑠ℎ 182/0 موجودی نقد و معادل آن   241/0  757/0  448/0  081/1  

𝐴𝐶𝐶𝑅 000/0 اقلام تعهدی  008/0  014/0  988/0  001/1  

252/0 ضریب تعیین  164/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

230/2 آماره دوربین واتسون  F 870/2آماره     

000/0 معناداری مدل      

 . نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه پنجم پژوهش 11جدول  

𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑡+1 = 𝛽0 +
𝛽1𝛥𝐷𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴𝑡
+ 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡 + 𝛴1391

1402𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝑒𝑡 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری  tمقدار آماره  خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرها

C 215/3 عرض از مبدا   900/0  570/3  000/0   - 

تغییرات درآمدهای معوق به نسبت  

 هامیانگین دارایی 

𝛥𝐷𝑅

𝐴𝑉𝑇𝐴
 

462/2  114/1  209/2  027/0  026/1  

- 𝑆𝑖𝑧𝑒 036/0 اندازه شرکت   056/0  649/0 -  516/0  031/1  

- 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 501/2 اهرم مالی   613/0  075/4 -  000/0  061/1  

- 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 060/0 مخارج سرمایه ای   100/0  600/0 -  548/0  078/1  

𝐶𝑎𝑠ℎ 800/7 موجودی نقد و معادل آن   472/1  295/5  000/0  152/1  

232/0 ضریب تعیین  642/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

137/2 آماره دوربین واتسون  f 601/2آماره     

000/0 معناداری مدل      

دهد متغیر مستقل مدل فرضیه پنجم پژوهش یعنی تغییرات درآمدهای معوق نسبت نشان می   11های حاصل از جدول  یافته 

است و فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار   t  027 /0با آماره    2/ 462به میانگین دارای ضریب مثبت و معنادار  

. در بررسی سایر متغیرهای کنترلی شود می   تأیید درصد    99تغییرات درآمدهای معوق بر نسبت کیوتوبین در سطح اطمینان  

از نظر آماری معنادار نبوده و تأثیر   - 0/ 649برابر    tو آماره    - 0/ 036شود که متغیرهای اندازه شرکت با ضریب  مشاهده می 

أثیر با آماره معنادار که حاکی از ت   -2/ 501مشخصی بر نسبت کیوتوبین ندارد. همچنین متغیر اهرم مالی دارای ضریب منفی  
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ای منفی و بسیار معنادار اهرم مالی بر نسبت کیوتوبین است همچنین این یافته با مبانی نظری نیز هم راستا است. مخارج سرمایه 

. متغیر نیست از نظر آماری معنادار    0/ 548و سطح معناداری    - 0/ 600برابر    tبوده که با آماره    - 0/ 060نیز دارای ضریب منفی  

درصد از خود   99معناداری بسیار بالا در سطح اطمینان    5/ 295برابر با    tو اماره    7/ 800موجودی نقد و معادل نقد نیز با ضریب  

، حاکی از برازش مناسب مدل رگرسیون است. همچنین 0/ 0000و معناداری    2/ 601مدل با آماره    fنشان داده است. آزمون  

نتایج حاصل از    . است یح دهندگی قوی، این مدل  ورد شده که نشان دهنده توض آ درصد بر   64ضریب تعیین تعدیل شده نیز  

 .است 12جدول هایی با تغییرات درآمد معوق بالا)فرضیه ششم( به شرح آزمون تشکیل پرتفویی از سهام
 . نتایج آزمون فرضیه ششم پژوهش 12جدول  

 سطح معناداری  آماره آزمون شرکت( -درجه آزادی )به ازای سال 

478 992 /1  093 /0  

معوق   درآمدهای  تبین  دنبال  به  پژوهش  ششم  تصمیم  عنوانبهفرضیه  جهت  انجام  ابزاری  جهت  سهامداران  گیری 

های اول تا پنجم نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار بین  . اگرچه نتایج حاصل از فرضیهاستمعاملات در بازار سرمایه  

تغییرات درآمد معوق و عملکرد مالی آتی شرکت وجود دارد؛ لیکن نتایج حاصل از آزمون تی غیر زوجی فرضیه ششم  

ونه مورد  حاکی از عدم وجود تفاوت معنادار بین متوسط بازده سهام های با تغییرات درآمد معوق بالا و کل سهام های نم

است در   . لازم بذکرشودمین تأییددرصد  99توان نتیجه گرفت فرضیه ششم در سطح اطمینان . به عبارتی میاستبررسی 

 گیری و پیشنهادهای کابربردی پژوهش به بررسی علت پایین بوده ضریب تعیین تعدیل شده خواهیم پرداخت. قسمت نتیجه

 گیری و پیشنهادهای کاربردی پژوهش نتیجه   - 5

های  که شاخصه   ( 2017ژانگ ) و    ( 2020بیکر و همکاران )   ، ( 2022همکاران )   واسن و های  در پژوهش حاضر همانند پژوهش 

بینی عملکرد مالی استفاده شده است که  ای تغییرات درآمد معوق جهت پیش اند، از شاخصه مالی را قابل دستکاری معرفی کرده 

واسن    . است لیکن به دلیل مبتنی بر وجه نقد بودن آن، از قابلیت دستکاری کمتری برخوردار    است های مالی  اگرچه جز شاخصه 

شاخصه عملکرد مالی    5سپس جهت بررسی صحت کارکرد شاخصه مذکور اثر تغییرات درآمد معوق بر    ( 2022وهمکاران ) 

 . شد ها و نسبت کیوتوبین( بررسی  )رشد درآمد عملیاتی، حاشیه سود ناخالص، حاشیه سود خالص، نرخ بازده دارایی 

درصد اطمینان توسط تغییرات   99در سطح    نتایج به دست آمده نشان دهنده آن است که متغیرهای مستقل نامبرده تماماً 

توضیح   قابل  معوق  علی استدرآمد  لیکن  از ؛  برخی  در  شده  تعدیل  تعین  مستقل، ضریب  متغیرهای  کلیه  معناداری  رغم 

است. این یافته نشان دهنده آن است که   شده پایین گزارش    نسبتاًهای اول و چهارم(  های پژوهش)مشخصا مدل فرضیه مدل 

های مذکور تنها قادر به توضیح درصد محدودی از تغییرات متغیر وابسته هستند و احتمالا متغیرهای مستقل به کار رفته در مدل 

 . است اند قابل تبیین بخش قابل توجهی از واریانس متغیرهای وابسته از طریق سایر عوامل متغیرهایی که در مدل لحاظ نشده 

توان از چند جنبه تفسیر نمود. نخست آنکه متغیر درآمد معوق به عنوان  پایین بودن مقدار ضریب تعیین تعدیل شده را می 

صورت  در  اختیاری  اقلام  از  مالی  یکی  شاخص   ( 2017)ژانگ،  های  تغیرات  تبیین  برای  بالایی  توانایی  فاقد  تنهایی  های  به 

شرکت  هزینه عملکردی  بازار،  وضعیت  نظیر  دیگر  عوامل  از  بسیاری  است.  مدت  بلند  در  سرمایه،  ها  ساختار  عملیاتی،  های 

)واسن و همکاران،  های عملکردی تأثیرگذار هستند  زمان بر شاخص های مالی و شرایط کلان اقتصادی نیز به طور هم سیاست 

های  های پانل، به دلیل وجود ناهمگونی است. از سوی دیگر، در مطالعات مبتنی بر داده   شده های حاضر لحاظ ن در مدل   ( که 2022
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ها، حتی در صورت اعمال اثرات ثابت و تصادفی، بخش مهمی از واریانس متغیر وابسته ممکن است ناشی از  فردی میان شرکت 

 های حاضر قابل مشاهده نیست. که در مدل   ( 1392)افلاطونی،  عوامل مختص هر شرکت یا دوره باشد  

توان در  ، چنین رخدادی را میاستهای پیشین نیز گزارش ضریب تعیین تعدیل شده پایین مسبوق به سابقه در پژوهش 

تواند  مشاهده نمود نتایجی مشابه دست یافته و به این نتیجه رسیدند درآمدهای معوق می  (2013پرکاش و سینا )  پژوهش 

کنندگان شود. همچنین در خصوص فرضیه ششم نیز باتوجه  موجب عدم رعایت اصل تطابق شده و باعث گمراهی استفاده

توان نتیجه گرفت درآمدهای معوق بر عملکرد مالی آتی اثر مثبت و معناداری دارد لیکن این اثر  به رد فرضیه مذکور می

شود و در نتیجه موجب قیمت گذاری غیر  توسط سهامداران در محاسبات مربوط به خرید یا فروش سهام دخالت داده نمی

. در خصوص علت عدم استفاده سهامداران و عدم در نظر گرفتن تغییرات  (2022)واسن و همکاران،  شود  صحیح سهام می

توان ذکر کرد لیکن مهمترین  ناشی از درآمدهای معوق در محاسبات مربوط به معاملات سهام خود علل گوناگونی را می

آن را معلول وجود شرایط غیر آرمانی یا همان شرایط    (2003اسکات )که    استگیری  آن الگوی فکری ذینفعان در تصمیم

می اطمینان  از شاخصهعدم  ذینفعان  که  دارد  وجود  احتمال  این  همواره  ذینفعان،  ذهنی  الگوی  تئوری  مطابق  های  داند. 

تواند منجر به ایجاد تفاوت بین  های مناسب میگوناگون جهت اخذ تصمیمی واحد استفاده کنند و عدم استفاده از شاخصه

بازار سهم شود.   ارزش  و  ذاتی سهم  )ارزش  همکاران  و  محسنی  دسترسی    (1400نایب  هستند  معتقد  این خصوص  در 

های ساخته شده توسط ذهن خود  رغم باور ذهنی آنها محدود است و افراد در محدودیتگذاران به اطلاعات علیسرمایه

محصور هستند و دسترسی آزاد به تمامی اطلاعات در عمل وجود ندارد. در بازار سرمایه ایران نیز به دلیل وجود برخی  

نیز   جدول   (.1395همکاران،    شعری و)   شودگذاران میای سرمایهموجب رفتار گله  بعضاًرفتارهای احساسی و هیجانی 

 : استهای پیشین حوزه درآمدهای معوق جهت بررسی و مقایسه با پژوهش حاضر، به شرح ذیل تطبیق نتایج پژوهش 

های مالی  ادبیات پیشین، نشان دهنده اهمیت توجه به درآمدهای معوق در تحلیل  تأییدهای پژوهش حاضر ضمن  یافته

راستا با نتایج حاصل از  های اول تا پنجم پژوهش حاضر همها است. در این خصوص نتایج فرضیهو گزارشگری شرکت

  ( 2022واسن و همکاران )و    (2020بیکر و همکاران )  ،(2017ژانگ )  ،(2017پرکاش و سینا )های انجام شده توسط  پژوهش 

های با تغییرات درآمد معوق بالا که  . لیکن فرضیه ششم مبنی برکسب بازدهی بالاتر از میانگین بازار با استفاده از سهاماست

 است  شدهن تأییددارای رابطه مثبت و معناداری بود، در پژوهش حاضر  (2022واسن و همکاران )تر در پژوهش پیش 

ها(، نتایج به دست آمده بیانگر آن است که افزایش  )با توجه رابطه مثبت معنادار گزارش شده در کلیه مدل   از منظر نظری 

شود مدیران مالی و تحلیلگران  می تواند موجب بهبود عملکرد مالی آتی شود. همچنین از منظر کاربردی، پیشنهاد  درآمد معوق می 

های مختلف( آثار احتمالی تغییرات در درآمدهای معوق را  )باتوجه به رابطه متناقض در مدل   ضمن ارزیابی کیفیت اقلام تعهدی 

 : است های آتی به شرح زیر  ا برای پژوهش ه همچنین برخی پیشنهاد   گذاری مورد توجه قرار دهند. بر تصمیمات مالی و سرمایه 

مدل  - از  شبکهاستفاده  یا  پویا  پانل  و  های  معوق  درآمد  میان  روابط  پیچیدگی  بررسی  مصنوعی جهت  های عصبی 

 . هاهای عملکرد مالی با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده پایین در برخی از مدلشاخص

نظیر    - و کیفی  رفتاری  عوامل  از  و سیاستاستفاده  مالی  مدیریت، کیفیت گزارشگری  های حسابداری  راهبردهای 

 آفرینی کنند. توانند در میزان درآمد معوق نقش شرکت که می
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های مختلف بر اساس  بررسی اثر تغییرات درآمد معوق بر عملکرد مالی آتی در صنایع مختلف و همچنین در گروه  -

 ها.اندازه شرکت
 های پژوهش محدودیت   - 1-5

در پژوهش حاضر از متغیرها بر مبنای مبانی نظری و پیشینه پژوهش انتخاب و استفاده شده و به همین جهت امکان دارد  

بایست جانب احتیاط را در  برخی متغیرهای احتمالی نتایج حاصل از پژوهش را تحت تأثیر قرار دهند و به همین جهت می

 ها رعایت نمود. تعمیم یافته

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.نویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده

 تقدیر و تشکر 

  ی سپاسگزار  حاضر  پژوهش  یاجرا  در   ی معنو  تیحما  خاطر   به   علامه طباطبائی   دانشگاه  محترم  معاونت  از   له ی نوسیبد

 . شودیم یقدردان و تشکرمشارکت نمودند،  قیتحق نیا در یهمکار جهت  که ی افراد هیکلاز  ن یهمچن   .شودیم
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صابر آناقیز،  یحیی   ؛شعری  یگانه،  نره   ؛حساس  و  مهدی  بنیامینئسدیدی،  تصمیم1395)  ی،  سرمایه(.  احساسی  و  گیری  شرکتی  حاکمیت  کارائی  گذاران، 

 . https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-991-fa.html. 37-1 (،32)8 ،حسابداری مالیگذاری. سرمایه 
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های پذیرفته شده دربورس اوراق  (. بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بردرماندگی مالی شرکت1397) مرادی رامز، زهرا و سهرابی، شهلا 

 . https://journals.iau.ir/article_663793.html. 102-87  (،44)12 ،اقتصاد مالیبهادارتهران. 

.  146- 121  (،31)8  ،پژوهشنامه اقتصادی(. بهترین معیار برای ارزیابی عملکرد مالی چیست؟  1387)  مهدوی، غلامحسین و حسینی ازان آخاری، سید مهدی

https://joer.atu.ac.ir/article_3023.html. 

 . https://www.tahsilatetakmili.com . تئوری حسابداری. انتشارات نگاه دانش .(1401مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا و سید حسینی، مصطفی )

احمد و حجازی، رضوان   ؛نایب محسنی، شیدا تدوین مدل رفتاری تصمیم1400)  خلیفه سلطانی، سید  ایران. گیری سرمایه(.  بازار سرمایه  فردی در  گذاران 

 . https://jfr.ut.ac.ir/article_86311.html. 652-625 (،4)23 ،تحقیقات مالی

  ،تحقیقات حسابداری و حسابرسیهای مالی و ریسک سقوط مورد انتظار قیمت سهام.  (. نسبت1400)  پسنیدیده پارسا، بهرام و محمدی، رضا   ؛نوروز  ،زاده نوراله

13(52،)  79-96 .https://www.iaaaar.com/article_145049.html . 

 . ]گیسوم[.  انتشارات نگاه دانش .( مرور جامع بر حسابداری مالی1401)  مهرانی، ساسان و مردی، محمد ؛کرمی، غلامرضا ج؛نوروش، ایر

ه در بورس اوراق بهادار تهران  دهای تولیدی پذیرفته ش سود حسابداری شرکت  بینیپیشسودمندی ارزش افزوده در    (.1383و مشایخی، بیتا )  ایرج،  نوروش

 . https://acctgrev.ut.ac.ir/article_10452.html. 95-108 ،36 ،های حسابداری و حسابرسیبررسی. 1375-1381های  طی سال 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  (. اثر سطح حاکمیت شرکتی بر شفافیت سود حسابداری و هزینه سرمایه در شرکت1394)  وکیلی فرد، حمیدرضا 

 . https://www.iaaaar.com/article_103905.html. 57-46 (،26)7 ،تحقیقات حسابداری و حسابرسیتهران. 
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