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  بینی و قدرت توضیح دهندگی اجزاء  توان پیش
  متشکله سود در مقایسه با رقم کلی آن

  
  ∗دکتر رضا شباهنگ
  ∗∗ دکتر زهرا لشگری

  
  چکیده
سی رابطه بـین آنهـا بـا        ربا اجزا متشکله آن از طریق بر       در مقایسه    بینی و قدرت توضیح دهندگی رقم کلی سود         توان پیش   مقاله در این 

  .گیرد مورد برسی قرار می سودهای آتی بازده سهام و
  . شود ها تفکیک می ود عملیاتی به فروش و سایر هزینه نسبت س،مد فروشآر در دری، رقم کلی سود سالانه به تغیدر این راستا

  :هش حاضر از دو طریق زیر در ادبیات محتوای اطلاعاتی مشارکت داردپژو
 .گیرد ازده سهام مورد بررسی قرار میب آتی و ، سودود عملیاتی و اجزا متشکله سودن سمندی و ارتباط اطلاعات بیسود اینکه  نخست

 . آن در بین صنایع و در طول زمان        بینی و محتوای اطلاعاتی سود و اجزاء متشکله         توان پیش  تغییر به منظور بررسی چگونگی      اینکهدوم  
 .شود م میه انجا سال8 بر مبنای صنعت و در طی یک دورۀ ای تحقیق مشاهدهیک 

  :دهد که  حاصل از آزمون فرضیات نشان می نتایج
ود عملیاتی به فـروش و سـایر   ، نسبت سال بعد و بیان بازده سالانه سهام، تغییر در درآمد فروش      بینی سود س    در رابطه با توان پیش     :الف

  . با رقم کلی سود ندارندمقایسهری در بینی و محتوای اطلاعاتی بیشت  توان پیش،طور توامانه ب) مدل اجزاء متشکله (ها  هزینه
  .کند  ر طول زمان و بین صنایع تغییر می، د اجزاء متشکله و نیز رقم کلی سودبینی و محتوای اطلاعاتی این  توان پیش:ب
  
   کلیدیگانواژ

 ،بینـی   سـهام، تـوان پـیش   ر سهام عادی، بـازده   ، ارزش بازا  )ترکیبی (1 شده ادغامهای    نسبت سود عملیاتی به فروش، داده      ،سود عملیاتی 
  ، رقم کلی سود، بازده سالانه هر سهمیی، هموار سازی نماقدرت توضیح دهندگی

  

                                                           
 واحد علوم و تحقیقات تهران، استاد، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی ∗

  واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامیعضو هیات علمی  ∗∗
1. panel data 
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  مقدمه
 پژوهــشگران حــسابداری، ،اســتفاده کننــدگان اطلاعــات مــالی

شاغلین در حرفه و قانون گذاران تمایل دارنـد راجـع بـه مفیـد               
دســت آورنــد، بــه طــور ه بــودن ســود حــسابداری اطلاعــاتی بــ

ای باور عمومی بر این است که سود بـه عنـوان آخـرین             ردهگست
تـرین اطلاعـاتی     تـرین و بـا ارزش      قلم صورت سود و زیان، اصلی     

از دیـدگاه   . شـود  های مـالی ارائـه مـی       است که از طریق صورت    
تئوری اقتصاد سود هر واحد انتفاعی نقش حیـاتی در تخـصیص      

هـای   ری از مـدل   کند، در بسیا   یه ایفا می  منابع در بازارهای سرما   
بینی سود و ارزیـابی حقـوق صـاحبان سـهام، چـه از بعـد                 پیش

نظری و چه از بعد کاربرد در عمل، سود مورد انتظار بـه عنـوان               
  ) Lev,1989,155(. آید یک متغیر توضیح دهنده به شمار می

های موجود بین سود حسابداری و سـود اقتـصادی و نیـز            تفاوت
ود حسابداری اغلب به    شگری س امکان دستکاری و تقلب در گزار     

از . شـود  هـایی در گزارشـگری سـود قلمـداد مـی           عنوان کاستی 
گـذاران و بررسـی      رو، ارزیابی سودمندی سود بـرای سـرمایه        این

مجدد موارد مورد بحـث بـا اسـتفاده از ایـن ارزیـابی در زمینـه                 
با توجه به اینکه    . تحقیقات حسابداری همچنان مسئله روز است     

ســود "ری حــسابداری بــه شناســاندن مفهــوم مبــاحثی از تئــو
 به عنوان معیاری بـرای ارزیـابی تـوان سـودآوری و             "حسابداری

گذاری در    سرمایه دهای آتی و یا ارزیابی و مخاطره      بینی سو  پیش
ــی روش  ــاعی و معرف ــدهای انتف ــب   واح ــیابی مناس ــای ارزش ه

واحدهای انتفاعی اختصاص یافته است و نیـز بـه لحـاظ اینکـه              
، از استانداردهای حسابداری ملی     1 حسابداری شماره    استاندارد

 ارائـه سـود و زیـان بـه          "های مالی  نحوه ارائه صورت  "کشورمان  
 آن اسـتاندارد تـصریح گردیـده        58تفکیک اقلامی کـه در بنـد        

با داشتن پیش زمینه ذهنـی علاقـه و گـرایش بـه انجـام               . است
 پــژوهشتــری در خــصوص موضــوع  فعالیــت پژوهــشی عمیــق

آیا "شده در این پژوهش این است که         سؤال مطرح . شداحساس  
گیـران   این رقم کلی سود است که مورد توجه و علاقـه تـصمیم            

 از این رو قصد و هدف این پـژوهش          ".است یا اجزاء متشکله آن    
بینی و محتوای اطلاعاتی اجزاء متشکله سـود         بررسی توان پیش  

کز و توجه بر    در مقایسه با رقم کلی آن است و در این راستا تمر           
درآمد فروش، نسبت سـود عملیـاتی بـه فـروش، سـود خـالص               

  .های غیرعملیاتی خواهد بود عملیاتی و سایر هزینه
طور خلاصه، مدل اجزاء متشکله سود و هر یک از اجزاء ه ب

خصوص تغییرات در درآمد فروش و ه ب(ی یمتشکله به تنها
با رقم در مقایسه ) تغییرات در نسبت سود عملیاتی به فروش

. باشند بینی و محتوای اطلاعاتی می کلی سود دارای توان پیش

بینی و محتوای اطلاعاتی مدل  انتظار بر این است که توان پیش
ی بین صنایع و در یاجزاء متشکله و هر یک از اجزاء به تنها

  .طول زمان تفاوت داشته باشند
 

  ادبیات تحقیق
مینه بررسی های بسیاری در ز طی چهل سال گذشته، پژوهش

  رابطه بین گزارشگری حسابداری مالی، سودهای آتی و قیمت
مطالعات انجام شده در زمینه محتوای . سهام انجام شده است

گذاران چگونه و تا  پردازد که سرمایه ه این مسئله میاطلاعاتی ب
های مالی به منظور  ای، از اطلاعات موجود در گزارش چه گستره

عی و ارزیابی سهام آن واحد انتفابینی سودآوری آتی  پیش
ی آن دسته از اقلام خاص یهدف، شناسا. کنند استفاده می

داری رویدادهای  طور معنیه های مالی است که ب صورت
  . دهند اقتصادی مؤثر بر ارزش وا حد انتفاعی را نشان می

 سود به عنوان یک رقم خلاصه شده خاطر نقش با اهمیتی کهه ب
کند،  های ارزشیابی ایفا می  نیز مدلهای مالی و در صورت

ی در وهله اول بر مطالعات انجام شده در مورد محتوای اطلاعات
 تحقیقاتی بال و  کارتوان به سود متمرکز شده است از جمله می

 میلادی اشاره کرد که طی آن، به این نتیجه 1968 در سال براون
 بودن رسیدند که گرچه اطلاعات موجود در سود به لحاظ مرتبط

اما منابع اطلاعاتی دیگری نیز . آن با قیمت سهام سودمند است
 .گیرد گذاران قرار می تر در دسترس سرمایه وجود دارد که به موقع

(Ball & Brown, 1968, 160-161) 
 1999میلادی و  1989های  گروهی از پژوهشگران طی سال

جزا، ای به این نتیجه رسیدند که ا طالعات جداگانهممیلادی طی 
 ،اند های موقت ناشی شده له سود را از آنهایی که از پدیدهمتشک

 1989 در سال 1اوو و پنمن های وهشگر به نامپژتمیز دهند، دو 
میلادی نشان دادند اطلاعاتی که قبل از اعلان سود حسابداری 

کند در اجزا، متشکله سود و سایر اقلام  ها را متاثر می قیمت
 متغیر را در 28 آنها .شود های مالی منعکس می صورت
ردند که به سود سال بعد مرتبط های مالی مشخص ک صورت

که سود خالص  شوندو چنین نتیجه گرفتند که در حالی می
کند، سایر  ها را با تاخیر منعکس می اطلاعات موجود در قیمت

های مالی برخی از این اطلاعات را به طور  متغیرهای صورت
های مالی  د، بنابراین صورتنساز ر میها آشکا یمتهمزمان با ق

  .  هم تاریخی و هم بالقوه هستند
 به بررسی دو دهه از مطالعات راجع به  2 لو سال بعد20حدود 

بازده و سود پرداخت و به این نتیجه رسید که کم بودن قدرت 
                                                           
1. Ou & penman 
2. Lev 
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در رابطه با بازده تابعی )  درصد10 الی 4(توضیح دهندگی سود 
های مختلف   شیوهاستفاده از های مربوط به از ویژگی

او چنین نتیجه . های مختلف آماری است  و تکنیکشناسی روش
ای سه ماهه و سالانه  سوده1گرفت که سودمندی و آگاهانندگی

 .گذاران بسیار محدود است گذاران و سیاست برای سرمایه
(Lev, 1989, 156) توان این گونه تعبیر کرد  این نتایج را می

ای ارزشمند و مرتبط که بر سودهای مورد که برخی رویداده
گذارند، در سود سال جاری  انتظار آتی و قیمت سهام اثر می

در نتیجه، قیمت سهام قبل از اعلان سود . شوند منعکس نمی
 دهد حسابداری نسبت به این اطلاعات واکنش نشان می

 میلادی 1980 در سال 3، دو گروه از پژوهشگران یکی2)تسریع(
دریافتند که قیمت سهام   میلادی1987 در سال 4رو گروه دیگ

کند و اینکه سودهای  اطلاعاتی را راجع به سودهای آتی ارائه می
د که پس از اعلان نکن گزارش شده رویدادهایی را منعکس می

. 5)تاخیر( دهد سود قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می
دادند ، یافته خود رابه این حقیقت اسناد پژوهشگران گروه اول

که سودهای گزارش شده ترکیبی از دو فرآیند هستند، فرآیند 
ند که قیمت سهام را نیز ک نخست رویدادهایی را منعکس می

و دومین فرآیند، که موجب تحریف اطلاعات  کند متاثر می
شود، رویدادهایی را  موجود در سودهای گزارش شده می

 به این و. کند که تاثیری بر قیمت سهام ندارند منعکس می
ها به اطلاعات  آید تا از طریق قیمت ترتیب مجالی فراهم می

خاطر ه ارزشمند مرتبط با اجزاء متشکله سود دست یافت که ب
تحریف شدن امکان دستیابی به اطلاعات از سودهای منتشره 

گروه دوم رابطه تسریع تاخیر موجود بین قیمت . وجود ندارد
 طبق ی درآمدیشناسا به قواعد سهام و سود گزارش شده را

 برای ییاصول پذیرفته شده حسابداری نسبت دادند که مبنا
دارند که  این قواعد ملزم می. آورد حسابداری تعهدی فراهم می

قبل از ثبت اثر اقتصادی هر رویداد، مبادله ضروری روی داده 
در نتیجه، رویدادهای ارزشمند مرتبط که بر سودهای آتی . باشد

توانند قبل از آن دوره حسابداری که اثرات  یگذارند، م اثر می
شود، در قیمت سهام منعکس  این رویدادها در سود منعکس می

  . شوند
بین قیمت سهام و سودهای   تاخیر- حال، رابطه تسریع ر هبه

ن سود در رابطه با بازده ییگزارش شده و قدرت توضیح دهندگی پا

                                                           
1. Informativeness 
2. Lead 
3. Beaver- Lambert- Morse 
4. Collins - Kothari -Rayburn 
5. Lag 

های   یکی از جریان.ای بود تا دو جریان پژوهشی پدید آید انگیزه
پژوهشی به مطالعه اثر محیط اقتصادی هر واحد انتفاعی بر محتوای 

نتیجه  .پرداخته استاطلاعاتی و گرایش سود آن واحد انتفاعی 
بینی  ی اطلاعات حسابداری در بیان بازده سهام و پیشیاینکه، توانا

 صنعتی است  آنییهای ساختاری و اجرا سود آتی تابعی از ویژگی
طی .شود اعی زیر مجموعه آن صنعت محسوب میواحد انتفکه 

 به بررسی محتوای اطلاعاتی  پژوهشگرانجریان پژوهشی دیگر
  .های مالی پرداختند اجزائ متشکله سود و سایر اقلام صورت

ه  سود سال جاری را ب میلادی پژوهشگران1995ر سال د
عنوان یک فرآیند مرکب متشکل از ترکیبی از سه متغیر 

متغیر استوکاستیک اول، سود . سازی کردند کاستیک مدلاستو
گذارد را  دائمی، رویدادهایی که بر سود دوره آتی اثر می

متغیر دوم، سود موقتی، رویدادهایی که فقط . کند منعکس می
آنان . کند گذارد را منعکس می بر سود دوره جاری اثر می

ت به دریافتند که واکنش قیمت به سود دائمی از واکنش قیم
زیرا سودهای دائمی بعد از دوره جاری . سود موقتی بیشتر است

. کنند ی سودهای موقتی این گونه عمل نمیمانند ول باقی می
 رویدادهایی را منعکس 6متغیر سوم، سود غیر مرتبط با قیمت

جاری اثر دارند اما معنی و محتوای  کنند که بر سود دوره می
 وجود این متغیرها را ناشی از ،هشگرانپژواین  .ارزشیابی ندارند

آنان . ماهیت اقتصادی رویدادها و قواعد حسابرسی دانستند
دریافتند که سودهای غیر مرتبط با قیمت و سودهای موقتی 

بینی و  شود و توان پیش  سودهای دائمی می»تحریف«موجب 
جان . دهند محتوای اطلاعاتی سود گزارش شده را کاهش می

بینی  گذاران برای پیش این است که سرمایه آنان های کلام یافته
سودهای آتی و ایجاد ارزش علاوه بر سود گزارش شده واحد 

الی را نیز مورد استفاده قرار های م انتفاعی، سایر اقلام صورت
 درباره این اقلام اطلاعات ارزشمند و مرتبطی را. دهند می

» یفتحر«  دلیل وجوده گذارند که ب سودهای آتی در اختیار می
این . از سود گزارش شده قابل تفکیک و بیرون کشیدن نیستند

ها هم چنین بیانگر آن هستند که با تفکیک رقم کلی سود  یافته
به اجزاء مختلف و سپس ضرب کردن هر جزء در واکنش 

و عملکرد  ضریب، ارتباط اطلاعاتی و ارزشیابی بین عملکرد بازار
شود تا اینکه  شخص میگیری و م تری اندازه طور صحیحه مالی ب

بدین . فقط یک ضریب برای رقم کلی سود وجود داشته باشد
شود که واکنش قیمت بین اجزاء  ترتیب این امکان فراهم می

طور ه اساس میزان اطلاعاتی که هر جزء ب متشکله سود بر
   .رساند فرق کنند خاص در مورد سودهای آتی می

                                                           
6. Price irrelevant Earnings 
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، وجوه آماریی دار هایی که درباره اندازه و معنی پژوهش
طور ه مشترک ارقام سود در عرصه اقتصاد و عرصه صنعت ب

کلی، حاکی از این بوده است که اثرات وجوه مشترک عرصه 
هشگری در پژوهش مفصلی به پژوصنعت بسیار ناچیز هستند 

. پردازد  وجوه مشترک عرصه صنعت بر سود میبررسی اثرات
 اوراق بهادار و هم  وی حاکی از این است که هم بازدههای یافته

دهایی که در داری از رویدا طور معنیه رقم سود واحد انتفاعی ب
بدین معنی که، . پذیرند یابند، تاثیر می عرصه اقتصاد وقوع می

گنجانده شده در ) سود و بازده اوراق بهادار(مجموعه مشاهدات 
طور ه خصوص به اطلاعات واحدهای انتفاعی در یک صنعت ب

گیرد و این عامل  مل مشترک قرار میتاثیر عاداری تحت  معنی
ر سود و بازده اوراق بهادار مشترک برای منعکس شدن د

  .(Magee, 1974, 270) دار است معنی
ای  ق مبـانی تئوریـک و تحقیقـات مـشاهده         طور خلاصه، طب  ه  ب

 انتظار )(Mcmillan, 2001, 161 انجام شده در خارج از کشور
کله سـود و اجـزاء متـشکله بـه          بر این است که مدل اجزاء متش      

بخصوص تغییرات در درآمد فروش و تغییرات در نسبت   (تنهایی  
در مقایـسه بـا رقـم کلـی سـود           ) سود عملیاتی به درآمد فروش    

بینی و محتوای اطلاعـاتی باشـند و نیـز تـوان              دارای توان پیش  
بینی و محتوای اطلاعاتی مدل اجزاء متشکله و هر یـک از              پیش

  . ی بین صنایع و در طول زمان تفاوت داشته باشندیاجزاء به تنها
  

  بیان مسئله
بینی متغیرهـای آتـی      دمندی اطلاعات حسابداری برای پیش    سو

شود، موضوع تحقیقـات     بازار سرمایه که کمابیش کارآ فرض می      
یی بازار سـرمایه بـه      اگر چه کارآ  . گسترده حسابداری بوده است   

ت أا کماکان وظیفه هی   ام. بخشد بینی اعتبار می   هدف توان پیش  
هـای   ای حـسابداری، انتخـاب از میـان روش        تدوین اسـتاندارده  

ای است که منابع اطلاعات بر مخارج        مختلف حسابداری به گونه   
در بــسیاری از تحقیقــات اولیــه . تهیـه آن فزونــی داشــته باشـد  

ات حــسابداری، کوشــش شــده اســت کــه بــا بکــارگیری اطلاعــ
 ـ  این. بینی شود  متغیرهای آینده پیش   دنبـال یـافتن    ه  پژوهش ب

  :های زیر است ی برای پرسشیها پاسخ
آیا تغییرات در درآمد فروش، نسبت سود عملیاتی بـه فـروش و             

در مقایـسه   ) ییهمراه یکدیگر یا هر یک به تنهـا       (ها    سایر هزینه 
بینی بیشتری در رابطه با سود        با رقم کلی سود دارای توان پیش      

  سال بعد هستند؟
دهنـدگی    بـا بـازده سـالانه سـهام قـدرت توضـیح           آیا در رابطه    

تغییرات در درآمد فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش و سایر           

 بیش از سود سال     )ییطور توامان یا هر یک به تنها      ه  ب(ها    هزینه
  جاری است؟

بینـی و محتـوای اطلاعـاتی تغییـرات در درآمـد             آیا توان پـیش   
  د؟کن بین صنایع و در طول زمان فرق میفروش، 

ود بینی رقم کلـی س ـ      اولین پرسش، توان پیش   برای پاسخ دادن به     
یـر و   مـدل رگرسـیون تغی    . شـود  با اجزاء متشکله آن مقایـسه مـی       

 طور جداگانـه بـر روی رقـم کلـی          سطح سود سال بعد هر کدام به      
 از سود سال جـاری همـراه        مرکبسود، اجزاء متشکله آن و مدلی       

بـا  . تنظـیم شـد   ) های مستقل عنوان متغیر ه  ب(با اجزاء متشکله آن     
فرض اینکه بین سود سال جـاری، اجـزاء متـشکله آن و سـودهای         

 ـ             ه آتی ارتباط اطلاعاتی وجود دارد، تغییر و سطح سود سال بعـد ب
   .بینی بکار گرفته شد عنوان ملاک و سنجه ارزیابی توان پیش

ی به دومین پرسش پژوهش، محتوای اطلاعاتی و        یبرای پاسخگو 
دهندگی رقم کلی سود با اجزاء متشکله آن مورد           قدرت توضیح 

متغیـر  (مدل رگرسیون بازده سـالانه سـهام        . مقایسه قرار گرفت  
بر روی رقـم کلـی سـود، اجـزائ متـشکله آن و مـدلی                ) وابسته

 ـ (شکله سود همـراه بـا سـود سـال جـاری           مرکب از اجزاء مت    ه ب
 ـ      . تشکیل شد ) عنوان متغیرهای مستقل   ه بـازده سـالانه سـهام ب

ان ملاک و سنجه ارزیابی قدرت توضیح دهندگی و محتوای          عنو
  .اطلاعاتی بکار گرفته شد

به منظور پـرداختن بـه سـومین پرسـش پـژوهش یـک متغیـر                
طور جداگانه بـه    ه  موهومی صنعت و یک متغیر موهومی زمان ب       
 مـدل   ها ادغام داده هر مدل اضافه شد سپس با استفاده از روش          

 ـ(د و بـازده سـالانه سـهام         در سود سـال بع ـ     رگرسیون تغییر  ه ب
بر روی اجـزاء متـشکله سـود، متغیـر          ) عنوان متغیرهای وابسته  

و روابط متقابل متغیـر صـنعت       ) نیمتغیر دوره زما   و یا ( صنعت  
  . با هر جزء متشکله تشکیل شد) و یا متغیر دوره زمانی(
  

  اهمیت موضوع پژوهش
ء  زیـر سـود عملیـاتی و اجـزا          بنـا بـر دلایـل      در پژوهش حاضـر   

متشکله آن یعنی، تغییر در درآمد فروش، تغییر در نسبت سـود           
عملیاتی به فروش و تغییردر هر دو متغیـر مـورد اشـاره، مـورد               

  :توجه قرار گرفت
های  ییاتی هرگونه تغییر در خالص دارا     نخست اینکه، سود عملی   

در . دهـد   واحد انتفاعی ناشی از عملیات مستمر آن را نشان مـی          
 6یــه مفــاهیم حــسابداری مــالی شــماره  طــی بیان1985ســال 

(SFAC6)1    ها حاصل  ییهای ورود به دارا     درآمد به عنوان جریان

                                                           
1. statement of Financial Accounting Concepts No 6. 
Elements of Financial Statement – December 1985 
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هـای مـستمر      فعالیـت «از تحویل یا تولید کالا یا خدمت کـه از           
واحد تجاری نشات گرفته باشـد؛ تعریـف شـده          » عمده یا اصلی  

هـای   های عملیاتی بـه عنـوان جریـان         زینهدر این بیانیه ه   . است
هـای مـستمر      فعالیـت «ها، کـه ناشـی از         یییا مصرف دارا  خروج  

بنـابراین  . باشد، تعریف شده اسـت      واحد تجاری   » عمده یا اصلی  
در این پژوهش انتظار این اسـت کـه سـود عملیـاتی علامـت و                
نشانی از سودهای دائمـی واحـد انتفـاعی داشـته باشـند، زیـرا               

اً مربوط  که مستقیم ) غیر تکراری (بسیاری از رویدادهای موقتی     
های اصلی واحد انتفاعی نبـوده و کمتـر در مـدیریت              به فعالیت 

سود حسابداری نقش دارند، در سود عملیـاتی گنجانـده نـشده            
  . است

دوم اینکه، تغییر در سود عملیاتی، تغییرات در رابطه بین درآمد و            
های ورودی و خروجـی       تورم و تغییر ارزش    های عملیاتی، اثر    هزینه

م و دلیل قیمـت، حج ـ ه ه افزایش و کاهش در سود ب    بر سود و دامن   
دهـد بنـابراین      ، را نـشان مـی     معرفی یک محصول یا خدمت جدید     

 رود که ایـن اجـزاء آگاهاننـده باشـند زیـرا آنهـا منـشاء                 انتظار می 
دهند و موجبات شناخت بهتـر       های افزایش سود را نشان می       تلاش

فــراهم لکــرد مــالی واحــد انتفــاعی را    گــذاران از عم ســرمایه
درجـه اول از تفـاوت بـین دو          سوم اینکه، سود خالص در    .آورند می

هـای عملیـاتی     مده یعنـی درآمـد کـل و مجمـوع هزینـه           جریان ع 
رود تغییـرات درآمـد و نـسبت          بنابراین انتظار مـی   . شود حاصل می 

ی و تغییرات سود را مشخص کننـد        یجابجا  سود عملیاتی به فروش،   
 سودآوری واحـد انتفـاعی داشـته        ای بر نقاط عطف مهم در       و اشاره 
برای مثال افزایش سودی کـه بـا افـزایش در نـسبت سـود               . باشند

عملیاتی به فروش و یا درآمـد همـراه باشـد بیـشتر احتمـال دارد                
تا افزایش سودی کـه بـا افـزایش ایـن اجـزاء همـراه               . دائمی باشد 

   (Hankle & etal, 1991, 421).نباشد
ــر   ــاتی مع ــود عملی ــه، س ــارم اینک ــه از  چه ــودی اســت ک ف س

شود و اینکه منـابع       های عملیاتی واحد انتفاعی ناشی می       فعالیت
ها چگونه و توسط چه کـسانی         مالی لازم برای انجام این فعالیت     

. شود تامین شده باشد، متاثر نمی  ) داران یا اعتباردهندگان   سهام(
سود عملیاتی مستقل از تصمیمات ساختار سرمایه است و سـود        

هـای اساسـی و       ی از معاملاتی که بخـشی از فعالیـت        و زیان ناش  
نابراین، در ایـن    ب. گیرد مستمر واحد انتفاعی نیست را در بر نمی       

رود که تغییر سود عملیاتی و اجـزاء متـشکله           پژوهش انتظار می  
برداری از منابع واحـد       ی مدیریت را در تخصیص و بهره      یآن توانا 

فـروش  ه  خدماتی که ب  انتفاعی به منظور افزودن ارزش کالاها و        
  . گردد را نشان دهد رسد یا به منظور فروش تولید می می

هـای    پنجم اینکه، نسبت سود عملیاتی به فـروش تـاثیر هزینـه           
 ثابت و متغیر عملیاتی را کـه بـه نوبـه خـود تـابعی از محـصول          

گذاری    قیمت واحد انتفاعی، محیط رقابتی و استراتژی     ) خدمت(
 بنابراین، در پـژوهش حاضـر انتظـار         .دهد باشد، نشان می    آن می 

این است که ثبات و دائمی بودن سود عملیاتی و اجزاء متـشکله   
  .آن معیاری برای ثبات سودهای جاری فراهم آورد

  
  اهداف پژوهش

در مدل کلاسیک ارزشیابی، ارزش بازار شـرکت برابـر اسـت بـا              
ــهام      ــه س ــه ب ــی ک ــافع آت ــی من ــق دارد ارزش فعل . داران تعل

عنوان جـایگزینی   ه  ران سودهای مورد انتظار آتی را ب      گذا  سرمایه
گیرنـد و آن را بـا یـک نـرخ بـازده               برای این منافع در نظر مـی      

کننـد تـا ارزش سـهام شـرکت           گذاری مناسب تنزیل می     سرمایه
بینی   یک عامل مهم در فرآیند ارزشیابی سهام پیش       . تعیین شود 

 سـود   هایی که در جهـت افـزایش       اگر تلاش . سودهای آتی است  
گیرد دائمی باشد،آنگاه انتظارات راجـع بـه سـودهای            صورت می 

دهد اما اگر موقتی باشد چنـین اتفـاقی           آتی شرکت را تغییر می    
ت اســتانداردهای حــسابداری مــالی   یــأ ه.روی نخواهــد داد

(FASB)1 خـاص سـود را بـه         ها را ملزم کرد کـه اجـزاء          شرکت
بنـدی و     عنوان بخش لاینفک فرآینـد گزارشـگری مـالی طبقـه          

 5 میلادی استاندارد مفهومی شماره      1984در سال   . افشاء کنند 
های فرعی، یـا      اظهار داشت که ممکن است اقلام جداگانه، جمع       

گـذاری،    های مالی برای مقاصـد سـرمایه       های صورت   سایر بخش 
اعطای اعتبار و سایر تصمیمات سودمندتر از این باشد کـه آنهـا             

  .تحت یک رقم کلی گزارش گردند
ی آن  یاین امر موجب شده است که توجه پژوهشگران به شناسا         
بینـی    دسته از اجزاء متشکله سود معطوف گـردد کـه در پـیش            

هـدف تجزیـه و تحلیـل      . سودهای آتی و بازده سهام نقش دارند      
بینی    از سود است که پیش     ییی اجزا یصورت سود و زیان شناسا    

 ییاکنــد و معیــاری بــرای شناســ ســودهای آتــی را آســان مــی
توان اجـزاء     زمانی می . های دائمی افزایش سود فراهم آورد       تلاش

متشکله سود را آگاهاننده توصیف کرد کـه ایـن اجـزاء بتواننـد              
هـای دائمـی افـزایش سـود و           گذاران را در ارزیابی تلاش      سرمایه

تعیین مبلغ، زمان و درجه عـدم قطعیـت سـودهای آتـی یـاری       
 ـ.(Kormendi, Lipe, 1987-324). نماینـد  طـور خلاصـه،   ه  ب

ای انجام شده در خارج      طبق مبانی تئوریک و تحقیقات مشاهده     
 انتظار بـر ایـن اسـت کـه     (Mcmillan, 2001, 161) از کشور

خصوص ه  ب(مدل اجزاء متشکله سود و اجزاء متشکله به تنهایی          
                                                           
1. Financial Accounting Standard Board 
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) تغییرات در فروش و تغییرات در نسبت سود عملیاتی به فروش         
بینـی و محتـوای    د دارای تـوان پـیش  در مقایسه با رقم کلی سو   

بینی و محتوای اطلاعاتی مـدل        اطلاعاتی باشند و نیز توان پیش     
 بـین صـنایع و در       ییاجزاء متشکله و هر یک از اجـزاء بـه تنهـا           

  . طول زمان تفاوت داشته باشند
  

   پژوهشمدل
شـیابی   ارز ای که اسـاس پـژوهش در زمینـه         طور کلی مقدمه  ه  ب

شود، این است کـه ارزش بـازار واحـد           ده می اوراق بهادار قرار دا   
 سـودهای مـورد     (pv) برابر اسـت بـا ارزش فعلـی          (Pt)انتفاعی  

انتظار آتی آن واحد انتفاعی، و سودهای مورد انتظار آتی تـابعی            
   .از سودهای جاری هستند

سـود خـالص    (این پژوهش تغییر در رقم کلی سـود سـالانه            در
تغییر در درآمد فروش،    : ءبه چهار جز  ) حاصل از عملیات مستمر   

نسبت سود عملیاتی به فروش، تغییـر توامـان درآمـد و نـسبت              
هـای    هزینـه (هـا    سود عملیاتی به فروش، و تغییردر سایر هزینه       

تفکیک شد و اطلاعات جدیـد موجـود در سـود و            ) غیرعملیاتی
 درباره سودهای آتی با     )سودهای غیر منتظره  (اجزاء متشکله آن    

اوت بین سودهای تحقق یافتـه سـال جـاری و           التف محاسبه مابه 
  . گیری شد سال قبل اندازه

Earnings t= (Revenuet × margin t) - other Expensest  
Xt = (St×M t)-OE t 
∆earnings = (∆Revenue×margint1) + (Revenue1 × 
∆margin) + (∆Revenue × ∆margin) -∆other 
Expenses t 

 

 تغییرات سود=  )فروش تغییرات ×روش سال قبل نسبت سود عملیاتی به ف+ (
  ) فروش سال قبل×تغییرات نسبت سود عملیاتی به فروش + (

  )تغییرات فروش × تغییرات نسبت سودعملیاتی به فروش (- ها هزینه تغییرات سایر
∆X t = Xt - Xt-1 = (∆S × Mt-1) + (St-1 × ∆M) + (∆S × 
∆M) - ∆OE  

  
های عملیاتی واحـد      شان دهنده فعالیت  که این اجزاء ن    ییاز آنجا 

هــای ورودی و خروجــی هــستند،  انتفــاعی و رابطــه بــین ارزش
توانند نـشانی از چگـونگی ایجـاد سـودهای جـاری و منبـع                می

پـژوهش حاضـر ایـن       بنـابراین در  . سودهای آتی به دست دهند    
شود که تغییر در این اجزاء در مقایسه با رقـم             فرضیه مطرح می  

بینـی و قـدرت توضـیح دهنـدگی           کلی سود دارای تـوان پـیش      
هستند، زیـرا آنهـا در مـورد رویـدادهای اقتـصادی ارزشـمند و               

” تحریف“دلیل مسئله   ه   که ب  دهند  رتبط اطلاعاتی را انتقال می    م
  .  نیستنددر رقم کلی سود قابل تفکیک

در هر واحد انتفاعی رقم سود از رویدادهای متعدد و پیامد آنهـا             
هـای پـولی     برخـی از رویـدادها، ماننـد سیاسـت        . شود ناشی می 

 بر کلیه واحدهای انتفـاعی در سـطح اقتـصاد اثـر             دولت، تقریباً 
سایر رویدادها مانند تغییر در علایق مشتریان و تغییر         . گذارد می

قط بر واحدهای انتفاعی زیـر مجموعـه یـک          قیمت مواد اولیه، ف   
 رویـدادهایی وجـود     و نهایتـاً  . گـذارد  خصوص اثر مـی   ه  صنعت ب 

 ـ              ه دارند مانند تغییرات مدیریت که فقـط یـک واحـد انتفـاعی ب
 ـ   بنابراین، انتظار می  . کنند خصوص را متاثر می    خـاطر  ه  رود که ب

رویدادهای عرصه صنعت در بین واحدهای انتفاعی یک صـنعت          
رو تجزیـه و      از این  ،مبستگی مضاعف وجود داشته باشد    خاص ه 

شود و   اضر بر مبنای واحد صنعت انجام می      تحلیل در پژوهش ح   
المللـی   بنـدی بـین     های چهار رقمی طبقـه      نتایج مبتنی بر نمونه   

  .  هستند1(ISIC) استاندارد صنعت
  

  های پژوهش فرضیه
 3 و قـدرت توضـیح دهنـدگی       2بینـی  در این پـژوهش تـوان پـیش       

اجزاء متشکله سود در قیاس با رقم کلی سـود          ) محتوای اطلاعاتی (
، تغییـر در  برای دستیابی به این مقصود. گیرد بررسی قرار می مورد

  : جزء تفکیک شده است4 به (E∆)سود سالانه گزارش شده 
فروش با ثابت فرض کردن نسبت سود عملیـاتی بـه             تغییر در  -

  (S × Mt-1∆)فروش 
عملیاتی به فروش با ثابت فـرض کـردن          دنسبت سو  در  تغییر -

  (Sit × ∆M) فروش
  (S × Mt-1∆)عملیاتی به فروش  نسبت سود  تغییر توامان فروش و-
  (OE∆) 4ها زینه تغییر در سایر ه-

هـم تغییـر در     (آتی   در این پژوهش رابطه بین این اجزاء و سود        
و نیز ارتباط بین آنهـا      ) بعد سود سال بعد و هم سطح سود سال       

 ادغـام  های س دادها صنعت و بر اس13ا بازده سالانه سهام بین ب
  . شود شده تخمین زده می

هـای زمـانی و عـضویت در     در بخش مربوط به تعیـین اثـر دوره        
بینـی و قـدرت توضـیح دهنـدگی سـود و          توان پـیش   صنعت بر 

ی آن، بـرای نـشان دادن هـر یـک از صـنایع در                کلهاجزای متش 
ی زمـانی   هـای دوره  دن هریک از سـال  برای نشان دا  نیز نمونه و 

  .شود  استفاده می5یهای موهوم مورد بررسی از متغیر
بت سود عملیاتی بـه     گیری نس  با بررسی تغییر در فروش و اندازه      

آوری هـر واحـد انتفـاعی        توان به نقاط عطفی در سود      فروش می 

                                                           
1. International Standard Industrial Classification (ISIC) 
2. Predictive ability 
3. Explanatory Power  
4. ∆Earnings = (∆Revenue × Margint-1) + (Revenuet-1 × 

∆Margin) + (∆Revenuet-1 × ∆Margin) - ∆Other Expenses. 
 ∆Xt = (∆S × M it-1) + (S it-1 × ∆M) + (∆S × ∆M)- (∆OE) 
5. Indicator (dummy) variable 
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لام هرگونـه تغییـر در خـالص        ایـن اق ـ   ،هم چنـین  .دست یافت   
ر آن باشد و     انتفاعی که ناشی از عملیات مستم      های واحد  دارائی

هــای ورودی، خروجــی و ارزش افــزوده  نیــز ارتبــاط بــین ارزش
ابراین، در پـژوهش     بن ـ .دهـد  مـی محصولات و خدمات را نـشان       

رود که این اجزاء متشکله تـوان پـیش بینـی و             حاضر انتظار می  
غییر در رقم کلـی سـود       محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت بـه ت     

هـای دائمـی و    ای از میـزان سـود   ته باشند، زیرا آنهـا نـشانه      داش
  . دهند مدت به دست می پایدار در میان مدت و بلند

  :گیری فرضیات زیر  رهنمونی است برای شکلمقدمه فوق 
  

 سـود  هم تغییـر در   ( بینی سودسال بعد   به منظور پیش   :1فرضیه  
، نـسبت   تغییـرات فـروش    ،)سال بعد و هم سطح سود سال بعد       

مـدل اجـزاء متـشکله      ( ها   هزینهسود عملیاتی به فروش و سایر       
بینـی سـود سـال بعـد در          دارای توان بیشتری برای پیش    ) سود
) مـدل رقـم کلـی سـود         ( سال جاری    تغییر در سود     سه با مقای
   .باشد می

  
روش ـود عملیاتی به ف ـ   ــ، نسبت س  تغییرات در فروش   :2فرضیه  

قـدرت توضـیح دهنـدگی      ) همدل اجزاء متشکل  ( ها و سایر هزینه  
بیشتری نـسبت بـه  تغییـر در سـود سـال             ) محتوای اطلاعاتی (

  .بازده سالانه سهام دارند در بیان) مدل رقم کلی سود(جاری 
  

تغییر در فروش و تغییر در نسبت سـود عملیـاتی بـه              :3فرضیه  
محتــوای اطلاعــاتی بیــشتری در ) متغیرهــای مــستقل(فــروش 
سود سال بعد   بینی   لیاتی برای پیش  ا تغییر در سود عم    مقایسه ب 

تغییـر در   . دارنـد ) متغیرهای وابـسته  ( و بیان بازده سالانه سهام    
ا تغییر در ، محتوای اطلاعاتی بیشتری در مقایسه ب    تیسود عملیا 

های سـالانه   سود سال بعد و بازدهبینی  رقم کلی سود برای پیش  
  .سهام دارد

  
تی تغییـرات در    بینـی و محتـوای اطلاعـا       تـوان پـیش    :4فرضیه  

مـدل  (هـا    فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش و سایر هزینـه         
  . بین صنایع و در طول زمان متفاوت است) اجزاء متشکله

 ـ       خـاطر انـدازه و تـوان       ه  به منظور اجتناب از همبستگی کاذب ب
 1عملیاتی و همچنین برای کاهش مشکلات ناهمسانی واریانس         

 هر سـهم مقیـاس بنـدی        مبنای تمامی معیارهای حسابداری بر   
صـنعت و بـر    اسـاس هـر    بر4 الی 1های  آزمون فرضیه.اند   شده

  .شود   میاجراشده ادغام  های اساس داده

                                                           
1. Heteroskedasticity  

بینـی  ، کـه بـه مقـایسه تــوان پیش1ه بـرای آزمـون فـرضیـ
های زیر  پردازد، از مدل زاء متشکله سود و رقم کلی سود میاج

قم کلی سود سال بعد، تغییر ین تغییر در ربرای تخمین رابطه ب
ود ــزاء متشکله ســ، و تغییرات در اجدر سود کلی سال جاری

  .شود می اری استفادهـسال ج
  

  )الف -ا(مدل 
 ititititititit PP εαα +∆Ε+=∆Ε −−+ 1111 // o  
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 بطور نرمال توزیع شـده باشـند،        2 فرض اینکه جملات اختلال    با
 ـ Fمتشکله سود بـا اسـتفاده از آزمـون          بینی اجزاء    توان پیش  ه  ب

  :شود صورت زیر محاسبه می
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  ) الف - 2(مدل 

ititititititit PP εαα +∆Ε+=Ε −−+ 1111 // o  
  

                                                           
2- Disturbances  
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اتی نـسبت   اجزاء متشکله سود عملی    “3به منظور آزمون فرضیه     
به سود عملیاتی دارای توان پیش بینـی و قـــدرت تــوضیــح            

و سود عملیاتی نسبت به رقم کلی سـود دارای      ” دهنـدگی است 
هـای   بینـی و قـدرت توضـیح دهنـدگی اسـت مـدل             توان پیش 

    1. شود رگرسیون زیر تخمین زده می
  

                                                           
 :  به شرح زیر می باشدعملیاتی اجزاء متشکله تغییر در سود -  1

)()()( 11 MSMSMSOI itit ∆∗∆+∆∗+∗∆=∆ −−  
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، که توان پیش بینی و محتوای اطلاعـاتی         4برای آزمون فرضیه    
سود و اجزاء متشکله آن بین صنایع و در طـول زمـان متفـاوت               

به منظور بررسی اثر    . شود  اجرا می  2است، دو آزمون اثرات ثابت      
هـای   د در مـدل   بینـی اجـزاء متـشکله سـو        زمان بر تـوان پـیش     

شاخص متغیرهای موهومی بـرای     )  د - 1(و  )  ج - 1(رگرسیون  
گنجانـده  ) 1381 تـا    1374بین  (هر سال در دوره مورد بررسی       

  .شد
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2. Fixed effects tests  
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بـازده  در این پژوهش با استفاده از سطح سودهای سـال بعـد و              
  .های مشابهی اجرا شد سالانه سهام آزمون
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بینی سود و اجزاء  پیشبه منظور مطالعه در مورد اینکه آیا توان 
متشکله بین صنایع در رابطه با تغییر در سود سال بعد فرق 

  :های رگرسیون زیر تخمین زده شد کند مدل می

  

  )صنعت/  ج - 1(مدل 
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های مشابهی با استفاده از سطح سود  در این پژوهش تحلیل
  :سال بعد و بازده سالانه سهام اجرا می شود 
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  پژوهش روش

 بـا روش     اسـتقرایی  –رد قیاسـی    پژوهش حاضـر بـا یـک رویک ـ       
 پس از انتخاب و محدود کردن جامعه . انجام شده است اکتشافی

ها مورد    فرضیه ها  آماری با بکارگیری مدل محاسباتی ادغام داده      
 بـسیاری از مطالعـات اخیـر کـه در زمینـه         .آزمون قرار گرفتنـد   

بـرای    شـده ادغـام هـای   قتصاد صورت گرفتـه از مجموعـه داده      ا
  .شده است تفادهبررسی اس

یکی از موضوعات جدید و ها  ادغام داده تجزیه و تحلیل
یک ها  مدل ادغام داده سنجی است، چرا که کاربردی در اقتصاد

محیط بسیار غنی از اطلاعات را برای گسترش دادن 
  .آورد ی تخمین و نتایج تئوریک فراهم میها تکنیک

هـا   ادغـام داده  مـدل   تواننـد از     در بسیاری از موارد، محققین می     
صورت سری زمانی   ه  توان فقط ب   برای مواردی که مسائل را نمی     

 و بهـره    هصورت مقطعی بررسی کرد، استفاده کـرد      ه  و یا فقط ب   
  .جویند

  
  جامعه آماری

 ISICحسب صنعت طبق کدهای  برییشرکت در جامعه نها  75
  :اند شرح زیر گردآوری شدهه ب

  
تعداد   نام صنعت  ISICکد 

  ها شرکت
 از گروه 1514ه طبق

   15 بخش 151
 ییساخت محصولات غذا

  5  )صنعت روغن(

 از گروه 2422طبقه 
   24 بخش 242

ساخت مواد و محصولات 
  5  شیمیایی

 از گره 2423طبقه 
   24 بخش 242

  12  )ییصنعت دارو(

 از گروه 2520طبقه 
   25 بخش 252

ساخت محصولات از 
  4  لاستیک و پلاستیک

 از گروه 2610طبقه 
   26 بخش 261

ساخت سایر محصولات کانی 
  6  )صنعت شیشه(غیر فلزی 

 از گروه 2694طبقه 
   26 بخش 269

ساخت محصولات کانی غیر 
  9  )صنعت سیمان(فلزی 

 از گروه 2710طبقه 
   27 بخش 271

ساخت فلزات اساسی 
  5  )فولادی(

 از گروه 2720طبقه 
   27 بخش 272

ساخت فلزات اساسی 
  4  )آلومینیومی(

 از گروه 2899طبقه 
   28 بخش 289

ساخت محصولات فلزی فابر یکی 
  5  بجز ماشین آلات و تجهیزات

 از گروه 2930 طبقه 
   29 بخش 293

ساخت ماشین آلات و 
 نشده  تجهیزات طبقه بندی

  در جای دیگر
7  

 از گروه 3410طبقه 
   34 بخش 341

وسایل نقلیه موتوری، تریلرو 
  4  )صنعت خودرو(نیم تریلر 

 از گروه 3430طبقه 
   34 بخش 343

  5  وسایل نقلیه موتوری

  75     جمع
  

  دلایل انتخاب جامعه آماری
ب یک نکته بسیار مهم و تاثیر گذار در این پژوهش انتخا

تر  بندی دقیق هر چه تقسیم. باشد های صنعت می مناسب گروه
مسئله . های عضو صنعت بیشتر خواهد بود باشد، همگنی شرکت
ی است، زیرا در این پژوهش فرض بر آن همگنی مسئله مهم

است که ضرایب رگرسیون بر سود و اجزاء متشکله سود بین 
هرحال، ه اما ب. های عضو هر صنعت ثابت هستند شرکت

های مربوط برای  دقیق و ریز بینانه از تعداد دادهبندی  سیمتق
کاهد و این مسئله موجب  های رگرسیون می تخمین زدن مدل
  . شود ج قابل تعمیم میمحدود شدن نتای

 4برای گنجانده شدن در این جامعه، باید در هر صنعت حداقل 
هایی  باشد به منظور کاهش دادن اثر شرکت  شرکت وجود داشته



  15     له سود در مقایسه با رقم کلی آنبینی و قدرت توضیح دهندگی اجزاء متشک توان پیش 

  

های گنجانده شده  شرکت. گیرند که خارج از دامنۀ معقول قرار می
  :در هر صنعت باید واجد شرایط زیر باشند

ری برای هر سال طی دورۀ  دسترسی به اطلاعات حسابدا-1
  .1374-1381نمونه 

  سهام ) ماهانه( دسترسی به اطلاعات بازده سالانه -2
  1ماه  پایان دورۀ مالی آخر اسفند-3
  ساله فعالیت8هایی که در طی یک دوره   فقط شرکت-4

ماه ختم  ها به آخر اسفند اند و پایان دوره مالی آن داشته
نایع خاصی همچنین ص. ندشو در نمونه گنجانده می. شود می

خاطر الزامات اجزاء متشکله ه گذاری ب های سرمایه مثل و شرکت
  . در جامعه گنجانده نشدند

در راستای دستیابی به هدف پژوهش که مهیا ساختن شواهد 
تجربی بین اطلاعات حسابداری، سود آتی و قیمت اوراق بهادار 

سعی بر . است که در بخش ادبیات تحقیق به آن پرداخته شد
های پذیرفته شده در بورس اوراق  این بود که کل جامعه شرکت

اما با محدود کردن صنایع . بهادار تهران مورد مطالعه قرار گیرد
 شرکت باشند، و نیز با تعیین 4به صنایعی که دارای حداقل 

عنوان پایان دوره مالی و نیز محدود کردن ه ماه ب اسفند آخر
ناچار تعداد ه  ب1374-1381ینهای ب دوره مطالعه به سال

ها که واجد مجموعۀ این شرایط نبودند، حذف  زیادی از شرکت
  ترین حجم جامعه  شرکت، بزرگ75شدند بنابراین مجموعۀ 

 الفدر جدول . توانست در اختیار قرار گیرد آماری است که می
  .شود رکیب صنعت در جامعه نشان داده میت
  

  نتیجه گیری
  ولنتیجه گیری فرضیه ا

 مقایسه با رقم  برای آزمون این فرضیه که اجزاء متشکله در-1
بینی سود سال  بینی بیشتری برای پیش کلی سود توان پیش

  .مدل تخمین زده شد 8بعد دارند، 
  : از موارد زیراستور خلاصه نتایج حاصله حاکیبه ط

ینی و نوسانات تغییر ب  بین صنایع بیشتر بودن توان پیش در-
مقایسه با  از طریق مدل اجزا متشکله سود در سود سال بعد

  .شود د نمیییرقم کلی سود تا
با وارد کردن سطح سود سال جاری به عنوان جانشینی برای 

  .سودهای غیر انتظاری در مدل این نتیجه بهبود نیافته است
بینی نوسانات سطح سال بعد در بین  بیشتر بودن توان پیش -

له سود در مقایسه با رقم کلی صنایع از طریق مدل اجزا متشک
  .شود سود تایید نمی

                                                           
زیـرا  . شـود   گـری مـی      معیار پایان دوره مالی آخر اسفندماه موجب سهولت تحلیـل          .1

هـای عملیـاتی بـرای کلیـه          بلیت مقایسه بازده سالانه سـهام و دوره       بدین ترتیب از قا   
  .شود ها اطمینان حاصل می شرکت

های ادغام شده تنها در   مدل اجرا متشکله بر اساس داده-
ی برای صورتی که سطح سود سال جاری به عنوان جانشین

ی غیر انتظاری وارد مدل شده باشد، بیش از رقم کلی ها سود
  .بینی سود سال بعد را دارد  سود توان پیش

  
  ضیه دومنتیجه گیری فر

بازده سالانه سهام تابعی از رقم کلی سود و )  الف-3( در مدل -
عی از اجزا متشکله سود بازده سالانه سهام تاب) ب -3(در مدل 

د که در بین در مقایسه این دو مدل مشاهده ش. قرار گرفت
های ادغام شده مدل اجزا متشکله در  صنایع و نیز در داده

ح دهندگی بیشتری درت توضیمقایسه با مدل رقم کلی سود ق
  .دهد از خود نشان نمی

 با وارد کردن سطح سود سال جاری به عنوان جانشینی برای -
سودهای غیر انتظاری قدرت توضیح دهندگی مدل اجزا 

  .متشکله تغییری نداشته است
  .شود  تائید نمی2بدین ترتیب فرضیه 

  
   نتیجه گیری فرضیه سوم

بینی سود  شکله سود در پیشآزمون که اجزا متنتیجه این  -
سال بعد در مقایسه با رقم سود عملیاتی قدرت توضیح 
دهندگی بیشتری دارد ، این شد که مدل اجزا متشکله تنها در 

و قدرت توضیح دهندگی صنعت توان بیشتری 13 صنعت از 2
به این ترتیب بیشتر بودن قدرت توضیح دهندگی . بیشتری دارد

  .شود  ید نمییاجزا متشکله سود تا
در هم چنین نتیجه آزمون بیشتر بودن محتوای سود عملیاتی  - 

بینی تغییرات سود سال بعد این  مقایسه با رقم کلی سود در پیش
 صنعت 13 صنعت از 6 عملیاتی در شد که محتوای اطلاعاتی سود

باشد و به این ترتیب  بیش از مدل رقم کلی سود می )درصد 46(
 .گی اجزا متشکله را تایید نمودهندتوان قدرت توضیح د نمی

 سود مدل اجزا متشکله در رابطه با سطحنتیجه آزمون اینکه  - 
گی سال بعد در مقایسه با رقم سود عملیاتی قدرت توضیح دهند

 13 صنعت از 6ه در ، این شد که مدل اجزا متشکلبیشتری دارد
بینی و قدرت توضیح دهندگی بیشتری دارد که  صنعت توان پیش

د قدرت توضیح دهندگی اجزا متشکله سود کفایت ییبرای تا
 .شود های ادغام شده این قابلیت تایید می اما در داده. کند نمی

 هم چنین نتیجه آزمون بیشتر بودن محتوای اطلاعاتی مدل -
بینی  در مقایسه با رقم کلی سود در پیشرقم سود عملیاتی 

طلاعاتی مدل سطح سود سال بعد این شد که محتوای ا
 15( صنعت 13 صنعت از 2 تنها در غییرات سود عملیاتیت
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بیش از رقم کلی سود است به این ترتیب بیشتر بودن ) درصد
  .شود قدرت توضیح دهندگی اجزا متشکله سود تایید نمی

 نتیجه آزمون اینکه اجزا متشکله سود بیش از سود عملیاتی -
این شد در بیان بازده سالانه سهام قدرت توضیح دهندگی دارند 

 صنعت از 4که قدرت توضیح دهندگی مدل اجزا متشکله در 
 صنعت بیش از رقم سود عملیاتی است که برای تایید قدرت 13

های  شکله کافی نیست اما،در دادهتوضیح دهندگی مدل اجزامت
ادغام شده بیشتر بودن قدرت توضیح دهندگی اجزا متشکله در 

  .د شو رقم سود عملیاتی تایید می مقایسه با
 هم چنین نتیجه آزمون بالاتر بودن قدرت توضیح دهندگی -

رقم سود عملیاتی در مقایسه با رقم کلی سود در بیان بازده 
 صنعت از 3لیاتی تنها در سالانه سهام این است که رقم سود عم

 در بازده سالانه سهام قدرت توضیح دهندگی  صنعت13
هندگی توضیح دبیشتری دارد که برای تایید بالا بودن قدرت 

  .رقم سود عملیاتی کافی نیست
  

  گیری فرضیه چهارم نتیجه
  در رابطه با متغیر دوره زمانی) الف

بینی مدل  پیش وارد کردن متغیر موهومی زمان توان  با .1
افزایش ) ج - 1(و مدل رقم کلی سود ) د -1(اجزاء متشکله 

ء بینی مدل اجزا  اما گنجاندن عامل زمان توان پیشیافته است،
 .متشکله را در مقایسه با رقم کلی سود تغییر نداده است

بینی مدل  با وارد کردن متغیر موهومی زمان توان پیش .2
بینی مدل رقم  افزایش یافته و توان پیش) د - 2(اجزاء متشکله 

 عامل اما، گنجاندن. افزایش نیافته است) ج - 2(کلی سود 
تشکله در بینی مدل اجزاء م زمان موجب شده که توان پیش

 .مقایسه با رقم کلی سود افزایش یابد
با وارد کردن عامل زمان قدرت توضیح دهندگی مدل اجزاء   .3

افزایش یافته ) ج - 3(و مدل رقم کلی سود ) د - 3(متشکله 
اما گنجاندن عامل زمان قدرت توضیح دهندگی مدل . است

 .اجزاء متشکله را در مقایسه با رقم کلی سود تغییر نداده است
  
  در رابطه با عامل صنعت) ب

  :با وارد کردن متغیر موهومی صنعت نتایج حاکی از این است که
 2(و ) صنعت /د - 1(های اجزاء متشکله  در بین صنایع مدل -1
 /ج - 1(های رقم کلی سود  بیش از مدل) صنعت / د –

بینی سطح و تغییرات  توان پیش) صنعت /ج - 2(و ) صنعت
  .دسود سال بعد را دارن

در بیان تغییرات بازده سالانه سهام قدرت توضیح دهندگی  -2
بیش از مدل رقم کلی سود ) صنعت /د - 3(اجزاء متشکله 

  .است) صنعت /ج-3(
  .شود  تایید می4بدین ترتیب فرضیه 

  
  نتیجه گیری نهایی

از شواهد بدست آمده تحقیقات انجام شده در مورد سود 
آید در حالی که به نظر  یحسابداری و بازده سهام چنین بر م

گذاران از سود گزارش شده استفاده می کنند،  رسد سرمایه می
های  همبستگی. باشد ای محدود می دامنه سودمندی آن تا اندازه

ضعیف و بی ثبات بین بازده سهام و سود، مشارکت بسیار اندک 
بینی قیمت سهام و بازده، خود دلیلی بر این  سود در پیش

له دلایل دیگر می توان به مشکلات روش شناسی از جم. مدعاست
شود و ناآگاهی  هایی که در این زمینه انجام می پژوهش
  .گذاران اشاره کرد سرمایه

هایی  ممکن است پایین بودن محتوای اطلاعاتی بخاطر سوءگیری
که در اندازه گیری حسابداری و قواعد ارزشیابی به وجود آمده و 

ستکاری اطلاعات گزارش شده توسط در برخی موارد،  تحریف و د
مدیریت باشد، بنابر این به نظر می رسد که در زمینه بازار سرمایه 
د پژوهشگران باید توجه و تمرکز خود را به بررسی نقش قواع

چنین . ها معطوف نمایند ییحسابداری در ارزشیابی دارا
توانند هر دو جنبه  هایی در یک حالت توسعه یافته می پژوهش
دین ترتیب ب. و دستوری را در بر داشته باشند) توصیفی( مثبت

شود و در  ، آنچه که وجود دارد بیان می)توصیفی(در جنبه مثبت 
  . گردد ان میجنبه دستوری، آن چه که باید باشد، بی

 سودمندی در پژوهش حاضر به دنبال کسب شناخت و آگاهی از
افانه فرآیند گذاران به کند و کاو موشک اطلاعات مالی بر سرمایه

شناخت کنونی . تجزیه و تحلیل گزارشگری مالی پرداخته شد
لی در این فرآیند از تعدادی استفاده کنندگان گزارشات ما

ران به گذا تمال دارد توسط سرمایههای مالی متداول که اح نسبت
های  یافته) توصیفی(جنبه مثبت . رود کار گرفته شود، فراتر نمی

ر مدل سازی اقتصاد مالی خلاء کنونی داین پژوهش به پر کردن 
 و های اقتصادی رابطه بین ارزش بازار در مدل. شود معطوف می

های پژوهش حاضر  گمانه. ماند متغیرهای مالی نامشخص باقی می
به اضافه کردن یک عنصر بنیادی یعنی اثر اصول پذیرفته شده 

های   تکنیکارزش بازار، از راه تاثیر برآنها های   و گزینه1حسابداری
  . بینی متغیرهای مالی معطوف شد حسابداری بر توان پیش

                                                           
1. Generally Accepted Accounting Principels (GAAP) 
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