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  حسابداري مديريتمجله
1387 زمستان/ شماره دوم  پيش/ سال اول 

  
  
  
  

  مقايسه مربوط بودن سود عملياتي در مقايسه با سود غيرعملياتي در بازار سرمايه ايران
  
 

  1ساسان مهرانيدكتر  
  2 پريسا سادات بهبهاني نيا    

  
  چكيده

در تحقيق حاضر مربوط بودن سود عملياتي در مقايسه با اقلام غير عملياتي سود در بازار سرمايه ايران  بررسي 
ه هدف اصلي حسابداري مربوط بودن  مفهومي است كه هميشه مورد توجه حسابداران و استاندارد با توجه ب. شد

يك قلم اطلاعاتي در صورتي مربوط است كه انعكاس آن در ارزشهاي طبق تعريف .گذاران حسابداري بوده است
شركت در هرسال و در  85 ، 1379- 1385 براي تحقيق مذكور در طول سالهاي .بازار دارايي مربوط ناچيز نباشد

.  و والد استفاده شد tسال مورد بررسي قرار گرفته و از آزمون رگرسيون چند متغيره، آزمونهاي/ شركت581مجموع 
نتيجه حاصل  مي تواند مويد . نتيجه تحقيق نشان داد كه رقم سودهاي غير عملياتي براي بازار مربوط تر بوده است

انتخابهاي مديريت در اين اقلام، براي رسيدن به  سود مورد نظر  گاهي بازار از  بزرگ بوده و به دليل آتئوري حمام
 . بنابراين اين ارقام نسبت به سود عملياتي براي بازار سرمايه  بيشتر مربوط بوده اند.خود باشد

  
  : كليديهاي هواژ

  مربوط بودن، سود عملياتي، تئوري حمام بزرگ
  

                                           
  نويسنده اول و مسئول مكاتبات، عضو هيات علمي گروه حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهران  - 1
  ي كارشناسي ارشد حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهراندانشجو - 2
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  مقدمه - 1
در استاندارد حسابداري   مشابه بسياري كشورها، 

ايران ارائه جداگانه سود عملياتي و اقلام غير عملياتي 
اين تقسيم بندي به طور ضمني . الزامي شده است

بيانگر اين است كه ميان اقلام عملياتي و اقلام غير 
اگر عملياتي يا . عملياتي سود تمايز وجود دارد

رض غيرعملياتي بودن سود را براي بازار علي السويه ف
اما اين . مي شد چنين تقسيم بندي نيز الزامي نمي شد

مسئله كه بازار به كداميك از اين اقلام وزن بيشتري مي 
دهد مسئله اي است كه همواره در تحقيقات، خصوصا 

در كشور ما . تحقيقات خارجي، مورد توجه بوده است
اقلامي كه به سود عملياتي اضافه مي شوند تا سود 

تحقيقات . ند ارقام با اهميتي هستندخالص را حاصل كن
اخير به اين نتيجه رسيدند كه  بيش از نيمي از سود 
گزارش شده شركتها ناشي از سود حاصل از فروش 

) به عنوان يكي از اقلام غيرعملياتي(سرمايه گذاريهاست
 ]2[.و اين اقلام اغلب مورد هموارسازي قرارمي گيرند

 اقلام تعهدي به طور تعديلاتي كه مديران با استفاده از
عام و اقلام تعهدي اختياري به طور خاص انجام مي 
دهند بيشتر از طريق همين اقلام غير عملياتي بوده و 
سوال اين تحقيق  نيز بررسي مربوط بودن و اهميت اين 

  . اقلام در مقابل سود عملياتي از نظر بازار است
  

   و پيشينه تحقيق ادبيات - 2
  كردهانظريه ها و روي - 2- 1

در رابطه با گزارشگري سود دو ديدگاه كلي وجود 
 بر اين پايه قراراست كه " عمليات جاري"مكتب. دارد

صورت سود و زيان بايد تنها دربردارنده اقلام عملياتي 
بوده و اقلام غير عملياتي در صورت سود انباشته نشان 

 معتقدند "رويكرد همه شمول"درحاليكه در. داده شوند
جزاي تشكيل دهنده سود جامع را بايد در كه تمام ا

صورت سود و زيان گزارش كرد و صورت سود و 
  .  زيان  انباشته تنها تغييرات مانده را نشان دهد

رويكرد عملياتي جاري بر معيار كارايي واحد 
منظور از كارايي استفاده بهينه از . تجاري تاكيد دارد

.  استمنابع واحد تجاري  در عمليات براي كسب سود
در اين روش براي محاسبه سود ،تاكيد ويژه اي به واژه 

طبق اين نظريه تنها آثار . جاري و عملياتي مي شود
پولي آن گروه از تغييرات و رويدادهايي كه توسط 
مديريت قابل كنترل و ناشي از تصميمات دوره جاري 
است، بايد در محاسبه سود خالص دوره جاري منظور 

دگاه فوق اين است كه براي جنبه ديگر دي. شود
محاسبه سود خالص بايد تنها رويدادها و تغييراتي در 

آنها .نظر گرفته شود كه ناشي از تغييرات عادي است
معتقدند كه قابليت مقايسه سود خالص ناشي از 
عمليات عادي با سالهاي ديگر بيشتر است، هم چنين 
كارايي نسبي مديريت به بهترين شكل ظاهر مي 

 [5,7,11].شود

براي بررسي ترجيح بازار نيز در اين مورد تحقيقات 
نتيجه تحقيقات تجربي سبب  . زيادي انجام شده است

.  رايج شدن دو تئوري متفاوت در اين زمينه شده است
نتايج بسياري از پژوهش ها رويكرد سود جاري را 
تاييد كرده و حاكي از اين مطلب است كه سود 

 اطلاعاتي نبوده و اطلاعات غيرعملياتي داراي محتواي
اثرگذار براي تعيين ارزش سهام تنها در سودعملياتي 

از طرفي ديگر برخي نتايج كه نشان مي داد . وجود دارد
بازار وزن بيشتري به ارقام غير عملياتي داده است، 

تئوري حمام "سبب ايجاد شكل گيري تئوري با عنوان 
دارد كه ارقام تئوري مذكور براين پايه قرار .  شد"بزرگ

غيرعملياتي سود مانند تشت بزرگي است كه 
دربرگيرنده اقلام متنوعي بوده و بسياري از اين اقلام در 
نتيجه تلاش مدير براي نشان دادن رقم سود به طور 
مطلوب در آن تشت ريخته شده اند، لذا سود 

 در اين ]13[ .غيرعملياتي  براي بازار مربوط تر است
گاه مختلف در ارتباط با ارقام غير تحقيق اين دو ديد

  .عملياتي آزمون مي شود
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مربوط بودن و جايگاه آن در مفهوم  - 2- 2
  چارچوبهاي نظري حسابداري

مربوط بودن  به عنوان يك ويژگي كيفي مفهومي 
است كه از اولين تلاشهاي حسابداران براي دست يابي 

 اين مفهوم. به بنيان نظري همواره مورد توجه بوده است
در بيانيه اي در مورد تئوري بنيادي حسابداري 

)ASOBAT:1966( مفاهيم اساسي و اصول زير ،
 بناي صورتهاي مالي موسسات تجاري

)APB4:1970 (اي در مورد تئوري  و بيانيه
همواره ) SATA:1977(حسابداري و پذيرش تئوري 

جايگاه خود را به عنوان ويژگي اطلاعات حسابداري 
ان نيز به عنوان ويژگي كيفي حفظ كرده و هم چن

اطلاعات در صدر چارچوب نظري هيات استاندارد 
هاي حسابداري مالي و مباني نظري حسابداري و 

 اين جايگاه رفيع ].4و13[گزارشگري ايران قرار دارد
براي اين ويژگي به دليل هدف عمده اي است كه 
همواره حسابداري در راس اهداف خود قرار داده 

. وردن نيازهاي اطلاعاتي استفاده كنندگانفراهم آ: است
طبق مباني نظري حسابداري و گزارشگري ايران، 
گزارش هاي مالي بايد اطلاعات لازم براي ارزيابي 
وضعيت مالي و بنيه اقتصادي،  ارزيابي عملكرد و توان 
سودآوري واحد اقتصادي فراهم نموده و براي پيش 

نده واحد نيز بيني هاي استفاده كنندگان در مورد آي
اطلاعاتي كه بتواند آگاهي استفاده . سودمند باشد

كنندگان در اين موارد را افزايش دهد، به آنها توان پيش 
بيني يا توان ارزيابي كنندگي داده و براي آنها اطلاعات 

چنين اطلاعاتي است كه . مربوطي محسوب مي شود
وه مي تواند سبب تغيير نظر سرمايه گذاران  عادي و بالق

درباره سهام يك شركت شده و با تغيير عرضه و تقاضا، 
به همين دليل . قيمت و نهايتا بازده سهام را تغيير دهد

است كه در ادبيات مربوط بودن همواره  به رابطه 
. قيمت يا بازده با ارقام حسابداري پرداخته مي شود

براي اندازه گيري   معياري برون شركتيو1قيمت محك

قام حسابداري است و استفاده از قيمت مربوط بودن ار
در اين رابطه رايج ترين رويكرد براي ارزيابي مربوط 

معتقد است كه چنين ) 1997(ديچو . بودن اقلام است
چارچوبي براي بررسي مربوط بودن با محدوديت هايي 

اين محدوديت عمدتا ناشي از رابطه . همراه است
ي دوطرفه و دور مداري است كه بين متغيرها

هرچه سود . حسابداري مثل سود با قيمت وجود دارد
در برگيرنده اطلاعات بيشتري باشد براي سرمايه گذار 
مطلوب تر است، چون عدم اطمينان او را كاهش مي 
. دهد و او را به ارزش واقعي سهام نزديك تر مي كند

از طرف ديگر آگاهي دهنده بودن سود از طريق قيمت 
عات بهتر منجر به قيمت پس اطلا. سنجيده مي شود

هاي نزديك تر به ارزش واقعي سهام شده و اين قيمت 
هاي درست تر هستند كه نشان مي دهند كه كدام 

با توجه به اثر . اطلاعات آگاهي دهندگي بيشتري دارند
متقابلي كه اين دوقلم بر هم مي گذارند استفاده از 
روش قيمت يا بازده براي بررسي مربوط بودن اقلام 

علي رغم .]9[سابداري گاهي مورد انتقاد بوده استح
اين انتقاد و با توجه به رواج زياد روش قيمت در 

  .تحقيق حاضر از همين رويكرد استفاده شده است
  

   اطلاعاتيايمربوط بودن و محتومقايسه  -3-2
هر چند مربوط بودن يك قلم اطلاعاتي با مفهوم 

ا اين دو محتواي اطلاعاتي مشابهت بسيار دارد، ام
تشابه اين مفاهيم گاهي ايجاد تمايز . مفهوم يكي نيستند

لذا قبل از بررسي مربوط . ميان آنها را مشكل ميسازد
بودن سود عملياتي در مقابل اقلام غير عملياتي، مناسب 
به نظر مي رسد كه  مفهوم مورد بررسي به دقت 

  .تعريف شود
 اطلاعات  مجموعه  اگر":محتواي اطلاعاتي

قيمت سهام در همان زمان و tموجود در زمان 
 منعكس كننده  باشد، در يك بازاركاراي نيمه قوي

خواهد ) (تمام اطلاعات عمومي موجود در بازار
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درصورتيكه اطلاعات جديدي در بازار منتشر شود . بود
يعني . ردمجموعه اطلاعات قبلي تفاوت خواهد ك

اطلاعات جديد سبب تغيير مجموعه اطلاعات موجود 
 مي شود، در اين  =- به اندازه
 محتواي اطلاعاتي دارد اگرو تنها : صورت

  " .  )  |   اگر
مي دارد كه اعلام اطلاعات تعريف بالا بيان 

محتواي اطلاعاتي دارد اگر و تنها اگر منجر به تغيير در 
قيمت، مازاد بر آن تغييري كه در صورت عدم افشاي 

وقتي اطلاعات . آن اطلاعات نيز انتظار مي رفت، شود
جديد ابهام موجود در مورد مبلغ و زمان بندي 

 بازار به جريانهاي نقد مورد انتظار آتي را تغيير دهد،
نهايتا بازار براي . اين تغييرات واكنش نشان مي دهد

رسيدن به رابطه جديد ميان بازده مورد انتظار با ريسك 
  .از طريق تغيير در تقاضا قيمت را تغيير خواهد داد

از آنجاييكه در بررسي محتواي اطلاعاتي تنها ميزان 
و نه جهت تغيير اهميت دارد لذا براي بررسي اين 

 مي توان از واريانس تغييرات استفاده نمود و مفهوم
واريانس بيشتر به معناي محتواي اطلاعاتي بيشتر 

 .اطلاعات است

2       :1معادله
1

2 )]([ −−= tjtjtjt QpEpu 

 با مقايسه واريانس در زمان اعلام اطلاعات با 
همين شاخص قبل از اعلام مي توان به وجود و يا عدم 

مطالعاتي از اين دست . بردوجود محتواي اطلاعاتي پي 
، )1976(، پاتل )1968(توسط افرادي از جمله بيور 

  . انجام شده است... و) 1968(ماريس 
  

 مربوط بودن
مربوط بودن يك قلم اطلاعاتي خاص را مي توان با          

) يا بـازده  ( بررسي رابطه ميان معياري مثل قيمت سهام        
ن تر مي   اين مفهوم با معادله زير روش     . با آن قلم سنجيد   

  .شود

       + ( )g =           :2معادله
 مربوط است  Ι يك قلم خاص مثل اين معادلهطبق 

در معادله بالا صفر يا ()g  مقدار  اگر و تنها اگر
 يك قلم اطلاعاتي در صورتي .نزديك به صفر نباشد

 در ارزشهاي بازار دارايي مربوط است كه انعكاس آن
با توجه به اينكه در تحقيق  . ]10[ مربوط ناچيز نباشد

حاضر مربوط بودن اقلام سود بررسي مي شود از گونه 
  . استفاده خواهد شد2اي مشابه از معادله

  
  تحقيقات و مطالعات انجام شده - 2- 3

اولين تلاش ها براي بررسي سود حسابداري با كار 
در مورد بررسي )  1968(و بيور) 1968(بال و براون

وجود رابطه ميان سود حسابداري و قيمت سهام آغاز 
  .شد

 بررسي مربوط بودن سود با تفكيك آن به اجزاي 
در .مختلف بارها مورد توجه محققان قرار گرفته است

 چگونگي اهميت دهي بازار (1996)تحقيقي اسلوان
ي رفتار به اقلام سود را بررسي براساس نتيجه تحقيق ول

قيمت هاي سهام نشان مي دهد كه سرمايه گذاران براي 
شناسايي درست ويژگيها و خواص مختلف دو جزء 

وي در نتيجه اش . نقدي و تعهدي سود ناتوان هستند
تاكيدكرد كه منعكس نشدن اين اطلاعات در قيمت 
سهام مي تواند به دليل بالا بودن  هزينه پردازش اين 

  ]12[. اطلاعات باشد
در مطالعه متفاوتي هم  2)2001(يمن و همكارانشه

ويژگي هاي سري زماني و هم وزن دهي بازار به سود 
شركت اصلي در مقابل سود فرعي را در ژاپن بررسي 

با وجود اينكه سودهاي فرعي را نسبت به . كردند
شركت اصلي پايدارتر يافتند اما به اين نتيجه رسيدند 

. پن ناديده گرفته مي شودكه اين پايداري توسط بازار ژا
مربوط بودن اقلام خاص سود  3(2002)راي و مافيت

رابررسي نمودند و دريافتند كه ضرايب واكنش به سود 
براي سود قبل از اقلام خاص اول كاهش پيدا مي كند 
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ولي بعد كه اين اقلام خاص تكرار مي شود اين 
اگرچه نتوانستند در اين . ضرايب افزايش پيدا مي كنند

  .ابطه الگوي ثابتي بدست آورندر
 محتواي اطلاعاتي اجزاي ميان مدت سود 4شادويتز

 بررسي كرده و دريافت "فنلاند"را بر اساس داده هاي 
كه ضرايب واكنش سود براي سودهاي دائمي نسبت به 

گرچه اين مطالعات در . سودهاي موقتي بيشتر است
قيمت گذاري و ويژگي هاي سري زماني اجزاي سود 

  ]9[. اوت قائل نشدندتف
 تا 1997   دردوره سالهاي(2004)وانگ و چن

 شركت در بورس چين را كه داراي سهام 2202، 2000
A هستند را بررسي كرده و مربوط بودن سود عملياتي 

. را در بازار چين مورد مقايسه قرار دادند 5و ساير اقلام
نتيجه اين بود كه جزئي از سود كه پايدار است مربوط 

ز هست ودر بازار به آن وزن بيشتري داده مي شود و ني
اقلام زير سود عملياتي كه پايدارنبودند، غيرمرتبط تلقي 
شدند ولي ويژگي هاي سري زماني اجزاي سود كاملا 

  .]8[در قيمت سهام منعكس نمي شود
 و افزاينده محتواي )1385(عرب مازار و مشايخي

 اقلام و تيعمليا نقدي جريانات سود، اطلاعاتي نسبي

 نتايج. نمودند بررسي ايران سرمايه دربازار را تعهدي

 نقدي جريانات به سودنسبت كه بود آن از حاكي

 است از بيشتري اطلاعاتي محتواي داراي عملياتي

 مطالعه، اين در گرفته انجام هاي ديگربررسي سوي

 نسبت تعهدي اقلام اطلاعاتي افزاينده محتواي از حاكي

 با مسئله اين كه است، عملياتي ينقد به جريانات

 اختياري اجزاي به تعهدي اقلام كل تفكيك

 تحقيق نتايج .داشت بيشتري نمود آن، وغيراختياري

 اختياري تعهدي اقلام فزاينده باراطلاعاتي از حاكي

  .]3[است اختياري غير تعهدي اقلام به نسبت
  فرضيه تحقيق - 4

 به سود در بازار سرمايه ايران سود عملياتي نسبت
  .غير عملياتي رقم مربوط تري است

  مدل تحقيق - 5
آزمون فرضيه تحقيق دو مدل قيمت بازده را  براي 

با مدل بازده ميتوان استنتاج . به طور توام استفاده كرديم
كرد كه آيا در طول دوره بررسي ،يك مقدارحسابداري 
درتغييرات ارزش منعكس مي شود يا نه و مدل قيمت 
نشان مي دهد كه يك مقدارحسابداري درار تباط با 

  .يا خيرارزش شركت مربوط بوده است 
زيمرمن و كوتاري پيشنهاد كردند كه براي رسيدن 
به نتايج دقيق تر و صريح تر، از هر دو مدل به طور 

پيشنهاد آنها سبب رايج شدن . همزمان استفاده شود
استفاده همزمان از دو مدل در ادبيات حسابداري شده 

مدل بازده و قيمت استفاده شده در اين تحقيق . است
ر حوزه بررسي مربوط بودن اقلام رايج ترين مدل د
لذا در اين تحقيق نيز اين دو مدل به . حسابداري است

  .]8[ طور همزمان استفاده  شده است
در هر مدل ابتدا ضرايب پاسخ سود، براي تمام 
اقلام پس از سود عملياتي يكسان در نظر گرفته شد 

، سپس سود را تجزيه )3و1معادله : مدل محدود شده(
 پاسخ سود را براي اقلام پس از سود كرده وضريب

عملياتي متفاوت در نظر گرفتيم تا مقايسه دقيق تري 
ضريب ). 4و2معادله : مدل محدود نشده(داشته باشيم 

سود عملياتي و اقلام غير عملياتي با هم مقايسه مي 
براي دقيق تر بودن . شوند تا ترجيح بازار مشخص شود

ه با آزمون والد نتيجه نهايتا تفاوت هاي بدست آمد
بررسي مي شود تا تفاوتهايي كه معنادار نيستند به غلط 

 .نتيجه را تحت تاثير قرار ندهند
(1)  
2)(  

  :كه در اين مدل
Return : بازده              Price : قيمت  

OI : سود عملياتي  
OI :  ساير اقلام زير سود عملياتي  

3( 
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)4(   

 
  :كه در اين مدل

INV : ازسرمايه گذاري هاسود حاصل   
ASSET :  دارايــيســود حاصــل از فــروش 

  ثابت مشهود و نامشهود
FORE : سود حاصل از تسعير ارز 

LEASE  :  درآمد اجاره 

 COMMIS : سود حاصل از كارمزد و عوارض  
BINV :             سود حاصل از سپرده هـاي كوتـاه مـدت و
 بلند مدت

DIV : سود سهام و سود ناشي از فروش سهام 

SPO : سود حاصل از فروش ضايعات و مواد 

OTH : ساير در آمد ها و هزينه هاي غير عملياتي  
  .تمام متغيرهاي مستقل بر مبناي يك سهم هستند

 
  جامعه و نمونه آماري - 6

از  1379-1385در تحقيق حاضر در دوره زماني 
مجموع شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

 بوده ، 29/12الي آنها بهادار تهران، شركتهايي كه سال م
تغيير سال مالي نداشته باشند، توليدي بوده، زيان ده 
نباشند و سهام آنها حداقل ماهي يك معامله در بورس 
. داشته باشد به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شدند

با حذف شركتهايي كه شرايط مذكور را دارا نبودند 
دن تعداد براي مشخص كر.  شركت باقي ماند105نهايتا 

نمونه با هدف دست يابي به حداكثر قابليت تعميم، 
محافظه كارانه ترين روش را در پيش گرفته و از جدول 

در اين جدول تعداد نمونه با . مورگان استفاده نموديم
توجه به تعداد اعضاي جامعه آماري مشخص شده و 
البته تعداد نمونه اي كه بر اين اساس انتخاب مي شود، 

بر اساس جدول مذكور، [6]. افظه كارانه استبسيار مح

  عضو دارد ،105تعداد نمونه لازم براي جامعه اي كه 

لذا در اين تحقيق در . در نظر گرفته شده است 83
سال مورد / شركت581 شركت و در مجموع 83هرسال 

  .بررسي قرار گرفت
  

  تحليل داده ها - 7
  آمار توصيفي - 7- 1

  .قيق را نشان مي دهد نتايج آمار توصيفي تح1نگاره

 
  بررسي پيش شرط هاي آزمون -2-7

براي استفاده از رگرسيون خطي بايـد رابطـه خطـي           
ميان متغير مستقل و متغير وابسته وجود داشته باشد كـه       

. تحليل واريـانس قابـل بررسـي اسـت      از طريق جداول  
 درصـد در ايـن      5سطح اهميت  بدست آمـده كمتـر از          

در تمـامي   . ه خطـي اسـت    جدول نشانگر برقراري رابط   
رگرسيون هايي كه در ادامه مي آينـد ايـن پـيش شـرط              
برقــرار بــوده كــه نــشانگر وجــود رابطــه خطــي ميــان  

  .متغيرهاي مستقل و وابسته است
 علاوه بر وجود رابطه خطي  بايد پيش شرط هـاي           

شـرايط مـورد نيـاز بـدين شـرح          . زير نيز برقرار باشند   
  :است
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ايـن  . ع نرمـال باشـد    توزيع خطاها داراي توزي ـ    -1
شرط با رسم نمـودار خطاهـا و مقايـسه آن بـا نمـودار               
توزيع نرمال بررسي مي شود كـه نتـايج بيـانگر نرمـال             

 .بودن توزيع خطاها بود

بين خطاهـاي مـدل همبـستگي وجـود نداشـته            -2
 واتـسون  -اين مسئله با استفاده از آزمون دوربـين       . باشد

 - دوربـين  چنانچـه آمـاره آزمـون     . قابل بررسـي اسـت    
 قرار گيرد فرض صفر كـه       2/5 يا   1/5واتسون در بازه    

عدم همبستگي بين خطاهاست پذيرفته شده و اين پيش         
ــرار اســت  ــرط برق ــدول   .  ش ــايج ج ــه نت ــه ب ــا توج ب

رگرسيون هايي نهايي شـده انـد كـه ايـن       ,611,9,8
پيش شرط را دارا بوده انـد وآن نتـايجي كـه خـارج از               

كي از برقـرار نبـودن پـيش       محدوده مورد لازم بوده حـا     
 . شرط بود و ازادامه آزمون حذف شد

اين پيش  .  متغير وابسته داراي توزيع نرمال باشد      -3
 اسميرنوف بررسي مي    -شرط را با آزمون كولموگروف    

 در موارديكـه كـه     3و2 با توجه به نتايج جـدول . نمايم
سطوح اهميت بدست آمده بيشتر از پنج درصـد اسـت           

.                                                                                                                                 رقرار بوده استب اين پيش شرط
 بين متغيرهاي مستقل همبستگي وجـود نداشـته         -4
 نتايج آزمون هم خطـي    ). داراي هم خطي نباشد   . ( باشد

  ]6[.شان داده شده است ن4و 5در جدول 
لازم به ذكـر اسـت كـه در مـورد هـر پـيش شـرط                 
درصورتيكه محـدوديت لازم برقـرار نباشـد رگرسـيون          
خطي ابزار مناسبي براي برازش رابطه نبوده و بـه پـيش            

عدم وجود برخـي     . شرط هاي بعدي پرداخته نمي شود     
  .رگرسيون ها به همين دليل است

  اسميرنوف-موگروفآماره آزمون كول:  2 شمارهنگاره

 

سطح اهميت بدست آمده در آزمون  :3شمارهنگاره 
  اسميرنوف -كولموگروف

 
  مقادير ويژه:4 شمارهنگاره

 
  شاخص وضعيت:5 شمارهنگاره

 
در موارديكه تمام پيش شرط ها لازم براي استفاده 
از رگرسيون وجود داشته است به رگرسيون گيري 

ست آمده در ادامه پرداختيم كه نتايج رگرسيون هاي بد
  .نشان داده شده است
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  نتايج آماري
  نتايج مدل محدود شده قيمت: 6نگاره شماره 

  
 

اكنون براي نتيجه گيري دقيق اينكه بـازار بـه سـود            
عملياتي و يا سود خالص به كدام وزن بيشتري مي دهد          

براي اينكه  در رگرسيون . آزمون ديگري انجام مي دهيم
 ضـريب را آزمـون كنـيم از مـدل           بخواهيم تساوي چند  

ايـن آزمـون    . هاي كامل و كاهش يافته استفاده مي كنيم       
در مدل هاي قيمـت و   .  ارائه شده است   6ها توسط والد  

بازده محدود شده مفروضات موجود در اين رابطـه بـه           
  :شرح زير است

011

100

:
:
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  :آماره آزمون عبارتست از

  
 با مقدار جدول منتهي به رد يـا         F∗ مقايسه مقدار   

نتيجـــه ايـــن . پـــذيرش فـــرض صـــفر مـــي شـــود 
روشن مي كند كه در هرسال و نيـز در          ) 7جدول(آزمون

همه سالها به طور تركيبي بازار بـه سـود عمليـاتي وزن             
نتايج حاصل  . بيشتري داده يا به اقلام زير سود عملياتي       

  :استبراي رگرسيون هاي نهايي به شرح زير 
  

  آزمون والد: 7نگاره شماره

  
  
  
  

  نتايج مدل محدود نشده قيمت: 8نگاره شماره 
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  نتايج مدل محدود شده بازده: 9نگاره شماره 

 
 آزمون والد: 10نگاره شماره

 
  دهزنتايج مدل محدود نشده با: 11نگاره شماره 

 
با توجه به نتايج آزمون والد چه در مورد مدل بازده 

تفاوت معنادار ) 10و7نگاره هاي ( دل قيمت و چه م
در مواردي كه اقلام زير سود عملياتي وزن بيشتري 
داشته اند وجود داشته و لذا بازار به اقلام زير سود 

 بعلاوه با توجه به .عملياتي وزن بيشتري داده است
ضرايب اقلام زير سود عملياتي در رگرسيون هاي 

سودهاي حاصل به وضوح ضرايب سود سهام و 
سرمايه گذاري از ساير اقلام بيشتر است كه بيانگر 

با توجه به مطالب .  توجه زياد بازار به اين اقلام است
اين نتايج  دقيقا مشابه . فوق فرضيه آزمون رد مي شود

است كه در اين مورد ) 2004(وانگ و چن نتيجه تحقيق
در تحقيق مذكور نيز بازارچين وزن . در چين انجام شد

  . ري به اقلام غير عملياتي سود داده بودبيشت
  

  بحث نتيجه گيري و پيشنهادات - 8
با توجه به يافته هاي آماري در مدل قيمت، بازار در 

 به اقلام غيرعملياتي وزن بيشتري داده 81 و80سالهاي 
است و نتايجي كه اهميت بيشتر بازار به اقلام عملياتي 

ت معناداري را نشان داده اند طبق آزمون والد تفاو
به علاوه نتايج حاصل از مدل بازده گوياي . نداشته اند

تنها يك  تفاوت بااهميت آماري در مورد وزن دهي 
بيشتر بازار  و آن هم مربوط به اقلام غيرعملياتي بوده 

تركيب اين نتايج به وضوح نشان مي ). 81سال(است
دهد كه بازار وزن بيشتري به سود غيرعملياتي داده 

 بزرگ تئوري حمامتيجه حاصل  مي تواند مويد ن. است
بوده و نشانگر اين باشد كه چون مديريت مي تواند 
اقلام غيرعملياتي را براي رسيدن به  سود مورد نظر 
تغيير دهد لذا اين ارقام نسبت به سود عملياتي براي 
بازار سرمايه آگاهي بخش تر بوده و بيشتر مربوط بوده 

قاصد مديريت براي عمليات مي توان اهداف و م. اند
آتي ، پيش بيني هاي وي از آينده و آثار اين پيش بيني 
ها بر اقلام اختياري مديريت را در ارقام غير عملياتي 

ارقام غير عملياتي كه مانند واني . سود جستجو نمود
بزرگي است كه در بر دانده همه نوع آبها، پاك و آلوده 

ت حسابداري مي لذا بهبود كيفيت اطلاعا. است...و
تواند سبب شود كه اطلاعات حسابداري به جاي اينكه 
دستاويز مقاصد شخصي و كوتاه مدت قرار گيرند سبب 
تعيين ارزش واقعي منابع شده، استفاده كنندگان اين  
اطلاعات را افزايش داده و اين فعاليت را هرچه بيشتر 

به علاوه آموزش . به هدف غايي خود نزديك نمايد
 گذاران در مورد ارقام حسابداري به طور عام و سرمايه

عملياتي و غير عملياتي و تفاوت هاي  درارتباط اقلام
ميان اين اقلام به طور خاص، ارزش اين اطلاعات را 

اين . هرچه بيشتر براي آن ها روشن خواهد نمود
آموزشها مي تواند از طرق مختلفي از جمله از طريق 

رخواننده منتشر مي شوند مقالات مالي كه در نشريات پ
  .انتقال يابند
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  محدوديت هاي تحقيق - 9
تحقيق حاضر نيز مانند همه تحقيق ها داراي 
محدوديت هايي بوده و نتيجه گيري ها با توجه به اين 
محدوديت ها بوده است كه به طور اجمال به اين شرح 

  :مي باشند
 ارقام سود، چه سود عملياتي و چه ساير اقلام، - 
مل شكل دهنده تصميم سرمايه گذاران نبوده و تنها عا

قطعا عوامل ديگري نيز مي توانند در تصميم گيري 
سرمايه گذاران اثر گذار باشند كه اين عوامل در اين 

  . تحقيق ثابت فرض شده اند
 نتيجه گيري تحقيق حاضر با توجه به محدوديت - 

مذكور براي مدل قيمت و بازده است و نتيجه گيري نيز 
  .وجه به همين محدوديت بوده استبا ت

 نتايج بدست آمده در تحقيق حاضر در دوره - 
، طبق نمونه مورد بررسي 1379- 1385زماني مشخص

ممكن است با تغيير بازه زماني نتايج تحقيق نيز . است
تغيير كند كه اين مسئله خود يك محدوديت در نتيجه 

 .گيري قاطع است

  
   و مĤخذمنابع

آمـار وكـاربرد    . )1385 ( مومني منصور  ، ذر، عادل آ  )1
جلـد دوم، انتـشارات     . ، چـاپ دهـم    ان در مديريت  

 .سمت

هموارســـازي ســـود در ").1385.(تاجيك،كـــامران )2
بهــادار  شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق

اسـتاندارد  (15تهران با استفاده از اسـتاندارد شـماره      
.  پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد        ").سرمايه گـذاريها  

 .راندانشگاه ته

 افـسانه   ومـشايخي  بيتـا  .عرب مازاريزدي، محمد )3

 هـاي  جريـان  اطلاعـاتي   محتواي") 1385(رفيعي

 هاي  بررسي"ايران سرمايه بازار تعهدي در و نقدي

مبـاني نظـري   "43 شـماره حسابرسي  و حسابداري

 "سازمان حسابرسي . حسابداري و گزارشگري مالي   
 .113نشريه شماره

 تـاثير   ") 1382(ومنيمجتهد زاده، ويدا و مرضيه م ـ      )4
ارائه صورت سود و زيان جامع بـر تـصميم گيـري            

ديـد گـاه    : هاي استفاده كننـدگان صـورتهاي مـالي       
 هـاي   بررسـي "استفاده كنند گان صورتهاي مـالي 

  .  31 شمارهحسابرسي  و حسابداري

 تحليـل هـاي     ").1386(  مومني، منصور و قيـومي       )5
شارات چـاپ اول، انت ـ   . "spssآماري با اسـتفاده از      
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