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سـود  يبيني، محتواي اطلاعاتي، سـود خـالص، اجـزا   توانايي پيش:هاي كليديواژه

، بازده سهاميندهخالص، سود خالص آ

مقدمه
بـه  شـده واردياز اطلاعـات مـال  يپـردازش انبـوه  ييجه نهاينتياساسيمالياصورته

به طـور  . شوديو ارائه ميص، طبقه بندياست كه تلخيماليو گزارشگريحسابدارامانهس

مفهـوم و  ييهـا ، ارائه خلاصههاي مالياطلاعات در صورتيبندص و طبقهي، هدف تلخيكل

در يبنـد و بـدون طبقـه  يليبـه شـكل تفص ـ  يه اطلاعـات ارائ ـ. استيسودمند از اطلاعات مال

نامطلوب و اطلاعات ارائه شده نامفهوم خواهد بود و باعـث خواهـد   ياساسيماليتهاصور

از خـود بـا   ي ـمـورد ن يبه اطلاعـات مـال  يابيدستيبرايماليتهاكنندگان صورشد تا استفاده

كنندگان اطلاعـات  استفادهيازهايق و نيكه علاگر از آنجايدياز سو. شوندروبه رومشكل 

الزاماً بـه  يمالياطلاعات در صورتهايبندص و طبقهياست، تلخگونه گونمتفاوت و يمال

كننـدگان  اسـتفاده يشود كه احتمال دارد بـرا يميمنتهياز اطلاعات و روابطيحذف برخ

در اطلاعــاتيبنــدص و طبقــهيهــر چنــد تلخــ. از آنــان بــا ارزش باشــديا گروهــيــخــاص 

از يمطلـق بـر برخ ـ  يد از توجه و اتكـا يد است، بايهم لازم و هم مفياساسيماليتهاصور

ر سـود خـالص، سـود هـر سـهم، جمـع       ي ـنظيماليتهاصوراين منعكس در يياطلاعات نها

.رديز مورد توجه قرار گين اقلام نيدهنده اليز شود و عناصر تشكيره پرهيها و غييدارا

ص يجه تلخ ـيممكن است نتيماليتهامنعكس در صوريينهااطلاعات خلاصه شده و 

ك صـورت  يمتشكله كه اجزاي يار ناهمگن باشد در صورتيبسيماليدادهايات و رويعمل

. همگن اسـت يتهايو وضعتهايدادها، فعالياغلب معرف روياد شدهت يسه با كليدر مقايمال

مات مشـابه،  ير تصـم يا سـا ي ـعتبـار  ايو اعطـا يگذارهيسرمايهايريگميتصمين رو براياز ا

يهايبنـد مربـوط بـه گـروه   يفرع ـيك از اقـلام مـورد نظـر، جمعهـا    يو توجه به هر يبررس

توانـد سـودمندتر   يمتهاصوراين متشكله يا بخشهاييماليتهاك از صوريمنعكس در هر 

.باشدييج نهايو نتاياز جمع كل
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ت مالي به صـورت سـود و زيـان در ايـن     كنندگان از اطلاعابه دليل توجه زياد استفاده

گـذاران  بـديهي اسـت كـه سـرمايه    . گيردصورت سود و زيان مورد بررسي قرار مي،تحقيق

و بر اسـاس نتـايج تصـميمات    كند ميبيني را پيشآينده براي خريد سهام قدرت سودآوري

شـي از  ناخطرپـذيري  زيـان يـا   ،گيـري آنهـا دقيقتـر باشـد    هرچـه تصـميم  . گيرندميلازم را 

بنـابراين، مسـئله ايـن اسـت كـه      . عدم اطمينان كمتـر خواهـد بـود   در وضعيتگيري تصميم

. د كه به سود واقعي نزديكتر باشدبيني شوبر چه اساسي پيشآينده هايسود

؛ فايرفيلد سوييني )1986(1مانند مطالعه لايپاستپژوهشهايي كه در اين زمينه انجام 

از اطلاعات يهر جزء سود قسمت، حاكي از اين بود كه)2002(3ميلان؛ مك)1996(2و يان

از سـود  يياجزااز اطلاعات مربوط به يبعضوكنديرا به بازار منتقل مآينده در مورد سود

توانـد  ، بنابراين سود خالص كل نمـي شوديد ميند محاسبه سود خالص ناپديااست كه در فر

به علاوه از آنجا كـه سـود خـالص    . گذاران باشدهنشاندهنده تمام اطلاعات مورد نياز سرماي

اقلام غيرعملياتي، آثار توقف در عمليات، اقـلام اسـتثنايي   كل علاوه بر اقلام عملياتي شامل

يثبـاتي سـود جـاري را نيـز بايـد از توجـه بـه اجـزا        ثبات يا بيهست،و اقلام غيرمترقبه نيز

ن ي ـبه اندنجام دادا)1993(4تياگاراجانو ويكه ليمطالعاتيط.صورت سود و زيان شناخت

شناخت سـود . محدود استيليگذاران خهيسرمايسود برايبخشيكه آگاهندديجه رسينت

يكـه بـرا  .دهـد اختيار استفاده كنندگان قرار نميدر رايتمام اطلاعاتخالص كل به تنهايي

.استد يمفآينده يسودهاينيبشيپ

ين اطلاعـات يتـر ياز اساس ـيكيبه عنوان سود و زيانصورت ت يبا در نظر گرفتن اهم

را يكننـدگان از اطلاعـات مـال   اسـتفاده يتهاهـا و قضـاو  يريگمياز تصـم ياريكه شالوده بس ـ

پرداختـه  آن يسـود خـالص و اجـزا   يبخشيسه آگاهيق به مقاين تحقيدهد در ايل ميتشك

جـدا  هـا  نـه ير هزيه و سـا ژين منظور سود خالص به سه جـزء فـروش، سـود نـاو    يبه ا.شودمي

وجـود دارد  آينـده  آن با سـود ين سود و اجزايبيابطه اطلاعاترن فرض كه يو با ا،شودمي

آن يسـود خـالص و اجـزا   ين ـيبشيپ ـييسنجش توانـا يبراياريبه عنوان معآينده از سود

ياتاطلاع ـيسـنجش محتـوا  يبـرا ياريبه عنوان معن از بازده سهاميچنهم. شودياستفاده م
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در اين تحقيق به دنبال دستيابي به اين هدف كلي هسـتيم  .شوديآن استفاده ميسود و اجزا

صـورت سـود و زيـان از سـود خـالص      يبيني و محتواي اطلاعاتي اجزاكه آيا توانايي پيش

توانند با ي مالي ميتهاگذاران به شرط داشتن آگاهي نسبي از صور، و آيا سرمايهبيشتر است

.سود به اطلاعات بيشتري در مقايسه با سود خالص كل دست يابنديزاتوجه به اج

پيشينه تحقيق
گـزارش  يمـال اطلاعـات ازاسـتفاده دركجهتدرسودنهيزمدرياثباتقاتيتحق

ازگـروه ني ـا.اسـت اطلاعـات ني ـاويژگيهـاي  و)يمـال لي ـتحلوهي ـتجزنـد يافر(شـده  

:كردميتقسريزطبقهپنجبهتوانيمقات رايتحق

سـالانه  يسـودها ين ـيبشيپ ـييتوانـا يبررس ـبهكهسالانهيهايسربامرتبطقاتيتحق-1

.پردازديمندهيآيسودهاينيبشيپدرگذشته

.كنديميبررسسودينيبشيپدر راگذشتهيفصليسودهاييتواناكهيقاتيتحق-2

.كنديميبررسسودينيبشيپدررا دهندهليتشكياجزانقشكهيقاتيتحق-3

ان ي ـجرصـورت وترازنامـه ان،ي ـزوسـود يمـال ياهصورتاقلامييتواناكهيقاتيتحق-4

5كه مي تـوان بـه مطالعـه او و پـنمن    دهديمقرارتوجهموردسودينيبشيپرا نقدوجوه

يرهـا يمتغاي ـصـنعت بـه مربـوط يرهايقات متغيتحقازيبعضدر.دكراشاره ) 1989(

.رديگيمقراريبررسموردزينياقتصادكلان

ران لگ ـيتحلت،يريمـد توسـط شـده ارائـه سـود ينيبشيپييتواناودقتكهيقاتيحقت-5

هـم  بـا راهـا ينيبشيپ ـني ـاايودهديمقراريبررسموردرايآماريالگوهاايويمال

.كنديمسهيمقا

) 1977(و لي.استبررسي شدهزيردر،استمرتبطتحقيقاينباكهي مطالعات

گيري با سود و بازده سهام را مورد بررسي قرار داد و نتيجهزمينهمطالعات انجام شده در 

6چنين سدن و روننهم. دكندرصد بازده سهام را تبيين مي5كردكه سود حسابداري حدود 

در با بررسي ارتباط عناصر پايدار و ناپايدار سود بر بازده سهام نشان دادند كه بازار )1981(
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و استثير عناصر ماندگار و پايدار سود يعني سود عملياتي أتبيين بازده سهام بيشتر تحت ت

.دكنتوجه ميكمترعملياتيبه عناصر ناپايدار سود يعني سود غير

ان ي ـسـود، رابطـه م  ياجـزا ياطلاعـات يمحتـوا در موردق خود يدر تحق)1986(پيلا

پ، اطلاعـات  ي ـق لاي ـتحق. قـرار داد يد بررس ـو بازده سـهام را مـور  يسود حسابدارياجزا

تـا  1947يفاصـله سـالها  يعنيينسبتاً طولانيدوره زمانيشركت نمونه را برا81مربوط به 

بـه عنـوان   را كه معمولاًيشش مورد از اقلاميو. رديگيدر بر م) پي در پيسال 34(1980

نسـبت بـه آنچـه در    يات اضافا اطلاعين نظر كه آي، از اشودمياجزا و عناصر سود گزارش 

ن ي ـپ در اي ـكه لايريشش متغ. ا نه، مورد آزمون قرار داده استيدارد دربررقم سود هست 

، يو اداريعمـوم يهـا نـه يژه، هزيسـود نـاو  : ازاسـت ل قرار داده عبـارت يق مورد تحليتحق

مـورد  ياره ـيدهـد كـه متغ  يپ نشان ميلا. ر اقلاميات و ساينه بهره، مالينه استهلاك، هزيهز

ار كـاربران اطلاعـات   ي ـدر اختيحاتيرا نسبت به توض ـياضافه مهميحياو توان توضيبررس

العمل قابل ملاحظه بازده سـهام در برابـر   عكس. كنديكه رقم سود فراهم مگذارديميمال

طـور  ني ـپ اي ـلاتـا سبب شـد  يگانه مورد بررسك از عناصر ششيهر قابل اعتنايرات ييتغ

بـازار سـهام   ياز اطلاعـات را بـرا  ياعناصـر قطعـه جداگانـه   اين ك از يكه هر نداستنتاج ك

يمـال يبود كه سود هـر سـهم كـه در گزارشـده    يپ حاكيق لايج تحقينتا. آورديفراهم م

. كنـد يكاربران فـراهم نم ـ يرا براياز اطلاعات حسابداريخلاصه كامل،د استيكأمورد ت

و ،فـت كـه اگـر همـه چيـز در رقـم سـود خلاصـه        به طور كلي لايپ به ايـن بـاور دسـت يا   

، برخــي از شــودگانــه تحقيــق او مجتمعــاً در قالــب ســود شــركت گــزارش متغيرهــاي شــش

.رسدشود و به دست كاربران نميكنندگان در اين ميان گم مياطلاعات مفيد براي استفاده

ش يجـزا ك سـود بـه ا  ي ـا بـا تفك ي ـكردند كه آيبررس)1996(فايرفيلد، سوييني و يان 

يزمـان يهايون سريرگرسيهاالگوآنها از . نداز سود به عمل آورديبهترينيبشيتوان پيم

يك سـود بـرا  ي ـنـده سـطوح مختلـف تفك   يافزاين ـيبشيپ ـييآزمـون توانـا  يبـرا يمقطعو 

ك سـود بـه سـود    يافتند كه با تفكيجه دست ين نتيبازده سهام استفاده كردند و به اينيبشيپ
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مترقبـه و  ير، اقلام خـاص و اقـلام غ  يو اداريفروش، عموميهانهيژه، هزياو، سود نياتيعمل

.ابدييش ميسود افزاينيبشيات متوقف، قدرت پيعمل

سـود خـالص   يكل ـيالگوياطلاعاتيو محتواينيبشيپيي، توانا)2002(7ميلانمك

ق ي ـطراز1993تـا  1983يسـالها يشركت ط3040يسود خالص را برايكيتفكيالگوبا

ر يير در سود خالص را به تغييو تغ،سهيمقاآينده مداآنها با بازده سهام و دريوابستگيبررس

سـود و  ين اجـزا يب ـيك كرد و وابسـتگ يها تفكنهير هزيژه و سايمد فروش، سود ناوادر در

افتـه سـالانه را در   يو بـازده تحقـق   ين اجـزا ي ـن ايب ـين وابستگيچنو همآينده سود خالص

ر در ييافت كه تغيجه دست ين نتيو به اين زدادغام شده تخميصنعت و بر اساس مبناپانزده

سـال كي ـيمـدها امشتركاً با توجه به در) يكيمدل تفك(ها نهير هزيژه و سايفروش، سود ناو

مـد  ار در دريياز تغيشتريبياطلاعاتيو محتواينيش بيپيي، توانايو بازده سهام جارآينده 

.دارديگزارش شده كل

يگزارشهاياطلاعاتينقش محتوايتحت عنوان بررسيقيدر تحق)1377(ي گودرز

داران سـهام  ي ـخريريگميرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر تصميپذيتهاشركيمال

رفتـه شـده در   يپذيتهاشركيمالياهگزارشياطلاعاتيافت كه محتوايجه دست ين نتيبه ا

زان ي ـالبتـه م .دارديري ـگميتصـم به منظـور ينده اطلاعاتيبار افزا،نبورس اوراق بهادار تهرا

يگزارشـها ياطلاعـات يكه به عنـوان محتـوا  ،اطلاعاتاين ك از يت هر ير و درجه اهميثأت

بلكـه سـطوح   نيسـت؛ كسـان  يداران سـهام  ي ـمات خريدر نظر گرفته شده است بر تصميمال

.استها مدنظر يريگمين اطلاعات در تصمير ايثأزان تياز ميمتفاوت

. پرداخـت ياتي ـسـود خـالص و سـود عمل   ين ـيبشيسه قدرت پ ـيبه مقا)1373(شيستا

يشركت در جامعـه آمـار  630يبرا1372تا 1367شش سال از سال اوقيتحقيدوره زمان

ين رونـد سـودها  يـي ون و حداقل مربعات به تعيق روش رگرسيق خود از طرياو در تحق. بود

ب يبـا محاسـبه ضـر   يشـده و واقع ـ ين ـيبشيپ ـيسودهاينيبشيپس از پگذشته پرداخت و 

. دكـر اقـدام  تهاق آزمون نسبيها از طرهيها، نسبت به آزمون فرضك از نمونهيهر ين براييتع

ياتي ـسـود عمل يتوسط سـهامداران بـر مبنـا   يوراقدرت سودينيبشيبود كه پيج حاكينتا
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قـدرت  ين ـيبشيپ ـبـه منظـور  يمناسـبتر يمبنـا ياتي ـسود عمل،گريبه عبارت داست؛استوار 

.گذاران خواهد بودهيتوسط سرمايوراسود

روش پژوهش

ني ـايق به بررسين تحقيا. تجربي در حوزه تحقيقات اثباتي استروش اين تحقيق شبه

يو محتـوا ين ـيبشيپ ـييسـود خـالص، توانـا   يك ـيتفكيالگـو اي ـكـه آ پردازد ميموضوع 

ر در يي ـنكـه تغ يق بـا فـرض ا  ين تحقيدر ا.سود خالص دارديكليلگواازيشتريبياطلاعات

ر يي ـتغ،سـود خـالص  يه اجزايبا ثابت ماندن بقيير در فروش به تنهاييل تغيسود خالص به دل

ر در هر دو عامل فروش ييتغ،سود خالصيه اجزايبا ثابت ماندن بقييژه به تنهايدر سود ناو

بـه چهـار   ) Eit∆(ر در سود خالص سالانه ييها باشد، تغنهيهزرير در ساييا تغيژه و يو سود ناو

-GIt(ژه يثابـت مانـدن سـود نـاو    فـرض  ر در فروش بـا ييتغكه شاملشوديك ميجزء تفك

1*∆Sit(ثابت ماندن فروش فرضژه باير در سود ناويي، تغ)St-1*∆Git(ر در فـروش  يي ـ، تغ

و از سـود خـالص  . اسـت )OEit∆(هـا  نهير هزير در ساييو تغ) Sit*∆GIit∆(ژه يو سود ناو

ون گرفتـه  يآن رگرس ـيو بازده سهام به طور جداگانه نسبت بـه سـود خـالص و اجـزا    آينده 

. شوديم

كننـده  و عناصـر ايجـاد  ) سود خـالص كـل  (كلي يالگوينيبشيپييآزمون توانايبرا

1هـاي  الگـو ز دست آمده اه بينيهاي ب، پيش)هافروش، سود نايژه و ساير هزينه(سود خالص

بـر اسـاس سـود    آينـده  بينـي سـود  به ترتيـب، پـيش  2و 1يالگو.شودبا هم مقايسه مي2و 

:استسود خالص يبر اساس اجزاآينده بيني سودخالص و پيش

∆1Eit+1= α0+ α1Eit+ α2∆Eit+εitالگوي

،، سـود خـالص شـركت   Eit،كسـال بعـد شـركت   ير در سود خالص ييتغ، Eit+1∆كه،ييجا

∆Eitر در ســود خــالص شــركتييــ، تغ،α0 ،α1 ،α2ون و يب رگرســيضــراεit مقــدار جــزء

.اخلال است
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بينـي ايـن اجـزا در    و توانـايي پـيش  ،را تفكيك1يالگو، سود خالص در2يالگودر

. شدذكر شده، ارزيابي خواهدالگو بينيبهبود توان پيش

∆Eit+1= β0+ β1Eit+ β2 (∆Sit*GIit-1) +β3 (Sit-1*∆GIit) 
+β4 (∆Sit*∆GIit) +β5 ∆OEit+ εit 2الگوي 

ر يي ـتغSit∆،سال قبـل شـركت  كيفروش  Sit-1،شركتي، فروش سال جارSitكه ييجا

سـال قبـل   كيژه يسود ناو GIit-1،شركتيژه سال جاريسود ناوGIit،در فروش شركت

ر در سـود شـركت بـه    يي ـتغ(Sit*GIit-1∆)،ژه شـركت ير در سود ناوييتغGIit∆،شركت

ياتي ـر در سـود عمل يي ـتغ(Sit-1*∆GIit)،)ژهيبا ثابت ماندن سود نـاو (ر در فروش ييل تغيدل

ر سـود  ر دييتغ(Sit*∆GIit∆)،)با ثابت ماندن فروش(ژه ير در سود ناوييل تغيشركت به دل

ر ير در سـا يي ـتغOEit∆ژه ير در هر دو عامل فروش و سـود نـاو  ييل تغيبه دلشركتياتيعمل

.استون يب رگرسيضراβ1،β0،β2،β3،β4،β5شركت ياتيعملريغيمدهااها و درنهيهز

4و 3هـاي  الگـو كلي و تفكيكي سـود خـالص   يالگوبراي آزمون محتواي اطلاعاتي

4يالگـو تبيين بازده سهام بـر اسـاس سـود خـالص، و    3يالگو.يردگورد قرار ميامورد بر

:  استذيلهاي ذكر شده به شرح الگو. استسود خالص يتبيين بازده سهام بر اساس اجزا

α0+ α1Eit+ α2∆Eit+εitRit =3الگوي

.استبازده سهام شركت Ritكه ييجا

Rit = β0+ β1Eit+ β2 (∆Sit*GIit-1) +β3 (Sit-1*∆GIit) +β4
(∆Sit*∆GIit +β5 (∆OEit) +εit 4الگوي 

سـود عمليـاتي   يبيني و محتـواي اطلاعـاتي اجـزا   چنين در اين تحقيق توانايي پيشهم

را بـا سـود خـالص مقايسـه     را با سود عملياتي، و سپس سود عملياتي ) فروش و سود ناويژه(

5بينـي  هاي پـيش الگوآن يبيني سود عملياتي و اجزابه منظور مقايسه توانايي پيش. كنيممي

.گيردمورد مقايسه قرار مي2و 
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∆5it+1= α0+ α1Eit+ α2∆OIit+ α3∆OEit+εitالگوي 

:صورت زير محاسبه شده استكه بهاستشركت ياتير در سود عملييتغ OIit∆كهييجا

. ∆OIit= (∆Sit*GIit-1) + (Sit-1*∆GIit) + (∆Sit*∆GIit)
مقايسـه  4و 6هـاي  الگوآن يبه منظور مقايسه محتواي اطلاعاتي سود عملياتي و اجزا

.شودمي

6Ritالگوي  = α0+ α1Eit+ α2∆OIit+ α3∆OEit+ εit
، و 5و 1اي الگوه ـسـود عمليـاتي و سـود خـالص     بينـي توانايي پيشبه منظور مقايسهسپس 

ورد و امـورد بـر  3و 6هـاي  الگوسـود عمليـاتي و سـود خـالص     مقايسه محتـواي اطلاعـاتي  

.گيردمقايسه قرار مي

هـاي پـيش گفتـه از    الگوبيني و محتـواي اطلاعـاتي   چنين براي مقايسه توانايي پيشهم

بدين صـورت كـه   شودياستفاده ميبندو متوسط رتبه)MSE(مجذور خطامعيار ميانگين

اخـتلاف  (بينـي  با بررسي ميزان خطاي پيشالگو ، كيفيت نسبيالگوداري بعد از تعيين معني

و با استفاده از شـاخص ميـانگين مجـذور    ) بيني شدهپيشهاياندازهواقعي و هاياندازهميان 

:گرددميانگين مجذور خطا به صورت زير محاسبه ميد، كه شاخصشوخطا ارزيابي مي

n

e
MSE

n

t
t∑

== 1

2][

علاوه بر ايـن بـه منظـور    . ها بر مبناي ميانگين مجذور خطاي خواهد بودالگوبندي رتبه

بنـدي از آزمـون ناپارامتريـك فريـدمن اسـتفاده شـده       دار ميان اين رتبـه بررسي تفاوت معني

.است

متغيرهاي تحقيق

گـذاري در طـي   حاصل از سرمايه) ضرر(نسبت كل عايدي :)Rit(سهام زده تحقق يافته با

وره يك ساله كه از بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز استخراج شده استد
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سـال آينـده   تغيير در سود خـالص مربـوط بـه يـك    :)Eit+1∆(آينده تغيير در سود خالص

بينـي  ن معياري براي ارزيابي توانـايي پـيش  كه در اين تحقيق به عنوا)Eit-1+∆Eit∆(شركت 

اطلاعاتي بين سـود  يبا اين فرض كه ارتباط. شوددر نظر گرفته ميآن يسود خالص و اجزا

. هستآينده آن با سود خالصيخالص جاري و اجزا

هاي شركت طي يـك دوره بـه اسـتثناي    درآمدها و هزينهتمامتفاوت بين : )Eit(سود خالص 

هـاي  رات انباشـته تعـديلات دوره  يثتـأ هاي گذشته مانند مدهاي مربوط به دورهاها و درهزينه

.قبل

)Eit-1 -Eit(tدر زمان iتغيير در سود خالص شركت : )Eit∆(تغيير در سود خالص 

بـه ايـن معنـي كـه تغييـر در سـود       :(Sit*GIit-1∆)تغيير در فروش با ثابت ماندن سود نـاويژه 

و سود ناويژه نسبت به سال قبل تغييري بوده،ليل تغيير در فروش خالص سال جاري تنها به د

.]GIit-1)(Sit-Sit-1*[نداشته است 

بـه ايـن معنـي كـه تغييـر در سـود       :(Sit-1*∆GIit)تغيير در سود ناويژه با ثابـت مانـدن فـروش   

و فروش نسبت به سال قبل تغييري،خالص سال جاري تنها به دليل تغيير در سود ناويژه بوده

-(Sit-1*[نداشته است  GIit-1 GIit[(.

به اين معني كه تغيير در سـود خـالص   :(Sit*∆GIit∆)تغيير همزمان در فروش و سود ناويژه 

-[(به دليل تغيير در هر دو عامل فروش و سود ناويژه بوده است  GIit-1 GIit(*)(Sit-Sit-1[

(OEit-∆OEit-1∆)هاي شركتتغيير در ساير هزينه(OEit∆):هاتغيير در ساير هزينه

OIit∆)دورهدرiعملياتي شركت تغيير در سود(OIit∆)تغيير در سود عملياتي -∆OIit-1) t

تمامي متغيرهاي تحقيق به جز بازده سهام بر اساس ارزش بازار ابتداي دوره شركت همگـن  

.ستاشده
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جامعه، نمونه آماري و دوره زماني تحقيق 

تهـران بهـادار اوراقبـورس سازماندرشدهپذيرفتهيتهاشركقيق،تحآماريجامعه

ي پذيرفتـه شـده در ابتـداي دوره زمـاني يـاد      تهاكل شـرك .، است1387تا1383سالهايدر

نمونـه آمـاري در   . اندكه به عنوان جامعه آماري تحقيق انتخاب شدهاستشركت 426شده 

:ستاده شل شرايط زير انتخاب اين تحقيق با استفاده از روش حذفي و با اعما

.منتهي باشددوره مالي آنها به پايان اسفند ماه -1

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد1378شركت قبل از سال -2

گونـه شـركتها در محـدوده قلمـرو زمـاني تحقيـق در       با ايندر مورد اطلاعات مورد نياز -3

.دسترس باشد

.زيرا ساختار آنها متفاوت است؛ات مالي نباشدا و مؤسسهجزو بانك-4

.شركت طي دوره قلمرو زماني، تغيير سال مالي يا تغيير فعاليت نداده باشد-5

.وقفه معاملاتي بيش از چهار ماه در دوره زماني تعيين شده نداشته باشد-6

عنـوان نمونـه   شركت به 51،هاي پرت از نمونهشرايط و پس از حذف دادهاين با اعمال 

.آماري تحقيق مورد نظر انتخاب شد

هاي پژوهش يافته
آمار توصيفي

آزمـون فرضـيات در   به منظـور آمارهاي توصيفي متغيرهاي وابسته و متغيرهاي مستقل 

متغيرهاي توصيفي شـامل بـازده سـهام، سـود خـالص      . نشان داده شده است1جدول شماره 

تغيير در فروش با ثابت ماندن سود نـاويژه، تغييـر   ، سود خالص، تغيير در سود خالص،يندهآ

در سود ناويژه با ثابت ماندن فروش، تغيير همزمان در فروش و سود نـاويژه، تغييـر در سـاير    

بازده سهام شركتهاي نمونـه  ) معيارانحراف(ميانگين . استها و تغيير در سود عملياتي هزينه

؛ %)18.1% (18.9خـالص شـركتهاي نمونـه    سـود ) معيـار انحراف(ميانگين ،%)%58.5 (14.9
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تغييـر  ) راف معيـار ح ـان(و ميانگين %) 18.9% (2.8تغيير سود خالص ) معيارانحراف(ميانگين 

آمار توصيفي ارائه شده حـاكي از تنـوع   . است%) 10.6% (2.9سود عملياتي شركتهاي نمونه 

. استهاي تحقيق و همچنين صحت داده

هاي تحقيقالگوبرازش 

و آينـده  سـود بينـي پـيش آن توانايييبررسي اينكه آيا سود و اجزامنظوربهبتداادر

اسـتفاده از رگرسـيون چنـد متغيـره مـورد      بـا تحقيقهايالگوهمهتبيين بازده سهام را دارد،

نمـايش 2شـماره جدولدرخلاصهطوربههاالگووردابرنتايج كهاستگرفتهقراروردابر

ه كه ب ـسطح معناداريكه در پرانتز نشان داده شده و tهاي جه به آمارهبا تو.استشدهداده

نشـان  6تـا  1هـاي  الگـو ورد انشان داده شده، نتـايج بـر  tصورت ستاره در بالاي آماره هاي 

نبـودن نتـايج آزمـون دوربـين واتسـون نيـز بـر       . اسـت هاي تحقيق الگوداري تمام دهنده معنا

.داردها دلالت خودهمبستگي بين داده

آمار توصيفي متغيرها: 1جدول شماره 

حداكثرحداقلانحراف معيارميانگيننام متغير

∆Eit+1 0.0050.1421.548 -0.394

Rit
0.1490.5850.784 -5.52

Eit0.1890.1810.647 -2.256

∆Eit0.0280.1890.3492.615

∆OIit0.0290.1060.453 -0.607

(∆Sit*GIit-1)0.0510.1010.171 -1.162

(Sit-1*∆GIit)0.019 -0.1452.007 -0.270

(∆Sit*∆GIit)0.010.0980.545 -1.393

∆OEit0.013 -0.1652.247 -0.411
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و محتـواي اطلاعـاتي  بينـي پـيش توانـايي مقايسـه منظـور بـه شداشارهكهطورهمان

شـده اسـتفاده هـا الگـو بنديرتبهولگو اهربهمربوطخطامجذورميانگينمعيارازهاالگو

ايـن در.اسـت شـده دادهنشـان 3شـماره  جـدول درهـا الگومقايسهبهمربوطنتايج.است

ازالگـو  آنباشد،كمترالگو بهمربوطرتبهمتوسطوخطامجذور ميانگينچههرجدول،

وتبيـين بـازده سـهام   آينـده  سودبينيپيشدربيشتريمحتواي اطلاعاتيبيني وپيشتوانايي

ميـان دارمعنـي تفـاوت وجـود بررسـي منظوربهفريدمنآزمونهمچنين،.استبرخوردار

.استشدهانجامبيني،پيشيالگوهاةرتبمتوسط

0.008به ترتيـب  2الگو ، ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه2و 1هاي الگودر مورد 

چنـين  و هـم كمتـر اسـت،  1الگـو  رتبـه ه از ميانگين مجذور خطا و متوسـط است ك1.41و 

بنـابراين،  . معنـادار اسـت  % 99كـه در سـطح اطمينـان بـيش از     ، اسـت 8.663آماره فريدمن 

از توانايي ) سود خالص(1يالگونسبت به) اجزاء سود خالص(2يالگوتوان گفت كهمي

، 4و 3هـاي الگـو در مـورد  . اسـت برخـوردار  آينـده  بينـي سـود  بيني بيشـتري در پـيش  پيش

كـه از ميـانگين   اسـت 1.44و 0.130به ترتيب 4يالگوميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه

كه در سطح اطمينـان  ، است)1.56و 0.152به ترتيب (3يالگومجذور خطا و متوسط رتبه

ياجـزا (4يالگـو دهد كهنشان مي4و 3هاي الگونتايج مقايسه . معنادار است% 99بيش از 

از محتواي اطلاعاتي بيشتري در تبيـين بـازده   ) سود خالص(3يالگونسبت به) سود خالص

.استسهام برخوردار 
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2يالگـو دهد كه ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبهنشان مي2و 5هاي الگومقايسه 

بـه  (5يالگـو رتبـه كه از ميـانگين مجـذور خطـا و متوسـط     ، است1.45و 0.008به ترتيب 

كـه در سـطح   اسـت 2.859و همچنـين آمـاره فريـدمن    كمتر اسـت؛ ) 1.58و 0.009ترتيب 

بطـور  ) سـود عمليـاتي  ياجـزا (2يالگـو معنادار است به اين معني كه% 90اطمينان بيش از 

ايـن  . اسـت برخـوردار  ) سود عملياتي(5يالگوبيني بيشتري نسبت بهمعناداري از توان پيش

.سازگار است)2002(هاي مك ميلان ا يافتهنتايج ب

بـه ترتيـب   4يالگـو ، ميانگين مجذور خطا و متوسـط رتبـه  6و 4هاي الگودر مقايسه 

بـه ترتيـب   (6الگـوي كه از ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه است ،1.42و 0.130معادل 

ح اطمينان بيش كه در سط، است6.592چنين آماره فريدمن هماست؛كمتر)1.58و 0.140

نسـبت بـه سـود    ) الگو(4سود عملياتي يتوان گفت اجزادر نتيجه مي. معنادار است% 95از 

ايـن  . اسـت از محتواي اطلاعاتي بيشتري در تبيين بـازده سـهام برخـوردار    ) الگو(6عملياتي 

.سازگار است) 2002(هاي مك ميلان نتايج با يافته

1يالگـو كه ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبهدهد نشان مي5و 1هاي الگومقايسه 

بـه  (5يالگـو كه از ميـانگين مجـذور خطـا و متوسـط رتبـه     ، است1.56و 0.108به ترتيب 

كـه در سـطح   ، اسـت 3.769چنين آمـاره فريـدمن   و همبيشتر است؛) 1.44و 0.140ترتيب 

طـور معنـاداري از   ه ب ـ) 5الگـوي  (معنادار است به اين معني كه سـود عمليـاتي   % 95اطمينان 

ايـن نتـايج بـا    . اسـت برخـوردار  ) 1الگـوي (بيني بيشتري نسـبت بـه سـود خـالص     توان پيش

.سازگار است)1373(و محمد حسين ستايش ) 2002(هاي مك ميلان يافته

بـه ترتيـب   6الگـوي ، ميـانگين مجـذور خطـا و متوسـط رتبـه      6و 3هاي الگودر مورد 

بـه ترتيـب   (6الگوياز ميانگين مجذور خطا و متوسط رتبه كه ، است1.44و 0.140معادل 

نتايج بررسي وجـود تفـاوت معنـادار    . كمتر است3يالگوازكمتر است و)1.56و 0.152

از ) 0.069(طور معنـاداري  ه ب) سود عملياتي(6يالگودهد كهنشان مي6و 3هاي الگوبين 

هـاي مـك   اين نتايج با يافتـه . استرخوردار محتواي اطلاعاتي بيشتري در تبيين بازده سهام ب

نمايش 4جدول شماره طور خلاصه در ه ها بالگونتايج مقايسه . سازگار است)2002(ميلان 

.داده شده است
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هاگيري و پيشنهادنتيجه
سـود خـالص   يبينـي و محتـواي اطلاعـاتي اجـزا    شواهد حاكي بود كه توانايي پـيش 

ود عمليـاتي بيشـتر از سـود عمليـاتي و همچنـين سـود       س ـيبيشتر از سود خالص كـل، اجـزا  

دهـد كـه تفكيـك سـود خـالص بـه       اين نتايج نشان مـي . بيشتر استعملياتي از سود خالص

در واقـع عناصـر   . و تبيـين بـازده سـهام سـودمند اسـت     آينـده  بينـي سـود  آن در پيشياجزا

در سـود جـاري   كه اين اطلاعاتاستصورت سود و زيان در برگيرنده اطلاعات مربوطي 

كـه بـه شناسـايي    اسـت سود، بخشي از مجموع اطلاعاتي يچنين اجزاهم. شودمنعكس نمي

دهـد كـه آيـا سـود جـاري      كند و نشان ميثبات در سود خالص جاري كمك ميعناصر بي

گـذاران را قـادر   سـرمايه ،به عبـارت ديگـر، ايـن اجـزا    ؛باشدآينده تواند نشاندهنده سودمي

صـورت  يچنين بتوانند با توجه به اجزاند و همكنگيري آگاهي بيشتر تصميمسازد كه با مي

سود و زيان، بين سودي كه يكنواخـت در آينـده تكـرار خواهـد شـد و سـودي كـه در اثـر         

چنين به نـوعي تأييـد كننـده    اين نتيجه هم. تمايز قائل شوند،شودهاي موقتي ايجاد ميپديده

يت اجـزا ي ـلووحسابداري مـالي در مـورد اهميـت و ا   مواضع هميشگي هيئت استانداردهاي

.استنفع رساني به افراد ذيي مالي در اطلاعتهاتشكيل دهنده صور

ي مـالي  تهاسود در تصميم گيري استفاده كننـدگان از صـور  يبا توجه به اهميت اجزا

:دشوذيل ارائه ميي به شرح ياهپيشنهاد

كـه همـواره در گزارشـگري مـالي     ،سود خـالص با توجه به نتيجه اين تحقيق از آنجا كه -1

كند خلاصه كاملي از اطلاعات حسابداري را براي كاربران فراهم نمي،مورد تأكيد است

گيريهـاي خـود در   شـود در تصـميم  گذاران در بورس اوراق بهادار پيشنهاد مـي به سرمايه

بينـي  نگـام پـيش  و هكننـد،  بازنگرياز شركت خود و ارزيابيآينده بيني سودمورد پيش

هـاي ارزيـابي خـود    الگـو و آن را در ،سود توجـه يو ارزيابي شركت به اجزاآينده سود

.كنندلحاظ 
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گـردد كـه   به مديريت تدوين استانداردها به عنوان متولي تدوين استانداردها پيشنهاد مـي -2

ا در تدوين استاندارد عملكرد مالي، افشـاي جزئيـات بيشـتري از صـورت سـود و زيـان ر      

..و آن را الزامي سازددهمدنظر قرار د

اطلاعات مربوط به صورت سـود و زيـان را   يد كه افشاشوبه سازمان بورس پيشنهاد مي-3

.سازدالزامي تهادر اطلاعات فصلي ارائه شده شرك
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