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  سود بيني پيش در گذاران سرمايه و مديران توسط سود اجزاي اطلاعاتي محتواي ملاحظه
  ***1و مهدي ابراهيمي ميمند **، جعفر باباجاني*قاسم بولو

  حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايياستاديار دانشكده *
  دانشيار دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي **

  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري***
  چكيده

گـذاران و مـديران    سـرمايه . گذاري سهام نيازمند اطلاعات گوناگون در رابطه با ميزان سودآوري شركت است فرايند ارزش
در اين پـژوهش  . بيني سود آتي به اطلاعات تاريخي توجه كنند گذاري سهام و پيش گيري در رابطه با ارزش بايد در امر تصميم

گـذاران   سود در تبيين سود آتي و ملاحظه ايـن اجـزا توسـط مـديران و سـرمايه      نظريه برتري اجزاي سود نسبت به مبلغ كلي
هـاي   براي اين منظور داده. گذاران و مديران بررسي شد سرمايه دهي به اجزاي سود توسط نحوه وزن ،افزون بر اين. بررسي شد

-87هـاي   براي دوره زماني بين سال) شركت-سال 480(اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته شده در بورس 80اي شامل  نمونه
نتايج اين پژوهش نشان داد كه پايداري اجزاي سود مشابه نيست و اجزاي سود تبيين بهتري از  .مورد آزمون قرار گرفت 1382

هـا  شـود و آن  گـذاران لحـاظ مـي    سـرمايه  هاي مديران و گيري سود آتي نسبت به مبلغ كلي سود دارند و اين موضوع در تصميم
گذاران، پايـداري جـزء نقـدي سـود را كـم       مديران و سرمايه ،چنينهم. دهند ي سود را مدنظر قرار مير پايداري اجزاتفاوت د

  . كنند برآورد مي
  .بيني سود بيني شده، اجزاي سود، پايداري سود، خطاي پيش سود پيش :واژگان كليدي
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  مقدمه -1
فـراهم كـردن    ،هـاي مـالي   هدف اصـلي صـورت  

ايـن  . كنندگان اسـت  اطلاعات مالي مفيد براي استفاده
هـاي اقتصـادي    اطلاعات تاحدي مبتنـي بـر واقعيـت   

توانند بـه   اطلاعات ارائه شده مي ،بدين ترتيب. هستند
گـران و حتـي    گذاران، تحليل بهبود تصميمات سرمايه

موضــوع بســياري از . مــديران شــركت كمــك كننــد
هاي حسابداري از زمان نخستين پـژوهش در   پژوهش

ها بر قيمت سهام طه با اطلاعات حسابداري و اثر آنراب
، سود حسـابداري و تـاثير آن بـر    ])10[ بال و براون(

بررسـي  . قيمت، بازده سهام و جريان نقدي بوده است
معمـولاً  (اين موضوع كه سود در قالب يك رقم كلـي  

چه ميـزان اطلاعـات   )  EPSبه صورت سود هر سهم
سـود  . در بر دارد، از اهميت بـالايي برخـوردار اسـت   

اي از عمليات شركت طـي يـك    بيانگر نتيجه مجموعه
با مديريت سود، تواند  مبلغ سود مي .دوره زماني است

ــر آن   ايجــاد ســود ــواردي نظي ــاتي و م هــاي غيرعملي
اتكا بودن مبلغ كلي سود  دستكاري شود؛ بنابراين، قابل

 اكنـون . گيري با ترديد مواجه اسـت  در فرايند تصميم
يـابي   اگر سود به اجزاي آن تفكيك شود، امكان دست

 ،با اين شـيوه . به نتايجي متفاوت وجود خواهد داشت
غيرعمليـاتي، همـوار سـازي سـود و اقـلام      هاي  سود

. داراي پايداري متفاوت قابل تشـخيص خواهـد بـود   
بينـي سـود و    اين موضـوع باعـث بهبـود تـوان پـيش     

افزايش توان سود در توضـيح قيمـت و بـازده سـهام     
در پژوهش خود بيان داشت كه ] 21[اسلوان . شود مي

. متفاوت است) نقدي و تعهدي(پايداري اجزاي سود 
ان پايداري سود بيانگر ميـزان تـداوم آن در آينـده    ميز

هاي  هاي غيرعملياتي مانند فروش دارايي است و سود
هـا نسـبت بـه ارزش دفتـري     آن ثابت كه قيمت بـازار 

منجــر افــزايش داشــته اســت، بــه ايجــاد ســود گــذرا 
درنظر گـرفتن پايـداري سـود در     ،شود؛ از اين رو مي

در  ،مـين دليـل  بـه ه . ها بسيار مهم است گيري تصميم
اهداف گزارشگري مالي بر ارائه سود در قالب اجزاي 

بنـدي   طبقـه ]. 15[تشكيل دهنده آن تاكيد شده اسـت  
صورت سود و زيان بر اسـاس نـوع عمليـات ايجـاد     

اي دارد و  اهميـــت قابـــل ملاحظـــه ،كننـــده ســـود
بندي اقلام سـود در   هاي بسياري اهميت طبقه پژوهش

 ،بـراي مثـال  ( انـد كـرده صورت سود و زيان را تاييد 
طور كه ذكـر شـد،    همان ،از سوي ديگر]). 16[ فينگر

متفاوت اسـت  ) نقدي و تعهدي(پايداري اجزاي سود 
بر (اي از صورت سود و زيان  بنابراين، هم طبقه]. 21[

كه اقلام در آن ) ها اساس نوع عمليات ايجاد كننده آن
 ـ   گيرند و هم نقدي يا تعهدي قرار مي ر بـودن اقـلام ب

، اگر هـر دو  به اين ترتيب. ها اثر داردميزان پايداري آن
، انتظـار بهبـود   شوند هظملاح زمانموضوع به طور هم

هـاي   پـژوهش . سود آتي وجـود دارد   در قدرت تبيين
حاكي از آن است كـه ملاحظـه تغييرپـذيري و     ،اخير

  ]. 11[ها با تغيير فروش مفيد است  چسبندگي هزينه
ــرمايه ــا  س ــر اس ــذاران ب ــود گ ــات موج س اطلاع
مـــديران و برخـــي از  .كننـــد گيـــري مـــي تصـــميم
ــاحب ــرمايه   ص ــه س ــد ك ــران معتقدن ــه   نظ ــذاران ب گ
هاي توضيحي تـوجهي   پيچيده و ياداشت هاي موضوع
گــذاران  رود ســرمايه ؛ امــا انتظــار مــي]18[كننــد  نمــي

اطلاعات مربوط را در تصـميمات   كرده،عقلايي عمل 
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اطلاعـات ارائـه شـده،    بنابراين، نوع . خود لحاظ كنند
هـا بـراي   ئه اطلاعات و محتواي اطلاعـاتي آن نحوه ارا

  .همه بازيگران بازار اهميت دارد
هدف اين پژوهش، ابتدا بررسي تفـاوت در تـوان   

هـاي قبـل    تبيين سود آتي از طريق اجزاي سـود سـال  
نسـبت بـه   ) نقدي و تعهدي، عملياتي و غيرعمليـاتي (

فتار دو گروه مهـم از  ر ،در ادامه .مبلغ كلي سود است
در رابطـه بـا   ) گذاران مديران و سرمايه(بازيگران بازار 

گيـري   ملاحظه يا عدم ملاحظه اجزاي سود در تصميم
دهـي   و چگـونگي وزن ) بيني سود و بازده سهام پيش(

  .شود به اين اجزا بررسي مي
  

  ادبيات و پيشينه پژوهش -2
 حسـابداري،  هـاي  نوشته در بحث برانگيز موضوع

 .است تعهدي سود و نقدي جزء از بازار گذاري قيمت
 يـا  خريـد  از قبل سود تعهدي و نقدي اجزاي ارزيابي
هيـات اسـتانداردهاي   . است مهم بهادار اوراق فروش

ــودن مفيــد بــر حســابداري  ،حســابداري اطلاعــات ب
 تاكيـد كـرده   سود تعهدي و نقدي اجزاي خصوص به

 و تعهـدي  اقـلام  كـه  كننـد   مـي  ها بيان پژوهش. است
 حقـوق  گـذاري  ارزش بينـي و  بـراي پـيش   نقدي سود
 بـا  رابطه در متفاوتي نتايج اما ؛هستندمربوط  صاحبان

نقدي سود توسـط   و تعهدي اجزاي بهدهي  نحوه وزن
  . دارد وجود بازيگران بازار

سـود خـالص،   (جـزء   شـش سود را به ] 19[ليپ 
، استهلاك، هزينه بهره، ماليات، و  هزينه اداري عمومي

تفكيك كرد و به آزمون ارتباط اين اقـلام  ) ساير اقلام
نتيجه اين پژوهش . با بازده سهام و سود آتي پرداخت

نشان داد كه تفكيك اجزاي سود، باعـث بهبـود تـوان    
و برادشـاو  . شـود  تبيين بازده غيرعادي و سود آتي مي

بر اهميـت ملاحظـه ريسـك مـرتبط بـا      ] 12[ديگران 
ايشـان بـه بررسـي    . ميزان اقلام تعهدي تاكيـد كردنـد  
جـاري و اشـتباهات    ارتباط بين اقـلام تعهـدي سـود   

نتيجه . گران از سود دوره بعد پرداختندبيني تحليل پيش
اين پژوهش شواهدي در رابطه بـا سـوگيري بـرآورد    

بـر  افـزون  . ائه نموداقلام تعهدي توسط تحليلگران ار
گـران در درك تفـاوت   اين نتايج بيان داشت كه تحليل

. پايداري بين اقلام تعهدي و جريان نقد ناتوان هستند
دهــي  چگــونگي وزن] 14[الگــرس، لــو و پفيفــر   

گذاران به اقلام تعهدي سرمايه در گردش براي  سرمايه
نتـايج ايـن   . كردنـد بينـي سـود آتـي را بررسـي      پيش

دهـي اقـلام تعهـدي     داد كه بـيش وزن پژوهش نشان 
گـران از سـود،   بينـي تحليل  رمايه در گردش در پيشس

. گذاران است دهي سرمايه كمتر از يك سوم بيش وزن
ناكارايي بازار در ملاحظه اقـلام  ] 13[و ديگران  دساي

نتـايج حاصـل   . كردندتعهدي و نقدي سود را بررسي 
نقـدي   هـاي  از اين پژوهش نشان داد كه متغير جريان

گـران كـم   بيني سود آتي توسـط تحليل  در پيش گذشته
بـه بررسـي   ] 8[احمد، نينار و زانـگ  . شود برآورد مي

لياتي توسط نحوه برآورد پايداري اقلام نقدي سود عم
ايشان دريافتنـد  . داختندگذاران پر گران و سرمايهتحليل

هـاي   جريـان  يگذاران پايـدار  گران و سرمايهكه تحليل
] 17[فرانسـيس  . كننـد  ا كم برآورد مـي نقد عملياتي ر

. كردگذاري اقلام تعهدي توسط بازار را بررسي  ارزش
گـذاري بـازار از    نتايج اين مطالعه نشان داد كـه ارزش 

گـذاري سـاير    ها بيشتر از ارزش اقلام تعهدي دريافتني
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بـه  ] 9[احسـان حبيـب   . اسـت اقلام تعهـدي جـاري   
بينـي   پـيش بيني اجـزاي سـود در    بررسي توانايي پيش

وي بـه ايـن   . هاي آتي در بورس ژاپن پرداخـت  سود
نتيجه رسيد كه تفكيك سود به اجزاي آن، به افـزايش  

وي همچنـين  . شـود  ميمنجر بيني سود آتي  توان پيش
هـاي خـاص و    بيان داشت كـه تفـاوتي بـين شـركت    

ذو و لاسـينا  . صنايع مختلف در اين مورد وجود ندارد
به مطالعه پايداري اجزاي نقد با استفاده از مـدل  ] 22[

نتـايج ايـن   . هـاي نقـدي پرداختنـد    بينـي جريـان   پيش
هاي نقدي اصـلي و غيـر    پژوهش نشان داد كه جريان

بيني جريـان نقـد آتـي داراي پايـداري      اصلي در پيش
اجزاي جريـان نقـدي تـوان     ،بنابراين. هستندمتفاوتي 

. دهد  د را افزايش ميبيني جريان نق بيني مدل پيش پيش
به بررسي ميزان كاربرد اقلام تعهدي توسـط  ] 23[ذو 

نتـايج ايـن   . بيني سود آتي پرداخـت  مديريت در پيش
طـور كلـي    كـه مـديران بـه    مطالعه حـاكي از آن بـود  

بينـي سـود بـيش     پايداري اقـلام تعهـدي را در پـيش   
در ايـن پـژوهش ارتبـاط منفـي بـين      . كنند برآورد مي

 بينــي مــديران و اقــلام تعهــدي     اشــتباهات پــيش 
يعنـي  (بيني سود را در يك دامنه  هايي كه پيش شركت

ارائه ) اي مقداري بين دو عدد بيني خود بازه براي پيش
هـايي كـه    دست آمـد؛ ولـي بـراي شـركت     كنند، به مي

بينــي خــود را در قالــب مبلــغ مشخصــي ارائــه  پــيش
 خـالقي مقـدم  . كنند، اين بيش برآورد وجود ندارد مي

اعلام شده توسط مديريت را  بيني سود  دقت پيش] 2[
با هدف بررسي رابطه چهار متغير قيمت سهم، اندازه، 

بينـي   عمر شركت و درجه اهرم مـالي بـا دقـت پـيش    
هاي يك و چنـد متغيـره    سود، با استفاده از رگرسيون

نتايج آزمـون رابطـه معنـادار بـين دقـت      . كردبررسي 
اندازه شركت را تاييـد   بيني و متغيرهاي قيمت و پيش
تفاوت (اثر اقلام تعهدي ] 3[  خواجوي و ناظمي. دكر

بـر كيفيـت   ) بين سود حسابداري و جريان وجوه نقد
دار ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاها سود شركت

نتايج اين پژوهش بيانگر آن بود كـه  . كردندرا بررسي 
م ها تحت تاثير ميـزان ارقـا   ميانگين بازده سهام شركت

،  قـائمي . گيرد تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي
ــواني و ده بزرگــي  نقــش اقــلام تعهــدي را در ] 4[لي

ــه شــده  تشــريح كيفيــت ســود شــركت  هــاي پذيرفت
نتايج ايـن  . دربورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند

هـا تحـت    دهد بازده سـهام شـركت   پژوهش نشان مي
بوط بـه آن قـرار   تاثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مر

هـاي بـا    بين بـازده شـركت   ،به عبارت ديگر. گيرد مي
وجود  يتر اختلاف معنادار اقلام تعهدي بالاتر و پايين

رابطه بـين اقـلام تعهـدي    ] 7[و صادقي  هاشمي . دارد
اختياري با وجه نقد عملياتي، بـازده سـهام و كـارايي    

 .كردنداي را بررسي  هاي سرمايه گذاري دارايي سرمايه
بـين   يدهد كه رابطـه معنـادار   نتايج پژوهش نشان مي

هــاي  گــذاري دارايــي جريــان وجــوه نقــد و ســرمايه
هاي داراي اقلام تعهدي اختياري  اي در شركت سرمايه

هـاي   نرخ بازده دارايـي  ،علاوه بر اين . بالا وجود دارد
هايي كه اقلام تعهدي اختياري بيشتري گزارش  شركت

  .ها كمتر است ركتنسبت به سايرش ،كنند مي
  

  هاي پژوهش فرضيه -3
سـود و تـوان تبيـين     در بررسي محتواي اطلاعاتي 

دو موضــوع تفكيــك اجــزاي ســود و  ربــ ســود آتــي 
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هاي  فرضيه ،از اين رو. پايداري سود تاكيد شده است
  :اين پژوهش عبارتند از

از ) R2(قدرت توضـيحي اجـزاي سـود     :1فرضيه
تبيـين سـود آتـي    قدرت توضيحي مبلغ كلي سود در 

  .بيشتر است
از ) R2(قدرت توضيحي اجـزاي سـود    :2فرضيه 

قدرت توضيحي مبلغ كلي سود در تبيـين بـازده آتـي    
  .سهام بيشتر است

از ) R2(قدرت توضيحي اجـزاي سـود   : 3فرضيه 
قــدرت توضــيحي مبلــغ كلــي ســود در تبيــين ســود 

بيني شده توسط مديريت براي دوره آتـي بيشـتر    پيش
  .است

بــين اجــزاي نقـدي ســود عمليــاتي و  : 4فرضـيه  
بينـي شـده توسـط مـديريت رابطـه       خطاي سود پيش

  .مثبت و معناداري وجود دارد
گذاران پايـداري اجـزاي نقـدي     سرمايه: 5فرضيه 

بيني سود آتي كمتـر از واقـع    سود عملياتي را در پيش
  .كنند برآورد مي
گـذاران پايـداري اجـزاي نقـدي      سرمايه: 6فرضيه

  .كنند برآورد مي عملياتي را بيشتر از مديران كم سود 
  

  تشريح روش اجراي پژوهش -4
حاضر از نظر هدف تحقيقي كـاربردي و   پژوهش

نتايج حاصـل از  . از نظر روش از نوع همبستگي است
از جملـه   ،اي اين تحقيق مي تواند براي طيف گسترده

ــرمايه ــهامداران، تحليل  س ــذاران، س ــالي و  گ ــران م گ
  .مفيد باشد پژوهشگران

قلمرو زماني پژوهش دوره زماني شش سـاله بـين   
انتخاب شد؛ ولـي اطلاعـات    1387تا  1382هاي  سال

نمونـه  . چهار سال قبل از هر سـال مـورد نيـاز اسـت    
كـه مجموعـه   هسـتند   هـايي  انتخابي پژوهش شـركت 

  :دنشرايط زير را دارا باش
هـاي بـين    جايي كه در پژوهش حاضر سـال  از آن

هاي چهار سال  و داده شوندميبررسي  1387تا  1382
قبل از هر سال مورد نياز است؛ لازم است كه شركت 

در بـورس اوراق بهـادار پذيرفتـه     1378قبل از سـال  
شده باشد و اطلاعات آن موجـود باشـد، سـال مـالي     

اسفند ختم شـود، شـركت مـورد نظـر      29شركت به 
گري مالي نباشد، شركت در طول  صنعت واسطهو جز
ره مورد بررسي تغيير در دوره مالي نداشته باشـد و  دو

ها در طي دوره مـورد نظـر در    شركتگونه سهام اين 
 ،با توجه به معيارهـاي فـوق  . بورس معامله شده باشد

شركت به روش حذف سيسـتماتيك بـراي    80تعداد 
هاي مربوط بـه سـود    داده. انجام پژوهش انتخاب شد

مـت سـهام و   بيني شده، برخي اجـزاي سـود، قي   پيش
هـاي   گزارش افزايش سرمايه، با استفاده از نـرم افـزار  

تـا   1378آورد نوين براي دوره زماني  تدبيرپرداز و ره
هاي مربوط به اجزاي نقـدي   داده. شداستخراج  1387

هاي موجود ارائه نشده  و تعهدي سود كه در نرم افزار
ــورت    ــل ص ــتفاده از فاي ــا اس ــود، ب ــالي و   ب ــاي م ه

مراه جمع آوري و به كمك نـرم افـزار   هاي ه ياداشت
آوري شـده   هاي تركيبي جمـع  داده. اكسل محاسبه شد

استفاده  16نگارش  SPSSبه عنوان ورودي نرم افزار 
ها با استفاده از مدل رگرسيون  شد و هر كدام از فرض

درصـد   95چند متغيره مربـوط و در سـطح اطمينـان    
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 دهنــدگي بــراي تعيــين تــوان توضــيح. آزمــون شــدند
ها، روابط رگرسيوني بـرازش و ضـرايب مربـوط     مدل

دهي به اجـزاي   براي بررسي نحوه وزن. برآورد گرديد
سود از مقادير بتاي برآوردي براي هر متغيـر اسـتفاده   

  .شد
  

  هاي پژوهش مدل -5
  فرضيه اول

كـار   براي آزمون فرضيه فرضيه اول دو مدل زير به
  :رود مي

  ):1(مدل 

ܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ ൌ αଵ ൅ ෍ α୨

୬ାଵ

୨ୀଵ

cc୧,୨,୲ିଵ 

൅ ෍ α୩

୬ା୮ାଵ

୩ୀ୬ାଶ

Acc୧,୩,୲ିଵ 

൅ ෍ α୪

ଶ୬ା୮ିଵ

୪ୀ୬ା୮ାଶ

AVG∆ISC୧,୪,୲ିଵ ൅ ε୧,୲ା୦ 
  در اين مـدل همـه اجـزاي سـود در نظـر گرفتـه      

  .شود مي
EARNINGSi,t  : ســود قبــل از اقــلام غيرمترقبــه

  ؛tدوره  در iبراي شركت 
CCi,j,t-1  :  جزء نقـديj     از اجـزاي سـود و زيـان

  ؛t-1دوره  در iبراي شركت 
ACCi,k,t-1  : جــزء تعهــديK  از اجــزاي ســود و

  و t-1 دوره در i زيان براي شركت
AVG∆ISCi,l,t-1  : ــرات در اجــزاي ــانگين تغيي مي

 .سود و زيان طي سه سال قبل است

براي اظهارنظر در رابطه با تفاوت پايداري اجزاي 
كـه همـه اجـزاي سـود را در      استنياز سود به مدلي 

در ايـن مـدل    ،بنابراين. قالب يك متغير در نظر بگيرد

سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه بـه عنـوان متغيـر    
افزون بر ايـن، ميـانگين   . شود مستقل درنظر گرفته مي

تغييرات سه سال گذشته در سـود خـالص بـه عنـوان     
  .متغير مستقل ديگر وارد مدل شد

  ):                       2(مدل 
ܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ ൌ αଵ ൅ αଶܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ 
൅αଷAVG∆ܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ ൅ ε௜,௧ 

  
EARNINGSi,t-1 :   سود خـالص سـالt-1   بـراي

 و iشركت 

AVG∆EARNINGSi,t-1  : ــانگين تغييــرات در مي
  . سال قبل است خالص طي سهسود 
  

  دوم فرضيه
گـذاران بـا    كه آيـا واكـنش سـرمايه   براي تعيين اين

كه تابعي از پايداري اجـزاي سـود يـا    -انتظار از سود 
ارتبـاط دارد،   -تابعي از پايداري مبلغ كلي سود اسـت 

ــيون   ــدل رگرس ــتفاده ) 4و  3(از م ــياس ــود م در . ش
صورتي كه اجزاي سود تبيين بهتري از بازده سال بعد 

تـوان اظهـار    مـي  ،نسبت به مبلغ كلي سود داشته باشد
گـذاران مـورد    داشت كه اجزاي سود توسـط سـرمايه  

   .ملاحظه قرار گرفته است
  ):3(مدل 

ܧܴܴܰܣܧ ௜ܶ,௧ ൌ αଵ ൅ ෍ α୨

୬ାଵ

୨ୀଵ

cc୧,୨,୲ିଵ 

൅ ෍ α୩

୬ା୮ାଵ

୩ୀ୬ାଶ

Acc୧,୩,୲ିଵ 

൅ ෍ α୪

ଶ୬ା୮ିଵ

୪ୀ୬ା୮ାଶ

AVG∆ISC୧,୪,୲ିଵ ൅ ε୧,୲ା୦ 

 

EARNRETi,t : بازده سهم شركتi دوره  درt   
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مدل جايگزين نيـز ارائـه شـده    ) 3(افزون بر مدل 
جاي اجزاي سود از مبلغ كلي سـود   است كه در آن به

  .شود استفاده مي
  ):                       4(مدل 

ܧܴܴܰܣܧ ௧ܶ ൌ αଵ ൅ αଶܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ 
൅αଷAVG∆ܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ ൅ ε௜,௧ 

  سوم فرضيه
بررسي اين موضوع كه آيـا مـديران اجـزاي     براي

خود از سـود آتـي مـدنظر قـرار       بيني سود را در پيش
 5هاي  مدل( رگرسيوني زير هاي ، مدليا خير دهند مي
  .گردد آزمون مي )6و 

  ):5(مدل 

ܵܣܥܧܴܱܨ ௜ܶ,௧ ൌ αଵ ൅ ෍ α୨

୬ାଵ

୨ୀଵ

cc୧,୨,୲ିଵ 

൅ ෍ α୩

୬ା୮ାଵ

୩ୀ୬ାଶ

Acc୧,୩,୲ିଵ 

൅ ෍ α୪

ଶ୬ା୮ିଵ

୪ୀ୬ା୮ାଶ

AVG∆ISC୧,୪,୲ିଵ ൅ ε୧,୲ା୦ 

FORECASTi,t :بينــي شــده توســط  ســود پــيش
   tبراي دوره  iمديريت شركت 

  ):                   6(مدل 
ܵܣܥܧܴܱܨ ௜ܶ,௧ ൌ αଵ ൅ αଶܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ 
൅αଷAVG∆ܩܰܫܴܰܣܧ ௜ܵ,௧ିଵ ൅ ε௜,௧ 

  

و  5هـاي   مـدل (با آزمون دو مدل رگرسيوني فوق  
هـا، نسـبت بـه     گيري ضرايب تعيين مـدل  و اندازه) 6

ملاحظه يا عدم ملاحظه اجزاي سود توسـط مـديران   
  . شود گيري مي در پيش بيني سود نتيجه

  

  مچهار فرضيه
بينـي   درصورتي كه مديران اجزاي سود را در پيش

اي  گونـه  سود آتي مدنظر قرار دهند، ايـن اجـزا را بـه   

. كنند و برآورد خالي از اشتباه نخواهد بـود  برآورد مي
شود كه مديران چگونه به اجـزاي   در ادامه بررسي مي

بـراي ايـن   . دهنـد  بيني سود آتي وزن مي سود در پيش
به عنـوان متغيـر   (يني مديران ب بين خطاي پيش ،منظور
) بـه عنـوان متغيـر مسـتقل    (و اجـزاي سـود   ) وابسته

رگرسيون برازش و مقـادير ضـرايب بـراي هـر جـزء      
شود و با توجه به علامت ضـريب هـر    گيري مي اندازه

. شـود  گيـري مـي   دهي نتيجه متغير نسبت به نحوه وزن
مدل مورد استفاده براي اين منظـور بـه صـورت زيـر     

  :است
  ):7(مدل 

௜,௧ܴܱܴܴܧ ൌ αଵ ൅ ෍ α୨

୬ାଵ

୨ୀଵ

cc୧,୨,୲ିଵ 

൅ ෍ α୩

୬ା୮ାଵ

୩ୀ୬ାଶ

Acc୧,୩,୲ିଵ ൅ ε୧,୲ା୦ 

ERRORi,t :بيني سود توسط مديريت  خطاي پيش
و مقـدار   tتفاوت بـين سـود خـالص واقعـي سـال      (

  )بيني شده توسط مديريت پيش
دسـت   و بـه ) 7مـدل  (با برازش رگرسـيون فـوق   

آوردن ضرايب هر متغير مستقل، با توجه بـه علامـت   
دهي مديران به اجـزاي سـود    آنها نسبت به نحوه وزن

در صورتي كـه علامـت ضـريب    . شود گيري مي نتيجه
دهـي و در صـورت    وزن متغير مثبت باشد، بيانگر كم 

  .دهي است بيش وزنبيانگر منفي بودن، 
 

  مپنج فرضيه
گـذاران بـه    دهـي سـرمايه   در رابطه بـا نحـوه وزن  

توان از طريق مقايسه ضـرايب در دو   اجزاي سود، مي
,β݅(مدل يك  ,݅ߚ(و سـه  ) 1 . گيـري كـرد   نتيجـه ) 3

  :شود براي اين منظور به شرح زير عمل مي
௜,ଵߚ െ ௜,ଷߚ ൌ  ሖ௜ߚ
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ــون ــر  اكن ሖߚاگ ــت باشــد،   ݅ ــت مثب  داراي علام
ام سود توسـط  ݅شود كه پايداري جزء  گيري مي نتيجه

شود و در صورت منفـي   گذاران كم برآورد مي سرمايه
  .برآورد صورت گرفته است  بودن علامت مذكور بيش

  ششم فرضيه
دهي  براي بررسي تفاوت در نحوه وزن ،در نهايت

ــروه     ــاتي توســط دو گ ــود عملي ــدي س ــزء نق ــه ج ب
ሖߚگذارن و مديران،  سرمايه ) مذكور در فـرض پـنج  ( ݅

دست آمده حاصـل   براي متغير مورد نظر با ضرايب به
  . شود مقايسه مي) 7(از برازش مدل 

  
  هاي پژوهش متغير -6

اجزاي سود به دو بخش نقدي و  ،در اين پژوهش
  اجزاي سود مورد مطالعه به. است  تعهدي تقسيم شده

هـا از صـورت جريـان    شرح زير است كه اطلاعات آن
  .ورت سود و زيان و ترازنامه استخراج شدنقد، ص

سـود قبـل از    مبلـغ : سود قبل از اقلام غيرمترقبه
اقلام غيرمترقبه از صورت سود و زيان استخراج شده 

  :و اجزاي تشكيل دهنده آن به شرح زير است
سود عمليـاتي بـه دو بخـش     :سود عملياتي -1

   :شود  تعهدي و نقدي تقسيم مي
بخش نقدي شامل جريان نقدي ناشي از عمليـات  

و بخـش   اسـت هاي نقدي مربوط به عمليات  و هزينه
هـا و اسـناد دريـافتني     تعهدي شامل تغيير در حسـاب 
هاي پرداختني تجاري،  تجاري، پيش دريافت، حساب

پرداخــت، موجــودي كــالا، هزينــه اســتهلاك و  پــيش
   .مزاياي پايان خدمت كاركنان است

 - درآمد عملياتي = ناشي از عملياتجريان نقدي 
 + هـا و اسـناد دريـافتني تجـاري     افزايش در حسـاب 

   ها  افزايش در پيش دريافت
=  هـاي عمليـاتي   جريان نقدي مربـوط بـه هزينـه   

هـا و اسـناد    افـزايش در حسـاب   -هاي عملياتي هزينه
+  هـا  افـزايش در پـيش پرداخـت    +پرداختني تجاري 

افزايش در مزايـاي پايـان    -افزايش در موجودي كالا 
  هزينه استهلاك  -خدمت 

براي هر دوره با استفاده از اطلاعات  :ماليات -2
صورت سود و زيان و بخش ماليات صـورت جريـان   

  .دشو وجوه نقد محاسبه مي
افـزايش در ماليـات   - -ماليـات دوره   =ماليات نقـد  

 پرداخت ماليات كاهش در پيش - پرداختني
  

ارائـه  (تفاوت ماليات شركت ماليات تعهدي برابر 
  .و ماليات نقدي است) شده در صورت سود و زيان

اين بخش به صورت مجموع  :هاي مالي هزينه -3
شـود   دو بخش نقـدي و تعهـدي در نظـر گرفتـه مـي     

جايي كه اين  از آن). بدون تفكيك به نقدي و تعهدي(
شوند، تقريباً  مبالغ به صورت كوتاه مدت پرداخت مي

  .بود نقدي خواهند
بـه  : هاي غيرعمليـاتي  ساير درآمدها و هزينه -4

دليل عدم دسترسي به اطلاعات مبـالغ ايـن متغيـر بـه     
بــدون (صــورت مجمــوع دو جــزء نقــدي و تعهــدي 

  .شوند در نظر گرفته مي) تفكيك
به دليـل ايـن   : محاسبه ميانگين تغييرات هر متغير

بيني اجزاي سود ممكن اسـت در طـول    كه توان پيش
سـاله اسـتفاده    5ها براي دوره  كند، از داده يير زمان تغ
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و ميانگين تغييـر در   t-1اجزاي سود سال . شده است
به عنوان متغيـر   t-1تا  t-3هاي  اجزاي سود براي سال

نحــوه محاســبه . مســتقل در نظــر گرفتــه شــده اســت
  :ميانگين تغييرات به شرح زير است

X : استجزء مورد نظر از سود خالص.  
௜,௟,௧ିଵܥܵܫ߂ܩܸܣ  ൌ

ൣ൫ݔ௜,௧ିଶ െ x୧,୲ିଷ൯ ൅ ൫x୧,୲ିଵ െ x୧,୲ିଶ൯൧
2  

 

ــود پـــيش ــديريت   سـ ــده توســـط مـ بينـــي شـ
)FORECAST :(سودي اسـت كـه توسـط     نخستين

مديريت براي سال مالي مورد نظر پيش بينـي و ارائـه   
  .شده است

اين متغير  :)ERROR( بيني مديريت خطاي پيش
برابر تفاوت بين سـود خـالص تحقـق يافتـه و سـود      

  .بيني شده توسط مديريت است پيش
براي محاسـبه بـازده   ): EARNRET(بازده سهام 

  :شود واقعي از فرمول زير استفاده مي
 ܴ୧ ൌ ሾሺ1 ൅ α ൅ βሻ ୲ܲ െ α כ 1000 െ p଴ ൅ Dሿ/ ଴ܲ 
 

  درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقد،:  ߙ
ــل   :  ــرمايه از مح ــزايش س ــته و  اف ــود انباش س
  ، اندوخته

୲ܲ : ،قيمت سهم در پايان دوره  
଴ܲ  :وقيمت سهم در ابتداي دوره ،  
D :است سود تقسيمي.  

 t-1ها براي سـال   از مبلغ كل دارايي :متغير كنترل
اسـتفاده   tكننده كليه متغيرهاي سـال   به عنوان همسان

يــك از متغيرهــاي شــركت بــر مبلــغ كــل  هــر(شــد 
  ). اند هاي سال قبل شركت تقسيم شده دارايي
  

  هاي پژوهش ها و يافته آزمون فرضيه
فرض نرمال بودن توزيع جمـلات خطـا در مـدل    
رگرسيون عبارت است از اين كه مقادير متغير وابسته 

. انـد  به صورت نرمال و مستقل از يكديگر توزيع شده
چه تعـداد مشـاهدات   مركزي چنانبر اساس قضيه حد 

N(يا نمونه آماري افزايش يابـد   ൒ ، توزيـع آن  )30
لـذا بـا   ]. 5[به سمت توزيع نرمال ميل خواهـد كـرد   

هاي عضـو نمونـه آمـاري ايـن      توجه به تعداد شركت
قرار بودن ايـن فـرض را پـذيرفت    توان بر پژوهش مي

دهنـده   شـان هـا ن  هاي مـدل  مانده، نمودار باقيچنينهم(
 ).هاست ماندهبودن توزيع باقي نرمال

  كـار  به) 2(و ) 1(براي آزمون فرضيه اول دو مدل 
متغير وابسته در ايـن دو مـدل سـود خـالص     . رود مي

هـا   هاي مستقل در يكـي از مـدل   و متغير است tسال 
هـا  و ميانگين تغييرات آن t-1اجزاي سود و زيان سال 

و در مـدل ديگـر جمـع    ) 1مدل (در سه سال گذشته 
و ميـانگين تغييـر آن در طـي سـه      t-1ي سود سال كل

  . است) 2مدل (سال گذشته 
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  )1(نتايج حاصل از برازش مدل : ) 1(نگاره 

࢚,࢏ࡿࡳࡺࡵࡺࡾ࡭ࡱ ൌ હ૚ ൅ ෍ હܒ

ା૚ܖ

ୀ૚ܒ

૚ିܜ,ܒ,ܑ܋܋ ൅ ෍ હܓ

ା૚ܘାܖ

ା૛ܖୀܓ

૚ିܜ,ܓ,ܑ܋܋ۯ ൅ ෍ હܔ

૛ܖାିܘ૚

ା૛ܘାܖୀܔ

૚ିܜ,ܔ,۱ܑ܁۷∆۵܄ۯ ൅ ઽܑ,ܜା1مدل  ܐ  

    بتاي استاندارد شده tآماره   سطح معناداري
  مقدار ثابت  501/3 001/0
 نقد ناشي از درآمد عملياتي 183/2 103/10 000/0

 هاي عملياتينقد مربوط به هزينه 228/2 570/10 000/0

 پرداختني عملياتيهاي  حساب 332/0 271/6 000/0

 پيش دريافت 012/0 293/0 769/0

 هاي دريافتني عملياتي حساب 505/0 291/8 000/0

 پيش پرداخت -010/0 -242/0 809/0

 كالاموجودي -270/0 -070/5 000/0

 استهلاك -096/0 -012/3 003/0

 ذخيره مزاياي خدمت -033/0 -043/1 297/0

 ماليات نقد -146/0 -218/3 001/0

 تعهدي تماليا -049/0 -054/1 293/0

 هاي مالي هزينه -093/0 -660/1 098/0

 هاي غير عملياتي ساير درآمد 143/0 281/3 001/0

 م نقد ناشي از عمليات -018/0 -307/0 759/0

 هاي پرداختني م حساب 041/0 614/0 539/0

 م پيش دريافت -103/0 -763/2 006/0

 هاي دريافتني حسابم  011/0 203/0 839/0

 م پيش پرداخت 008/0 227/0 821/0

 كالام موجودي 045/0 733/0 464/0

 م استهلاك -048/0 -306/1 192/0

 م ذخيره مزاياي خدمت 023/0 636/0 525/0

 م ماليات نقد 088/0 113/2 035/0

 م ماليات تعهدي 055/0 229/1 220/0

 هاي مالي م هزينه 005/0 100/0 920/0

 هاي غير عملياتي م ساير درآمد 012/0 324/0 746/0

 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=729/1 R واتسون دوربين  824/0=  

ANOVA (F) آماره=   962/37  R 2 679/0=  

خطاي استاندارد= 30183857/0 R 2اصلاح شده  661/0=  

  .)نظر طي سه سال اخير است بيانگر ميانگين تغييرات متغيرمورد: م(
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نشان داده شده اسـت،  ) 1(طور كه در نگاره  همان
هـاي عمليـاتي،    متغيرهاي جريان نقد مربوط به هزينـه 

ــاير    ــاتي، س ــدهاي عملي ــي از درآم ــد ناش ــان نق جري
ــد ــد، اســتهلاك،   درآم ــات نق ــاتي، مالي هــاي غيرعملي

هـاي   هـاي دريـافتني، حسـاب    ، حسابكالا موجودي
و ميـانگين ماليـات نقـد سـه سـال گذشـته       پرداختني 

يكي از نتـايج مهـم و جالـب در ايـن     . هستندمعنادار 
ماليات (هاي غيرعملياتي  معناداري برخي متغير ،آزمون

اين نتيجـه  (است ) هاي غيرعملياتي نقد و ساير درآمد
 ،؛ بنابراين)است] 1[نيا و دري سده  يمشابه يافته ايزد

بيني مهم است و لازم است  ملاحظه اين اقلام در پيش
كه صرف نظر از عملياتي و غير عملياتي بـودن جـزء   

. گيري شود ها تصميممورد نظر، با توجه به پايداري آن
توانـد   معنادار بودن ساير درآمدهاي غيرعمليـاتي مـي  

هـاي   ها در حـوزه  بيانگر اين موضوع باشد كه شركت
اند  هايي نموده گذاري به سرمايهغيرعملياتي خود اقدام 

  .كند كه جريان پايداري از درآمد ايجاد مي
نشـان داده  ) 2(نتـايج بـرازش مـدل    ) 2(در نگاره 

طور كه مشاهده مي شود، متغير سود  همان. شده است
  .استمعنادار  t-1خالص سال 

  
  )2(نتايج حاصل از برازش مدل  :) 2(نگاره 

  
  
  
  
  
  
  
  

نتايج تحليل رگرسيون براي دو مـدل فـوق نشـان    
مدل اجـزاي  ) (1(ضريب تعيين براي مدل دهد كه  مي
و خطـاي  ) مبلغ كلـي سـود  ) (2(بالاتر از مدل ) سود

ميـزان  . اسـت ) 2(كمتـر از مـدل   ) 1(استاندارد مـدل  
درصـد   1/10بـه انـدازه   ) 1(ضريب تعيـين در مـدل   

اجزاي سـود تبيـين    ،است؛ بنابراين) 2(بيشتر از مدل 
ه يافتـه  كه اين نتيجـه مشـاب  (بهتري از سود آتي دارند 

و ايـن موضـوع نشـان    ) اسـت ] 6[هاشمي و ديگران 
سـت؛  يدهد كه پايداري همه اجزاي سود يكسـان ن  مي

يـين دو مـدل   چرا كه در صورت يكساني، ضـريب تع 
هـا تفـاوت معنـاداري وجـود     شـد و بـين آن   برابر مـي 
  .نداشت

گـذاران   كـه آيـا واكـنش سـرمايه    براي بررسـي اين 
ه تـابعي از پايـداري   با انتظار از سود ك ـ) بازده سهام(

اجزاي سود يا تابعي از پايداري مبلغ كلي سود است، 
   .استفاده شد) 4(و ) 3(ارتباط دارد، از مدل رگرسيون 

در  دست آمده براي هر متغير به tبا توجه به آماره 
 ـ  )) 3(نگاره ) (3(مدل  دسـت آمـد كـه     هايـن نتيجـه ب

متغيرهاي نقد ناشي از درآمد عملياتي، نقـد ناشـي از   
هاي دريافتني، استهلاك و  هاي عملياتي، حساب هزينه

ميانگين استهلاك سه سال قبل در تبيين بازده معنـادار  
هـاي   حسـاب  ،شود همان طور كه مشاهده مي. هستند

گيري  دريافتني جزء مهمترين اجزاي مربوط در تصميم

  2مدل
   بتاي استاندارد شده tآماره   سطح معناداري

  مقدار ثابت  679/4 000/0
 tسود خالص سال 749/0 320/24 000/0

 ميانگين سه سال گذشته 004/0  136/0  892/0
 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=864/1 R واتسون دوربين  749/0=  

ANOVA (F) آماره=   813/295  R 2 561/0=  

خطاي استاندارد= 33662362/0 R 2اصلاح شده  560/0=  
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  . است مشابه ]17[و فرانسيس ] 20[پيفيفر و الگرس هـاي   ايـن موضـوع بـا يافتـه     .ذاران استگ سرمايه
  

  )3(نتايج حاصل از برازش مدل : ) 3(نگاره
  3مدل 

 tآماره   سطح معناداري
بتاي استاندارد

 شده
    

  مقدار ثابت  -053/1 293/0
 نقد ناشي از درآمد عملياتي 107/1 962/2 003/0

 هاي عملياتينقد مربوط به هزينه 102/1 147/3 002/0

 پرداختني عملياتيهاي  حساب -101/0 -206/1 228/0

 پيش دريافت 096/0 527/1 128/0

 هاي دريافتني عملياتي حساب 264/0 196/3 001/0

 پيش پرداخت 005/0 080/0 936/0

 كالاموجودي 084/0 118/1 264/0

 استهلاك -306/0 -695/5 000/0

 ذخيره مزاياي خدمت -062/0 -198/1 231/0

 ماليات نقد -109/0 -424/1 155/0

 تعهديتماليا -048/0 -641/0 522/0

 هاي ماليهزينه -017/0 -281/0 779/0

 هاي غير عملياتي ساير درآمد 023/0 398/0 691/0

 م نقد ناشي از عمليات 018/0 194/0 846/0

 هاي پرداختني م حساب 031/0 295/0 768/0

 م پيش دريافت -114/0 -926/1 055/0

 هاي دريافتنيحسابم  -033/0 -418/0 676/0

 م پيش پرداخت 019/0 342/0 733/0

 كالام موجودي 068/0 726/0 468/0

 م استهلاك -207/0 -287/3 001/0

 م ذخيره مزاياي خدمت -098/0 -664/1 097/0

 م ماليات نقد -115/0 -590/1 113/0

 م ماليات تعهدي -143/0 -891/1 059/0

 ماليهايم هزينه 002/0 027/0 978/0

 هاي غير عملياتيم ساير درآمد 026/0 494/0 622/0

 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=428/2 R واتسون دوربين  397/0=  

ANOVA (F) آماره=   378/3  R 2 158/0=  

خطاي استاندارد= 0000187121061/0 R 2اصلاح شده  111/0=  
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  .معنادار است t-1ملاحظه مي شود، سود خالص سال ) 4(طور كه در نگاره  همان) 4(در رابطه با مدل 
  

  )4(نتايج حاصل از برازش مدل : )4(نگاره 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ارائـه شـده در   (نتايج تحليل رگرسـيون دو مـدل   
دهد كه ضـريب تعيـين در    نشان مي) 4و  3هاي  نگاره
مبلـغ  ) (4(بالاتر از مدل ) مدل اجزاي سود) (3(مدل 

كمتر از مـدل  ) 3( و خطاي استاندارد مدل) كلي سود
درصد بيشتر از  10به اندازه ) 3(توان مدل . است) 4(

تـوان   مي ،بنابراين. در تبيين بازده است) 4(توان مدل 
ــميمات       ــود در تص ــزاي س ــه اج ــت ك ــه گرف نتيج

ران بـه  اشـود و سـرمايه گـذ    گذاران لحاظ مـي  سرمايه
اين نكته قابل ذكـر  . اهميت پايداري سود توجه دارند

توان كل اين توان تبيـين را بـه پايـداري     است كه نمي

زيرا بخشي از آن به دليـل تـاخير در    ،سود نسبت داد
  .است) بازده تاخيري(واكنش به اطلاعات 

به منظور بررسي نحوه برخورد مديران بـا اجـزاي   
بينـي   در تبيين سود پيش) 6(و ) 5(سود توان دو مدل 

ر طور كه د همان. شود شده توسط مديريت مقايسه مي
هـاي   شـود، متغيرهـاي حسـاب    ملاحظه مي) 5(نگاره 

هـا، سـاير    هاي دريافتني، موجـودي  پرداختني، حساب
هــاي غيرعمليــاتي، ميــانگين تغييــرات در     درآمــد
هاي نقد سه سـال قبـل، نقـد ناشـي از درآمـد       جريان

هاي عملياتي در رابطه  عملياتي و نقد مربوط به هزينه
  .معنادار است بيني شده توسط مديريت با سود پيش

  
  
 
  
  
  

  4مدل
   بتاي استاندارد شده tآماره   سطح معناداري

  مقدار ثابت  931/4 000/0

 1t-سود خالص سال 113/0 244/2 025/0

 ميانگين سه سال گذشته 063/0  256/1  210/0
 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=094/2 R واتسون دوربين  128/0=  

ANOVA (F) آماره=   253/3  R 2 016/0=  

خطاي استاندارد=0000287847645/0 R 2اصلاح شده  011/0=  
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  )5(نتايج حاصل از برازش مدل : )5(نگاره 
  5مدل 

    بتاي استاندارد شده tآماره   معناداريسطح 
  مقدار ثابت  216/6 000/0

 نقد ناشي از درآمد عملياتي 880/1 930/5 000/0

 هاي عملياتينقد مربوط به هزينه 975/1 362/6 000/0

 هاي پرداختني عملياتي حساب 242/0 977/2 003/0

 پيش دريافت -083/0 -341/1 181/0

 هاي دريافتني عملياتي حساب 308/0 331/3 001/0

 پيش پرداخت -085/0 -373/1 171/0

 كالاموجودي -192/0 -269/2 024/0

 استهلاك -077/0 -663/1 097/0

 ذخيره مزاياي خدمت -025/0 -539/0 290/0

 ماليات نقد -017/0 -257/0 797/0

 تعهديتماليا -059/0 -865/0 387/0

 ماليهاي هزينه 106/0 207/1 228/0

 هاي غير عملياتي ساير درآمد 331/0 696/4 000/0

 م نقد ناشي از عمليات -087/0 -205/2 028/0

 هاي پرداختني م حساب 051/0 682/0 495/0

 م پيش دريافت -041/0 -718/0 473/0

 هاي دريافتني م حساب -019/0 -251/0 802/0

 م پيش پرداخت -049/0 -887/0 376/0

 كالام موجودي -075/0 -910/0 363/0

 م استهلاك 081/0 491/1 137/0

 م ذخيره مزاياي خدمت -011/0 -232/0 817/0

 م ماليات نقد -005/0 -081/0 936/0

 م ماليات تعهدي -052/0 847/0 397/0

 هاي مالي م هزينه 128/0 482/1 139/0

 هاي غير عملياتي م ساير درآمد -118/0 -880/1 061/0

 قدرت مدل مدلمفروضات 

R واتسون دوربين آماره=939/1 557/0=  

ANOVA (F) آماره=   171/8  R 2 310/0=  

R 2اصلاح شده خطاي استاندارد= 36294811/0 272/0=  
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مدل جايگزين نيـز ارائـه شـده    ) 5(افزون بر مدل 
جاي اجزاي سود از مبلغ كلي سـود   است كه در آن به

  .شود استفاده مي

  
 )6(نتايج حاصل از برازش مدل : )6(نگاره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

دهـد كـه ضـريب     نتايج تحليل رگرسيون نشان مي
بـالاتر از مـدل   ) مدل اجزاي سود) (5(تعيين در مدل 

) 5(و خطـاي اسـتاندارد مـدل    ) مبلغ كلي سـود ) (6(
به انـدازه  ) 5(توان تبيين مدل . است) 6(كمتر از مدل 

 ،بنـابراين . اسـت ) 6(درصد بيشتر از تـوان مـدل    9/5
توان نتيجه گرفت كه اجـزاي سـود در تصـميمات     مي

شود و مديران بـه اهميـت پايـداري     مديران لحاظ مي
كنـد كـه    سود توجه دارند؛ اما ايـن نتيجـه بيـان نمـي    

مــديران ميــزان پايــداري را بــه درســتي بــرآورد و در 
توان اجزاي سـود در تبيـين   . كنند تصميمات لحاظ مي

درصـد اسـت، در    66حـدود   tسود تحقق يافته سال 
بيني شده توسط مديريت بـه   حالي كه براي سود پيش

دهـد كـه    اين تفاوت نشان مي. درصد است 27ميزان 
اي  دهـي بـه اجـزاي سـود بـه گونـه       مديريت در وزن

براي بررسي اين موضوع بـين  . كند سوگيرانه عمل مي
بينـي مـديران و اجـزاي سـود رگرسـيون       خطاي پيش

يب براي هر جزء برآورد شود و مقادير ضرا مي ازشبر
شود و با توجه به علامت ضريب هر متغير نسـبت   مي

  . شود گيري مي دهي نتيجه به نحوه وزن
بيانگر ) 7ارائه شده در نگاره (نتايج به دست آمده 

اين است كه مديران به اجزاي نقـدي سـود كـم وزن    
شود، ضريب متغير  طور كه مشاهده مي همان. دهند مي

ي از عمليات مثبت است كه بيـانگر  ناش ،جريان نقدي
طـور   چنين، همـان هم. دهي به اين اقلام است كم وزن

دهـي   اين كـم وزن  ،شود مشاهده مي) 8(كه در نگاره 
هاي مـورد بررسـي    به جزء نقدي سود در تمامي سال

ها در اين  اين نتيجه با ساير پژوهش. برقرار بوده است
در مـورد  ]). 23[و ذ ،بـراي مثـال  (اسـت  مشابه زمينه 

كنـد كـه مـديران     بخش تعهدي سود نتـايج بيـان مـي   
پايداري برخي از اجزاي تعهدي سود را بيش بـرآورد  

  .كنند و برخي ديگر را كم برآورد مي

  6مدل
    بتاي استاندارد شده tآماره   سطح معناداري

  ثابتمقدار  300/8 000/0
 1t-سود خالص سال 454/0 108/11 000/0

  ميانگين سه سال گذشته  -096/0  -345/2  019/0
 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=205/2 R واتسون دوربين  466/0=  

ANOVA (F) آماره=   886/64  R 2 217/0=
خطاي استاندارد= 37872316/0 R 2اصلاح شده  213/0=  
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  )7(نتايج حاصل از برازش مدل : )7( نگاره
  7مدل 

    بتاي استاندارد شده tآماره   سطح معناداري
  مقدار ثابت  -157/3 002/0
 نقد ناشي از درآمد عملياتي 827/0 694/2 007/0

 هاي عملياتينقد مربوط به هزينه 806/0 681/2 008/0

 عملياتيهاي پرداختني حساب 162/0 481/2 013/0

 پيش دريافت 015/0 311/0 756/0

 هاي دريافتني عملياتي حساب 330/0 459/4 000/0

 پيش پرداخت 067/0 371/1 171/0

 كالاموجودي -080/0 -338/1 182/0

 استهلاك -056/0 -275/1 203/0

 ذخيره مزاياي خدمت -031/0 -792/0 429/0

 ماليات نقد -088/0 -371/1 171/0

 ماليان تعهدي 016/0 258/0 797/0

 هاي مالي هزينه -204/0 -505/3 001/0

 هاي غير عملياتي ساير درآمد -031/0 -628/0 531/0

 قدرت مدل مفروضات مدل

آماره=967/1 R واتسون دوربين  546/0=  

ANOVA (F) آماره=   021/15  R 2 298/0=  

خطاي استاندارد= 42565403/0 R 2اصلاح شده 278/0=  

ERROR: بيني سود توسط مديريت خطاي پيش  
 

كـه مـديران    تـوان نتيجـه گرفـت    بدين ترتيب مي
هـا و   از قبيل تغييـر در حسـاب   ،پايداري اقلام تعهدي

ــيش   ــي، پ ــافتني و پرداختن ــناد دري ــت اس ــا پرداخ ، ه
هــا و ماليــات تعهــدي را كــم بــرآورد  دريافــت پــيش
هــا و بقيــه اجــزا  كننــد؛ امــا در مــورد موجــودي مــي
بـراي هـر يـك از     ،البته(گيرد  برآورد صورت مي بيش
ارائه ) 8(هاي مورد بررسي اين ضرايب در نگاره  سال

ــورد شــركت] 23[ذو ). شــده اســت ــه  در م ــايي ك ه
بيني سود خود را در يك مقـدار مشـخص ارائـه     پيش
دهـي   كم وزن. دست يافتاي مشابه  به نتيجهكنند،  مي

تواند به دليل محافظه كاري مديران  به اجزاي سود مي
  .باشد

انجـام  گذاران نيز چنين آزموني  ايهدر رابطه با سرم
بـا  ) 3(ده در مـدل  دسـت آم ـ  اگر مقادير بتاي بـه . شد 

مقايسـه شـود،   ) 1(دست آمده از مـدل   مقادير بتاي به
دهــي بــه ايــن اجــزا  تــوان نســبت بــه نحــوه وزن مــي
نتايج حاصـل از دو   ،براي اين منظور. گيري كرد نتيجه
طـور كـه    همان. شد با يكديگر مقايسه ) 3(و ) 1(مدل 

شـود، ضـريب جريـان نقـد      مشاهده مي) 8(در نگاره 
گذاران  سرمايه ،يات مثبت است، در نتيجهناشي از عمل

كنند كه ايـن نتيجـه بـا     كم برآورد مي اجزاي نقدي را
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 ،بـراي مثـال  (اسـت  مشابه هاي گذشته  نتايج پژوهش
در رابطـه بـا برخـي اجـزاي     ]). 13[دساي و ديگـران  

تعهدي سود نيز اين كم برآورد وجود دارد؛ اما همـان  
منفـي اسـت،   بيشتر ضرايب  ،شود طور كه ملاحظه مي

در . ستكه بيانگر بيش برآورد كردن پايداري اين اجزا
و ) 8(با مقايسه ضريب جريان نقـد در نگـاره    ،نهايت

تـوان چنـين نتيجـه     مي) 7(مقدار اين ضريب در مدل 

گذاران نسبت به مـديران، بـه ميـزان     گرفت كه سرمايه
هاي مورد  بيشتري پايداري جزء نقدي سود را در سال

افـزون   .كننـد  كم برآورد مي) 1387سال بجز (بررسي 
بر اين، اين نتيجه بيـانگر عـدم ملاحظـه كامـل سـود      

گـذاران   وسيله مديريت توسط سرمايه بيني شده به پيش
  . است

  
  87تا  1382هاي  براي سال) 7(و برازش مدل  )3(و ) 1(متغيرها در دو مدل نتايج حاصل از مقايسه ضرايب : )8(نگاره 

 

))1(بتاي مدل  -)3(بتاي مدل ( 7بتاي مدل    

1382  1383  1384  1385  1386  1387  مجموع
هاسال 1382  1383  1384  1385  1386  1387  مجموع

هاسال
نقد ناشي از درآمد 

174/1 عملياتي  61/2   093/2   46/1   617/2   124/2   076/1  7/0  367/2  938/0  041/1  586/1  709/2  827/0  

نقد مربوط به 
هاي عملياتي هزينه  

979/1   522/2   502/2   119/1   176/2   675/2   126/1  775/0  965/1  308/1  113/1  68/1  008/2  806/0  

هاي  حساب
747/0 پرداختني عملياتي   582/0   934/0   233/0   467/0   5/0   433/0  274/0  07/0  336/0  32/0  04/0  324/0  162/0  

091/0 پيش دريافت   037/0   314/0-   183/0-   132/0-   013/0-   084/0-  374/0  197/0-  04/0  213/0  155/0  214/0  015/0  

هاي  حساب
352/0 دريافتني عملياتي   687/0   466/0   577/0   253/0   419/0   241/0  282/0  56/0  659/0  175/0  019/0  407/0  330/0  

-023/0 پيش پرداخت   403/0-   028/0   244/0-   034/0-   148/0-   015/0-  063/0  109/0-  172/0  177/0  037/0  059/0  067/0  

كالا موجودي  076/0-   456/0-   336/0-   356/0-   345/0-   814/0-   354/0-  257/0-  042/0-  327/0-  044/0  04/0-  263/0-  080/0-  

021/0 استهلاك   509/0-   24/0-   29/0   806/0-   176/0   21/0  068/0  1/0-  11/0  113/0-  152/0  095/0-  056/0-  

ذخيره مزاياي 
 خدمت

134/0-   058/0   577/0   198/0-   392/0   182/0   029/0  015/0-  02/0-  001/0  018/0-  023/0  073/0-  031/0-  

-017/0 ماليات نقد   066/0   41/0-   192/0   18/0-   23/0-   037/0-  1/0-  179/0  219/0-  272/0-  395/0-  011/0  088/0-  

تعهدي تماليا  274/0-   087/0   022/0-   157/0   325/0   079/0-   001/0-  061/0-  417/0  142/0  378/0-  238/0-  062/0  016/0  

هاي مالي هزينه  008/0   004/0   223/0-   202/0-   135/0-   107/0   076/0-   034/0-  131/0-  271/0-  213/0  192/0  159/0-  204/0-  

هاي  ساير درآمد
137/0 غير عملياتي   008/0-   351/0   1/0   097/0   093/0   120/0   23/0  308/0-  093/0  396/0-  205/0-  226/0-  031/0-  

  
  گيري نتيجه

يـت اجـزاي سـود و    به بررسـي اهم  ،در اين مقاله
نحـوه   ،افزون بر اين. ها پرداخته شدتفاوت پايداري آن

توسط  دهي به اين اجزا سود و وزن يكارگيري اجزا به
رود  انتظـار مـي  . گذاران بررسي شـد  مديران و سرمايه

اي سـود بـه دليـل    ملاحظه تفـاوت در پايـداري اجـز   
ها باعث بهبود در توان تبيـين سـود   تفاوت در منشا آن

گذاران و مـديران بـه    سرمايه ،از سوي ديگر. آتي شود

عنوان بازيگران اصلي بازار سرمايه بايد به اهميت اين 
موضوع واقف باشـند و تفـاوت در پايـداري سـود را     

نتايج حاصل از پژوهش نشـان داد كـه   . كنندملاحظه 
بـه بهبـود تـوان     ،ملاحظه اجزاي سود با منشا متفاوت

ــي    ــود آت ــين س ــر تبي ــيمنج ــديران و   م ــود و م ش
يمات خـود  گـذاران اجـزاي سـود را در تصـم     سرمايه

ملاحظه شد كه مـديران   ،افزون بر اين. كنند لحاظ مي
گذاران پايداري اجزاي سود را به طور كامل  و سرمايه
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اي نادرسـت وزن   به اجزاي سود به گونه ،درك نكرده
در مورد اجزاي نقـدي سـود هـر دو گـروه     . دهند مي

گذاران ميزان پايداري را كـم بـرآورد    مديران و سرمايه
گـذاران بيشـتر از    يزان كم برآورد سـرمايه كنند و م مي

هـاي   هـاي پـژوهش   بـا يافتـه  يافتـه  اين . مديران است
 بـراي مثـال الگـرس و ديگـران    (اسـت  مطابق پيشين 

]14.([  
  

  :پيشنهادها
بينـي   جايي كه سود تعهـدي تـوان پـيش   از آن -1

توانـد بـا فـراهم     سود آتي را دارد، سازمان بورس مـي 
گـران  حمايت از تحليلها و  انجام پژوهشكردن زمينه 

هايي را توسـط ايـن    بيني مالي امكان انجام چنين پيش
گـذاران و سـاير    ها به منظور اسـتفاده سـرمايه   موسسه
 .كنندگان فراهم آورد استفاده

با توجه به ايـن موضـوع كـه اجـزاي سـود       -2
شـوند و   بيني سود آتي مي موجب بهبود در توان پيش

در آينـده   تـوان پرداخـت سـود    دهندةسود آتي نشان 
گيري توسـط   است، استفاده از اجزاي سود در تصميم

 .سرمايه گذران مفيد است
دهـي   با توجه به اينكه مديريت توان علامت -3

تواند موجـب بهبـود در كـارايي     به بازار را دارد و مي
اي صـحيح   اطلاعاتي بازار شود، پـس بايـد بـه گونـه    

ملاحظـه اجـزاي    ،براي اين منظور. اطلاع رساني كند
در  ،بينـي سـود آتـي    اي صحيح در پـيش  سود به گونه

 .دكن يابي به اين مقصود كمك بسياري مي دست
گذاران  با توجه به نتايج اين پژوهش، سرمايه -4

بيني شده توسـط مـديران را بـا     بايد درستي سود پيش
را به عنوان منبـع    بررسي كنند و تنها آن يدقت بيشتر

 .اطلاعاتي مكمل در نظر گيرند
ثبـات بـازار    با توجه به شرايط بي ،ايتدر نه -5

هـا بايـد    بينـي  مالي ايران، استفاده كنندگان از اين پيش

بيني را بـه دقـت بررسـي و بـا دقـت       انحراف از پيش
 .گيري كنند تصميم
  

  ها محدوديت
دوره زماني اين پژوهش محدود بوده اسـت   -1

 .تواند تحت تاثير اين محدوديت قرار گيرد و نتايج مي
تعـــديلات ســـنواتي و بنـــدهاي گـــزارش  -2

 .است نشدهحسابرسي در اين پژوهش بررسي 
 رعايــت بــه هــا شــركت نبــودن ملــزم -3

 باعث 1380 سال از قبل مليّ استانداردهاي حسابداري
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