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بررسی گزارشگری سود اصلی تجاری و ارتباط ارزشی آن در 

 ی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانها شرکت
 

 ∗دکتر مهدی بهارمقدم
 ∗∗سيد رسول حسينی

 دهچکي

در خصیو   در این مقاله گزارشگری سود اصلی تجاری و ارتباط ارزشیی ن   

است.  قرارگرفتهی بررس مورددر بورس اوراق بهادار تهرا   شده رفتهیپذ یها شرکت

نزمو  ارتباط ارزشی نسبی و افزایشی از رگرسیو  سطوح قیمت و سطوح  منظور  به

اسیت. در همیین    شده  استفاده ،قرار دارد (5991اولسو  ) الگویبازده که بر مبنای 

شرکت  27تعداد  ،بورس اوراق بهادار تهرا  شده  رفتهیپذی ها شرکتتا، از بین راس

قیرار   استفاده مورد 5898تا  5837ی بین ها سالبرای  ننهاو اطلاعات  شده  انتخاب

گرفت. نتایج رگرسیو  سطوح قیمت نشا  داد که سود اصلی تجاری در مقایسه بیا  

ارتباط ارزشی افزایشی برخوردار است. از  ،اقلام مستثنی شده از سود اصلی تجاری

کیه   باشید  یمی این مطلب  ۀکنند ا یبهمچنین نتایج حاصل از رگرسیو  سطوح بازده 

سود اصلی تجاری در مقایسه با اقلام مستثنی شده از سود اصلی تجاری از ارتبیاط  

سبی نیز نتایج نزمو  ارزشی افزایشی برخوردار نیست. در خصو  ارتباط ارزشی ن

در رگرسیو  سطوح قیمت نشا  داد که سود اصلی تجاری در مقایسه  (5939ونگ )

. در رگرسییو  سیطوح   نیستبا سود پایه از ارتباط ارزشی نسبی بیشتری برخوردار 
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بازده نتایج نزمو  ونگ حاکی از این بوده است که سود اصلی تجاری در مقایسه با 

 زشی نسبی بیشتری بوده است.سود پایه دارای ارتباط ار

، سود اصلی تجاری، اقیلام مسیتثنی شیده از سیود اصیلی      شده ینیب شیپسود  ی:ديکل ه هایواژ

 .تجاری، ارتباط ارزشی

 مقدمه

ی آن ها تیفعالیک واحد تجاری عبارت است از خالص نتایج مالی  شده گزارشسود 

، از رو نی  ا از. گ ردد  یم  اسبه محشدۀ حسابداری  رفتهیپذكه مطابق با اصول  دورۀ مالیطی 

 شده محاسبهبه سود  ،ردیگ یمقرار  مورداستفاده 5«سود»دیدگاه تاریخی، زمانی كه اصطلاح 

تجرب ی،  ه ای   پژوهش(. 6007، 6امباگواشاره دارد )شدۀ حسابداری   رفتهیپذبر مبنای اصول 

در ای ن   پ ژوهش . اول ین  ان د  نم وده ود ارائه شواهدی قوی در ارتباط با محتوای اطلاعاتی س

س ود   رابط   ب ین  كه  (5321بال و براون )صورت گرفت.  (5321) 9بال و براونزمینه توسط 

و تغیی رات قیم ت س هاا را بررس ی     ش دۀ حس ابداری    رفت ه یپذب ر مبن ای اص ول     شده محاسبه

دارای محتوای اطلاعاتی بوده و بدین ترتیب، قیم ت س هاا را    ،ند كه سودنمودند، نشان داد

 رابط   ب ین  متع دد دیگ ری    ه ای  پ ژوهش ، پ ژوهش . با توجه به این دهد یمتحت تأثیر قرار 

ی بررس   م ورد را ش دۀ حس ابداری    رفت ه یپذبر مبن ای اص ول    شده محاسبهقیمت سهاا و سود 

تأثیر اطلاعاتی سود بر ارزش ش ركت هه ور   ، یک تئوری در خصوص جهینت در. قراردادند

 (.6007امباگو، پیدا نمود )

تعی ین   4حس ابداری  ۀش د  رفت ه یپذبر مبن ای اص ول   عمده در خصوص سودی كه   مسئل

ی س ود را  ه ا  یژگیو و استی رتکراریغاقلاا  ۀرندیدربرگكه این سود  است آن ،گردد یم

 از قبی   ی اص لی س ود   ه ا  یژگ  یوك اهش   (6001) 1دیچیو و تن    .سازد یمبا ابهاا مواجه 

 حص ار زاده مهران ی و  ساله مس تند نمودن د.    40 ۀیک دور را برایپایداری و نوسان پذیری 

ی ه  ا ش  ركتنی  ز ب  ا اس  تفاده از    ار وی نو  ری دیچی  و و تن    و اطلاع  ات      (5930)

محت وای اطلاع اتی و   در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند كه در بلندمدت  شده رفتهیپذ

 یط وركل  به (5936مشایخی و منتی ) پژوهشنتایج است.  افتهی كاهشتاریخی  پایداری سود
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ز و در بلندم دت ا  افت ه ی كاهشسود در اثر نوسان پذیری سود  ینیب شیپقابلیت نشان داد كه 

خود ب ه ای ن نتیج ه     پژوهش( در 5930حقیقت و معتمد ) .شود یمكاسته  ها ینیب شیپقدرت 

و  م دت  كوت اه س ود در   ین  یب شیپرسیدند كه یک ارتباط منفی بین نوسان پذیری و قابلیت 

معی ار   توان د  یم  س ود س ال ج اری     ،بلندمدت وجود دارد و بنابراین در شرایط ك م نوس ان  

 توان د  ینم  ودهای آتی باشد. ولی در شرایط پر نوسان، سود جاری س ینیب شیپمناسبی برای 

م الی در   یه ا  ص ورت  كنن دگان  اس تفاده روندی یکنواخت داشته باشد تا به مدیران و سایر 

 گ ردد  یم  ، وجود اجزای موقت سود موجب رو نیا ازسودهای آتی كمک كند.  ینیب شیپ

 د انتوار آتی باشد.سود جاری حسابداری جایگزین ضعیفی برای سودهای مور

تعی ین  ش دۀ حس ابداری    رفت ه یپذكه ب ر مبن ای اص ول     ی رقم سودها یكاستبا توجه به 

  را در ده   2ش ده  ین  یب شیپ  رشد سریع گزارشگری س ود   (6001دیچیو و تن  )، گردد یم

  شدن بین پایداری اهمیت تمایز قائتلاشی در راستای تبیین  عنوان بهدر ایالت متحده  5330

)معی ار ج ایگزین    شده ینیب شیپقلمداد نمودند. سود  سود 1یرتکراریغو  7و اجزای تکراری

از  ،تع دی  از  بر مبنای اصول حسابداری پ    شده محاسبهعبارت است از سود سودآوری( 

فردریکس ون و  )و یا معرف سودهای آتی نیستند بابت اقلامی كه به نور مدیران موقت بوده 

ی رتکراریغدر تلاش هستند تا از طریق تفکیک اقلاا  ها شركت(. در این راستا، 6004میلر، 

ی ا افت ه ی بهب ود ی نقدی آتی و ارزش شركت، معی ار  ها انیجراز اقلاا تکراری برای اهداف 

 ارائه نمایند. از سود را

م ، رقگردد یم  تعیینابداری شدۀ حس  رفتهیپذبر مبنای اصول  برخلاف سود خالص كه

(. در 6006، 3لاگ ی و م اركواردت  ) شود یم فیشركت تعرخود توسط  شده ینیب شیپسود 

دارن د،   ش ده  ین  یب شیپ   محاسب  سودی در ا ملاحوه قاب آزادی عم   ها شركتحال حاضر، 

معق ولی   ط ور  ب ه  توانن د  یمه ا  شركترهنمود قانونی در خصوص اقلامی كه  گونه چیهزیرا 

 ه ا  شركتی كه روش دراین امر آن است كه تغییر زیادی   مستثنی نمایند وجود ندارد. نتیج

ی ه م  ه ا  ش ركت وجود دارد و این مسئله حت ی در   ،اند نمودهرا محاسبه  شده ینیب شیپسود 

 (.6004، و میلر 50فردریکسون) شود یمصنعت نیز مشاهده 
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ی ك  ه در خص  وص گزارش  گری س  ود ا متقاعدكنن  دهی ه  ا اس  تدلالارائ  ه  رغ  م عل  ی

ی در گزارشگری این رقم موجب طرح این پرسش نوم یبوجود دارد، وجود  شده ینیب شیپ

توسط محقق ان گردی ده اس ت ك ه آی ا معی ار دیگ ری ب رای س ود وج ود دارد ك ه بتوان د             

مس لما    ؟گردد یممحاسبه شدۀ حسابداری  هرفتیپذجایگزین سودی گردد كه بر مبنای اصول 

تعری ف اس تاندارد    شود ینمتهیه شدۀ حسابداری  رفتهیپذگزارشگری سودی كه طبق اصول 

اما تاكنون شواهد تجربی در خصوص ای ن موض وت ت ا     ؛ی برای این مسئله خواهد بودحل راه

در  دهش   ین  یب شیپ  زی  ادی حاص    نش  ده اس  ت. ب  دین ترتی  ب، كاس  تی رق  م س  ود   ۀان  داز

گردی د. س ود اص لی     55گزارشگری سود خالص منجر به تدوین مفهوا سود اص لی تج اری  

مط ابق   جاك ه  آن از. دی  نما یم  ی را مستثنی رتکراریغبرخی از اقلاا  یطور مؤثر بهتجاری، 

شواهد تجربی، محتوای اطلاع اتی و پای داری آن دس ته از س ودهایی ك ه ب ر مبن ای اص ول         

است و با در نو ر گ رفتن ای ن موض وت      افتهی كاهش، اند شده اسبهمحشدۀ حسابداری  رفتهیپذ

 ش ده  رفتهیپذجایگزینی برای سودی كه بر مبنای اصول  تواند یمكه رقم سود اصلی تجاری 

قص د داری م ت ا از دی دگاه تجرب ی ارتب اط        پ ژوهش در ای ن   .است، قرار گیرد شده محاسبه

، در خص وص  گ ردد  یم  ی ناش ی  ارزشی اجزای سود را ك ه از تعری ف س ود اص لی تج ار     

ی قرار ده یم. بررس ی ای ن    موردبررسدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شركت

 موضوت به تدوین  ار وبی برای گزارشگری سود اصلی تجاری كمک خواهد نمود.

 ها هيفرضمبانی نظری، ادبيات و 

 سود اصلی تجاری

گ  ران  ی از تحلی   ا ت ه یكمتوس  ط نخس تین تعری  ف س ود اص  لی تج  اری در انگلس تان    

بیانی    . ارائه گردید 56یگذار هیسرمافعالیت  5بیانی  شمارۀ در و 5339ی در سال گذار هیسرما

ك ه ع لاوه ب ر رق م س ود ج امع ك ه توس ط          كن د  یم  ی بی ان  گ ذار  هیسرمافعالیت  5شمارۀ 

ی را رعادیغ، یعنی گزارشگری عملکرد مالی )كه اقلاا 9شمارۀ استاندارد گزارشگری مالی 

خواستار معی اری از س ود پای دار     گذاران هیسرمابیشتر  ،ی گیرد(، الزامی گردیده استدربرم

. باش ند  یم  نسبت قیمت ب ه س ود     و محاسب ها سهیمقای، نیب شیپمبنایی برای  عنوان بهشركت 
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 عنوان بتواند به كه  باشند یمتاریخی  از سودهمچنین نیازمند یک معیار واقعی  گذاران هیسرما

 .(6055، 59ونتر) یج مبادله در یک سال معین باشدمعیاری برای نتا

 عنوان بهی گذار هیسرمافعالیت  5بیانی  شمارۀ در اص ، اصطلاح سود اصلی تجاری در 

ی تجاری یک بنگاه تعریف گردیده نه سودی كه بر اساس ها تیفعالتوسط  جادشدهیاسود 

اس ت ك ه    یا ش الوده واح د تج اری    کی   سرمای  پایه است.  آمده دست بهآن  54سرمای  پایه

در س ود اص لی    51، اق لاا درآم دی  رو ای ن  از. ردیگ یمفعالیت تجاری بر مبنای آن صورت  

از س ود   52یا هیس رما این در حالی است كه سود حاص   از اق لاا    است؛شده  تجاری لحاظ

به سود حاص  از فروش  توان یم. در این مورد (6055ونتر، ) گردد یماصلی تجاری مستثنی 

و در ص ورت   ش ده   گرفت ه ی در نور ا هیسرماسود اقلاا  عنوان بهاشاره نمود كه  آلات نیماش

 ش ده   ارائه 5شماره ساختار نوری سود اصلی تجاری در شک   .ابدی یمسود و زیان انعکاس 

 است:
 ظری سود اصلی تجاری. ساختار ن1شکل شماره 

 

 
 

 فروش كالای فروش رفته شده تماابهای  ی عملیاتیها نهیهز یاتیرعملیغی ها نهیهزدرآمدها و 

 

 

 

 
 اصلی تجاری محاسبۀ سودقواعد 

 یقواعدی شام  گذار هیسرمای ها تیفعال 5بیانی  شمارۀ تعریف سود اصلی تجاری در 

. گ ردد  یم  تجاری لحاظ شده یا از آن مستثنی كه بر مبنای آن اقلاا در سود اصلی  باشد یم

ی مج دد  ری  گ ان دازه ك ه ناش ی از    باشند یماقلامی  ،اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجاری

 .افتد یماتفاق  بار کی بوده و برای یا هیسرمااقلاا 

سود و زیان اقلاا سرمایه 

 ای 
 سود اصلی تجاری

 سود خالص

 سود ناخالص

 سود عملیاتی
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 تج  اری، س  ود اص  لی تج  اری ب  ه س  ود     مط  ابق آخ  رین تعری  ف از س  ود اص  لی   

، این تعریف رو نیا از. كند یماشاره  51ییشناسا قاب ی مجدد ها یریگ اندازهی استثنا به57پایه

از س ود اص لی تج اری     ش وند  یم   53یری  گ ان دازه كه تمامی اقلامی كه مج ددا    كند یمبیان 

ی مج دد عب ارت اس ت از مبل د س ود و زی ان       ری  گ ان دازه ج ا،   . در ای ن گردن د  یم  مستثنی 

( در اثر تغییر در مبل د دفت ری ی ک دارای ی ی ا      هافتین تحققو  افتهی تحقق)اعم از  شده ییشناسا

، وج ود ای ن   ب ا  . ون دد یپ یم به وقوتبدهی كه بعد از شناسایی اولیه این قبی  دارایی با بدهی 

 ؛دن  گرد یم  در سود اصلی تج اری لح اظ    شوند یمی ریگ اندازهبرخی از اقلامی كه مجددا  

از ماهیت عملیاتی و معاملاتی برخوردار به اقلاا سرمایه در گردش ارتباط داشته و  آنهازیرا 

ی ریك ارگ  ب ه  ج ه ینت در، كاهش ارزش دفتری موج ودی م واد و ك الا    مثال  عنوان  بههستند. 

اص لی تج اری منو ور     محاس ب  س ود  و خ الص ارزش ف روش در    شده تمااقاعده اق  بهای 

رش گری  مبانی نو ری س ود اص لی تج اری و الزام ات گزا      برحسب داقلامی كه بای .شود یم

)اس تانداردهای   باش د  یم  گ ردد، ب ه ش رح زی ر      یمستثنطبق استانداردهای حسابداری ایران 

 :سازمان حسابرسی( 520حسابداری ایران، نشریه 

ی مج دد در زم ان شناس ایی ك اهش ارزش     ری  گ ان دازه به دلی     ها ییدارا  كاهش ارزش .5

 .دارایی

كن ار گ ذاری    ی مج دد در زم ان  ری  گ ازهان د دلی     به ها ییداراسود و زیان كنار گذاری  .6

 .ها ییدارا

 .ی مجدد در زمان توقف عملیاتریگ اندازهبه دلی   شده متوقفسود و زیان عملیات  .9

 .ی مجدد نرخ ارزریگ اندازهبه دلی   سود و زیان معاملات ارزی .4

ز ف روش و  ی مجدد ناشی اریگ اندازهبه دلی   مجدد  و اجاره  فروش  معاملاتسود و زیان  .1

   .مجدد ۀاجار

 .آنها موقتاثر به دلی   اقلاا استثنایی .2
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 ارتباط ارزشی سود حسابداری

ب ا نق ش حس ابداری در ارزی ابی      درج   اول اطلاعات حس ابداری در   60ارتباط ارزشی

از در بس  یاری  نو  ر م  ورد(. معی  ار 6005و همک  اران،  65ب  ار س  هاا در ارتب  اط اس  ت ) 

از  یت وجه  قاب در بخش . باشد یمارتباط ارزشی، سود یا برخی از اجزای سود  های پژوهش

ب ر مبن ای اص ول     ش ده   محاس به ك ه س ود    گردیده اس ت شواهدی ارائه  ،ادبیات حسابداری

 (.6050بارتون و همکاران، ) باشد یمبرخوردار  از ارتباط ارزشیشدۀ حسابداری   رفتهیپذ

شواهدی را ارائه نموده است ك ه نش ان    ،با توجه به اهمیت سود، تحقیقات حسابداری

 افت ه ی ك اهش در بلندم دت   كنندۀ س ود  ینیب شیپرقم  عنوان بهدهندگی سود  آگاهی دهد یم

دهن دگی   (. بسیاری از افراد معتق د هس تند ك ه ك اهش آگ اهی     6001دیچیو و تن ، است )

دی  دگاه   ج  ینت در، گردی  ده اس  تش  دۀ حس  ابداری  رفت  هیپذودی ك  ه ب  ر مبن  ای اص  ول س  

استاندارد و افزایش در شناسایی تعدیلات ارزش جاری در س ود   كنندگان نیتدو یا ترازنامه

ك  اهش  (5337و همک  اران ) 69ك  الینز (.6001دیچی  و و تن   ، ؛ 6002اولس  ون، ) باش  د یم  

ش دۀ حس ابداری    رفت ه یپذك ه ب ر مبن ای اص ول     را در ارتباط ارزشی س ودی   یا ملاحوه قاب 

اس تدلال نمودن د ك ه     آنه ا نمودند.  بررسیساله  45 ۀمحاسبه گردیده است، برای یک دور

و همک اران   64دونلس ون ب وده اس ت.    یرتک رار یغاین كاهش تا حدی به دلی  افزایش اقلاا 

 .اند داشتهنیز دیدگاهی مشابه با این موضوت  (6055)

موجب ك اهش پای داری س ود گردی ده      ،استاندارد كنندگان نیتدو یا ترازنامهدیدگاه 

كه هم ین ام ر موج ب لح اظ      باشد یماست، زیرا نیازمند افزایش استفاده از ارزش منصفانه 

و اس کیرر  ؛ 5331، 61رام اک ریش نان و توم اس   ) ش ود  یمموقت در سود  یها شوکنمودن 

، گ ردد  یم  تصادفی در طی زمان توزیع  صورت  بهاین اقلاا  كه آنجا از(. 6009، 62سنتوین

دونلسون و همکاران خواهد شد. علاوه بر این،  گذاران هیسرماموجب ایجاد مشکلاتی برای 

تغیی  رات اقتص  ادی از قبی      ج  یدرنت توان  د یم  ك  ه  یرتک  راریغب  ه اف  زایش اق  لاا  (6055)

زمانی كه با دیگر اجزای  یرتکراریغاین اقلاا بریوندد، اشاره نمودند.  به وقوت یساز یجهان

س ودمندی س ود در    كه گردد یمموجب  ،شوند یممالی تركیب  یها صورتپایدار سود در 
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 ت ر  یق و منجر به  تواند یمافزایش پایداری سود عملکرد آتی كاهش یابد.  ینیب شیپراستای 

  پ ژوهش در  (5934بی ات و همک اران )  گردد. شركت سود جاری و ارزش  رابط  بینشدن 

ب ه ای ن نتیج ه دس ت     و  قراردادن د  یموردبررسسود و ارتباط ارزشی را  رابط  پایداریخود 

یافتند كه با افزایش تکرارپ ذیری س ود حس ابداری، ارتب اط ارزش ی اطلاع ات حس ابداری        

سبب كاهش ارتباط ارزشی سود خواهد شد،  ،ناپایداری سود یكل طور  بهو  ابدی یمافزایش 

 بر سود اتکا نمایند. توانند ینمزیرا سهامداران 

 ی تحقيقها هيفرضپيشين و  های پژوهش

 سود زاویۀ رگرسيون: ضریب ۀ اولفرضي

این فرضیه به حساسیت ضریب زاویه دو جزء سود، یعنی سود اص لی تج اری و اق لاا    

مستثنی شده از سود اصلی تجاری، در رگرسیون قیمت )بازده( سهاا ب ر روی ای ن دو ج زء    

اخیر ب ین دو ج زء س ود یعن ی س ودهای دائم ی ی ا پای ه و          های پژوهش. در شود یممربوط 

(. س ودهای  6007و همک اران،   67 مب رز ) ان د  شدهی( تمایز قائ  رتکراریغهای موقت )سود

ب ه  در سالهای آتی  رود یمكه انتوار  شود یمی مستمر واحد تجاری مربوط ها تیفعالپایه به 

 مب رز و  خواه د ب ود )   دهن ده  یآگاهی سودهای آتی نیب شیپدر  رو نیا ازبریوندد و  وقوت

 ب ار  کی ك ه تنه ا ی    ی(. اصطلاح سودهای موقت ب ه آن دس ته از روی دادها   6007همکاران، 

ك ه ب رای    ای ن دیگ ر   تک رار ش وند و  ك ه   رود ینمانتوار و  شود یممربوط  ،ونددیپ یموقوت 

 (.6007 مبرز و همکاران، نخواهند بود ) دهنده یآگاهی سودهای آتی نیب شیپاهداف 

محققان مختلفی شواهدی سازگار با ای ن ادع ا ك ه اق لاا پای دار دارای ض ریب زاوی ه        

نش ان   (5337) همک اران و  ك الینز . ان د  نم وده ی دارند، ف راهم  رتکراریغی از اقلاا تر بزرگ

و ارزش دفتری حق وق  ود رگرسیون قیمت سهاا بر روی س در دادند كه ضریب زاویه سود

 ون دد یپ یم   ب ه وق وت  بار کاقلامی كه تنها ی آنهایی كه در ها شركتصاحبان سهاا در مورد 

وج ود دارد، تقریب ا  دو براب ر     آنه ا یی كه این اق لاا در  ها شركتدر مقایسه با  ،وجود ندارد

س ودهای   نم ود  یم  دن د ك ه بی ان    ش واهدی را ارائ ه نمو   (5332) همکارانو  61 ن . است

ی در مقایس ه ب ا س ودهای دائم ی دارن د.      رع اد یغی ه ا  ب ازده موقت تأثیر نهایی كمت ری ب ر   
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 رایی ك ه اقلام ی   ه ا  شركتنشان دادند كه ضریب سود برای  (6000و همکاران ) 63ایستون

ی كمتر از برآورد ض ریب  ا ملاحوه اب ق طور  به ،كنند یمگزارش  ونددیپ یم به وقوتبار  کی

ل ین و  ی، پژوهش  در . كنن د  ینم  ك ه ای ن اق لاا را گ زارش      دباش یمیی ها شركتسود برای 

س ود اص لی تج اری     داد یمشواهدی فراهم نمودند كه نشان  (6002لین )و  (6000) 90والکر

ب ا توج ه ب ه     ه در انگلستان از ارتباط ارزشی بیش تری برخ وردار اس ت.   در مقایسه با سود پای

 صورت زیر بیان نمود:ه را ب فرضی  اولتوان  فوق می های پژوهشنتایج 

اقلاا مستثنی شده از سود اص لی تج اری در مقایس ه ب ا س ود اص لی تج اری از        : فرضی  اول

 باشد. تری برخوردار می ارتباط ارزشی پایین

 م رتبط  س ؤال ، زی را  باش د  یم ارتباط ارزشی افزایشیاساسا  آزمونی از  5فرضی  شمارۀ 

این است كه آیا محتوای اطلاعاتی سود اصلی تجاری و اقلاا مس تثنی ش ده از س ود اص لی     

تا افش ای جداگان ه اق لاا مس تثنی      باشد یمی از یکدیگر متفاوت ا ملاحوه طورقاب  بهتجاری 

 ؟ی مالی توجیه نمایدها صورتشده از سود اصلی تجاری را در 

 : ارتباط ارزشی نسبیفرضيۀ دوم

سود پایه یا س ود  یک از ارقاا سود ) كدااكه  گردد یممطرح  سؤالدر این بخش، این 

، رو ای ن  از. كن د  یم  فراهم  گذاران هیسرمامحتوای اطلاعاتی بیشتری را برای  (اصلی تجاری

ارتب اط  ی ج ا   ب ه  (5331و همک اران )  95بی دل طب ق اس تدلال     پ ژوهش  سؤالدر این حالت، 

 ، حالت نسبی دارد.ارزشی افزایشی

 عاتی سود ب ا اف زایش پای داری س ود    كه محتوای اطلا نشان می دهداخیر  های پژوهش

ك ه  ودندش واهدی را ارائ ه نم   (6006) 96برادش او و اس لوان  ، مث ال   عن وان  به. ابدی یمافزایش 

ش دۀ   رفت ه یپذك ه ب ر مبن ای اص ول      سودیمعیارهای مختلف سود در مقایسه با  داد یمنشان 

ب  راون و از ارتب  اط ارزش  ی بیش  تری برخ  وردار اس  ت.     گ  ردد م  یمحاس  به حس  ابداری 

و  94باتا اری ا را گ زارش نمودن د.    پ ژوهش ب ا ای ن    ی مشابه ایها افتهی (6009) 99سیواكومار

در  ش ده  ین  یب شیپ   ود ب ه ای ن نتیج ه رس یدند ك ه س ود      خ  پژوهشنیز در  (6009همکاران )

از آگ اهی   دش و  یم  محاس به  ش دۀ حس ابداری    رفت ه یپذكه بر مبنای اص ول   مقایسه با سودی
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ممک ن  ، ه ا  پ ژوهش ی حاص   از ای ن   ه ا  افته. یاستدهندگی و پایداری بیشتری برخوردار 

در مقایسه با سود پایه از ارتباط ارزشی  دآن باشد كه سود اصلی تجاری بای ۀكنند انیبست ا

ب ر آن دس ته از معیاره ای س ود ك ه       های پژوهش، این وجود این با بیشتری برخوردار باشد. 

ی م الی ش ركت   ه ا  ص ورت گ ران از روی   ی ا توس ط تحلی      ش ده  افشاداوطلبانه  صورت به

 .اند نموده است، تمركز شده محاسبه

 42ارتب اط ارزش  ی هش ت معی ار خلاص ه عملک  رد را در      (6050ب ارتون و همک اران )  

معیارهایی كه اق لاا   آنها حاكی از این بود كه پژوهشنتایج . قراردادندكشور مورد ارزیابی 

از ارتب اط   ددر مقایس ه ب ا س ایر معیاره ای خلاص ه عملک ر       كنن د  یمبسیار موقت را مستثنی 

ب ارتون و همک اران   توس ط   ش ده  ارائ ه . بر مبنای ش واهد  ارزشی بیشتری برخوردار می باشد

ارتب اط ارزش ی مش ابهی را م نعک       ،سود پایه و سود اصلی تج اری ممکن است ، (6050)

 زیر بیان نمود: صورت به توان یمرا  فرضی  دواد. بر مبنای بحث فوق، ننمای

برخ وردار   بیش تری از ارتب اط ارزش ی    در مقایسه با سود پایه : سود اصلی تجاریفرضی  دوا

 .است

  پژوهشروش 

 نمونۀ آماریجامعه و 

در ب ورس اوراق   ش ده  رفت ه یپذی ه ا  شركتمعادل ك   جامع  آماری  ،پژوهشدر این 

تیک و ب ا اعم ال   ی سیستماحذفنیز با استفاده از روش  نمون  آماریبهادار تهران بوده است. 

 شرایط زیر حاص  گردید:

مقارن با پایان سال تقویمی باشد. علت ای ن ام ر خنث ی ك ردن      ها شركتپایان سال مالی  .5

 .باشد یمها شركتبر عملکرد و وضعیت مالی  مؤثری تجاری ها  رخهتأثیر 

د. دلی  نی مالی نباشگذار هیسرمای بیمه و ها شركت، ها بانکجزو  موردنور یها شركت .6

 .باشد یم ها شركتاین موضوت، ماهیت متفاوت عملیات این 

 د.نباش شده ارائه ها شركتتوسط  ها  یتحلدر  ازیموردنی ها داده .9

 د.نباش شده رفتهیپذ بهادار تهراندر بورس اوراق  5916سال  از قب  ها شركت .4
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 د.نسال مالی داده باش ، تغییر5939تا  5916 یها سال فاصله در نباید ها شركت .1

 دنبای   ،5939 تا 5916 یها سال  فاصل ، یعنی دورۀ پژوهشدر طول  ها شركتاملات مع .2

 بیش از سه ماه شده باشد.  در بورس اوراق بهادار تهران د ار وقف

ب ورس اوراق به ادار ته ران     ش ده  رفت ه یپذی ه ا  شركتبا توجه به شرایط فوق، از بین 

 م ورد  5939ت ا   5916ی ه ا  الس  ب رای   آنه ا شركت انتخ ای گردی د و اطلاع ات     76تعداد 

 قرار گرفت. استفاده

 رگرسيون سطوح قيمت و سطوح بازده الگوی

 مورداس تفاده مت داول   ص ورت  بهرگرسیونی كه  الگویدر مطالعات ارتباط ارزشی دو 

بنی ان   اگر  ه س طوح ب ازده.    الگ وی س طوح قیم ت و    الگویعبارت است از  ردیگ یمقرار 

رگرسیون گاهی اوقات  الگویاما نتایج حاص  از این دو ، استمشابه  الگوینوری این دو 

س طوح قیم ت غالب ا  ب ه دلی         الگ وی در  مس ئله . این از یکدیگر باشدممکن است متفاوت 

و س ود   92سطوح بازده به دلی  ت أخیر در شناس ایی حس ابداری    الگویو در  91اثرات مقیاس

 الگ  ویو جعل  ی در س  اختگی   . اث  رات مقی  اس ب  ر ی  ک رابط  گ  ردد یم  مط  رح  97موق  ت

عدا كنترل مقیاس متغیرها ایجاد گردد، اش اره   جهیدرنتتواند یمرگرسیون سطوح قیمت كه 

ی بزرگ )كو ک( دارای متغیرهای ب زرگ )كو  ک(   ها شركت، تر سادهدارد. به عبارتی 

ك افی كنت رل گ ردد. در     اندازه به ها شركتتفاوت اندازه بین لازا است تا  رو نیا ازبوده و 

. گ ردد  یممشابه برازش  ۀبر روی سودهای دور دورۀ جاریی ها بازدهسطوح بازده،  یالگو

در  ش ده  م نعک  توس ط ب ازار و    ش ده  مش اهده ، روی دادهای ارتب اط ارزش ی    وج ود ای ن   با 

در  93و قابلیت اتک ا  91ی جاری ممکن است به دلی  اصول حسابداری از قبی  احتیاطها بازده

باش د. ای ن مس ئله ب ه ت أخیر در شناس ایی حس ابداری اش اره         سود دوره مشابه منعک  نشده 

شام  اجزای موقت از قبی  اقلاا غیرع ادی و   دورۀ جاری. علاوه بر این، سودهای دینما یم

ك ه دائم ی باش د و بن ابراین در      رود ینم  . اجزای موقت سود انتوار باشد یم رمترقبهیغاقلاا 

خواهد داشت. این مسئله به موق ت   ها بازدهبا ی تر فیضع  مقایسه با اجزای دائمی سود رابط

مط رح   ان پژوهش گر یی توسط ها روشبودن سود اشاره دارد. در راستای كاهش این مسائ  
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به ح  كام  این مسائ  منج ر نش ده و    ها روشاز این  کی چیه، وجود این با گردیده است. 

است  مانده یباق پاسخ یبد نسبت به دیگری برتری دار الگویكه كداا  سؤالنیز پاسخ به این 

 (.6009، 40كوجا اوتا)

 ها هيفرضروش انجام آزمون 
در  ه ا  پ ژوهش نو ری بس یاری از    مبن ای  عن وان  ب ه اغل ب   (5331اولس ون )   پژوهشاز 

مبن ای   ب ر  ه ا  پ ژوهش . ای ن  ش ود  لاعات حسابداری اس تفاده م ی  خصوص ارتباط ارزشی اط

 زیر قرار دارند: 45تغییرات رگرسیون خطی سطوح قیمت

(5) tt2t10t EARNBVEicePr ε+α+α+α=  

 فوق، الگویدر 

ticePr=  قیمت بازار سهاا شركت در زمانt46       ، 

tBVE=  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاا در زمانt49   و ، 

tEARN=  سود شركت در زمانt .است 

( از تع داد  6003، به پیروی از شواهد ارئه شده توسط بار  و كلی نچ )  پژوهشدر این 

سطوح قیمت استفاده شده است. در  ار وی ارتباط  كنندۀ رگرسیونتعدی   عنوان بهسهاا 

داری در ص ورتی از ارتب اط ارزش ی برخ وردار اس ت ك ه ض ریب        ارزشی، یک رقم حس اب 

آماری متفاوت از صفر باشد و این در حالی است ك ه ض ریب تعی ین     ازلحاظرگرسیون آن 

 رگرسیون معیارهای ارتباط ارزشی مجموعه اقلاا حسابداری در معادله لحاظ گردیده باشد. 

 سود زاویۀ رگرسيون: ضریب فرضيۀ اول

اقلاا مستثنی شده از س ود اص لی تج اری در مقایس ه ب ا      ان گردید كه بی فرضی  اولدر 

. در راستای فراهم نمودن شواهد در باشد سود اصلی تجاری از پایداری پایینی برخوردار می

 :گردد یمزیر تعدی   صورت به 5شمارۀ  الگویخصوص این فرضیه، 

(6) tt3t2t10t HEXCLHEARNBVEicePr ε+α+α+α+α=  

 ،رابط  فوقدر 

ticePr=  قیمت بازار سهاا شركت در زمانt، 



 5891/59/ پاییز 72مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

tBVE=  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاا در زمانt، 

tHEARN= در زمان  44سود اصلی تجاری قاب  انتسای به سهامداران عادیtو ، 

tHEXCL= در زمان  41اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجاری قاب  انتسای به سهامداران عادیt .است 

از تفاوت بین س ود پای ه قاب   انتس ای ب ه س هامداران        عبارت است سود اصلی تجاری

. تم امی    انتسای ب ه س هامداران ع ادی   عادی و اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجاری قاب

در پای ان س ال    منتشرش ده از طریق تعداد س هاا ع ادی    6شمارۀ  الگویمستق  در  متغیرهای

32كه یصورت در .گردد یمهمگن  αα ش واهدی در خص وص اینک ه س ود اص لی      باش د،   <

تجاری در مقایسه با اقلاا مس تثنی ش ده از س ود اص لی تج اری از ارتب اط ارزش ی بیش تری         

 الگ وی اس تدلال نم ود ك ه    همچن ین  ( 5333. ایس تون ) گ ردد  یم، فراهم باشد برخوردار می

 :كند یمارائه  بازدۀ زیرمنطقی را برای رگرسیون  (5331اولسون )
(9) tttt EARNBEARNRET εββ +∆++= 210  

 ،رابط  فوقدر 

tRET=  بازدۀ سهاا در زمانt، 

tEARN∆=  تغییر سود در زمانtو ، 

tEARN=  سود شركت در زمانt.است 

بررس ی  ی مطرح ش ده م ورد   ها استدلالنیز بازده  الگویبا استفاده از  ، پژوهشدر این 

 :شده استعدی  زیر ت صورت به 9شمارۀ  الگوی، گیرد. برای همین منوور قرار می

(4) tttttt HEXCLHEXCLHEARNBHEARNRET εββββ +∆++∆++= 43210  

 ،رابط  فوقدر 

tRET=  بازدۀ سهاا در زمانt، 

tHEARN=  سود اصلی تجاری متعلق به سهامداران عادی در زمانt، 

tHEARN∆= د اصلی تجاری متعلق به سهامداران عادی در زمانتغییرات سالانه سوt ، 

tHEXCL=  اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجاری متعلق به سهامداران عادی در زمانtو ، 

tHEXCL∆= ی متعلق به سهامداران عادی در زمان تغییرات سالانه اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجار

t .است 
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در پای ان س ال و    منتشرش ده تمامی متغیرهای مستق  با اس تفاده از تع داد س هاا ع ادی     

م ورد  ضر اح الگویدر . دنبتدای دوره بازده همگن می گردسر  از طریق قیمت سهاا در ا

 تغیی  رات ؟باش  د یم   4βمتف  اوت از 2βو  3β متف  اوت از 1β ك  ه آی  ا گ  ردد یم  آزم  ون 

HEXCLHEXCL)(∆  و ه  م اق  لاا مس  تثنی ش  ده   دورۀ ج  اریه  م اق  لاا مس  تثنی ش  ده از

ی ن  یب شیپ  یر، . به دلی  ماهیت پیچیده این متغرا شام  می گردد دورۀ قب  شده دادهبرگشت 

 .شود ینمخاصی در نور گرفته 

 : ارتباط ارزشی نسبیفرضيۀ دوم

 (سود پایه یا سود اصلی تجاری) یک از ارقاا سود كداا بیان گردید كه فرضی  دوادر 

ارائه شواهد در خصوص این فرض یه،   منوور  به. دباش یمدارای ارتباط ارزشی نسبی بیشتری 

متغی ر   عن وان  به( سود پایه 9( و )5ی )ها الگوكه در  گردد یممحاسبه  ییها الگوقدرت تبیین 

 م ورد متغی ر مس تق     عن وان  ب ه ( سود اصلی تجاری 4( و )6ی )ها الگوو در  نور موردمستق  

بیش تری را داش ته باش د، محت وای      ش ده   یتعدی كه مقدار ضریب تعیین الگوی. باشد یم نور

 اطلاعاتی نسبی بیشتری خواهد داشت. 

ی آم اری را در خص وص   اتک ا  قاب   ، مقایسه مقادیر ضریب تعیین شواهد د اینوجو با 

 ب ه . كن د  ینم  كه كداا معیار عملکرد دارای محت وای اطلاع اتی بیش تری اس ت، ف راهم       این

ك ه   (5313) 42ن   و zآم ارۀ  از  پ ژوهش ، در ای ن  الگ و ایجاد تمایز اساسی ب ین دو   منوور 

 ب ه - (6005) 47ب ار ، ك راا و نلس ون   و  (6009براون و س یواكومار ) (، 5334توسط دیچو )

به ره   -ق رار گرف ت   اس تفاده  موردقدرت تبیین بیشتری دارد،  الگوتعیین اینکه كداا  منوور 

 گرفته خواهد شد.

 ی پژوهشها افتهی

 ی توصيفیها آماره

را نش ان    یتحل و  هیتجزدر  مورداستفادهی توصیفی متغیرهای ها آماره 5جدول شمارۀ 

این  .باشد یمریال  4621ریال و  1797سهاا به ترتیب برابر با  میان  قیمت. میانگین و دهد یم

ری ال   6452دفتری حقوق صاحبان سهاا به ترتیب  میان  ارزشدر حالی است كه میانگین و 
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آن اس ت ك ه ارزش ب ازار ش ركت      ۀدهند نشاناست. این نتایج  شده دادهریال نشان  6011و 

هر  میان  سودسوی دیگر، میانگین و  . ازباشد یمبیشتر از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهاا 

اصلی تجاری ه ر س هم نی ز ب ه      میان  سودریال و میانگین و  771ریال و  311سهم به ترتیب 

اق لاا مس تنثی ش ده از      ، می انگین و میان   تیانه درریال بوده است.  746ریال و  361ترتیب 

 ریال محاسبه گردیده است. 67/6ریال و  17سود اصلی تجاری هر سهم نیز به ترتیب 
 ی توصيفیها آماره. 1جدول شمارۀ 

 . ضریب همبستگی اسپيرمن2جدول شمارۀ 

 سطح معناداری در زیر ضریب آورده شده است.

 

 حداكثر حداق  انحراف استاندارد میانه میانگین متغیرها

 Price 1797 4621 4457 311 60750 
BVE 6452 6011 5632 212 55539 

 EARN 311 771 162 15- 2276 
 HEARN 361 746 390 1723- 2436 
 HEXCL 17 67/6 471 131- 3263 

 Price BVE EPS HEARN HEXCL متغیر

Price 5 4/0 17/0 16/0 09/0- 

 000/0 000/0 000/0 000/0 916/0 

BVE  5 22/0 13/0 001/0- 

   000/0 000/0 191/0 

EARN   5 12/0 011/0 

    000/0 000/0 

HEARN    5 42/0- 

     000/0 

HEXCL     5 
     000/0 
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در  مورداس  تفادهرا ب  رای متغیره  ای  اس  ریرمن همبس  تگی  ض  ریب 6ج  دول ش  مارۀ  

و  BV رابط   ب  ین  رازی  غ ب ه ، كورم  ذدر ج دول  . ده د  یم  رگرس یون س طوح قیم ت نش  ان    

HEXCL ،رابط    ب  ین EPS  وHEXCL  رابط    ب  ینو Price  وHEXCL  ك  ه معن  ادار

 .% ارتباط وجود دارد5 معناداریدر سطح  ی پژوهش، بین متغیرهانیست

 ها آزمون فرضيهنتایج 

ی عض و ب ورس اوراق   ه ا  ش ركت از اطلاع ات   ه ا  هیفرضبرای آزمون  پژوهشدر این 

 الگ وی  متغیره ای  اس ت. ض رایب   ش ده  اس تفاده  5939ت ا   5916ی ه ا  سالان طی بهادار تهر

تمامی ض رایب   5شمارۀ  الگویشده است. در ارتباط با  آورده 9جدول شمارۀ  در 5شمارۀ 

. همچن ین،  باش د  یم 9173/0نیز برابر با  شده  یتعد% معنادار بوده و ضریب تعیین 5در سطح 

رگرس یون   الگ وی كل ی  كنن دۀ معن اداری    انی  ب باش د ك ه   می 111/63معادل  Fآمارۀ مقدار 

 .باشد یم
 1شمارۀ  الگوی. نتایج برآورد 3جدول شمارۀ 

tt2t10t EARNBVEicePr ε+α+α+α=  

 متغیر ضریب متغیر خطای استاندارد tآمارۀ  سطح معناداری

 مقدار ثابت 042/6537 1251/900 9031/7 000/0

000/0 0564/56 6612/0 7502/6 EARN 

0525/0 4551/6 5435/0 9131/0 BVE 

 ضریب تعیین 9709/0

 شده  یتعدضریب تعیین  9173/0

 Fآمارۀ  111/63

 Fمعناداری سطح  000/0

 رگرسيون سطوح قيمت -آزمون فرضيۀ اول

ه ش ده  آورد 4جدول ش مارۀ   در 6شمارۀ  الگوی، ضرایب فرضی  اولآزمون  منوور  به

 4ش مارۀ   الگویكه ضریب سود اصلی تجاری در  دكن یمبیان  4جدول شمارۀ . نتایج است

( 7502/6) 5ش مارۀ   الگ وی به می زان كم ی ب الاتر از ض ریب س ود پای ه در        7592/6معادل 
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. زمانی كه سود پایه به دو بخش سود اصلی تج اری و اق لاا مس تثنی ش ده از س ود      باشد یم

ی را معن ادار  رابط   ، س ود اص لی تج اری    گ ردد  یم  ( تفکی ک  4شمارۀ  الگویتجاری )در 

 .دهد یمسهاا نشان  متیباق
 2شمارۀ  الگوی.  نتایج برآورد 4جدول شمارۀ 

tt3t2t10t HEXCLHEARNBVEicePr ε+α+α+α+α=  
 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

2163/2 0311/979 510/6416 مقدار ثابت  000/0 

HEARN 7592/6 6517/0 1777/56 000/0 

HEXCL 0912/6 9779/0 9316/1 000/0 

BVE 6423/0 5493/0  7529/5 0122/0 

 9209/0 ضریب تعیین

 9174/0 شده  یتعدضریب تعیین 

 F 0711/567آمارۀ 

 F 000/0 معناداریسطح 

كه اقلاا مستثنی شده از س ود اص لی تج اری در مقایس ه ب ا      بیان گردید  فرضی  اولدر 

 6ش مارۀ   الگویدر  كه یدرصورت. اشدسود اصلی تجاری از پایداری پایینی برخوردار می ب

32 α>α   باشد، شواهدی سازگار با این استدلال كه سود اصلی تجاری در مقایسه ب ا اق لاا

ك ه از   ط ور  هم ان . گ ردد  یم  ، ف راهم  دنباش   یم  مستثنی شده از سود اصلی تجاری پایدارتر 

از ض ریب   ت ر  ب زرگ ( 7592/6مشهود است، ضریب سود اص لی تج اری )   4شمارۀ  الگوی

بررس ی ای ن    منو ور   ب ه . ام ا  باش د  یم  ( 0912/6اقلاا مستثنی ش ده از س ود اص لی تج اری )    

ضریب اق لاا مس تثنی    تراز بزرگآماری  ازلحاظموضوت كه آیا ضریب سود اصلی تجاری 

در . نت ایج آزم ون وال د    گ ردد  یم  شده از سود اصلی تجاری است، از آزمون والد اس تفاده  

 آورده شده است. 1ره جدول شما
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 . نتایج آزمون والد1جدول شمارۀ 
 سطح معناداری درج  آزادی مقدار آماره آمارۀ آزمون

 t 0153/6 277 0977/0آمارۀ 

 F 9945/4 (277/5) 0977/0آمارۀ 

 0974/0 5 9945/4 كای  آمارۀ مربع

ری اس ت در خص وص براب     ش ده  م نعک   1ش مارۀ   الگ وی نتایج آزمون والد ك ه در  

 ص ورت   ب ه ضریب سود اصلی تجاری با ضریب اقلاا مستنثی ش ده از س ود اص لی تج اری     

بزرگ بودن ضریب سود اصلی تج اری نس بت    طرفه کآزمون ی منوور  به. باشد یم دوطرفه

از  ش ده  حاص    0997/0مق دار احتم ال    ،به ضریب اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تج اری 

ك ه نش ان از    گ ردد  یم 05211/0برابر  و عدد حاص  میكن یمتقسیم  6را بر  1 شمارۀ جدول

 ش ده  انج اا ی آم اری  ه ا  آزمون. نتایج حاص  از باشد یمتفاوت آماری بین دو ضریب فوق 

این فرضیه را كه ضرایب سود اصلی تجاری و اقلاا مستنی ش ده از س ود اص لی تج اری ب ا      

ود اصلی تجاری در مقایسه ب ا  كه س كند یم. این مطلب بیان كند یم، رد استیکدیگر برابر 

اقلاا مستنی شده از سود اصلی تج اری، پای داری بیش تری داش ته و افش ای جداگان ه اق لاا        

ك ه ب رای اه داف ارزش یابی      دینما یماطلاعاتی را فراهم  ،مستنی شده از سود اصلی تجاری

 .  باشد یمسودمند 

 رگرسيون بازده -فرضيۀ اولآزمون 

 منو ور   ب ه . میپرداز یمبا استفاده از رگرسیون بازده    اولفرضیدر این بخش به آزمون 

 الگ وی . ض رایب ب رآوردی   میكن   یم  را ب رآورد   9ش مارۀ   الگوی، ابتدا فرضی  اولآزمون 

ك ه در آن   4، الگ وی ش مارۀ   مرحل  بعدآورده شده است. در  2شمارۀ در جدول  9شمارۀ 

شده از سود اص لی تج اری تقس یم     سود پایه به دو بخش سود اصلی تجاری و اقلاا مستثنی

 7ج دول ش مارۀ    ص ورت  ب ه  4، باید برآورد گردد. برآورد ضرایب الگ وی ش مارۀ   شود یم

 بوده است.
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ك ه س ود    ده د  یم، نتایج نشان گردد یممشاهده  7و  2كه در جدول شمارۀ  طور همان

رات هر سهم بر روی سود هر سهم و تغیی ها بازدهپایه و سود اصلی تجاری هر دو زمانی كه 

، از ارتب اط ارزش ی   گ ردد  یم  و سود اصلی تجاری و تغییرات سود اص لی تج اری ب رازش    

( و ض ریب  4796/5، ض ریب س ود اص لی تج اری )    4. در الگوی شمارۀ باشند یمبرخوردار 

( و ضریب تغیی ر  7566/0( در مقایسه با ضریب سود پایه )7679/0تغییر سود اصلی تجاری )

 .  باشد یترم بزرگ 9الگوی شمارۀ  ( در7691/0سود پایه )
 3شمارۀ  الگوی. نتایج برآورد 2جدول شمارۀ 

tt2t10t EARNBEARNRET ε+∆+β+β= 
 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 0976/0 0179/6 0306/0 5116/0 مقدار ثابت

EARN 7566/0 5254/0 4592/4 000/0 

EARN∆ 7691/0 5333/0 2604/9 0009/0 

 5072/0 ضریب تعیین

 5019/0 شده  یتعدضریب تعیین 

 F 3913/41آمارۀ 

 F 000/0 معناداریسطح 

(، زمانی كه سود پایه به سود اص لی تج اری و اق لاا مس تثنی ش ده از      4) الگویمطابق 

 رابط    ،، سود اصلی تجاری و تغییر سود اصلی تجاریگردد یمسود اصلی تجاری تفکیک 

، ضریب اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تج اری  7جدول شمارۀ ی با بازده دارد. در معنادار

. ضریب تغییر اقلاا مستثنی شده از س ود اص لی   باشد یمآماری معنادار  ازلحاظمثبت بوده و 

ك ه   كن د  یم  . ای ن ش واهد بی ان    نیس ت آم اری معن ادار    ازلح اظ تجاری نیز مثبت ب وده ام ا   

 .دهند ینمی و یا موقت رتکراریغن زیادی به تغییرات اقلاا وز گذاران هیسرما
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 4شمارۀ  الگوی. نتایج برآورد 7جدول شمارۀ 

tt4t3t2t10t HEXCLHEXCLHEARNBHEARNRET ε+∆β+β+∆+β+β=  
 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیر متغیر

 3215/0 -0933/0 04710/0 -0053/0 مقدار ثابت

HEARN 4796/5 6450/0 5553/2 000/0 

HEARN∆ 7679/0 6343/0 4225/6 0593/0 

HEXCL 1355/5 1157/0 1210/5 0266/0 

HEXCL∆ 5010/0 2432/0 5257/0 1752/0 

 6125/0 ضریب تعیین

 6236/0 شده  یتعدضریب تعیین 

 F 3301/52آمارۀ 

 F 000/0 معناداریسطح 

ون سطوح قیم ت، آزم ون وال د در خص وص     رگرسی الگویحاص  از  نتایج برخلاف

برابری ضرایب سود اص لی تج اری و اق لاا مس تنثی ش ده از س ود اص لی         ،4شمارۀ  الگوی

. ای ن نتیج ه، ب ا    باشد می 1جدول شمارۀ  صورت به. نتایج این آزمون كند یمتجاری را تأیید 

 4ی الگ وی ش مارۀ   ضرایب برآورد كه یدرحال، وجود این با . باشد یمناسازگار  ها ینیب شیپ

در مورد پای داری اج زای س ود باش د،      گذاران هیسرماعقاید جمعی  ۀكنند  منعک  تواند یم

در  گ  ذاران هیس  رماتركی  ب عقای  د جمع ی   توان د  یم   7ض رایب ب  رآوردی ج دول ش  مارۀ   

بودن اجزای سود را نشان ده د. از س وی دیگ ر، اق لاا مس تثنی       موقع بهخصوص پایداری و 

مواردی از قبی  زیان ك اهش ارزش، برگش ت زی ان     ۀی تجاری دربرگیرندشده از سود اصل

ت ر   موق ع   ب ه كاهش ارزش و سایر تعدیلات ارزش منصفانه است كه نسبت ب ه س ایر اق لاا    

این اقلاا از پایداری بالایی برخ وردار نیس تند. از س وی دیگ ر،      اگر ه ؛گردند یمشناسایی 

اما این اقلاا  ،باشد یمپایداری بالایی برخوردار سود اصلی تجاری شام  اقلامی است كه از 

، بالا بودن ضریب اقلاا مس تثنی ش ده از س ود    رو نیا از. گردند ینمشناسایی  موقع  بهاغلب 
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اقلاا مس تثنی ش ده از س ود اص لی تج اری       موقع بهناشی از شناسایی  تواند یماصلی تجاری 

 باشد.
 .  نتایج آزمون والد8جدول شمارۀ 

 سطح معناداری درج  آزادی مقدار آماره ونآمارۀ آزم

 t 5125/0- 247 1720/0آمارۀ 

 F 0644/0 (247/5) 1720/0آمارۀ 

 1720/0 5 0644/0 كای  آمارۀ مربع

این واقعیت كه ضرایب سود اصلی تجاری و اقلاا مستثنی شده از سود اصلی  رغم علی

، ض رایب تغیی ر در س ود اص لی     آماری تفاوت معناداری با یکدیگر ندارن د  ازلحاظتجاری 

آم  اری دارای تف  اوت  ازلح اظ نی  ز  ،تج اری و اق  لاا مس تثنی ش  ده از س ود اص  لی تج اری    

معناداری نیستند. نتایج آزمون والد در خصوص برابری ضرایب تغییر در سود اصلی تجاری 

 است: شده منعک  3جدول شمارۀ و اقلاا مستثنی شده از سود اصلی تجاری در 

 . نتایج آزمون والد9 جدول شمارۀ
 سطح معناداری درج  آزادی مقدار آماره آمارۀ آزمون

 t 5742/5 247 6402/0آمارۀ 

 F 9732/5 (247/5) 6402/0آمارۀ 

 6402/0 5 9732/5 كای آمارۀ مربع

 فرضيۀ دومآزمون 

كه سود پای ه و س ود اص لی تج اری از ارتب اط ارزش ی        رود یمانتوار  فرضی  دواطبق 

 الگ وی  ش ده   یتع د ، ض ریب تعی ین   ش ده  انج اا ی ها آزمونی برخوردار باشند. طبق مشابه ا

ن ان دكی بیش تر   ب ه می زا   9174/0مع ادل   6ش مارۀ   الگ وی ( در مقایسه ب ا  9173/0) 5شمارۀ 

جدول در  الگویدو  شده  یتعدون  در ارتباط با برابری ضریب تعیین است. نتایج آزمون 

 .است شده  ارائه 50شمارۀ 

 9930/0و س طخ معن اداری براب ر     -3121/0براب ر   آمارۀ ون   وجه به جدول فوق، با ت

 شده  یتعدمعنادار نبوده و اختلاف ضریب تعیین  آمارۀ ون . با توجه به این نتایج، باشد یم
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 ،ه ا  الگ و  كن د  یم  را كه بی ان   فرضی  صفر. بنابراین، آزمون ون ، نیستدو الگوی معنادار 

كه اولویت آش کاری ب رای    كند یم. این شواهد بیان كند ینمند، رد قدرت تبیین برابری دار

، تی  نها درعملک رد وج ود ن دارد.      شاخص خلاص عنوان بهسود پایه یا سود اصلی تجاری 

از ارتباط ارزشی نسبی بیش تری   ،گفت كه سود اصلی تجاری در مقایسه با سود پایه توان یم

 .نیستبرخوردار 
 ون ونگ. نتایج آزم11جدول شمارۀ 

 سطح معناداری مقدار آمارۀ آزمون ون 

3121/0- 9930/0 

براب ر ب ا    9شمارۀ  الگوی شده  یتعدبا استفاده از رگرسیون سطوح بازده ضریب تعیین 

( محاس به گردی ده   6236/0براب ر ب ا )   4 شمارۀ الگوی شده  یتعد( و ضریب تعیین 5019/0)

در مقایس ه   4 شمارۀ الگوی شده  یتعدن ، ضریب تعییگردد یمكه مشاهده  طور هماناست. 

ون    معناداری تفاوت این ضرایب آزم ون  بررسی  منوور  بهبیشتر است.  9شمارۀ  الگویبا 

 است. شده  ارائه 55در جدول شمارۀ و نتایج  شده  انجاا
 . نتایج آزمون ونگ11جدول شمارۀ 

 سطح معناداری مقدار آمارۀ آزمون ون 

1352/6- 0031/0 

 شده  یتعدكه تفاوت معناداری بین ضریب تعیین  دهد یمنشان  55شمارۀ  جدولنتایج 

ق درت   4و  9شمارۀ  الگویوجود دارد و این فرضیه كه  4شمارۀ  الگویو  9شمارۀ  الگوی

رگرسیون سطوح ب ازده س ود اص لی     الگوی، طبق جهینت در. شود یمتبیین برابری دارند، رد 

 .باشد یمارتباط ارزشی نسبی بیشتری برخوردار  تجاری در مقایسه با سود پایه از

 یريگ جهينت

. ب ا  گ ردد  یم  افش ا  شركت  اقلامی است كه توسط نیتر مهمیکی ازسود  ،تردیدبدون 

اس تاندارد ب ر    كنن دگان  نیت دو توجه به اهمیت این رقم، محققان در خصوص تمركز عمده 

آن اس ت ك ه    باشد یمین موضوت وارد . انتقادی كه اغلب بر ااند نمودهترازنامه ابراز نگرانی 
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. ت أثیر رویک رد   كن د  یم  ی س ود را مخ دوش   گ ذار  ارزشی و ن  یب شیپ  ی اساسی ها یژگیو

ب وده   شده ینیب شیپسود  ازجملهافزایش افشای معیارهای اختیاری سود،  ،ی بر سودا ترازنامه

. گ ردد  یم  ی ی یا خاص مستثنرتکراریغبرخی از اقلاا  شده ینیب شیپ محاسب  سوداست. در 

قابلی ت مقایس ه راج ع ب ه      فق دان  ب ویژه ، ای ن عم   مش کلات مخ تص خ ود،      با وجود ای ن 

و طی زمان بوده و مدیران قادر خواهند بود تا این معیاره ا   ها شركتمعیارهای عملکرد بین 

اس  ت، در م  ورد عملک  رد ص  حیح ش  ركت   گ  ذاران هیس  رمادر راس  تای گمراه  ی ك  ه را 

ن، تعری  ف رس  می در خص  وص س  ودی ك  ه ب  ر اس  اس اص  ول   نماین  د. بن  ابرای دس  تکاری

، یعنی س ود اص لی تج اری، امک ان م دیریت س ود ش ركت را        شود ینمحسابداری محاسبه 

 .دهد یمكاهش 

ی رگرسیون سطوح قیمت نشان داد كه س ود اص لی تج اری    ها آزموننتایج حاص  از 

نش ان   تفاض لی ارزش ی   ی ارتب اط ها آزمون. كند یمعم   ،رود یمدر نقشی كه از آن انتوار 

ی ش ده از س ود اص لی تج اری در     مس تثن معتقد هستند ك ه اق لاا    گذاران هیسرماكه  دهد یم

، تفکی ک  رو نی  ا از. باش د  یم  مقایسه با سود اصلی تجاری از پای داری بیش تری برخ وردار    

اق لاا مس  تثنی ش ده از س  ود اص لی تج  اری از س ود پای  ه و افش ای جداگان  ه ای ن اق  لاا در       

سودمند خواهد بود. همچنین، سود اصلی تج اری در   گذاران هیسرمای مالی برای اه صورت

. ب ا اس تفاده از   نیس ت مقایسه با سود پای ه و ب العک  از ارتب اط ارزش ی ب الاتری برخ وردار       

رگرسیون سطوح بازده نتایج نشان داد كه ضرایب سود اصلی تجاری و اقلاا مس تثنی ش ده   

اری تفاوت معناداری با یکدیگر ندارن د. دلی   ای ن ام ر را     آم ازلحاظاز سود اصلی تجاری 

بودن اجزای  موقع بهدر خصوص پایداری و  گذاران هیسرمابه تركیب عقاید جمعی  توان یم

، سود اصلی تجاری در مقایسه با سود پایه از ارتب اط ارزش ی   الگوداد. طبق این  ارتباطسود 

 .باشد یمبالاتری برخوردار 

 ها یادداشت

1. Earnings    2. Mbagwu 
3. Ball and Brown   4. GAAP Earnings 

5. Dichev and Tang   6. Pro Forma Earnings 

7. Recurring    8. Non-recurring 
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9. Lougee and Marquardt   10. Frederickson 

11. Headline Earnings 

12. Statement of Investment Practice No. 1 (SIP1) 
13. Venter    14. Capital Base 

15. Income Items    16. Capital Items 

17. Basic Earnings   18. Identifiable Remeasurements 

19. Remeasurement   20. Value Relevance 

21. Barth    22. Barton 

23. Collins     24. Donelson 

25. Ramakrishnan and Thomas  26. Schipper and Vincent 

27. Chambers    28. Chang 
29. Easton    30. Lin and Walker 

31. Biddle    32. Bradshaw and Sloan 

33. Brown and Sivakumar   34. Bhattacharya 

35. Scale Effects    36. Accounting Recognition Lag 

37. Transitory Earnings   38. Prudence 

39. Reliability    40. Koja Ota 

41. Linear Price-Levels Regression  42. Market Value of Equity 

43. Book Value of Equity 

44. Headline Earnings Attributable to Ordinary Shareholders 

45. Headline Earnings Exclusions Attributable to Ordinary Shareholders 

46. Vuong Z-statistic   47. Barth, Cram and Nelson 
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