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  چكیده

های پیشین، پایداری تفاضلی اجزای سود با استفاده از رویکرد مقطعی برآورد شده است. فرض اصلی در رویکرد  در اکثر پژوهش

که پایداری تفاضلی  درحالیها است،  های نقدی عملیاتی در تمامی شرکت مقطعی، برابر بودن پایداری تفاضلی اقلام تعهدی و جریان

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص   ای مختص به شرکت است. هدف از این پژوهش بررسی سودمندی افزاینده اجزای سود پدیده

مدل سود شامل  بینی بینی سود است. بدین منظور چهار مدل مقطعی پیش های مقطعی پیش بینی کنندگی مدل شرکت بر توان پیش

( مورد استفاده قرار گرفته است. 2162( و مدل لی و موهنرام )2162(، مدل سو )2162مدل هو و همکاران ) (،6991اسلوان )

تا  6231های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی قلمرو زمانی  شرکت از شرکت 611های  ها، داده منظور آزمون فرضیه به

ها از رگرسیون چندگانه و آزمون  جزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهبه روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند. جهت ت 6291

دهد که پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر به افزایش توان  وونگ استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

یارهای پایداری تفاضلی مختص به ها حاکی از آن است که مع گردد. این یافته بینی سود می مقطعی پیش  های بینی کنندگی مدل پیش

 .بینی سود هستند شرکت حاوی اطلاعات مفیدی برای پیش

 

 .بینی سود پایداری تفاضلی، اجزای سود، مختص به شرکت، پیش كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
یکی از اهداف اصلی و اساسی حسابداری و گزارشگری 

عملکرد و توان مالی فراهم آوردن اطلاعات لازم برای ارزیابی 

سودآوری است. سود با اهمیت ترین رقم حسابداری طی 

 و منابع مهم از یکی عنوان حداقل هفتاد سال گذشته است و به

های مالی گیریتصمیم از بسیاری اقتصادی در واحد هر حیاتی

بینی سود از  (. پیش6292گیرد )ثقفی، مورد استفاده قرار می

ان، مدیران، تحلیلگران مالی، گذار دیرباز مورد علاقه سرمایه

اعتباردهندگان و پژوهشگران بوده است. این توجه ناشی از 

های ارزشیابی سهام، ارزیابی توان پرداخت  کاربرد سود در مدل

)سود سهام، بهره و سایر تعهدات(، ارزیابی ریسک، ارزیابی 

های  عملکرد واحد اقتصادی، ارزیابی نحوه انتخاب روش

های  بینی جریان دیریت و همچنین پیشحسابداری توسط م

نقدی آتی است. در بیانیه مفهومی هیأت تدوین استانداردهای 

های  آمده است که سود نسبت به جریان 6حسابداری مالی

های  بینی جریان نقدی محتوای اطلاعاتی بیشتری در پیش

بینی شده عامل کلیدی در  سود پیشنقدی آتی دارد. بنابراین 

)مشایخی و خاک های اقتصادی است  گیری بسیاری از تصمیم

 (.6292نجاتی، 

بینی سود  توان جهت پیش های مختلفی می از روش

ها رویکرد سری زمانی و دیگری  استفاده نمود. یکی از این روش

رویکرد مقطعی است. رویکرد سری زمانی از سود دوره جاری و 

بینی سود  عنوان شاخصی برای پیش گذشته به سودهای

های  کند. هر چه کیفیت سود در دوره های آتی استفاده می دوره

تر است )هریس و  بینی شده دقیق گذشته بالاتر باشد سود پیش

های کیفیت سود عمدتا شامل هشت  (. شاخص2163، 2وانگ

معیار است که در چهار دسته کلی به شرح معیارهای سری 

هموارسازی سود، مبتنی بر اقلام تعهدی و مبتنی بر  زمانی،

اند. پایداری سود از جمله معیارهای  بندی شده بازار تقسیم

سری زمانی کیفیت سود است و نشان دهنده ثبات و دوام سود 

بینی  گذاران در پیش های آتی است، همچنین به سرمایه در سال

)فروغی کند  های نقدی شرکت کمک می سودهای آتی و جریان

در حالی که رویکرد سری زمانی از  (.6292و همکاران، 

اطلاعات یک شرکت در طول زمان بهره می برد و به اطلاعات 

بینی  منظور پیش ها نیازی ندارد، رویکرد مقطعی به سایر شرکت

های مختلف طی یک دوره زمانی  سود از اطلاعات مالی شرکت

ها  عات مالی شرکتکند. این در حالی است که اطلا استفاده می

در طی یک سال مالی، تحت تأثیر عوامل مختلف داخلی و 

 گیرد.  خارجی قرار می

حسابداری و   سود حسابداری در چارچوب اصول پذیرفته

در سیستم حسابداری تعهدی به دو جزء نقدی و تعهدی قابل 

تفکیک است. مطالعات پیشین، اهمیت تحلیل اجزای تعهدی و 

بینی سود، مورد تاکید قرار  در پیش نقدی سود جاری را

، 1؛ کال و همکاران2119، 2؛ هویت2،6991دهد )اسلوان می

های  بر اساس یافته (.6292؛ مرادزاده فرد و همکاران، 2161

پیشین جزء تعهدی سود از پایداری کمتری نسبت به جز نقدی 

سود برخوردار است، زیرا جزء تعهدی به طور مشخص 

های  های نقدی آتی، اقلام انتقالی از جریان نبرآوردهایی از جریا

شود که  ها را شامل می ها و ارزشیابی نقدی گذشته، تخصیص

همگی مستلزم اعمال ذهنیت بیشتری در مقایسه با اندازه 

های نقدی ادواری است. پایداری متفاوت  جریان  گیری ساده

ند ک بینی ارائه می اجزای سود معیارهای متفاوتی از قابلیت پیش

( تفاوت پایداری جزء تعهدی و 6991(. اسلوان )6991)اسلوان، 

نامید. پایداری تفاضلی با  1نقدی سود را پایداری تفاضلی

استفاده از دو رویکرد مقطعی و سری زمانی )مختص شرکت( 

قابل برآورد است. برآوردهای پایداری تفاضلی اجزای سود 

، 3همکاران ؛ دیچو و2116، 1کاربردهای فراوانی دارد )زی

(. در این پژوهش 2161، 9؛ آرتیکیس و پاپاناستاسوپولس2113

  کاربرد برآوردهای پایداری تفاضلی مختص شرکت در زمینه

گیرد. با توجه به این موارد  بینی سود مورد بررسی قرار می پیش

هدف کلی پژوهش حاضر بررسی سودمندی افزاینده پایداری 

بینی کنندگی  توان پیشتفاضلی اجزای سود مختص شرکت بر 

بینی سود است. از جنبه نوآوری، در این  های مقطعی پیش مدل

پژوهش پایداری تفاضلی با استفاده از رویکرد مختص شرکت 

های  بینی کنندگی مدل برآورد شده و تأثیر آن بر توان پیش

بینی سود مورد سنجش قرار گرفته است که در  مقطعی پیش

د توجه نبوده است. بر این اساس های داخلی مور سایر پژوهش

اجزای  یتفاضل یداریپاسوال اصلی پژوهش این است که آیا 

 بینی کنندگی توان پیش شیمنجر به افزا سود مختص شرکت،

 ؟ گردد یمسود  ینیب شیپ یمقطع  های مدل

در ادامه پژوهش پس از بیان مبانی نظری و پیشینه 

پژوهش  پژوهش، روش شناسی پژوهش جهت پاسخ به سوال

تشریح و در نهایت به تجزیه و تحلیل و نتایج حاصل از پژوهش 

 و پیشنهادات مرتبط با موضوع پرداخته شده است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

سود یکی از اقلام مهم و اصلی صورتهای مالی است که 

های مالی را به خود جلب  توجه استفاده کنندگان صورت

گذاران، اعتباردهندگان، مدیران، کارکنان  نماید. سرمایه می

های  شرکت، تحلیلگران، دولت و دیگر استفاده کنندگان صورت

مالی از سود به عنوان مبنایی جهت اتخاذ تصمیمات 

گذاری، اعطای وام، سیاست پرداخت سود، ارزیابی  سرمایه



 يریام يهاد و يعباس هاشمدیس ،ياحمد نینوش... /  يکنندگ ينیب شیمختص شرکت بر توان پ يتفاضل يداريپا  ندهيافزا يسودمند يبررس

 

 8231ودوم/ زمستان  سال هشتم / شماره سي  541

ها، محاسبه مالیات و سایر تصمیمات مربوط به شرکت  شرکت

بینی در دنیای امروز  ند. با توجه به اهمیت پیشکن استفاده می

ترین متغیرهای  و نیز اهمیت سود به عنوان یکی از مهم

های مالی،  حسابداری و مورد علاقه استفاده کنندگان صورت

بینی سود و یافتن مدلی مناسب که بتوان  سودمندی پیش

بینی نمود آشکار است  توسط آن سود را با خطای کمتری پیش

 (.6291هد و همکاران، م )بنی

بینی سود با  پیش  ها در زمینه  ای از پژوهش بخش عمده

( سود 6991شود. اسلوان ) ( آغاز می6991پژوهش اسلوان )

سال آتی را بر اساس سود جاری و تفکیک سود به دو جزء 

کند. سپس به برآورد پایداری  بینی می نقدی و تعهدی پیش

 پردازد.  نقدی عملیاتی میهای  تفاضلی اقلام تعهدی و جریان

های پیشین پایداری تفاضلی اجزای  طور کلی در پژوهش به

سود با استفاده از رویکرد مقطعی برآورد شده است )اسلوان، 

؛ ریچاردسون و 2112، 61؛ دسای و همکاران2116؛ زی، 6991

؛ آرتیکیس و 2113؛ دیچو و همکاران، 2111، 66همکاران

ض اصلی در برآورد مقطعی (. فر2161پاپاناستاسوپولس، 

پایداری تفاضلی، برابر بودن پایداری تفاضلی اقلام تعهدی و 

ها است )اسلوان،  های نقدی عملیاتی در تمامی شرکت جریان

علاوه، برآورد مقطعی  (. به2166، 62؛ هفزالا و همکاران6991

های نقدی  نیازمند اطلاعاتی درباره اقلام تعهدی و جریان

ها است. در مقابل، روش برآورد مختص  تعملیاتی سایر شرک

شرکت امکان برآورد پایداری تفاضلی متنوعی را در میان 

ها  کند و به اطلاعات سایر شرکت های مختلف ایجاد می شرکت

 منظور برآورد پایداری اجزای سود شرکت نیازی ندارد.  به

رویکرد مقطعی، هر پارامتر از طریق میانگین پارامترهای  در 

حال، طبق  آید. با این دست می ایی مختص شرکت بهزیر بن

های  ( در بعضی موارد رویه6991) 62استدلال تیتز و واسلی

رسند. بر  برآورد مقطعی و مختص شرکت به نتایج مشابهی نمی

شده با  ها، ضریب واکنش سود برآورد  اساس پژوهش آن

استفاده از رویکرد مقطعی، مشابه میانگین ضریب واکنش 

ها نشان  رویکرد مختص شرکت نیست. نتایج آن حاصل از

مندی میان ضرایب مختص  که ارتباط نظام دهد هنگامی می

شرکت و پراکندگی متغیرهای مستقل مختص شرکت وجود 

داشته باشد، نتایج حاصل از رویکرد مقطعی مشابه رویکرد 

مختص شرکت نیست. در مورد پایداری سود نیز احتمالاً 

مندی با  سود مختص شرکت، ارتباط نظام پارامترهای پایداری

های نقدی عملیاتی  پراکندگی مقادیر اقلام تعهدی و جریان

های قبلی، چگونگی تغییر پایداری  دارند. برای مثال، پژوهش

سود را نسبت به مشخصات شرکت از جمله نسبت سود سهام 

کاری نشان  پرداختی، فشارهای اقتصادی، رشد و محافظه

؛ 6991، 61؛ فلتهام و اولسون6999، 62و همکاران اند )دیچو داده

 (.2162، 61؛ بلی لاک و همکاران2111، 61هانلون 

( به دنبال نظرات تیتز و 2111) 63فرانسیس و اسمیت

( استدلال نمودند که پایداری تفاضلی اقلام 6991واسلی )

طور ذاتی مختص شرکت  های نقدی عملیاتی به تعهدی و جریان

های نقدی  ایداری اقلام تعهدی و جریاناست و احتمالاً با پ

ها در ارتباط نیست. نتایج این پژوهش  عملیاتی سایر شرکت

ها، شواهدی  درصد از شرکت 31حاکی از آن است که بیش از 

های نقدی  از پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به جریان

ها به این نتیجه رسیدند که  اند، بنابراین آن عملیاتی نشان نداده

تمالاً پایداری تفاضلی مختص شرکت، اطلاعاتی را در مورد اح

وجود، فرانسیس و اسمیت   دهد. با این بینی سود ارائه نمی پیش

( به لحاظ تجربی این مسأله را مورد آزمون قرار ندادند. 2111)

های متوالی تنها بر  طور کلی پژوهش با وجود فقدان شواهد، به

مرکز شدند و این موضوع رویکرد مقطعی پایداری تفاضلی مت

که آیا پایداری تفاضلی مختص شرکت، منجر به افزایش بار 

شود را مورد  بینی سود می های مقطعی پیش اطلاعاتی مدل

اند. در این پژوهش به بررسی سودمندی  بررسی قرار نداده

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت بر توان   افزاینده

بینی سود پرداخته  طعی پیشهای مق بینی کنندگی مدل پیش

ها به  شود. بدین منظور چهار مدل مقطعی که در پژوهش می

(، 6991مدل اسلوان )ها استناد زیادی شده است شامل  آن

( و مدل لی 2162) 21(، مدل سو2162) 69مدل هو و همکاران

 گیرد.  مورد استفاده قرار می (2162) 26و موهنرام

 

 پیشینه پژوهش -2-1
عنوان  در پژوهشی با (2163) 22همکارانجکسون و 

سودآوری و نقش اجزای تشکیل دهنده آن در سطح بازار، "

به بررسی تأثیر تفکیک  "صنعت و شرکت در پیش بینی سود

بینی سود  سود به اجزای بازار، صنعت و شرکت در بهبود پیش

شرکت  9222های مورد نیاز از اطلاعات مالی  پرداختند. داده

استخراج شده است. نتایج این  2162تا  6911های  طی سال

بینی سود بر اساس مقادیر تجزیه شده  پژوهش نشان داد پیش

 بینی با استفاده از رقم کلی سود است.  تر از پیش دقیق

بررسی "( در پژوهشی با عنوان 2161کال و همکاران )

سومندی برآوردهای پایداری تفاضلی اقلام تعهدی و 

به  "بینی و ارزشیابی پیش  های نقدی عملیاتی در زمینه جریان

بررسی تأثیر پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت در 

های مورد نیاز  بینی سود پرداختند. داده های مقطعی پیش مدل

تا  6912های  شرکت طی سال-سال 262321از اطلاعات مالی 

استخراج شده است. نتایج این پژوهش نشان داد که  2161
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برآوردهای پایداری تفاضلی مختص شرکت، سودمندی 

بینی سود دارد.  های مقطعی پیش ای برای مدل افزاینده

همچنین به لحاظ آماری و اقتصادی، راهبرد تجاری مبتنی بر 

ای پایداری تفاضلی مختص شرکت، منجر به بازده مازاد برآورده

ها حاکی از این است که معیارهای پایداری  شود. یافته می

بینی  تفاضلی مختص شرکت حاوی اطلاعات مفیدی برای پیش

 و ارزشیابی سود هستند. 

نوآوری "( در پژوهشی با عنوان 2162) 22کورمندی و لیپ

ه طراحی و اجرای ب "سود، پایداری سود و بازده سهام

های جدیدی از محتوای اطلاعاتی سود پرداختند.  آزمون

شرکت طی -سال 612222های مورد نیاز از اطلاعات مالی  داده

استخراج شده است. نتایج این پژوهش  2119 -6913های  سال

نشان داد با در نظر گرفتن پایداری تفاضلی اقلام تعهدی و 

مانی سود، یک بعد های نقدی عملیاتی در سری ز جریان

در این فرایند شود.  جدیدی از محتوای اطلاعاتی سود کشف می

سهام به سود غیرمنتظره ناپایدار واکنش  دال برهیچ مدرکی 

 دست نیامده است.  به

بررسی تأثیر تفکیک "( در پژوهشی با عنوان 2119هویت )

های نقدی عملیاتی بر  پایداری تفاضلی اقلام تعهدی و جریان

به بررسی این موضوع پرداخته  "گذاران بینی سرمایه پیشدقت 

گذاران به  ( چه عواملی منجر به عدم توانایی سرمایه6که 

های نقدی  استفاده از محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی و جریان

بینی  ( چه شرایطی منجر به بهبود پیش2شود و  می

 گذاران در هنگام پایداری متفاوت اقلام تعهدی و سرمایه

گردد. نتایج این پژوهش نشان داد که  های نقدی می جریان

گذاران از سود هنگامی  تحلیلگران و سرمایه  بینی دقت پیش

های  بینی ها ملزم به ارائه پیش یابد که شرکت افزایش می

های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی  ای برای جریان جداگانه

اجزای سود  های مالی به شکل ارائه جداگانه باشند و صورت 

 های نقدی( تغییر یابند. )اقلام تعهدی و جریان

یک "( در پژوهشی با عنوان 2111فرانسیس و اسمیت )

به  "های نقدی تجدید نظر در پایداری اقلام تعهدی و جریان

های نقدی عملیاتی  بررسی پایداری اقلام تعهدی و جریان

شرکت  6212های مورد نیاز از اطلاعات مالی  پرداختند. داده

ها نتایج  استخراج شده است. آن 2116-6912های  طی سال

مطالعات قبلی که بیانگر پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به 

های نقدی است را مورد تجدید نظر قرار دادند. نتایج این  جریان

ها شواهدی از  درصد از شرکت 31پژوهش نشان داد که بیش از 

های نقدی عملیاتی  جریان پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به

 دهند. را نشان نمی

های سهام  آیا قیمت"( در پژوهشی با عنوان 6991اسلوان )

های نقدی را نشان  به طور کامل اطلاعات اقلام تعهدی و جریان

های  به بررسی این موضوع پرداخته که آیا قیمت "دهد؟ می

 سهام اطلاعات مربوط به سودهای آتی را که در اجزای تعهدی

های  نماید. داده و نقدی سود جاری موجود هستند منعکس می

شرکت در طی -سال 21119مورد نیاز از اطلاعات مالی 

استخراج شده است. نتایج این پژوهش  6996-6912های  سال

نشان داد که میزان پایداری سود جاری در سود آتی، به مقادیر 

 نسبی اجزای نقدی و تعهدی سود جاری بستگی دارد. با

ای است که اگر سرمایه گذاران بر  حال قیمت سهام به گونه این

توانند اطلاعات موجود در اجزای  رقم سود تثبیت شوند نمی

که بر سود آتی اثر بگذارد  نقدی و تعهدی سود جاری را تا زمانی

 در قیمت سهام منعکس نمایند. 

( در پژوهشی با عنوان 6291برزیده و حسن زاده )

داری سود، جریان وجوه نقد و اقلام تعهدی در تحلیلی بر پای"

به بررسی پایداری اجزای سود در  "ها مقیاس صنایع و شرکت

های مورد نیاز از اطلاعات  سطح صنعت و شرکت پرداختند. داده

 6292تا  6231های  صنعت طی سال 62شرکت از  621مالی 

است. نتایج این پژوهش نشان داد که جریان   استخراج شده

سود بوده و اقلام   نقد صنعت محور پایدارترین مؤلفه وجوه

 ترین پایداری برخوردار است.  تعهدی شرکت محور از کم

بررسی "( در پژوهشی با عنوان 6291صادقی و همکاران )

های  گذاران بر پایداری اقلام تعهدی و جریان تمرکز سرمایه

به بررسی پایداری اقلام "های گزارش زیان  نقدی در سال

گذاری آن توسط  های نقدی و قیمت عهدی و جریانت

 های مورد نیاز از اطلاعات مالی گذاران پرداختند. داده سرمایه

تهران اوراق بهادار شده در بورس  پذیرفتهتولیدی شرکت  11

. نتایج این است استخراج شده 6291الی  6232های  طی سال

پژوهش نشان داد که پایداری اقلام تعهدی نسبت به 

گذاران پایداری کمتر  های نقدی کمتر است و سرمایه یانجر

های نقدی را مد نظر قرار  اقلام تعهدی نسبت به جریان

دهند. لیکن پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به  می

های گزارش زیان مورد تایید قرار  های نقدی در سال جریان

 نگرفت.

 اثر"( در پژوهشی با عنوان 6291اعتمادی و همکاران )

بینی  تفاضلی پایداری و نوسان عناصر سود بر قابلیت پیش

به بررسی محتوای اطلاعاتی اجزای سود نسبت به سود  "سود

شرکت  22 های مورد نیاز از اطلاعات مالی پرداختند. داده

 6236های  تهران طی سالاوراق بهادار شده در بورس  پذیرفته

که د داشان پژوهش ناین نتایج  است. استخراج شده 6292الی 

عناصر دارای پایداری بیشتر و نوسان کمتر موجب افزایش 
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شود. از میان عناصر اصلی سود و  بینی سود می  قابلیت پیش

فروش،  اند     هزیان که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت

مزایا،   و  رفته، هزینه حقوق شده کالای فروش بهای تمام

ی، اداری و فروش، و های عموم استهلاک، سایر هزینه

 .اند شدهبینی سود  های مالی موجب بهبود قابلیت پیش هزینه

تعیین "( در پژوهشی با عنوان 6292سهیلی و همکاران )

اجزای نقدی و تعهدی سود حسابداری در پیش بینی سود و 

پایداری اجزای وجه  به بررسی "تأثیر آن بر اقلام تعهدی آتی

. در این پژوهش تغییرات اختندپردبینی سود آتی  نقد در پیش

در وجه نقد به تغییرات عادی و تغییرات غیرعادی تفکیک 

شرکت  621 های مورد نیاز از اطلاعات مالی داده. گردید

 6232های  تهران طی سالاوراق بهادار شده در بورس  پذیرفته

د داپژوهش نشان این های  یافته .است استخراج شده 6291الی

که پایداری تغییرات غیرعادی منفی از پایداری تغییرات عادی 

و پایداری تغییرات عادی از پایداری تغییرات غیرعادی مثبت 

  .استوجه نقد بیشتر 

اری پاید"( در پژوهشی با عنوان 6291رضازاده و گروسی )

به  "دآوریپیشبینی سو د وسوی نقدی و تعهدای جزاتفاضلی 

ای جزاتفاضلی اری یا پایدآختند که بررسی این مسأله پردا

تحت تأثیر مدیریت دآوری پیشبینی سوی در نقدی و تعهد

لیل تأثیر دیا به بازده دارایی( قرار دارد کسررت )صو دسو

ج ییها )مخرداراشد د در رسوی نقدی و تعهدای جزوت امتفا

 های مورد نیاز از اطلاعات مالی داده؟ ستابازده دارایی( کسر 

تهران طی اوراق بهادار شرکت در بورس -ه سالمشاهد 6311

این ی یافتههااست  استخراج شده 6231الی  6211های  سال

 آنی نقدء نسبت به جزد سوی تعهدء که جز دادن هش نشاوپژ

ر کسر معیاج مخردر ییها دارابا میانگین ی تریقوی بطهرا

د با سود سوی نقدی و تعهدای جزامقابل دآوری دارد. در سو

از ین یافتهها حاکی اند. داریکسانی ی بطهراتی ل آسا عملیاتی

ناشی د سوی نقدی و تعهدای جزاتفاضلی اری که پاید استآن 

ای جزوت الیل تأثیر متفادبلکه به، نیستد مدیریت سواز 

 ییهاست.داراشد د در رسوی نقدی و تعهد

 

 های پژوهش فرضیه -3
ای با توجه به مبانی نظری و تجربی ارائه شده و در راست

آیا پایداری تفاضلی اجزای سود "پاسخ به پرسش پژوهش که 

بینی کنندگی مدل مختص شرکت، منجر به افزایش توان پیش

(، مدل هو و 6991بینی سود )مدل اسلوان ) مقطعی پیش  های

( و مدل لی و موهنرام 2162(، مدل سو )2162همکاران )

تدوین های پژوهش به شرح زیر  ، فرضیه"گردد؟ ((  می2162)

 شده است:

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر  فرضیه اول:

مقطعی اسلوان   بینی کنندگی مدل به افزایش توان پیش

 گردد. ( می6991)

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر  فرضیه دوم:

مقطعی هو و همکاران   بینی کنندگی مدل به افزایش توان پیش

 گردد. ( می2162)

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت،  فرضیه سوم:

مقطعی سو   بینی کنندگی مدل منجر به افزایش توان پیش

 گردد. ( می2162)

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت،  فرضیه چهارم:

مقطعی لی و   بینی کنندگی مدل منجر به افزایش توان پیش

 گردد. ( می2162موهنرام )

 

 روش پژوهش -4
ا که نتایج پژوهش حاضر می تواند مورد استفاده ج از آن

گران مالی،  گذاران، سهامداران، اعتباردهندگان، تحلیل سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  مدیران شرکت

ها قرار گیرد از لحاظ هدف، کاربردی است. همچنین  سایر گروه

رها با استفاده از با توجه به این که به بررسی روابط بین متغی

-پردازد از نظر ماهیت توصیفی تجزیه و تحلیل رگرسیونی می

همبستگی است. این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های مالی شرکت صورت

بهادار تهران است که با روش استقرایی به کل جامعه آماری 

لیل تأثیر پایداری قابل تعمیم است. هدف از این پژوهش، تح

بینی کنندگی  تفاضلی اجزای سود مختص شرکت بر توان پیش

بینی سود است، بنابراین در حوزه  های مقطعی پیش مدل

 مطالعات پس رویدادی قرار دارد.

ها در دو مرحله انجام شده  در این پژوهش گردآوری داده

است. در مرحله اول، برای تدوین مبانی نظری و پیشینه 

ای استفاده شده و با مراجعه به کتب  از روش کتابخانهپژوهش 

آوری گردیده است. در  مرجع و مقالات، این اطلاعات جمع

های مورد نیاز جهت آزمون  مرحله دوم برای جمع آوری داده

ها از روش اسناد کاوی استفاده شده است. در این راستا  فرضیه

سایت مرکز با مراجعه به سامانه اطلاع رسانی ناشران کدال، 

پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار 

های بورس اوراق بهادار تهران  های مالی شرکت و صورت

های مالی از  ها و ارقام مربوط به صورت دست آمده است. داده به

آورد نوین استخراج شده  طریق نرم افزارهای تدبیرپرداز و ره

ها و استخراج نتایج پژوهش، از  هبرای تجزیه و تحلیل داد است.

 نرم افزارهای اکسل، متلب و ایویوز استفاده گردیده است. 

 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8231ودوم/ زمستان  / شماره سي سال هشتم 511

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -4-1
های پذیرفته  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی پژوهش از 

 اطلاعات از پژوهش انجام منظور است. به 6291تا  6231سال

 و غیرتلفیقی ای،دوره پایان مالی هایصورت در مندرج

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هایی شرکتشدهحسابرسی

استفاده شده است. در این پژوهش برای انتخاب نمونه  تهران

از روش حذف سامانمند استفاده گردید، بدین منظور  آماری

باشند به  های جامعه آماری که دارای شرایط زیر  کلیه شرکت

 عنوان نمونه این پژوهش انتخاب و بقیه حذف شدند:                                                              

در بورس اوراق بهادار تهران  6231قبل از سال  (6

در بورس  6291فته شده باشد و تا پایان سال پذیر

 حضور داشته باشند.

گری مالی و  گذاری، واسطه های سرمایه جزء شرکت (2

 لیزینگ نباشند.

 پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد. (2

در طول قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداشته  (2

 باشند.

 باشند. توقف معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته (1

در دوره مورد بررسی، اطلاعات مورد نیاز در دسترس  (1

 باشد.

شرکت برای نمونه  611های مذکور تعداد  با توجه به ویژگی

 آماری پژوهش انتخاب شد.

های  ( و جریان  منظور برآورد پایداری اقلام تعهدی ) به 

ساله  61های متحرک  ( از روش پنجره  نقدی عملیاتی )

های متحرک در  کارگیری روش پنجره استفاده شد. نحوه به

توضیح داده شده است. بنابراین آزمون  1-2ادامه و در قسمت 

انجام گرفت. دو نمونه  6291تا  6296زمانی   ها در دوره فرضیه

برای بررسی سودمندی افزاینده پایداری تفاضلی مختص 

 بینی سود، ایجاد گردید.  شرکت در پیش

   ها  هایی است که در آن اول، شامل تمامی شرکت  نمونه

جایی که  قابل برآورد است. از آن 6291تا  6296از سال    و 

شرکت بوده و با توجه به اینکه  611های نمونه  تعداد شرکت

اول   باشد، نمونه سال می 1ها  زمانی آزمون فرضیه  دوره

شرکت است. این نمونه تحت عنوان -سال  مشاهده 991شامل

«   و    کافی برای برآورد   تمامی مشاهدات دارای داده»

 گذاری شد.  نام

گونه که در قسمت مبانی نظری بیان شد، جزء  همان

تعهدی سود از پایداری کمتری نسبت به جزء نقدی سود 

برخوردار است. با این وجود طبق مطالعه فرانسیس و اسمیت 

ها اقلام تعهدی پایدارتری در مقایسه  رخی از شرکت( ب2111)

دوم، شامل   های نقدی عملیاتی دارند. بنابراین نمونه با جریان

( کمتر   ها پایداری اقلام تعهدی ) هایی است که در آن شرکت

( باشد )تحت عنوان تمامی   های نقدی ) از پایداری جریان

 139دوم   نهگذاری شد(. در نمو نام   <  مشاهدات دارای 

درصد  19شرکت بررسی گردید که این تعداد -سال  مشاهده

 حجم نمونه اول است. 

 

 متغیرهای پژوهش -4-2
متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و 

 شود. ها پرداخته می کنترلی است که در ادامه به توصیف آن

 متغیر وابسته -4-2-1

بینی شده شرکت  پیشمتغیر وابسته در این پژوهش سود 

بینی شده بر اساس  ( است. در این پژوهش سود پیش    )

مدل مبتنی بر پایداری تفاضلی مختص شرکت و چهار مدل 

های انجام شده توسط اسلوان  مقطعی مبتنی بر پژوهش

( و لی و موهنرام 2162(، سو )2162(، هو و همکاران )6991)

( برآورد 1( و )2) (،2(، )2(، )6های ) ( به شرح رابطه2162)

ابتدا  t+6بینی سود در سال  به منظور پیششده است. 

های  با استفاده از روش پنجره tپارامترهای مربوط به سال 

ساله در هر مدل برآورد شده است، بدین منظور از  61متحرک 

( استفاده گردید، t-61( تا )t-6اطلاعات شرکت در سال )

ادیر متغیرهای مستقل سپس پارامترهای برآورد شده با مق

محاسبه گردد.  t+6تلفیق شده تا سود سال  tدر سال  شرکت

بینی شده توسط مدل  سودهای پیش  برای سهولت در مقایسه

پایداری تفاضلی مختص شرکت و چهار مدل مقطعی، کلیه 

ها مقیاس بندی  متغیرها با استفاده از میانگین جمع کل دارایی

 شدند.

مبتنی بر پایداری بر اساس مدل بینی شده  سود پیش (6

های سری زمانی  تفاضلی مختص شرکت با استفاده از داده

  ( محاسبه گردیده است:6)  به شرح رابطه

(6) 
                           

                                                     

Et+1 6: سود عملیاتی در سالt+ 

ACCt اقلام تعهدی عملیاتی در سال :t  است که مطابق پژوهش

ای به شرح رابطه  (، با استفاده از رویکرد ترازنامه6991اسلوان )

 ؛ محاسبه شده است 6-6
تغییرات در  -های جاری تغییرات در دارایی  = اقلام تعهدی عملیاتی

تغییرات  + های جاری تغییرات در بدهی- های آن وجوه نقد و معادل

 های پرداختنی تغییرات در مالیات + های بلندمدت حصه جاری وام در

                       (   6-6)   هزینه استهلاک -
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OCFtهای نقدی عملیاتی در سال  : جریانt  که به شرح رابطه

 دست آمده است؛ به 2-6

 اقلام تعهدی عملیاتی - سود عملیاتی =جریان نقدی عملیاتی

(2-6) 

 

1⍵  2و⍵ پایداری اقلام تعهدی و   دهنده به ترتیب نشان

 های نقدی عملیاتی شرکت است.  جریان

 

بینی شده بر اساس مدل مقطعی اسلوان  سود پیش (2

 ( محاسبه شده است:2( به شرح رابطه )6991)

(2) 
                           

 

Et+1 6: سود عملیاتی در سالt+ 

ACCt :  اقلام تعهدی عملیاتی در سالt 

OCFt  :در سال  های نقدی عملیاتی جریانt 

( در رویکرد محاسبه با یکدیگر تفاوت دارند 2( و )6رابطه )

لازم به توضیح )رویکرد سری زمانی در مقابل رویکرد مقطعی(. 

کند که پایداری اقلام  ( این امکان را فراهم می6)  است که رابطه

های نقدی عملیاتی در هر دوره در میان  تعهدی و جریان

(، پایداری اجزای 2که در رابطه ) ها متنوع باشد. در حالی شرکت

 های مختلف با یکدیگر برابر است.  سود در هر دوره در شرکت

 

بر اساس مدل مقطعی هو و همکاران  سود پیش بینی شده (2

 ( محاسبه شده است:2( به شرح رابطه )2162)

(2) 
                                     

                     
                    

 

Et+16 : سود عملیاتی در سالt+ 

ASSETSt :ها در سال  جمع کل داراییt 

DIVt :در سال  تقسیمی سودt 

Et : سود عملیاتی در سالt 

ACCRUALSt :  در سال  عملیاتیاقلام تعهدیt  که برای

 استفاده شده است. 6-6محاسبه آن از رابطه 

در بخش متغیرهای  LOSSDUMt و  DIVDUMtمتغیرهای 

 کنترلی شرح داده شده است.

 

( به 2162بینی شده بر اساس مدل مقطعی سو ) ( سود پیش2

 گردیده است:( محاسبه 2شرح رابطه )

 

(2) 
                                  

                                         
                                 

                                              
 

Et+1 6: سود عملیاتی در سالt+ 

AGtها در سال  : بیانگر رشد داراییt  است. برای محاسبه، جمع

ها در پایان سال  منهای جمع دارایی tها در پایان سال  دارایی

6-t 6های پایان سال  شده و حاصل آن بر جمع دارایی-t 

 تقسیم شده است.

DIVSHAREt سود نقدی هر سهم در سال :t  است که برای

بر تعداد سهام در زمان  tمحاسبه آن جمع سود تقسیمی سال 

 تصویب آن تقسیم شده است.

BTMt نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام :

. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام معادل tدر پایان سال 

است. ارزش  tجمع حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال 

ضرب تعداد سهام در قیمت  بازار حقوق صاحبان سهام از حاصل

 آید. دست می به tر سهم در پایان سال ه

PRICEt قیمت سهام شرکت در پایان سال :t 

،  E_POSt، LOSSDUMt ،ACCRUALS_NEGt متغیرهای 

ACCRUALS_POSt  وDIVDUMt  در بخش متغیرهای

 کنترلی شرح داده شده است.

 

بینی شده بر اساس مدل مقطعی لی و موهنرام  ( سود پیش1

 ( محاسبه شده است:1( به شرح رابطه )2162)

(1) 
                                      

                                            

 

Et+1 6: سود عملیاتی در سالt+ 

Et سود عملیاتی در سال :t 

LOSSDUMtدر قسمت متغیرهای کنترلی تشریح شده است :. 

 

 متغیرهای مستقل -4-2-2

آتی )متغیر وابسته( توسط در این پژوهش سود سال 

ها  به آن 6-2-2بینی سود که در قسمت  های پیش مدل

بینی گردید. از آن جایی که برای  پرداخته شد، پیش

گذاران اولویت انتخاب مهم است و عدد مطلق سود در  سرمایه

تصمیم گیری آنان از اهمیت چندانی برخوردار نیست، لذا 

مقطعی و مدل های  بینی شده توسط مدل سودهای پیش

شوند. به این ترتیب متغیرهای  بندی می مختص شرکت رتبه

 مستقل پژوهش به شرح زیر است:
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DRCt+1های  بینی شده توسط مدل : رتبه دهکی سود پیش

منظور محاسبه این متغیر، سود سال آتی برای هر  . بهمقطعی

اسلوان شرکت در هر سال بر اساس چهار مدل مقطعی )مدل 

( و لی و موهنرام 2162(، سو )2162همکاران )(، هو و 6991)

های نمونه بر اساس  ( برآورد شده است. سپس شرکت(2162)

بینی شده توسط هر مدل مقطعی در هر سال از  سودهای پیش

بندی شدند.  بندی و در نهایت دهک ترتیب کوچک به بزرگ

دهکی شرکت مورد نظر بیانگر متغیر مستقل فوق   رتبه

 باشد. می
DRTt+1بینی شده توسط مدل  : رتبه دهکی سود پیش

منظور محاسبه این متغیر، سود سال آتی  بهمختص شرکت. 

برای هر شرکت در هر سال بر اساس مدل مبتنی بر پایداری 

های  تفاضلی مختص شرکت برآورد شده است. سپس شرکت

بینی شده در هر سال از کوچک  نمونه بر اساس سودهای پیش

دهکی   بندی شدند. رتبه در نهایت دهک مرتب شده و به بزرگ

 باشد. شرکت مورد نظر بیانگر متغیر مستقل فوق می

 

 متغیرهای كنترلی -4-2-3

بر اساس ادبیات پژوهش، متغیرهای مختلفی بر سود 

منظور  بینی شده تأثیرگذار هستند. در این پژوهش به پیش

کنترل اثر گزارش سود و زیان خالص، پرداخت سود سهام و 

های  بینی شده در مدل لام تعهدی مثبت و منفی بر سود پیشاق

 مقطعی، از متغیرهای کنترلی به شرح زیر استفاده شده است:

LOSSDUMt یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در سال :t 

زیان گزارش کرده باشد مقدار آن یک و در غیر اینصورت مقدار 

 .آن صفر است

DIVDUMt : یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در سالt 

سود سهام پرداخت کرده باشد مقدار آن یک و در غیر 

 .اینصورت مقدار آن صفر است

E_POSt:  یک متغیر مجازی است که اگر شرکت در سالt  سود

خالص گزارش کرده باشد مقدار آن به مبلغ سود خالص و در 

 شود. غیر اینصورت صفر گزارش می

ACCRUALS_NEGt بیانگر اقلام تعهدی عملیاتی به ازای هر :

های دارای  است. مقدار این متغیر برای شرکت tسهم در سال 

به همین مبلغ گزارش شده و  tاقلام تعهدی منفی در سال 

برای سایر مقادیر اقلام تعهدی صفر در نظر گرفته شده است. 

 6-6، از رابطه tمنظور محاسبه اقلام تعهدی شرکت در سال  به

 استفاده شده است.

ACCRUALS_POSt بیانگر اقلام تعهدی عملیاتی به ازای هر :

های دارای  است. مقدار این متغیر برای شرکت tسهم در سال 

به همین مبلغ گزارش شده و  tاقلام تعهدی مثبت در سال 

برای سایر مقادیر اقلام تعهدی صفر در نظر گرفته شده است. 

 6-6از رابطه  tتعهدی شرکت در سال منظور محاسبه اقلام  به

 استفاده شده است.

 

 ها های پژوهش و آزمون فرضیه مدل -4-3
های رگرسیونی به شرح  ها از مدل منظور آزمون فرضیه به

 ( استفاده شده است:1( و )1های ) رابطه

(1)  
                       

 

(1)  
                                                                               

 

 +6tدر سال واقعی : سود عملیاتی Et+1 متغیر وابسته:

 

 متغیرهای مستقل

DRt+1های  مدلبینی شده توسط  : رتبه دهکی سود پیش

 و مدل مبتنی بر پایداری تفاضلی مختص شرکت مقطعی

DRCt+1های  مدل توسطبینی شده  : رتبه دهکی سود پیش

 مقطعی

DRTt+1مدل مبتنی  توسطبینی شده  : رتبه دهکی سود پیش

 بر پایداری تفاضلی مختص شرکت

بینی  ( با متغیر مستقل رتبه دهکی سود پیش1)  ابتدا رابطه

و مدل مبتنی بر پایداری تفاضلی  های مقطعی مدل توسطشده 

صورت مجزا برآورد شده است. سپس  مختص شرکت به

منظور سنجش بار اطلاعاتی پایداری تفاضلی مختص شرکت  به

( متغیر مستقل رتبه دهکی 1های مقطعی، در رابطه ) برای مدل

مدل مختص شرکت به متغیر  توسطبینی شده  سود پیش

های  مدل توسطده بینی ش مستقل رتبه دهکی سود پیش

رتبه دهکی ( ضریب 1چنانچه در رابطه )مقطعی اضافه گردید. 

مدل مبتنی بر پایداری تفاضلی  توسطبینی شده  سود پیش

منظور  از نظر آماری معنادار باشد، به (2λمختص شرکت )

( نسبت به 1بینی کنندگی رابطه ) سنجش افزایش توان پیش

دو مدل مورد مقایسه  ده( ابتدا ضریب تعیین تعدیل ش1رابطه )

( بزرگتر از 1گیرد. اگر ضریب تعیین تعدیل شده رابطه ) قرار می

به بررسی  22( باشد، با استفاده از آزمون وونگ1رابطه )

شود. در  معناداری آماری تفاوت دو ضریب پرداخته می

درصد باشد بیانگر  1آزمون وونگ کمتر از  P-Valueکه  صورتی

لی اجزای سود مختص شرکت منجر به آن است که پایدار تفاض

 گردد. های مقطعی می بینی کنندگی مدل افزایش توان پیش
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ها امکان وجود  های موجود در این تحلیل یکی از نگرانی

بینی شده توسط مدل مبتنی بر  خطی بین سودهای پیش هم

بینی شده  پایداری تفاضلی مختص شرکت و سودهای پیش

خطی باعث ایجاد تورم در  های مقطعی است. هم توسط مدل

خطای استاندارد شده، بنابراین معناداری آماری ضرایب را 

خطی بین متغیرهای  منظور سنجش هم دهد. به کاهش می

( در هر یک از برآوردها VIF21) مستقل عامل تورم واریانس

این مقادیر کمتر از حد  گیرد. چنانچه قرار میمورد بررسی 

(( باشد، 6911) 21)پیشنهاد شده توسط مارکوارت 61ای  آستانه

 خطی وجود ندارد. هم

 

 های پژوهش یافته -5

های توصیفی متغیرهای پژوهش  و  در این بخش ابتدا آماره

 ( ارائه شده است.1( و )1سپس نتایج برآورد رابطه )

 های توصیفی آماره -5-1

متغیرهای پژوهش،   ها و محاسبه آوری داده پس از جمع

پارامترهای توصیفی هر متغیر به تفکیک دو نمونه نشان داده 

های  شده است. این پارامترها شامل اطلاعاتی درباره شاخص

های توصیفی  آماره 6مرکزی و پراکندگی است که در جدول 

( و   و    کافی برای برآورد   نمونه اول )مشاهدات دارای داده

های توصیفی نمونه دوم )مشاهدات دارای  آماره 2در جدول 

 ( نشان داده شده اند.  <  

مقایسه نتایج حاصل از این دو نمونه، سودمندی شناسایی 

های  هایی با پایداری کمتر اقلام تعهدی نسبت به جریان شرکت

کند. در نمونه اول تنها تفاوت  نقدی عملیاتی را برجسته می

های  ( و جریان⍵1در میانگین پایداری اقلام تعهدی ) اندکی

(. در 222/1و  211/1( مشاهده شد )به ترتیب ⍵2نقدی )

برابر  (⍵1که در نمونه دوم میانگین پایداری اقلام تعهدی ) حالی

( برابر با ⍵2های نقدی ) و میانگین پایداری جریان 262/1با 

احتمال زیاد،   دهد که به ها نشان می است. این یافته 126/1

هایی با مقدار متفاوت پایداری  دوم متشکل از شرکت  نمونه

ذکر است  های نقدی عملیاتی است. شایان اقلام تعهدی و جریان

شرکت سودآورتری را -طور کلی نمونه دوم مشاهدات سال به که 

 شود. نسبت به نمونه اول شامل می

 

 های توصیفی نمونه اول آماره  -1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین نام متغیر متغیر نماد

E 13611 -13163 13131 13619 13621 سود عملیاتی 

ACC 13619 -63623 63216 13111 13161 اقلام تعهدی عملیاتی 

OCF 13616 -63112 63291 13661 13621 های نقدی عملیاتی جریان 

W1 13262 -23126 23221 13291 13211 پایداری اقلام تعهدی 

W2 13293 -63919 23291 13213 13222 ها نقدی پایداری جریان 

 

 های توصیفی نمونه دوم آماره  -2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین نام متغیر متغیر نماد

E 13612 -13119 13131 13661 13621 سود عملیاتی 

ACC 13616 -63112 63216 13112 13162 اقلام تعهدی عملیاتی 

OCF 13612 -63112 63162 13666 13622 های نقدی عملیاتی جریان 

W1 13221 -23126 23221 13212 13262 پایداری اقلام تعهدی 

W2  13211 -13122 23291 13122 13126 ها نقدی جریانپایداری 

 

 

 ها نتایج آزمون فرضیه -5-2

در این پژوهش به بررسی این مسأله پرداخته شده که آیا 

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر به افزایش 

بینی سود  مقطعی پیش  هایبینی کنندگی مدل توان پیش

(، مدل سو 2162(، مدل هو و همکاران )6991)مدل اسلوان )

گردد؟ ابتدا در  (( می2162( و مدل لی و موهنرام )2162)

های  (، سود عملیاتی واقعی سال آتی بر حسب رتبه1رابطه )

های مقطعی و مدل  بینی شده توسط مدل دهکی سودهای پیش

ختص شرکت، برآورد شده است مبتنی بر پایداری تفاضلی م

ی ها ها، رتبه منظور آزمون فرضیه (. سپس به1و  2)جدول 

توسط مدل مبتنی بر پایداری   بینی شده های پیش دهکی سود

بینی  های پیش های دهکی سود تفاضلی مختص شرکت به رتبه
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 8231ودوم/ زمستان  / شماره سي سال هشتم 514

(، 2162(، مدل هو و همکاران )6991شده توسط مدل اسلوان )

( اضافه گردید 2162و موهنرام ) ( و مدل لی2162مدل سو )

ها در سطح اطمینان  (. در پژوهش حاضر آزمون فرضیه1)رابطه 

 درصد انجام شده است.  91

( 1( و )1منظور سهولت در مقایسه، نتایج تخمین رابطه ) به

 ابتدا در نمونه اول و سپس در نمونه دوم ارائه شده است.

مونه اول در ( برای ن1، نتایج برآورد رابطه )2در جدول 

(، سو 2162(، هو و همکاران )6991های اسلوان ) مدل

( و مدل مبتنی بر پایداری 2162(، لی و موهنرام )2162)

ارائه  1تا  6های  تفاضلی مختص شرکت به ترتیب در ستون

شود سطح معناداری  طور که ملاحظه می شده است. همان

جه از درصد است، در نتی 1ضرایب مذکور کمتر از سطح خطای 

نیز کمتر از سطح  Fنظر آماری معنادار هستند. احتمال آماره 

درصد است که نشان دهنده معناداری آماری  1خطای 

 های برآورد شده است. مدل

ها در نمونه اول ارائه شده  نتایج آزمون فرضیه 2در جدول 

( در 6991های اسلوان ) ( برای مدل1است. نتایج برآورد رابطه )

( ستون 2162، سو )2( ستون 2162همکاران )، هو و 6ستون 

ارائه شده است. این  2( ستون 2162و لی و موهنرام ) 2

کند که آیا  ها امکان بررسی این مسأله را فراهم می آزمون

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت منجر به افزایش 

بینی سود  های مقطعی پیش بینی کنندگی مدل توان پیش

 گردد. می
 

بینی کنندگی مدل  یه اول افزایش توان پیشدر فرض

( توسط پایداری تفاضلی اجزای سود 6991مقطعی اسلوان )

طور که در  مختص شرکت مورد آزمون قرار گرفته است. همان

دهکی پایداری تفاضلی   شود ضریب رتبه ملاحظه می 2جدول 

( از نظر آماری 6991مختص شرکت در مدل مقطعی اسلوان )

( در 1همچنین ضریب تعیین تعدیل شده رابطه )معنادار است، 

است. با  13121و  13296( در این مدل به ترتیب 1مقایسه با )

 1آزمون وونگ کمتر از سطح خطای  P-Valueتوجه به اینکه 

باشد، بیانگر معناداری آماری تفاوت ضریب تعیین  درصد می

 تعدیل شده دو رابطه است. بنابراین فرضیه اول رد نشد.

بینی کنندگی مدل  در فرضیه دوم نیز افزایش توان پیش

( توسط پایداری تفاضلی اجزای 2162مقطعی هو و همکاران )

سود مختص شرکت مورد آزمون قرار گرفته است. بدین ترتیب 

دهکی پایداری تفاضلی مختص شرکت در مدل   ضریب رتبه

( نیز از نظر آماری معنادار است 2162مقطعی هو و همکاران )

( در این 1( در مقایسه با )1و ضریب تعیین تعدیل شده رابطه )

-Pاست. با توجه به اینکه  13129و  13296مدل به ترتیب 

Value  باشد،  درصد می 1آزمون وونگ کمتر از سطح خطای

بیانگر معناداری آماری تفاوت ضریب تعیین تعدیل شده دو 

 رابطه است، بنابراین فرضیه دوم نیز رد نشد.
 

 های مقطعی و مدل مختص شركت در نمونه اول ( برای مدل6نتایج تخمین رابطه )  -3جدول 

                       

 
1 2 3 4 5 

 -13112 13111 -13111 -13111 -13111 عرض از مبدا

 13111 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 13123 (6991اسلوان )رتبه دهکی 
    

 13111 ارزش احتمال
    

 (2162رتبه دهکی هو و همکاران )
 

13123 
   

 ارزش احتمال
 

13111 
   

 (2162رتبه دهکی سو )
  

13122 
  

 ارزش احتمال
  

13111 
  

 (2162رتبه دهکی لی و موهنرام )
   

13123 
 

 ارزش احتمال
   

13111 
 

 مختص شرکترتبه دهکی پایداری تفاضلی 
    

13122 

 ارزش احتمال
    

13111 

 13232 13292 13293 13296 13296 ضریب تعدیل شده

 F 911 911 111 911 166آماره 

 13111 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال
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 نتایج آزمون فرضیه ها در نمونه اول  -4جدول 
                                  

 
1 2 3 4 

 13111 -13111 -131119 -13111 از مبداعرض 

 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 13121 (6991رتبه دهکی اسلوان )
   

 13111 ارزش احتمال
   

 (2162رتبه دهکی هو و همکاران )
 

13121 
  

 ارزش احتمال
 

13111 
  

 (2162رتبه دهکی سو )
  

13161 
 

 ارزش احتمال
  

13111 
 

 (2162و موهنرام ) رتبه دهکی لی
   

13121 

 ارزش احتمال
   

13111 

 13113 13121 13113 13113 رتبه دهکی پایداری تفاضلی مختص شرکت

 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 13129 13232 13129 13121 ضریب تعدیل شده

 F 121 112 211 112آماره 

 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

VIF 23131 23231 23293 23232 

Vuong Test 23192- 23222- 13291- 23211- 

 13121 13111 13121 13121 ارزش احتمال

 

بینی کنندگی  همچنین در فرضیه سوم افزایش توان پیش

( توسط پایداری تفاضلی اجزای سود 2162مدل مقطعی سو )

طور که  مختص شرکت مورد آزمون قرار گرفته است. همان

دهکی پایداری تفاضلی مختص   شود ضریب رتبه ملاحظه می

( نیز از نظر آماری معنادار 2162شرکت در مدل مقطعی سو )

( 1( در مقایسه با )1ضریب تعیین تعدیل شده رابطه )است و 

است. با توجه به اینکه  13232و  13293در مدل فوق به ترتیب 

P-Value  باشد،  درصد می 1آزمون وونگ کمتر از سطح خطای

بیانگر معناداری آماری تفاوت ضریب تعیین تعدیل شده دو 

  رابطه است، بنابراین فرضیه سوم نیز رد نشد.

بینی کنندگی مدل  ضیه چهارم نیز افزایش توان پیشدر فر

( توسط پایداری تفاضلی اجزای 2162مقطعی لی و موهنرام )

  سود مختص شرکت مورد آزمون قرار گرفته است. ضریب رتبه

دهکی پایداری تفاضلی مختص شرکت در مدل مقطعی لی و 

( از نظر آماری معنادار است، همچنین ضریب 2162موهنرام )

( در این مدل به 1( در مقایسه با )1تعدیل شده رابطه ) تعیین

 P-Valueاست. با توجه به اینکه  13129و  13292ترتیب 

باشد، بیانگر  درصد می 1آزمون وونگ کمتر از سطح خطای 

معناداری آماری تفاوت ضریب تعیین تعدیل شده دو رابطه 

  است، بنابراین فرضیه چهارم نیز رد نشد.

دهد که  ها نشان می ایج آزمون فرضیهبدین ترتیب نت

پایداری تفاضلی اجزای سود مختص شرکت، منجر به افزایش 

بینی سود  مقطعی پیش   های بینی کنندگی مدل توان پیش

(، لی و 2162(، سو )2162(، هو و همکاران )6991اسلوان )

نیز در هر چهار  Fاحتمال آماره  گردد.  ( می2162موهنرام )

درصد است که نشان دهنده  1ح خطای مدل کمتر از سط

منظور سنجش  های برآورد شده است.به معناداری آماری مدل

( در هر یک از برآوردها VIF) خطی، عامل تورم واریانس هم

شود این  طور که ملاحظه می مورد بررسی قرار گرفت. همان

قرار دارد، بنابراین بین  61ای  مقادیر کمتر از حد آستانه

 خطی وجود ندارد. قل هممتغیرهای مست

( برای نمونه دوم در 1، نتایج برآورد رابطه )1در جدول 

(، سو 2162(، هو و همکاران )6991های اسلوان ) مدل

( و مدل مبتنی بر پایداری 2162(، لی و موهنرام )2162)

ارائه  1تا  6های  تفاضلی مختص شرکت به ترتیب در ستون

شود سطح معناداری  طور که ملاحظه می شده است. همان

درصد است، در نتیجه از  1ذکور کمتر از سطح خطای ضرایب م

نیز کمتر از سطح  Fنظر آماری معنادار هستند. احتمال آماره 

درصد است که نشان دهنده معناداری آماری  1خطای 

 های برآورد شده است. مدل
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 8231ودوم/ زمستان  / شماره سي سال هشتم 511

 و مدل مختص شركت در نمونه دوم های مقطعی ( برای مدل6نتایج تخمین رابطه ) -5جدول 
                       

 
1 2 3 4 5 

 1311 -13131 -13111 -13131 -13131 عرض از مبدا

 13111 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 13121 (6991رتبه دهکی اسلوان )
    

 13111 ارزش احتمال
    

 (2162رتبه دهکی هو و همکاران )
 

13121 
   

 ارزش احتمال
 

13111 
   

 (2162رتبه دهکی سو )
  

13121 
  

 ارزش احتمال
  

13111 
  

 (2162رتبه دهکی لی و موهنرام )
   

1312 
 

 ارزش احتمال
   

13111 
 

 رتبه دهکی پایداری تفاضلی مختص شرکت
    

13121 

 ارزش احتمال
    

13111 

 13239 13112 13213 13112 131 ضریب تعدیل شده

 F 191 192 213 191 211آماره 

 13111 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 

 (  <  نتایج آزمون فرضیه ها در نمونه دوم )مشاهدات دارای  -6جدول 

                                  

 
1 2 3 4 

 -13139 -13131 -13139 -13131 عرض از مبدا

 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

 13122 (6991رتبه دهکی اسلوان )
   

 13111 ارزش احتمال
   

 (2162رتبه دهکی هو و همکاران )
 

13122 
  

 ارزش احتمال
 

13111 
  

 (2162رتبه دهکی سو )
  

13161 
 

 ارزش احتمال
  

13111 
 

 (2162رتبه دهکی لی و موهنرام )
   

13122 

 ارزش احتمال
   

13111 

 13113 13122 13113 13113 تفاضلی مختص شرکت رتبه دهکی پایداری

 13116 13111 13116 13113 ارزش احتمال

 13113 13112 13111 13129 ضریب تعدیل شده

 F 212 211 292 211آماره 

 13111 13111 13111 13111 ارزش احتمال

VIF 23131 23291 23696 23239 

Vuong Test 63112- 63321- 23311- 63369- 

 13129 13111 13121 13122 احتمالارزش 

 

 

ها در نمونه دوم ارائه شده  نتایج آزمون فرضیه 1در جدول 

(، 6991های اسلوان ) ( برای مدل1است. نتایج برآورد رابطه )

( و مدل لی و موهنرام 2162(، مدل سو )2162هو و همکاران )

ارائه شده است.  2تا  6های  ( به ترتیب در ستون2162)
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 8231ودوم/ زمستان  سال هشتم / شماره سي  511

دهکی پایداری   شود ضریب رتبه طور که ملاحظه می همان

تفاضلی مختص شرکت در هر چهار مدل مقطعی از نظر آماری 

در ( 1معنادار است، همچنین ضریب تعیین تعدیل شده رابطه )

، 13129و  131( به ترتیب 6991( در مدل اسلوان )1مقایسه با )

، مدل سو 13111و  13112( 2162مدل هو و همکاران )

( 2162و مدل لی و موهنرام ) 13112و  13213( 2162)

آزمون وونگ  P-Valueاست. با توجه به اینکه  13113و  13112

آماری  باشد، بیانگر معناداری درصد می 1کمتر از سطح خطای 

تفاوت ضریب تعیین تعدیل شده دو رابطه است. بنابراین فرضیه 

 Fاول، دوم، سوم و چهارم در نمونه دوم رد نشد. احتمال آماره 

درصد است که نشان دهنده  1نیز کمتر از سطح خطای 

طور که  های برآورد شده است. همان معناداری آماری مدل

در هر یک از ( VIFشود عامل تورم واریانس ) ملاحظه می

قرار دارد،  61ای  ( کمتر از حد آستانه1)  برآوردهای رابطه

 خطی وجود ندارد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم

 

  و بحث گیری نتیجه -6
ها به برآورد پایداری تفاضلی اقلام  طیف وسیعی از پژوهش

  های نقدی عملیاتی و کاربردهای آن تعهدی و جریان

های مقطعی  ها بر تحلیل طور کلی، این پژوهش اند. به پرداخته

؛ زی، 6991اند )مثل اسلوان،  پایداری تفاضلی متمرکز شده

ن، ؛ ریچاردسون و همکارا2112؛ دسای و همکاران، 2116

(. اگرچه رویکرد مقطعی 2113و دیچو و همکاران،  2111

های نقدی  پایداری تفاضلی، حجم اقلام تعهدی و جریان

های حاضر در  عملیاتی یک شرکت را به نسبت سایر شرکت

طور مستقیم قادر به تبیین  گیرد ولی به اقتصاد در نظر می

پایداری تفاضلی مختص شرکت نیست. در نتیجه برآوردهای 

ها را  طعی، تنوع در مقدار پایداری تفاضلی میان شرکتمق

 گیرد.  نادیده می

ای مختص در نظر  در این پژوهش پایداری تفاضلی پدیده

بینی سود مورد استفاده قرار  گرفته شد که برای اهداف پیش

طور تجربی به بررسی این مسأله پرداخته شد که آیا  گرفت. به

به افزایش بار اطلاعاتی  پایداری تفاضلی مختص شرکت، منجر

(، مدل 6991بینی سود )مدل اسلوان ) های مقطعی پیش مدل

( و مدل لی و موهنرام 2162(، مدل سو )2162هو و همکاران )

گردد. بدین منظور، دو نمونه آماری در نظر گرفته  (( می2162)

دارای  هایی است که اول، شامل تمامی شرکت  نمونهشد: 

آورد پایداری تفاضلی مختص شرکت اطلاعات کافی برای بر

هایی است که دارای  هستند و نمونه دوم شامل تمامی شرکت

 های نقدی عملیاتی هستند.  اقلام تعهدی ناپایدارتر از جریان

دهد که پایداری تفاضلی  ها نشان می نتایج آزمون فرضیه

بینی  اجزای سود مختص شرکت، منجر به افزایش توان پیش

(، هو 6991بینی سود )اسلوان ) مقطعی پیش  های کنندگی مدل

(( 2162(، لی و موهنرام )2162(، سو )2162و همکاران )

این نتیجه، سودمندی برآوردهای پایداری تفاضلی گردد.  می

دهد که با نتایج  بینی سود، نشان می مختص شرکت را در پیش

( مغایر است. با وجود اینکه 2111پژوهش فرانسیس و اسمیت )

( پایداری تفاضلی را با استفاده از 2111و اسمیت ) فرانسیس

ها نشان  رویکرد مختص شرکت برآورد کردند، نتایج پژوهش آن

ها اقلام تعهدی پایدارتری  درصد از شرکت 31داد که بیش از 

های نقدی عملیاتی دارند، بنابراین احتمالا  نسبت به جریان

بینی  برآوردهای پایداری تفاضلی مختص شرکت برای پیش

که، نتایج پژوهش حاضر نشان داد  در حالی سود مفید نیست.

ها جزء نقدی سود پایدارتر از  درصد از شرکت 11که در حدود 

های هریس  جزء تعهدی آن است که این نتیجه با نتایج پژوهش

(، برزیده و همکاران 2161(، هوی و همکاران )2163و وانگ )

یلی و همکاران ( و سه6291(، فروغی و همکاران )6291)

 ( مطابقت دارد.6292)

های مبتنی بر پایداری  بینی در فرضیه اول ضرایب پیش

تفاضلی مختص شرکت منجر به افزایش بار اطلاعاتی 

گردد. اهمیت این  ( می6991های مقطعی اسلوان ) بینی پیش

بینی پایداری تفاضلی  مقایسه به دلیل یکسان بودن مدل پیش

( است و تنها 6991نی اسلوان )بی مختص شرکت و مدل پیش

در رویکرد برآورد با یکدیگر تفاوت دارند )رویکرد مختص 

شرکت در برابر رویکرد مقطعی(. نتایج آزمون این فرضیه 

( 2161هماهنگ با نتایج حاصل از پژوهش کال و همکاران )

های دوم، سوم و چهارم ضرایب  طور مشابه در فرضیه است. به

ر پایداری تفاضلی مختص شرکت منجر های مبتنی ب بینی پیش

های مقطعی هو و  بینی کنندگی مدل به افزایش توان پیش

( در هر 2162( و لی و موهنرام )2162(، سو )2162همکاران )

ها با نتایج حاصل از  گردد. نتایج آزمون این فرضیه دو نمونه می

 ( مطابقت دارد.2161پژوهش کال و همکاران )

دهد که  های این پژوهش نشان می طور خلاصه، یافته به

های مبتنی بر پایداری تفاضلی مختص شرکت،  بینی پیش

اطلاعاتی را در مورد سودهای واقعی سال پیش رو فراهم 

شود.  بینی سود افزوده می های مقطعی پیش کند که به مدل می

توجه هستند؛ زیرا سه مدل مقطعی هو   ها، بسیار قابل این یافته

(، 2162( و لی و موهنرام )2162(، سو )2162و همکاران )

های مالی و اطلاعات بازار  مقادیر متنوعی از اطلاعات صورت

ها، ارزش دفتری به ارزش بازار،  )مثل سود خالص، جمع دارایی

که مدل مبتنی بر  گیرند، درحالی قیمت، سود سهام( را در بر می
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و پایداری تفاضلی مختص به شرکت، تنها شامل اقلام تعهدی 

 های نقدی عملیاتی است.  جریان

های  کنندگان صورت با توجه به نتایج پژوهش به استفاده

گران  مالی از جمله سهامداران، اعتباردهندگان و تحلیل

منظور افزایش کارایی تصمیمات  گردد که به پیشنهاد می

اقتصادی، تخصیص بهینه منابع کمیاب و توزیع کارآمد سرمایه 

ری تفاضلی مختص شرکت در جهت از برآوردهای پایدا

ها  تر سود استفاده نمایند. همچنین به شرکت بینی دقیق پیش

های دقیقی از سودهای  طور متوالی گزارش شود به توصیه می

بینی شده و تفکیک سود به اجزای نقدی و تعهدی را تهیه  پیش

و از طریق سایت شرکت اطلاع رسانی لازم را داشته باشند. 

های سالانه علاوه بر گزارش اقلام  ا در گزارشه همچنین شرکت

های نقدی و اقلام تعهدی دوره قبل، روند این گروه  سود، جریان

های زمانی ده ساله ارائه دهند تا استفاده  اقلام را برای دوره

های تاریخی بتوانند در  های مالی و گزارش کنندگان از صورت

زمانی استفاده بینی سود از رویکرد سری  های پیش برازش مدل

 نمایند.
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