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  چکیده

سود ویژه منهاي سود (هاي مختلف جزء غیرعملیاتی سود حسابداري  حاضر شواهدي را درباره ویژگی پژوهش

هاي مختلف جزء غیرعملیاتی سود بر اساس چارچوب ارزش گذاري ارایه  تحلیل ویژگی. فراهم می آورد) عملیاتی

هاي حاضر در  اي از شرکت به نمونه هاي ترکیبی مربوط ابتدا با به کارگیري داده. پذیرد شده توسط اولسن انجام می

، معادلات چهارگانه موجود در مدل اولسن به عنوان یک سیستم و با )1377-1386(بورس اوراق بهادار تهران 

هاي به دست آمده  سپس با استفاده از تخمین. شود هاي به ظاهر نامرتبط تخمین زده می استفاده از روش رگرسیون

.شود هاي جزء غیرعملیاتی سود پرداخته می رزیابی پنج فرضیه در رابطه با ویژگیبراي معادلات، به آزمون و ا

بینی سود غیرعادي آتی و  دهد که جزء غیرعملیاتی سود حسابداري در رابطه با پیش هاي پژوهش نشان می یافته

علاوه بر این، . ستهمچنین در رابطه با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت، داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی ا

بینی  پیش"و  "ارتباط با ارزش"، "بینی ارتباط با پیش"هاي  جزء غیرعملیاتی سود حسابداري از ویژگی

بینی اولسن، بین دو ویژگی  هاي پژوهش حاکی از آن است که مطابق با پیش بالاخره، یافته. برخوردار است"پذیري

  .ا ارزش، پیوند و رابطه وجود داردبینی و ارتباط ب اجزاي سود؛ یعنی ارتباط با پیش
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1

  مقدمه. 1

اولیه در گزارشگري مالی، ارایه اطلاعاتی در  تاکید

مورد عملکرد بنگاه است که به وسیله سود و اجزاي 

به عبارت دیگر،  .]12[آید متشکله آن فراهم می

کنندگان اطلاعات حسابداري به منظور ارزیابی  استفاده

هاي نقد واحدهاي تجاري و  بینی جریان و پیش

هاي اقتصادي، پیش و بیش  متعاقب آن، اتخاذ تصمیم

از هر اطلاعات دیگري بر اطلاعات ناشی از سود و 

ده از با استفاآنها . کنند دهنده آن اتکا می اجزاي تشکیل

هاي  بینی سود و جریان سودهاي گزارش شده به پیش

نقد آتی شرکت و نیز ارزش گذاري شرکت بر اساس 

  .ها اقدام می نمایند بینی این پیش

از طرفی، کیفیت سود حسابداري و میزان مربـوط  

بینی و ارزش گذاري، به میزان  بودن آن به اهداف پیش

دستیابی . ددهنده آن بستگی دار پایداري اجزاي تشکیل

بینـی   به جریان با ثبات سود، در افزایش قدرت پـیش 

. گذاران و کاهش ریسک شـرکت مفیـد اسـت    سرمایه

بعضی از عناصر سود، در گذر زمان به طـور معقـول   

ــدار هســتند ــود،  . پای ــدار س ــن عناصــر پای افشــاي ای

بینی مبالغ آتی مرتبط با این  کنندگان را در پیش استفاده

سایر عناصر سود ممکن است بـه   .دهد اقلام یاري می

اطلاعـات مـرتبط بـا ایـن     . میزان زیادي ناپایدار باشد

شـــود کـــه  اي گـــزارش عناصـــر بایـــد بـــه گونـــه

کنندگان بتوانند آثار آنها را از آثار عناصري که  استفاده

  .]4[از پایداري برخوردارند، تفکیک نمایند 

با توجه به مطالب گفته شده، براي تجزیه و 

د حسابداري و یا استفاده از آن، علاوه بر تحلیل سو

توجه به مبلغ نهایی و کل سود، تحلیل اجزاي سود و 

هاي این اجزا نیز از اهمیتی ویژه برخوردار  ویژگی

یکی از مسایلی که بر کیفیت سود اثر دارد، . است

میزان نقدي یا تعهدي بودن آن است که در 

علاوه . هاي زیادي به آن پرداخته شده است پژوهش

بر این، بیشتر سرمایه گذاران به این نکته آگاه هستند 

ها،  هاي مالی شرکت که سود منعکس شده در صورت

به طور کلی از دو جزء عملیاتی و غیرعملیاتی تشکیل 

شده است که استمرار سود ارایه شده در هر یک از 

توان ادعا  براي مثال، می. این اجزا با هم متفاوت است

ین بخش از سود خالص که قابلیت کرد که مهمتر

تکرارپذیري بالایی نسبت به سایر طبقات دارد، سود 

ها،  در مقابل، درآمدها، هزینه. ]4[عملیاتی است 

ها  هایی نیز وجود دارد که در اثر فعالیت سودها و زیان

شود و در  و عملیات فرعی و جانبی شرکت ایجاد می

عملیاتی  صورت سود و زیان متداول نیز، پس از سود

میزان تکرارپذیري و پایداري و نیز . گزارش می گردد

میزان محتواي اطلاعاتی این دسته از درآمدها و 

دهند،  ها که جزء غیرعملیاتی سود را تشکیل می هزینه

موضوعی است که مورد اختلاف نظر اندیشمندان 

کنندگان اطلاعات  حسابداري و مورد سؤال استفاده

ماهیت غیر عملیاتی این . تحسابداري واقع شده اس

هاي  ها و ابهام اقلام، همواره باعث ایجاد پرسش

هاي این اقلام، مانند  زیادي پیرامون سایر ویژگی

پایدار بودن آنها، مربوط بودن آنها به سودهاي آتی و 

نیز مربوط بودن آنها به ارزش بازار شرکت، گشته 

  .است

به ]17[پژوهش حاضر با استفاده از مدل اولسن 

هاي مختلف جزء غیرعملیاتی سود  بررسی ویژگی

حسابداري و به طور ویژه، محتواي اطلاعاتی این 

بینی و ارزش گذاري می  جزء در رابطه با اهداف پیش

هاي  پردازد؛ ضمن اینکه بر خلاف اکثر پژوهش

داخلی انجام گرفته با استفاده از چارچوب اولسن، در 



لسبلا

  19/حقوق صاحبان سهام بینی سود و ارزش گذاري محتواي اطلاعاتی جزء غیرعملیاتی سود حسابداري در رابطه با پیش

ذاري سود پژوهش حاضر، علاوه بر مدل ارزش گ

باقیمانده، مدل اطلاعات خطی موجود در این 

  .چارچوب نیز مورد توجه و آزمون قرار می گیرد

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش. 2

هاي اخیر سعی  پژوهشگران فراوانی طی سال

هاي نظري، روابط بین ارقام  اند با ارایه مدل کرده

سود . حسابداري و ارزش شرکت را تبیین کنند

به عنوان مهمترین داده حسابداري مؤثر بر  حسابداري

هاي انجام شده مورد توجه  ارزش شرکت در پژوهش

در این خصوص، مدل ارزش . قرار گرفته است

ایجاد و  ]16[گذاري سود باقیمانده توسط اولسن 

گسترش یافت و پیوند  ]11[توسط فلتام و اولسن 

نظري مهمی را بین اطلاعات حسابداري و ارزش 

.قرار نمودشرکت بر

هاي خطی  با استفاده از مدل ]16[اولسن 

اطلاعات، رفتار سري زمانی سودهاي غیرعادي آتی 

را برآورد کرد و سپس با لحاظ کردن این سودهاي 

گذاري سود باقیمانده بینی شده در مدل ارزش  پیش

)RIV(به عبارت . ، ارزش شرکت را برآورد نمود

حقوق صاحبان  دیگر، اولسن نشان داد که ارزش ذاتی

سهام شرکت برابر است با ارزش دفتري حقوق 

صاحبان سهام به علاوه ارزش فعلی سودهاي غیر 

.عادي آتی

کند که بین اجزاي  حسابداري متداول فرض می

سود ویژه، تمایز چندانی وجود ندارد و بنابراین، 

اجزاي سود به طور کامل از خاصیت جمع پذیري 

نیز به طور تلویحی  ]16[مدل اولسن . برخوردارند

بینی سودهاي آتی و  کند که هنگام پیش فرض می

بینی ارزش شرکت، همه اجزاي سود  همچنین پیش

) از جمله اجزاي عملیاتی و غیرعملیاتی آن(ویژه 

اما برخی از  .داراي توانایی مشابه و یکسانی هستند

هاي حسابداري نیز وجود دارند که بر  نظریه

اي عملیاتی و غیرعملیاتی هاي متفاوت اجز ویژگی

براي مثال، طرفدارن نظریه سود . کنند سود تأکید می

مندان به نظریه شمول  عملیات جاري در مقابل علاقه

کلی، معتقدند که اجزاي غیرعملیاتی سود، در واقع 

همان اجزاي نامکرر و ناپایدار سود هستند که با توجه 

 مانند(هاي کیفی اطلاعات حسابداري  به ویژگی

بهتر است در محاسبه سود ) بینی داشتن ارزش پیش

  .]7[حسابداري، در نظر گرفته نشوند 

، با تفکیک سود به دو جزء موقت ]17[اولسن 

ضمن گسترش مدل قبلی ) پایدار(و مستمر ) ناپایدار(

ارزش گذاري سود باقیمانده مبتنی بر مدل (خود 

بین اجزاي سود تمایز قایل شد و ) اطلاعات خطی

ها و محتواي اطلاعاتی اجزاي  ن بررسی ویژگیامکا

اولسن . مختلف سود را براي پژوهشگران فراهم آورد

هاي  کند اجزایی از سود که فاقد همه ویژگی بیان می

توان به عنوان اجزاي موقت سود به  زیر باشند را می

  :شمار آورد

یک جزء سود، زمانی از  :بینی ارتباط با پیش -1

برخوردار است که بتواند  "بینی یشارتباط با پ"ویژگی 

) بینی سود آتی به طور ویژه، پیش(بینی  هنگام پیش

به . اطلاعات مربوطی را ارایه کند و مفید واقع شود

بینی سود آتی، داراي  عبارت دیگر، در رابطه با پیش

  .محتواي اطلاعاتی باشد

اگر با استفاده از مقدار  :بینی پذیري پیش -2

بتوان مقدار همان جزء سود را  جاري یک جزء سود،

توان گفت آن جزء  بینی نمود، می در سال آینده پیش

  .بینی پذیري برخوردار است سود از ویژگی پیش

یک جزء سود، زمانی از  :ارتباط با ارزش -3

 "مربوط بودن به ارزش"یا  "ارتباط با ارزش"ویژگی 
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برخوردار است که در رابطه با ارزش بازار سهام، 

به عبارت دیگر، هنگام . توان توضیحی باشدداراي 

ارزش گذاري شرکت، اطلاعات مربوطی را ارایه کند 

  .و کاربرد داشته باشد

موقت هیچ گونه ، سودهاي ]17[به نظر اولسن 

بینی و  ارتباط و اهمیت اطلاعاتی براي اهداف پیش

ارزش گذاري ندارند و بنابراین، بهتر است آنها را پس 

  .فرآیند تعیین سود حذف نموداز شناسایی، از 

مدل اخیـر اولسـن، چـارچوب مناسـبی را بـراي      

بررسی محتواي اطلاعاتی اجزاي سود، و این که کدام 

توانـد بـه عنـوان سـود      اقلام صورت سود و زیان می

به عبارت . آورد موقت و ناپایدار تلقی شود، فراهم می

دهد تا ایـن   تر، این مدل به پژوهشگر اجازه می روشن

آیا به طور کلی یک جزء از سود، بـراي  «لب را که مط

) و در نتیجـه سـود ویـژه   (بینی سود غیـر عـادي    پیش

مربوط بوده و این که آیا آن جزء، براي هـدف تعیـین   

مـورد  » شـود؟  ارزش ذاتی شرکت مربـوط تلقـی مـی   

  .]8[آزمون قرار دهد 

ــاران ــدزمن و همک ــري از  ]14[لان ــره گی ــا به ،  ب

، به پژوهشی ]17[ط اولسن چارچوب ارایه شده توس

پیرامون ادعاي تحلیلگران مالی مبنی بر نامرتبط بـودن  

از (برخــی از اجــزاي غیرعملیــاتی ســود حســابداري 

بینی سـود و ارزش   با اهداف پیش) جمله اقلام خاص

تحلیلگـران مـالی ادعـا    . هـا پرداختنـد   گذاري شرکت

کنند که اجزاي یاد شـده سـود، موقـت و نـامکرر      می

. کنند بینی سود نمی رو، کمکی به پیش از این هستند و

بنـابراین، آنهــا را از ســود خــالص مبتنــی بــر اصــول  

نماینـد و بـدین    پذیرفته شده حسـابداري خـارج مـی   

بینـی   ترتیب، به ارقامی از سود، موسوم به سود پـیش 

یابند که طبق اعتقاد آنهـا، ایـن ارقـام سـود      دست می

قــدرت  نســبت بــه ســود رســمی حســابداري، داراي

نتــایج پــژوهش . کننــدگی بیشــتري اســت بینــی پــیش

لاندزمن و همکـاران نشـان داد اجزایـی کـه معمـولاً      

توسط تحلیلگران مـالی از سـود رسـمی حسـابداري     

شـوند، داراي ثبـات هسـتند و همچنـین در      کسر مـی 

هـا   بینی سود آتـی و نیـز ارزش گـذاري شـرکت     پیش

  .کاربرد دارند

را  ]17[مدل اولسن ، ]9[و  ]8[بارت و همکاران 

در مورد اجزاي نقدي و تعهدي سود حسـابداري بـه   

هـاي خـود اشـاره     آنهـا در نتیجـه گیـري   . کار گرفتند

کنند که بـه طـور کلـی تفکیـک سـود بـه اجـزاي         می

بینی ارزش بازار شـرکت بـر    دهنده آن، به پیش تشکیل

کند و به نظر مـی   اساس مدل سود باقیمانده کمک می

طلاعـاتی افـزون بـر اطلاعـات     رسد اجـزاي سـود، ا  

کنند که این  موجود در کل سود ویژه، تهیه و ارایه می

بینـی ارزش بـازار حقـوق مالکانـه      اطلاعات در پـیش 

  .ها مفید است شرکت

بینـی   به بررسی و مقایسه قدرت پیش ]6[ستایش 

وي بـا بیـان   . سود خالص و سود عملیاتی می پردازد

مایه گـذاران،  ها توسط سـر  اینکه تعیین ارزش شرکت

هـا در آینـده    بینی قدرت سودآوري آن شرکت به پیش

دهد که سود عملیاتی نسبت به  وابسته است، نشان می

بینی قدرت  تري براي پیش سود خالص، مبناي مناسب

سودآوري توسط خریـداران سـهام اسـت و چنانچـه     

سرمایه گذاران، اقلام غیرعملیاتی و غیرمترقبه سود را 

نمایند و صرفاً با استفاده از سـود   از سود خالص جدا

هـا اقـدام بـه     هاي عملیـاتی شـرکت   حاصل از فعالیت

بینــی بهتــري از  تواننــد پــیش بینــی نماینــد، مــی پــیش

  .ها داشته باشند سودآوري آتی شرکت

ــدادادي ــتگیر و خ ــه  ]5[دس ــتفاده از نمون ــا اس ب

، 1383تـا   1368هاي ایرانی، در فاصله زمـانی   شرکت

موجود در مدل ) LIM(خطی اطلاعات  اعتبار ساختار
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ابتـدا  آنها  .اولسن را مورد بررسی و آزمون قرار دادند

با استفاده از آزمون رگرسیون، پارامترهاي هفت مـدل  

را برآورد نموده، سـپس بـا اسـتفاده از     مختلف خطی

هاي ارزش گذاري مبتنی بر سـودهاي باقیمانـده،    مدل

مـت گـذاري   هاي خطی پذیرفته شده را بـراي قی  مدل

 نتـایج پـژوهش آنهـا   . سهام مورد استفاده قرار دادنـد 

هاي خطی برآورد شـده،   دهد که از بین مدل نشان می

  .مدلی با تئوري موجود در این زمینه سازگاري دارد

  226هــاي  بــا اســتفاده از داده]3[ثقفــی و تالانــه

شرکت تولیـدي پذیرفتـه شـده در بـورس تهـران در      

، به بررسی نقـش سـود،   1383تا  1370فاصله زمانی 

ارزش دفتري، و اختیار واگـذاري در ارزشـیابی حـق    

هایی که آنها در مطالعـه   یکی از مدل. مالکانه پرداختند

خود مورد آزمون قرار دادند، نسخه توسعه یافته اي از 

نتـایج پـژوهش ثقفـی و تالانـه تـا      . مدل اولسن بـود 

نـد  حدودي بر خلاف انتظار است؛ آنها شـواهدي یافت 

که بین قیمت سهم و سـود در یـک بـازار    مبنی بر این

نوظهور مانند بورس اوراق بهادار تهران، رابطه منفـی  

  .وجود دارد

ضـمن بـه کـارگیري     ]2[پورحیدري و همکـاران 

محتواي اطلاعاتی سـود خـالص و   چارچوب اولسن، 

ارزش دفتري شرکت را از طریق ارتباط سود هرسهم 

ــا ق   ــهم ب ــر س ــري ه ــهم  و ارزش دفت ــر س ــت ه یم

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

. بررسـی نمودنـد   1383تا پایـان   1375هاي  بین سال

هاي آنها نشان داد که اولا، بخش درخور توجهی  یافته

ــین   ــه وســیله ســود تبی ــرات ارزش شــرکت ب از تغیی

شود؛ ثانیاً عمده قدرت توضیح دهنـدگی مجمـوع    می

خاطر سود است؛ ثالثـاً ارزش   سود و ارزش دفتري به

دفتري شرکت از قدرت توضیح دهندگی مناسـبی در  

  .مقایسه با سود هر سهم برخوردار نیست

  روش شناسی پژوهش. 3

نوع مطالعه، توصیفی و از نوع تحلیـل رگرسـیون   

کـار   مدل اقتصادسنجی که در این پـژوهش بـه  .است

هـاي بـه ظـاهر نـامرتبط بـا       شود، رگرسیون گرفته می

  .هاي ترکیبی است تفاده از دادهاس

  پژوهشهاي  اهداف و فرضیه. 1. 3

با توجه به مطالب یاد شده، این پـژوهش اهـداف   

  :کند زیر را دنبال می

محتواي فزاینده اطلاعاتی جزء غیرعملیاتی بررسی  -

بینی سود غیرعـادي   سود حسابداري در رابطه با پیش

تـري  نسبت به سود غیرعادي جاري و ارزش دفآتی،

  ؛)به طور توامان(حقوق صاحبان سهام 

ــی - ــیش"بررســی ویژگ ــا پ ــاط ب ــی ارتب جــزء  "بین

  ؛غیرعملیاتی سود حسابداري

ــی ویژگــی  - ــیش"بررس ــذیري  پ ــی پ جــزء  "بین

  ؛غیرعملیاتی سود حسابداري

محتواي فزاینده اطلاعاتی جزء غیرعملیاتی بررسی -

ســود حســابداري در رابطــه بــا ارزش بــازار حقــوق 

نسـبت بـه سـود غیرعـادي و ارزش     سـهام،  صاحبان

  ؛)به طور توامان(دفتري حقوق صاحبان سهام 

جزء غیرعملیاتی  "ارزشارتباط با "بررسی ویژگی -

  .سود حسابداري

ــه منظــور بررســی    ــالا، ب ــداف ب ــه اه ــا توجــه ب ب

هــاي مختلــف جــزء غیرعملیــاتی ســود      ویژگــی

  :شود حسابداري، پنج فرضیه به شرح زیر آزمون می

جزء غیرعملیاتی سود حسابداري، در :ه اولفرضی

بینی سود غیرعادي آتی، افزون بـر سـود    رابطه با پیش

غیرعادي جاري و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  .، داراي محتواي اطلاعاتی است)به طور توامان(

جزء غیرعملیاتی سود حسابداري، از  :فرضیه دوم

برخوردار "بینی سود غیرعادي ارتباط با پیش"ویژگی 

  .است
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جزء غیرعملیاتی سود حسابداري از :فرضیه سوم

  .برخوردار است "بینی پذیري پیش"ویژگی 

جزء غیرعملیاتی سود حسابداري، در :فرضیه چهارم

رابطه با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، افزون بر 

سود غیرعادي و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  .اطلاعاتی است ، داراي محتواي)به طور توامان(

جزء غیرعملیاتی سود حسابداري از  :فرضیه پنجم

  برخوردار است "ارزشارتباط با "ویژگی 

دو فرضیه نخست، کاربرد و محتواي اطلاعاتی 

بینی  جزء غیرعملیاتی سود را در رابطه با هدف پیش

سود و دو فرضیه آخر، کاربرد و محتواي اطلاعاتی 

ارزش گذاري  این جزء سود را در رابطه با هدف

  .کند حقوق صاحبان سهام ارزیابی می

  

  متغیرهاي مورد مطالعه. 2. 3

(سود غیرعادي :سود غیرعادي
aNI ( که به آن

به عنوان سود  ،شود سود مازاد یا باقیمانده نیز گفته می

سود عادي . شود ویژه منهاي سود عادي تعریف می

در ارزش ) r(ل ضرب یک نرخ تنزی نیز از حاصل

به )1tBV(دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي دوره 

  :]16[دست می آید 

1 tt
a
t rBVNINI  

هاي  شایان ذکر است به پیروي از دیگر پژوهش

تجربی مبتنی بر چارچوب اولسن، به منظور 

تأثیر ماهیت کاملا غیرتکراري و از  جلوگیري

مترقبه بر مدل ارزش گذاري سود غیرعادي اقلام غیر

از سود ) در صورت وجود(غیرعادي، این گونه اقلام 

.]8[ویژه خارج می گردد 

هاي پیشین نشان داده است که تغییر  نتایج پژوهش

ها، قدرت توضیح  نرخ هزینه سرمایه در بین شرکت

دهندگی مدل اولسن را به صورت قابل توجه بهبود 

هاي خارجی، بارت  وهشاز میان پژ. ]15[نمی بخشد

، ]10[، دچو و همکاران ]9[و  ]8[و همکاران 

هاي  و از میان پژوهش ]14[لاندزمن و همکاران 

هنگام تخمین  ]2[داخلی، پورحیدري و همکاران 

مدل ارزش گذاري سود باقیمانده و مدل اولسن، از 

ها  یک نرخ هزینه سرمایه ثابت براي همه شرکت

 ]8[ه بر این، بارت و همکارانعلاو. اند استفاده نموده

/ بزرگ دهند  نشان می ]14[و لاندزمن و همکاران

 rکوچک بودن مقدار ثابت در نظر گرفته شده براي 

گنجاندن متغیر ارزش دفتري در مدل، نیز به واسطه 

بینی مربوط به  بر روي ضرایب ارزش گذاري و پیش

متغیرهاي اصلی و مورد نظر پژوهش، یعنی جزء 

یاتی سود و سود غیرعادي، تأثیري نخواهد غیرعمل

  .داشت

در مقابل سـود عملیـاتی،   :جزء غیرعملیاتی سود

منظور از جـزء غیرعملیـاتی سـود، جمـع جبـري یـا       

هـایی اسـت    ها، سودها و زیان خالص درآمدها، هزینه

ها و عملیات اصلی و مستمر شرکت  که در اثر فعالیت

متداول نیـز،  اند و در صورت سود و زیان  ایجاد نشده

در واقـع در  . شـوند  پس از سود عملیاتی گزارش مـی 

پژوهش حاضر، سود ویژه به طور کلـی بـه دو جـزء    

جـزء  . سود عملیاتی و غیرعملیاتی تفکیک شده است

هاي مختلـف آن،   غیرعملیاتی سود که بررسی ویژگی

دهـد، از تفـاوت    هدف پژوهش حاضر را تشکیل مـی 

و ) اقـلام غیرمترقبـه   سود ویژه به استثناي(سود ویژه 

سود عملیاتی گزارش شده در صورت سـود و زیـان   

  .ها به دست می آید شرکت

ــري حقــوق صــاحبان ســهام ارزش  :ارزش دفت

دفتــري حقــوق صــاحبان ســهام یــا حقــوق مالکانــه، 

) زیان(، سود )سهام عادي(جمع سرمایه اسمی حاصل

هاي قانونی و اختیاري شرکت است  انباشته و اندوخته

  .ترازنامه منعکس می باشد که در
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ارزش بـازار   :ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام 

حقوق صاحبان سهام شرکت در هر زمان، از حاصـل  

ضرب ارزش بازار هر سهم شـرکت در تعـداد سـهام    

.منتشر شده آن به دست می آید

  

  جامعه و نمونه آماري. 3. 3

هاي  جامعه آماري پژوهش حاضر، شامل شرکت

بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو پذیرفته شده در 

براي نمونه . است 1386تا سال  1377زمانی سال 

. شود گیري، از روش حذف سیستماتیک استفاده می

هاي  بر این اساس، حجم نمونه برابر با تعداد شرکت

ها و  موجود در جامعه آماري است که از کلیه ویژگی

  :شرایط زیر برخوردار باشند

  .ي باشدتولیدشرکت باید  -

در بورس پذیرفته  1377شرکت باید قبل از سال  -

سهامش در بورس  1377شده باشد و از ابتداي سال 

  .معامله شده باشد

پایان سال مالی شرکت باید پایان اسفندماه هر سال  -

تا  1377هاي  بوده و شرکت نباید در فاصله سال

.، تغییر سال مالی داده باشد1386

دوره پژوهش، یعنی فاصله  شرکت نباید در طول -

، معاملاتش در بورس اوراق 1386تا  1377هاي  سال

  .بهادار دچار وقفه بیش از سه ماه شده باشد

کلیه اطلاعات مالی شرکت که مورد نیاز پژوهش  -

است، در طی قلمرو زمانی یاد شده باید در دسترس 

  باشد

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت نباید  -

  .منفی باشد در هیج سالی

شود که ارزش  شرط اخیر به این دلیل اعمال می

دفتري منفی باعث غیرواقعی شدن سود غیرعادي می 

 80در نتیجه فرآیند نمونه گیري یاد شده، تعداد . گردد

به عنوان نمونه آماري ) شرکت -سال  800(شرکت 

  .تعیین گردید

  

  ها ابزار گردآوري و تجزیه و تحلیل داده. 4. 3

ها، اسناد کاوي است و  گردآوري دادهابزار 

هاي اطلاعاتی  هاي مورد نیاز، از طریق بانک داده

هاي  و نیز صورت "تدبیرپرداز"و  "آورد نوین ره"

هاي مورد بررسی، جمع  مالی حسابرسی شده شرکت

هاي  ضمنا، تجزیه و تحلیل داده. شود آوري می

، tهاي آماري  کارگیري آزمونهپژوهش، از طریق ب

لدوا
1

و به کمک نرم ) p-value(سطح معناداري  و 

  .انجام می گیرد Eviews 6.0افزار کامپیوتري 

  

  ها روش بررسی فرضیه. 5. 3

همان گونه که پیش از این اشاره شد، در پژوهش 

 ]17[ها، از مدل اولسن  حاضر براي بررسی فرضیه

شود و سیستم اطلاعات خطی موجود در  استفاده می

بر این اساس، سود ویژه . می یابداین مدل، گسترش 

)NI ( 1به دو جزءx  2وx) در این پژوهش، به دو

تقسیم )) 2x(و غیرعملیاتی ) 1x(جزء عملیاتی 

21شود؛ به طوري که  می xxNI  . مدل اولسن

شامل چهار معادله است که سه معادله اول آن  ]17[

مدل اطلاعات خطی
2

)LIM (دهد و  را تشکیل می

معادله چهارم همان مدل ارزش گذاري سود 

باقیمانده
3

)RIV (شکل گسترش یافته و قابل . است

  :آزمون این مدل، به شرح زیر است

  

  

  

                                                            

1 - Wald Test
2 - Linear Information Model
3 - Residual Income Valuation
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  :که در آن

aNI  2سود غیر عادي؛x  در این (جزء دوم سود

ارزش دفتري  BV؛ )ش، جزء غیر عملیاتیپژوه

ارزش بازار حقوق  MVEحقوق صاحبان سهام؛ 

ها ضرایب متغیرها  ها و  wصاحبان سهام شرکت؛ 

  .اجزاي خطاي معادلات هستند uها و  و 

همان طور که اشاره شد، در پژوهش حاضر، متغیر 

به عنوان جزء غیر عملیاتی سود  2xمستقل 

حسابداري در نظر گرفته خواهد شد و پس از آن که 

معادلات چهارگانه فوق در قالب یک سیستم و با 

تبط هاي به ظاهر نامر استفاده از روش رگرسیون

آید، از  تخمین زده شد، به شرحی که در ادامه می

دست آمده، در راستاي بررسی و  هاي به تخمین

شایان . هاي پژوهش استفاده می گردد ارزیابی فرضیه

هاي به ظاهر  رگرسیوندر روش یادآوري است 

امکان همبستگی غیرصفر بین ، )SURE(نامرتبط 

جملات اخلال معادلات مختلف و نیز وجود 

ناهمسانی واریانس در جملات اخلال درنظر گرفته 

توان انتظار داشت که تخمین  بنابراین، می. شود می

هاي کاراتري از  تخمین SUREهاي سیستمی  زننده

پارامترها را در مقایسه با کاربرد روش حداقل مربعات 

براي تک تک معادلات به دست ) OLS(معمولی 

  .]1[دهند

  

بینی سود غیر عادي و آزمون  تخمین معادله پیش

  :هاي اول و دوم فرضیه

بینی سود  ، معادله پیش)1(در سیستم بالا، معادله 

نمایانگر ضریب  11wدر این معادله، . غیر عادي است

پایداري سود غیرعادي است که با توجه به 

بینی  پیش...) و  ]18[، ]13[، ]8[(پیشین هاي  پژوهش

دهنده اثر  نشان 12w. شود بزرگتر از صفر باشد می

جزء غیر ) محتواي فزاینده اطلاعاتی(افزایشی 

بینی سود غیرعادي آتی  عملیاتی سود در فرآیند پیش

 اجزاي عملیاتی و غیرعملیاتی سود ویژهاگر . است

بینی سود غیرعادي داشته  مشابهی در پیش توانایی

برابر صفر خواهد بود و در این صورت،  12wباشند، 

توان گفت دانستن این که چه بخشی از سود ویژه  می

تشکیل داده است، به ) 2x(را جزء غیرعملیاتی آن 

. ]14[بینی سود غیرعادي کمکی نخواهد کرد  پیش

بنابراین، براي ارزیابی محتواي فزاینده اطلاعاتی جزء 

غیرعملیاتی سود در رابطه با سود غیرعادي آتی 

012، فرض صفر )فرضیه اول( w  و فرض مقابل

012آن؛ یعنی  w مورد آزمون قرار می گیرد.  

، خود 2xبنابر مدل اولسن، از آن جا که متغیر 

ضریب ) 1(قسمتی از سود غیرعادي است، در معادله 

ضریب . خواهد بود 12w+11wبرابر با  2xکل متغیر 

رابطه  را در 2x، مجموع اثر نهایی متغیر 2xکل متغیر 

شایان توجه . سنجد بینی سود غیرعادي می با پیش

شود، زیرا  وارد نمی 2xدر ضریب کل  13wاست که 
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itBV  2معین است و با تغییرx تغییر نخواهد کرد .

در معادله اول؛ یعنی  2xاگر ضریب کل متغیر 

12w+11w 2، برابر صفر باشد، آنگاهx بینی  در پیش

. ]14[سود غیرعادي کاربردي نخواهد داشت 

ویژگی (بنابراین، براي بررسی فرضیه دوم پژوهش 

، فرض )دجزء غیر عملیاتی سو "بینی ارتباط با پیش"

01211صفر   ww  و فرض مقابل آن یعنی

01211  ww گیرد مورد آزمون قرار می.  

  

بینی جزء غیرعملیاتی سود و  تخمین معادله پیش

  :آزمون فرضیه سوم

بینی جزء غیرعملیاتی سود  ، معادله پیش)2(معادله 

ت؛ و بیانگر خود توضیحی یا پایداري این متغیر اس

 "بینی پذیري پیش"اي که اولسن آن را  یعنی ویژگی

 22wبینی نباشد،  قابل پیش 2xاگر متغیر . می نامد

بینی  پس براي بررسی پیش. برابر صفر خواهد بود

فرضیه (پذیري جزء غیر عملیاتی سود حسابداري 

022، فرض صفر )سوم w  و فرض مقابل آن؛ یعنی

022 w شود آزمون می.  

بینی  ، معادله پیش)3(یادآوري می گردد، معادله 

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بوده، ضمن این 

که معرف میزان پایداري این متغیر است، باعث حفظ 

ساختار مثلثی اطلاعات موجود در نسخه تعمیم یافته 

این ساختار مثلثی تضمین . گردد مدل اولسن می

کند که ضرایب مربوط به متغیر ارزش دفتري  می

حقوق صاحبان سهام در سه معادله نخست، بر 

ضریب سود غیر عادي و ضریب اقلام غیر عملیاتی 

) 2و  1به ترتیب (سود در معادله ارزش گذاري 

به هر حال، معنی دار . ]8[اشت تأثیري نخواهند د

تواند بیانگر  در این معادله می 33wبودن ضریب 

بینی پذیري ارزش دفتري باشد که البته، بررسی  پیش

  .جزء اهداف پژوهش حاضر نیست ،این موضوع

  

تخمـــین معادلـــه ارزش گـــذاري و آزمـــون 

  :هاي چهارم و پنجم فرضیه

زش گذاري سود باقیمانده بر ، معادله ار)4(معادله 

تا ) 1(اساس پویایی اطلاعات موجود در معادلات 

ضریب ارزش گذاري سود  1است که در آن ) 3(

، ضریب ارزش گذاري 2از سویی . غیر عادي است

فزاینده  و بیان کننده اثر) 2x(جزء غیر عملیاتی سود 

این متغیر در ارزش گذاري حقوق صاحبان سهام 

تفاوت معنی داري با صفر  2اگر  . شرکت است

کمکی به تبیین ارزش  2xنداشته باشد، دانستن میزان 

. ]14[بازار حقوق صاحبان سهام شرکت نخواهد کرد 

رم به ارزیابی فرضیه چهاآزمون  بنابراین، براي

محتواي فزاینده اطلاعاتی جزء غیرعملیاتی سود در 

رابطه با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

02شود و فرض صفر  پرداخته می   در مقابل

02فرض   شود آزمون می.  

، ضریب کل )1(در معادله 12w+11wهمانند 

) 4(ارزش گذاري جزء غیرعملیاتی سود در معادله 

21برابر با    2پس، چنانچه . خواهد بود+1 

غیر ) 2x(برابر با صفر شود، جزء غیرعملیاتی سود 

لذا به منظور . خواهد بود مرتبط با ارزش گذاري

جزء غیر  "مربوط به ارزش بودن"بررسی ویژگی 

، فرض صفر )فرضیه پنجم(عملیاتی سود 

02 +1  02در مقابل فرض +1  مورد

  .گرددآزمون واقع می
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  هاي پژوهش یافته. 4

هاي توصیفی مربوط به هر یک  آماره 1نگاره 

ازمتغیرهاي استفاده شده در تخمین معادلات را نشان 

نیز دربردارنده ضرایب همبستگی  2نگاره . دهد می

نشان  1نگاره . بین متغیرهاي مختلف پژوهش است

دهد که به طور متوسط، ارزش بازار حقوق  می

ن است صاحبان سهام شرکتها بیشتر از ارزش دفتري آ

و این موضوع، به نوبه خود بیانگر این مطلب است 

که ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي تبیین و 

توضیح ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کافی 

اغلب  است کهدهنده آن  نشان 2نگاره .  نیست

پژوهش به میزان زیادي با یکدیگر  متغیرهاي

  .اند همبسته

  

  

  هاي پژوهشآمار توصیفی متغیر -1نگاره 

mv bv x2 ni متغیر

700015 277980 25282- 105888 میانگین

2116639 1185031 297659 467025 انحراف معیار

  

  ضرایب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش -2نگاره 

mv bv x2 ni

٨٩/٠ ٩٢/٠ ٢٧/٠- ni

٣٩/٠- ٣٣/٠- ٢٧/٠- x2

٨٠/٠ ٣٣/٠- ٩٢/٠ bv

٨٠/٠ ٣٩/٠- ٨٩/٠ mv

  

بینی  معادله پیشنتایج حاصل از تخمین مشترك 

با سه معادله دیگر مدل ) 1معادله (سود غیرعادي

نگاه کلی به این . ارائه شده است 3اولسن، در نگاره 

دهد که همه ضرایب معادله، به جز  نتایج نشان می

، از لحاظ آماري در سطح )10w(عرض از مبدا آن 

درصد معنی دار هستند و ضریب تعیین  99اطمینان

نیز نشانه قدرت توضیح دهندگی ) 83/0(بالاي معادله 

  .بالاي مدل است

  

بینی سود غیرعادي نتایج حاصل از تخمین معادله پیش -3نگاره 

p-value(  2R(آماره معنی داري   آماره والد  tآماره مقدار برآورد شده  ضریب

10w  13500986/1-0471/0

83/0  

11w  
817/0680/24-0000/0

12w  
126/0-215/6--0000/0

13w  069/0502/4-0000/0

1211 ww -  -  85/354  0000/0  
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، ]8[،]5[(پیشین هاي  مطابق با پژوهش

ضریب متغیر مستقل سود ) ]14[و  ]13[،]10[،]9[

 12w. مثبت و معنی دار است) 11w(غیرعادي جاري 

که نمایانگر اثر افزایشی متغیر جزء غیرعملیاتی سود 

بینی سود غیرعادي آتی است، به طور معنی  در پیش

این مهم، فرضیه . است) یمنف(داري مخالف صفر 

علاوه بر متغیرهاي : کند نخست پژوهش را تایید می

و  BVمستقل 
aNI ، 2متغیرx  یا همان جزء

بینی سود غیرعادي آتی  غیرعملیاتی سود نیز به پیش

  .کند کمک می

و مقدار احتمال  بر اساس آماره والد محاسبه شده

، ضریب کل جزء غیرعملیاتی )0000/0(مربوط به آن 

بینی سود غیرعادي  سود در معادله پیش

)1211 ww ( از لحاظ آماري تفاوت معنی داري با ،

در اینجا باید توجه داشت که هر یک از . صفر دارد

توانند به  و یا هر دوي آنها می 12wو 11wضرایب

دار باشند، اما مجموع آنها از لحاظ  طور جداگانه معنی

هاي بالا نشان  به هر حال، یافته! آماري معنی دار نباشد

دهد که بین مجموع سودهاي غیرعملیاتی و سود  می

غیرعادي آتی ارتباطی معنی دار وجود دارد و 

سود  توان گفت جزء غیرعملیاتی بنابراین، می

 "بینی سود مربوط بودن به پیش"حسابداري از ویژگی 

.برخوردار است

بینی  پیشنتایج حاصل از تخمین مشترك معادله 

ارایه  4در نگاره  )2معادله (جزء غیرعملیاتی سود 

  .شده است

  

بینی جزء غیرعملیاتی سود نتایج حاصل از تخمین معادله پیش -4نگاره 

  p-value(  2R(آماره معنی داري  tه آمارمقدار برآورد شده  ضریب

20w  2028237/08126/0

42/0  
22w  

596/0384/210000/0

23w  074/0-416/8-0000/0

  

شود، ضریب  همان گونه که در این نگاره دیده می

در سطح ) 22w(ملیاتی سود جاري متغیر جزء غیرع

معنی دار . درصد مثبت و معنی دار است 99اطمینان 

بودن مقدار این ضریب، فرضیه سوم را مبنی براینکه 

بینی برخوردار  جزء غیرعملیاتی سود از قابلیت پیش

کند و مثبت بودن علامت آن، حکایت  است، تایید می

مجموع اقلام غیرعملیاتی سود  چنانچهاز این دارد که 

شود  بینی می باشد، پیش) افزاینده سود(جاري، مثبت 

جمع اقلام غیرعملیاتی سود سال آتی نیز مثبت باشد 

و در مقابل، اگر مجموع اقلام غیرعملیاتی سود منفی 

رود که مجموع این اقلام در سال بعد  باشد، انتظار می

  .باشد) کاهنده سود(نیز رقمی منفی 

معادله (4هاي مربوط به معادله  ، تخمین5اره نگ

هاي  به همراه آماره) ارزش گذاري سود باقیمانده

  :دهد مربوط به آنها را نشان می
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نتایج حاصل از تخمین معادله ارزش گذاري -5نگاره 

  p-value(  2R(آماره معنی داري  آماره والد  tآماره مقدار برآورد شده  ضریب

0  265534020/8-0000/0

79/0  1  
758/3967/20-0000/0

2  
202/1-861/10--0000/0

3048/0587/0-5572/0

21  -  -  70/154  0000/0  

  

دهد که همه ضرایب محاسبه  بالا نشان مینگاره 

شده به جز ضریب مربوط به ارزش دفتري حقوق 

، از لحاظ آماري معنی دار هستند )3(صاحبان سهام 

و مدل از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار 

=79/0( است 
2R .(ضریب ارزش تر،  به طور دقیق

مثبت و ) 1(متغیر سود غیرعادي جاري  گذاري

هاي  معنی دار است که این یافته با نتایج پژوهش

ضریب همچنین، . مشابهت دارد ]10[، ]9[،]8[پیشین 

افزایشی جزء غیرعملیاتی سود در معادله ارزش 

. از لحاظ آماري مخالف صفر است) 2(گذاري 

، )فرضیه چهارم(بینی انجام شده  طبق پیشاین، بنابر

جزء غیرعملیاتی سود در رابطه با ارزش شرکت، 

به طور (نسبت به سود غیرعادي و ارزش دفتري 

و یا به داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی است ) توامان

ارتباط فزاینده "تعبیر اولسن، این جزء سود از ویژگی 

علامت ضریب ضمناً، . برخوردار است "با ارزش

غیرعملیاتی سود در معادله ارزش  ءفزاینده جز

  .گذاري، منفی است

 5از سویی، آماره والد گزارش شده در نگاره 

، مجموع آنها 2و 1دهد که علاوه بر  نشان می

)21   ( ضریب کل ارزش گذاري جزء که

تی سود نامیده شد نیز از لحاظ آماري غیرعملیا

ها بیانگر آن است که همان  این یافته. دار استمعنی

، جزء )فرضیه پنجم(شد  بینی می گونه که پیش

غیرعملیاتی سود در ارزشیابی سهام شرکت داراي 

محتواي اطلاعاتی است یا به عبارت دیگر، جزء اخیر 

  .تبرخوردار اس "ارتباط با ارزش"سود از ویژگی 

  

  گیري بحث و نتیجه. 5

هایی از جزء غیرعملیاتی  پژوهش حاضر، ویژگی

رود با ارزش سهام  سود حسابداري را که گمان می

شرکت مرتبط باشد و آن را متأثر سازد، بررسی و 

این تحلیل با استفاده از . کند تجزیه و تحلیل می

گیرد  انجام می ]17[چارچوب ارزش گذاري اولسن 

ط بودن یک جزء سود با ارزش بازار که در آن، مربو

بینی حقوق صاحبان سهام، به توانایی آن جزء در پیش

سودهاي غیرعادي آتی و نیز ثبات و پایداري خود آن 

هاي به دست آمده و  تخمین. جزء سود بستگی دارد

هاي انجام گرفته در بخش قبل، نشان داد که  آزمون

 جزء غیرعملیاتی سود حسابداري در رابطه با

بینی سود غیرعادي آتی و همچنین در رابطه با  پیش

محتواي اطلاعاتی ارزش گذاري حقوق صاحبان سهام 

، افزون بر سود غیرعادي جاري و ارزش دفتري مهمی

هاي اخیر به طور  یافته. حقوق صاحبان سهام دارد
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دهد که تفکیک سود به اجزاي  تلویحی نشان می

موضوع که چه دانستن این عملیاتی و غیرعملیاتی و 

بخشی از سود ویژه را جزء غیرعملیاتی تشکیل 

ارزش گذاري (بینی سود غیرعادي  ، به پیش دهد می

دو جزء کند، زیرا  کمک می) حقوق صاحبان سهام

تفکیک شده سود؛ یعنی سودهاي عملیاتی و سودهاي 

بینی سود  غیرعملیاتی توانایی مشابهی در پیش

ارزشیابی سهام  غیرعادي، و کاربردهاي مشابهی در

  .ها ندارند شرکت

هاي پژوهش حاضر، بیانگر آن است  همچنین یافته

از دو ویژگی ارتباط با  که جزء غیرعملیاتی سود

بینی سود غیرعادي و ارتباط با ارزش بازار  پیش

باید توجه نمود . حقوق صاحبان سهام برخوردار است

در صورت فقدان این دو ویژگی، به ترتیب هنگام 

حقوق  ینی سود غیرعادي و ارزش گذاريب پیش

مجموع اجزاي غیرعملیاتی سود یا  صاحبان سهام،

همان جزء غیرعملیاتی سود، نامربوط تلقی می شد و 

(جزء دیگر سود غیرعادي  11  tt BVx ( همراه با

، کلیه )BV(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

بینی سود  زم را به منظور پبیشاطلاعات اصلی و لا

  .غیرعادي آتی و تعیین ارزش سهام فراهم می نمود

از سویی، نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم 

پژوهش نشان داد که جزء غیرعملیاتی سود 

حسابداري، دربردارندة درجاتی از خود همبستگی 

پذیري برخوردار  بینی رو، از ویژگی پیش است و از این

که نتیجه اخیر با ادعاي طرفداران  واضح است. است

مفهوم سود عملیات جاري مبنی بر این که اجزاي 

غیرعملیاتی سود، ناپایدار و نامکرر هستند، مطابقت 

  .ندارد

کند، علامت ضریب ارزش  بینی می اولسن پیش

بر اساس علامت ضریب آن ) 2(گذاري جزء سود 

) 12w(نی سود غیرعادي بی جزء سود در معادله پیش

). هم علامت خواهد بود 12wبا  2(شود  تعیین می

به عقیده اولسن، سرمایه گذاران  به عبارت ساده تر،

سودهاي غیرعملیاتی را به نحوي سازگار و متناسب 

دارند،  بینی سودهاي آتی با کاربردي که در پیش

هاي  از آنجا که بر اساس یافته .کنند ارزش گذاري می

ضریب جز غیرعملیاتی سود در پژوهش حاضر هم 

بینی سود غیرعادي و هم ضریب ارزش  معادله پیش

گذاري برآورد شده براي جزء غیرعملیاتی سود، هر 

توان گفت پژوهش  دو منفی و معنی دار هستند، می

بینی  ی بر تأیید پیشحاضر، شواهد اولیه اي را مبن

  .اخیر اولسن فراهم می آورد

  

  پیشنهادهاي پژوهش. 6

همان گونه که گفته شد، پژوهش حاضر، شواهدي 

بینی اولسن فراهم می آورد که  را در تایید این پیش

سرمایه گذاران، سودهاي غیرعملیاتی را متناسب با 

بینی سودهاي آتی، ارزش گذاري  کاربرد آنها در پیش

تر این موضوع، نیازمند  بررسی و مطالعه دقیق. کنند می

هاي  تخمین مدل اولسن با در نظر گرفتن محدودیت

پیشنهادي اولسن بر روي ضرایب جزء غیرعملیاتی 

هاي آتی واگذار  سود است که این مهم به پژوهش

  .شود می

  

  هاي پژوهش محدودیت. 7

در پایان، شایان یادآوري است که نتایج پژوهش 

تأثیر صحت اطلاعات موجود در حاضر تحت 

ها و به ویژه تمایز و  هاي مالی شرکت صورت

بندي صحیح اقلام عملیاتی و غیرعملیاتی سود،  طبقه

این در حالی است که به نظر . هاست در این صورت

هاي مالی و  می رسد به طور نسبی در صورت
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هاي بورس اوراق بهادار  هاي همراه شرکت یادداشت

ي استانداردهاي حسابداري ایران، افشا تهران و بر مبنا

و طبقه بندي کامل و مناسبی از اجزاي غیرعملیاتی 

سود صورت نمی گیرد و حتی برخی اصول و 

هاي موجود در این رابطه، مانند افشاي عملیات  رویه

نیز ... متوقف شده، اقلام استثنایی، اقلام غیرمترقبه و 

اخت ها به طور صحیح، کامل و یکنو توسط شرکت

به طوري که در جداسازي و . شود به کار گرفته نمی

افشاي جداگانه اقلام اخیر، دقت و وسواس کافی به 

شود؛ همین مسأله که تامل و توجه  خرج داده نمی

مسئولان و متولیان امر را می طلبد، کار بررسی 

هاي اقلام غیرعملیاتی سود را به طور جداگانه  ویژگی

  .ازدسو جزء به جزء، مشکل می
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