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 چکیده

هدف از این پژوهش، بررسی پایداری سود بر حسب  سبود نیبدی و دیهبدی و در     

 بیشبرر  سبود  پایبداری  چه هر سطح سود خاص شرکت و سود خاص صنیت است.

 شبود  مبی  فبر   و دارد جباری  سبودهای  حفظ برای بیشرری دوان شرکت باشد،

 هبای  شبرکت  کلیبه  پبژوهش، شبام    ایبن  آماری جامیه .است بالادر سود کیفیت

 هبدف  ببه  دسبریابی  ببه منوبور   است. بهادار دهران اوراق بورس در شده پذیرفره

 بهادار دهران اوراق در بورس شده پذیرفره های شرکت بین از شرکت 111پژوهش، 

شدند. به منوور دجزیه و  انرخاب آماری برای نمونه 1131دا  1131 های سال طی

ها از الگوی میادلات همزمان میشکین اسرفاده شده  ها و آزمون فرضیه دحلی  داده

های پژوهش حاکی از آن است که پایداری سود خاص صنیت نسبت به  است. یافره

پایداردرین جزء در بین سبایر اجبزا، جبزء نیبدی      سود خاص شرکت بیشرر است و

سود خاص صنیت و ناپایداردرین جزء، جزء دیهدی سود خباص شبرکت اسبت. از    

های این پبژوهش، دبدد درپ پایبداری مرفباوت اجبزای سبود دوسب          دیگر یافره
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 مقدمه .1

 هنگباد  در کبه  شود می محسوب اطلادادی جمله از آن به مربوط اجزای و حسابداری سود

 سبود  ارقباد  از چگونگی اسبرفاده  از نور شود. صرف می گرفره نور در افراد دوس  گیری دصمیم

 اصبول  از اسبرفاده  در مبدیران  دم  اخریار گیرد. نور قرار مد بایسری سود کیفیت شده، گزارش

 دحبت  را سبود  کیفیبت  که است دواملی جمله بینی از پیش و برآورد از اسرفاده و دطابق و دحیق

 (. 1131دهد)خواجوی و نوامی، می قرار دأثیر

های کیفیبت سبود مبرنبی ببر اطلادبات حسبابداری اسبت و         پایداری سود از جمله ویژگی

نیبدی   های ندر پیش بینی سودهای آدی و جریارود که به سرمایه گذاران  شاخصی به شمار می

پذیری سود جاری اسبت. هبر چبه پایبداری      کند. پایداری سود به مینای دکرار شرکت کمک می

شبود   های جاری دارد و فر  مبی  سود بیشرر باشد، یینی شرکت دوان بیشرری برای حفظ سود

های نیدی  آدی و جریانهای  گذاران در پیش بینی سود کیفیت سود شرکت بیشرر است. سرمایه

دهنبد )بیبات و    مورد انروار خود به بخش پایدار سود بیشرر از بخش ناپایدار سبود اهمیبت مبی   

 (. 1131همکاران،

گیرد. ایبن دو دسبره    مفاهیم سود و پایداری سود دحت داثیر دو دسره دوام  کلی قرار می

نیدی یا دیهبدی ببودن    های مربوط به صنیت و شرکت از یک سو و ماهیت دوام  شام  ویژگی

(. بنابراین بررسبی پایبداری   9116، و همکاران 9هوی ؛ 1336، 1)اسلوان سود از سوی دیگر است

 کند. سود بدون در نور گرفرن این دوام  نریجه مناسبی حاص  نمی

سبود   کبه  نمبود  اددبا  دبوان  حسبابداری، مبی   سبود  محاسبه برای دیهدی مبنای پذیرش با

اسبت. مطالیبات پیشبین، ماننبد سبیلوا و       یافربه  دشبکی   دیهدی و نیدی جزء دو از حسابداری

رضببازاده و ؛ 1336اسببلوان،  ؛9111و همکبباران، 5؛ چبباریرو9119، 1وبکری؛ ببب9111، 1ماچببادو

؛ اهمیت دحلی  اجزای دیهدی و نیدی سبود جباری   1135؛ نوروش و همکاران ، 1131گروسی، 

 جبزء  از بیش سود دیهدی جزء د. از آنجا که دیییندهن بینی سود را مورد دایید قرار می در  پیش

 سبود  دیهبدی  جزء کیفیت نسبی طور شود به می اددا بنابراین، است؛ ذهنیت مرضمن آن نیدی

 است.  آن نیدی جزء از کمرر

دواند اثر مثبت یبا منفبی ببالیوه ببر      می کند میمحیطی که شرکت در آن فیالیت از طرفی 

؛ ببر  9111و همکباران،  6والبن  ؛ 9116،هبوی و همکباران   . باشدکیفیت سود داشره سود و روی 

فیبال در یبک   های  اهمیت بررسی صنیت برای ارزیابی دملکرد شرکت داکید کردند. زیرا شرکت
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و سودآوری در وضییت نسبرا یکسانی قرار دارنبد.  ها  صنیت از نور وضییت مالی، گردش دارایی

پایداری سود ببر حسب  سبود نیبدی و     بررسی  حاضر،هدف کلی پژوهش با دوجه یه این موارد، 

 ایبن  در نبوآوری، ی  دیهدی و در سطح سود خاص شرکت و سود خاص صنیت اسبت. از جنببه  

ها که در  به پایداری سود خاص صنیت و سود خاص شرکت و اجزای دشکی  دهنده آن پژوهش

 سبوال  اسباس  این ربهای داخلی کمرر مورد دوجه بوده است، پرداخره شده است.  سایر پژوهش

 است که آیا پایداری سود صنیت نسبت به سود شرکت بیشرر است؟ این پژوهش این اصلی

ی  انجباد شبده  هبای   پبژوهش  بیبان  و نوبری  مببانی  بررسی از پس این پژوهشی  ادامه در

 پژوهش مورد بحب  قبرار   طرح و شناسی روش سپس. شود می پژوهش ارائههای  فرضیه مربوط،

 و بح  و نریجه گیری پرداخره می شود.ها  نیز به دجزیه و دحلی  یافره نهایتدر . گیرد می

 

 مبانی نظری .2
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شبام    دبوان در دو گبروه   گبذاران را مبی   مورد اسرفاده سبرمایه اطلادادی  طور کلی منابع به

شبرکت   وضییتاقرصادی از جمله اطلادات صنیت و اطلادات  کلان اطلادات مربوط به وضییت

( حباکی از  1136احمد پور و سلیمی )نرایج پژوهش (. 1139کرمی و افرخاری،بندی کرد ) طبیه

پذیرفره شده در بورس و اوراق بهادار ایران یکسان نیسبت  های  آن است که ساخرار مالی شرکت

موجود در هر صبنیت داباوت چنبدانی نبدارد و ببه دببارت دیگبر        های  ولی ساخرار مالی شرکت

 کوچک و بزرگ در هر صنیت، ساخرار مبالی یکسبانی دارنبد. فرووبی و مربین نبژاد      های  شرکت

شرکت با بازده مورد انروبار ببه دسبت آمبده ببه      های  ویژگی( به این نریجه رسیدند که 1131)

خود به این نریجه رسبیدند کبه نبو      پژوهشدر ( 9117) 7چی و آکاهداثیر دارد.  CICCروش 

های مدیریت و منابع انسانی ببر سبودآوری شبرکت    صنیت و دوام  داخلی شرکت مانند دوانایی

 از دبر  کبم  صبنیت  نبو   دبأثیر  مروسب ،  و کوچبک  هبای  برای شبرکت  این، بر دلاوه. دأثیر دارند

 قبوانین  دییبین  ببر  صبنیت  نبو   میرید است کبه  (9111) 3پوردر .است بوده بزرگ های شرکت

( و 1367) 3مطالیات براون و بال است. مؤثر بسیار ها، گیری آن و فرآیند دصمیم ها رقابری شرکت

( نشان داده است که، بخش قاب  دوجهی از داییرات سود شرکت، دوسب  اخببار   1371) 11مگی

ی هبا  ( اردباط قاب  دوجهی ببین پایبداری سبود و ویژگبی    1331) 11صنیت قاب  دوضیح است. لو

میریدنبد رشبد یبک    ( 1337) 19ببازل و گبالی  اقرصادی، شام  نو  دولید و رقابت صنیت یافت. 
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 ت.   های دضو آن صنیت دأثیرگذار اسدک شرکت صنیت بر دملکرد دک

 بررسیهای شرکت در کیفیت و پایداری سود،  با دوجه به نیش صنیت و ویژگی بنابراین

طبق مطالیات )آیرز و  رسد. سود میبه نور  ضروری امری و شرکت صنیت اساس اجزای سود بر

به دو جزء سود ناشی  قاب  دجزیه( 1367براون، بال و  ؛11،9111گهوی و ین ؛11،1337فریمن

 . است )سود خاص شرکت( های شرکت و سود ناشی از ویژگی )سود خاص صنیت( از نو  صنیت

سلییه مشرری، دکنولبویی دولیبد و   های صنیت نویر  سود خاص صنیت دحت دأثیر ویژگی

ها اندپ بوده و لذا سبود صبنیت از    پذیری این ویژگی قرار دارد که داییرمیررات زیست محیطی 

. سبود خباص شبرکت دحبت دبأثیر      (9116،پایداری بیشرری برخوردار است )هبوی و همکباران  

لی شبرکت،  های راهبردی شرکت، مدیریت شبرکت، منبابع مبا    دواملی نویر نو  مالکیت، ویژگی

؛ 16،9111؛ کبلارپ 9111و همکباران،  15ها قرار دارد )گیبولی  اندازه و دمر شرکت و سایر ویژگی

دوانبد   ها در طبول زمبان مبی    پذیری این ویژگی (. از آنجایی که داییر1135، سجادی و همکاران

دواند منجر ببه کباهش پایبداری سبود خباص شبرکت شبود.         پذیری می زیاد باشد، لذا این داییر

 د.رود سود خاص صنیت بسیار پایداردر از سود خاص شرکت باش انروار میابراین بن

موجبود در  هبای   سود خاص صنیت، جزء مشررپ سود برای دمباد شبرکت  به دبارت دیگر 

است. در  صنیتآن فیال در  یها و دبارت از میانگین سود خاص شرکت یک صنیت خاص است

سبود خباص   حالی که سود خاص شرکت، دبارت است از انحراف سود گبزارش شبده شبرکت از    

 .(9116)هوی و همکاران ،کند که در آن فیالیت می صنیری

 

 . سود نقدی و تعهدی2-2

ی مالی که بر مبنای دیهدی شناسایی می شبود،  ها سود حسابداری گزارش شده در صورت

مطالیات پیشین، اهمیت دحلی  اجزای دیهبدی و  به دو جزء نیدی و دیهدی قاب  دفکیک است. 

 اسباس  ببر  (. 9119نیدی سود جاری را در پیش بینی سود، مورد دایید قرار می دهد )بوبکری ،

کمربری   ثببات  از سبود  دیهبدی  جز به انرساب قاب  سودهای دملکرد (1336) اسلونهای  یافره

 دملیبادی  نیبدی هبای   جریبان  ببه  نسبت دیهدی اقلاد اما. است برخوردار آن نیدی جز به نسبت

 سبهاد  های یمتق، است. همچنین نرایج پژوهش وی نشان داد بیشرری اطلادادی دارای محروای

 هبای  ویژگبی  شناسبایی  در گبذاران  سبرمایه  رسبد مبی  نور به که دهندمی نشان واکنش طوری

 .هسرند نادوان سود جزء دو این مخرلف
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و قیمت گذاری سود بر اساس دفکیک سود بر حس  صنیت و شرکت، بر مبنبای   پایداری

ببه  سود حسابداری  های گیرد و حال آنکه با در نور گرفرن رویه های اقرصادی صورت می ویژگی

هبای   ویژگبی ببا در نوبر گبرفرن    (. 9116شود )هوی و همکاران، دیسیم مینیدی و دیهدی  ءجز

ببا در نوبر    وسود خاص صنیت نسبت به سود خاص شبرکت پایبداری بیشبرری دارد     ،اقرصادی

، جزء نیدی سود پایداری بیشرری نسبت ببه جبزء دیهبدی دارد. ببا     حسابداری های رویهگرفرن 

 ءنیدی سود خباص صبنیت پایبداردرین جبز     ءرسد که جز به نور می دوجه به مطال  ذکر شده،

 کبه  ذهنیربی  گذاران، سرمایه سود باشد. ءدیهدی سود خاص شرکت ناپایداردرین جز ءسود و جز

 هبای بینبی  پبیش  در دردیب ،  بدین و یابنددرنمی درسری به را رفره بکار دیهدی اقلاد برآورد در

 را دیهبدی  اقبلاد  پایداری نیش جمله از و آدی بازده صحیح بینی پیش در دأثیرگذار دوام  خود،

دارد  دنببال  ببه  راهبا   آن نادرسبت  واکبنش  که دارند آن از اشرباهی برآورد یا نداده، قرار نور مد

رود سرمایه گذاران پایداری مرفاوت اجزای سبود را درپ   لذا انروار می .(9111)سیلوا و ماچادو،

 نکنند.  
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بررسی پایداری اجزای دشبکی  دهنبده سبود    ( در پژوهش خود به 9116هوی و همکاران )

پرداخرند. نرایج پژوهش، حاکی از آن است که سود خباص صبنیت پایبداری بیشبرری در سبود      

ها نشان دادند جزء نیبدی   شود، همچنین آن دارد که به طور کام  در قیمت سهاد منیکس نمی

ص شبرکت  کبه جبزء دیهبدی سبود خبا      سود خاص صنیت پایداردرین جزء سود است در حالی

 ناپایداردرین است.

هبای نیبدی در دوضبیح      ( به بررسی پایداری اقلاد دیهدی و جریبان 9111سیلوا و ماچادو )

دجربه در بازار سرمایه برزی  پرداخرنبد. نربایج    گذار بی سود آدی و همچنین وجود نوریه سرمایه

دبر  نیبدی پبایین   دهد که ضری  پایداری اقلاد دیهدی نسبت به ضری  پایداری جریاننشان می

 کند. گذاری می بوده است؛ اما بازار به درسری جزء اقلاد دیهدی سود را قیمت

( به بررسی این اددبا کبه دخمبین ببیش از حبد پایبداری اقبلاد        9111) و همکاران  17هان

شبود، پرداخرنبد. نربایج     دیارن اطلادبادی مبی   گذاران منجر به دشدید ددد دیهدی دوس  سرمایه

نشان داد که پایداری کم اقلاد دیهدی مربوط به جزء اخریاری این اقلاد است و بازده ویردبادی  
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اند. مدیریت سبود و دحریفبات    بندی شده اساس این جزء دسرهفی  برای پردفوهایی است که بر 

موقت باد  ددد دیارن اطلادات و به دنبال آن، موج  ایجاد ناهنجاری اقلاد دیهدی می گبردد  

 و هر چه این ددد دیارن اطلادات بیشرر باشد، ناهنجاری اقلاد دیهدی نیز بیشرر است.

پایداری سود ویر دادی ، ساخرار صبنیت و  ( به بررسی اردباط 9111و همکاران ) 13کوئیلو

 پایبداری سبودهای   ببر  مرفباودی  طبور  ببه  مخرلبف  صنایع که میکنند سهم بازار پرداخرند بیان

 شبرکرها  سود ویردادی بر بازار سهم که بیان می کنندها  آن میگذارد. همچنین دأثیر ویردادی

 کبه  نشبان دادنبد   و بررسی کردند ویردادی سودهای بر را شرکت اندازه اثر آنها .نیست اثرگذار

 ملاحوه ای ندارد. قاب  اثر ویردادی سودهای مجموده بر شرکت اندازه
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سبود   کیفیت بر مالی جایگاه بررسی اثر به پژوهش خود در (1136) همکاران و مهربان پور

 مبالی  جایگباه  شناسبایی  منوهبور  ببه  آلبرمن ی  شده دیدی  از مدل پژوهش این می پردازد. در

 اطلادبات  ببر  مبرنبی  ویژگی چهار سود، کیفیت از لحاظ شود. همچنین می اسرفاده مشاهدات

شام  کیفیت اقلاد دیهدی، پایداری، قابلیت پیش بینبی و یکنبواخری سبود مبدنور      جسابداری،

 دیبدی   مبدل  مییارهبای  لحاظ از که مشاهدادی می دهد نشان قرار گرفره است. نرایج پژوهش

 دیهدی اقلاد کیفیت می گیرند، از لحاظ ویژگی سالم قرارهای  شرکت ی  زمره در آلرمنی  شده

 با اردباط اردباط در اما دارند؛ ورشکسرههای  شرکت به نسبت بیشرری کیفیت میناداری طور به

 .نشد مشاهده میناداری سود دفاوت یکنواخری و بینی پیش قابلیت پایداری،های  ویژگی با

( در پژوهش خود به بررسی داثیر بحران مالی بر کیفیت سبود  1135ابراهیمی و همکاران )

ببا اسبرفاده از سبه شباخی پایبداری سبود، قابلیبت         سبود می پردازند. در این پژوهش، کیفیت 

. مییار وقو  بحران مالی در شبرکت،  می شودگیری  بینی سود و کیفیت اقلاد دیهدی اندازه پیش

ز سه مییار، زیان در سه سال مروالی )زیان دملیادی، زیبان خبالی یبا زیبان     وجود حداق  یکی ا

و  درصبد  11هر سال نسبت ببه سبال قبب  ببه میبزان ببیش از        انباشره(؛ کاهش سود دیسیمی 

رایج پبژوهش نشبان   ن .های در دست بررسی است بودن شرکت  قانون دجارت 111مشمول ماده 

بینی سود اثبر   ری بر پایداری سود دارد و بر قابلیت پیش، بحران مالی اثر منفی و مینادامی دهد

گذارد. در نرایج این پژوهش بین بحبران مبالی و اقبلاد دیهبدی اخریباری       مثبت و میناداری می

 .میناداری مشاهده نشدی  هرابط
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گبذاران ببورس    ( در پژوهش خود به بررسی دوانایی درپ سبرمایه 1131و همکاران ) آقایی

دهران از میزان پایداری جزء دیهدی سود در میایسه با جبزء نیبدی در پبیش بینبی     اوراق بهادار 

دهد کبه پایبداری بخبش دیهبدی سبود و      های پژوهش نشان میپردازند. یافره سودهای آدی می

بینی پایبداری   دجربگی، در پیشگذاران به دلی  بی اجزای آن از جزء نیدی کمرر بوده اما سرمایه

 شوند.  میایسه با جزء نیدی، دچار اشرباه می کمرر اقلاد دیهدی در

به بررسی میزان پایداری جبزء نیبدی سبود نسببت ببه جبزء        (1131دسرگیر و همکاران )

پبردازد. نربایج ایبن     دیهدی آن با دوجه به دأثیر ویژگی شرکت بر ناهنجباری اقبلاد دیهبدی مبی    

انبدرکاران   اسبت و دسبت   دبر  دهد که جزء نیدی سود از بخش دیهدی آن پایدار بررسی نشان می

بازار سرمایه به صورت ویر دیلایی، پایداری سبود حسبابداری و پایبداری جبزء دیهبدی سبود را       

هبا درکبی مرفباوت نسببت ببه       نمایند، یینی آن نسبت به جزء نیدی آن بیش از واقع برآورد می

 ( همخوانی دارد.1366واقییت دارند و این نریجه با نرایج پژوهش اسلوان)

 

 پژوهشهای  فرضیه .4

 شبده  دبدوین  زیر شرح به پژوهش یها فرضیه شده، ارائه نوری و دجربی مبانی به دوجه با

 است:

 فرضیه اول: سود خاص صنیت نسبت به سود خاص شرکت، پایداری بیشرری دارد.

 خاص جزء به نسبت را صنیت خالی سود جزء پایداری گذاران فرضیه دود: سرمایه

 .پندارند می برابر شرکت

 فرضیه سود: سرمایه گذاران پایداری سود خاص صنیت را کمرر از واقع برآورد می نمایند.

فرضیه چهارد: سرمایه گذاران پایداری سود خباص شبرکت را بیشبرر از واقبع ببرآورد مبی       

 نمایند.

فرضیه پنجم: جزء نیدی سود خاص صنیت نسبت به سایر اجبزا سبود، پایبداری بیشبرری     

 دارد.

دیهدی سود خاص شرکت نسبت به سایر اجزا سبود، پایبداری کمربری    فرضیه ششم: جزء 

 .دارد

فرضیه هفرم: سرمایه گذاران پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت را کمرر از واقع ببرآورد  

 می نمایند.
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فرضیه هشرم: سرمایه گذاران پایداری جزء دیهدی سود خباص شبرکت را بیشبرر از واقبع     

 برآورد می نمایند.

 

 روش پژوهش .5

دواند زمینه مناس  دری ببرای ادخباذ    با دوجه به اهمیت و کاربرد نرایج این پژوهش که می

سرمایه گذاران، سهامداران، حسابرسان، مدیریت بورس اوراق بهادار و دحلیب  گبران   های  دصمیم

مالی فراهم آورد، لذا پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی است. همچنین، از آنجبایی کبه ببه    

همبسبرگی اسبت.   -یابی اردباط بین دو یا چند مرایر است از لحباظ ماهیبت دوصبیفی   دنبال ارز

های پذیرفربه شبده در ببورس اوراق     مالی شرکتهای  همچنین مبرنی بر اطلادات واقیی صورت

بهادار دهران است که با روش اسریرایی به ک  جامیه آماری قابب  دیمبیم اسبت. هبدف از ایبن      

اجزای دشکی  دهنده آن در سطح صبنیت و شبرکت در حبوزه     پژوهش، بررسی پایداری سود و

 باشد. مطالیات پس رویداد می

ای اسبرفاده شبده اسبت و     برای گردآوری مبانی نوری و ادبیات موضبو  از روش کرابخانبه  

 هبا  مندی از الگوی میادلات همزمان میشکین آزمون شده است. داده با بهره پژوهش های فرضیه

 در پذیرفربه  شبده   هبای  شبرکت  مالی های صورت به مراجیه طریق پژوهش، از مالی اطلادات و

ببرای   آمبده اسبت.   دسبت  ببه  نوین آورد ره و ددبیرپرداز های اطلادادی بانک و بهادار اوراق بورس

 نسببخه هشببرم ، Excelافزارهببای  هببا و اسببرخراا نرببایج پببژوهش، از نببرد دجزیببه و دحلیبب  داده

Eviews  و نسخه چهاردهمStata   .اسرفاده شده است 

 

 آماری پژوهشی  . جامعه و نمونه1-5

هبای پذیرفربه شبده در ببورس اوراق بهبادار       جامیه آماری این پژوهش شام  کلیه شرکت

 دخمین در که آنجایی است. از 1131دا  1135های  دهران است. قلمرو زمانی این پژوهش، سال

، لذا ببه منوبور دکمیب  اطلادبات مبورد نیباز،       است پایه سال اطلادات به پژوهش نیاز های مدل

 ایبن پبژوهش   در برداری آوری گردید. در این پژوهش، روش نمونه جمع 1131 سال از اطلادات

هبای پذیرفربه    است. لذا نمونه انرخابی، شام  کلیبه شبرکت   سیسرمادیک حذف روش بر مبرنی

 که واجد شرای  زیر می باشند:   1131دا  1131شده در بورس اوراق بهادار دهران طی زمانی

اسبفند مباه    93به منوور قاب  میایسه بودن اطلادات، سال مالی شبرکت منرهبی ببه     .1
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 باشد.

 ه باشد.طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را داییر نداد .9

میاملات سهاد شرکت طی دوره پژوهش، بیش از پبنج در ببورس اوراق بهبادار دهبران      .1

 مروقف نشده باشد.

های مورد بررسی موجبود و در دسبررس    های مورد نیاز پژوهش برای شرکت کلیه داده .1

 باشد.

 ها، سرمایه گذاری و لیزینگ( نباشد. های واسطه گری)بانک جزء شرکت .5

 اسبت،  شده محاسبه و دیریف صنیت سطح در پژوهش وابسره و ی مسر مرایر که آنجا از

هبای موجبود    یاد شده، به دلی  آنکه که در دوره مورد بررسی دیداد شرکت شرای  پس از ادمال

مشابه ببا   های هر صنیت در دسررس نبود، های کلیه شرکت در بیضی صنایع اندپ بود و یا داده

مشابه به دنوان یک مجموده در نور گرفربه شبدند.    صنایع (، 1133نمازی و همکاران )پژوهش 

 نو  در پنج شرکت 111های پذیرفره شده در بورس اوراق بهادار دهران  نهایت، از بین شرکت در

 آماری پژوهش انرخاب شد. نمونه برای صنیت

 

 . متغیرهای پژوهش2-5

مرایرهبای   محاسببه  نحبوه  ،هبا  فرضبیه  آزمبون  ببرای  کار رفره به یها مدل دشریح پیش از

 .شود می داده پژوهش دوضیح وابسره و مسری 

 

 . متغیر وابسته1-2-5

 کبه ببه منوبور    یکی از مرایرهای وابسره این پژوهش، سود دملیادی گزارش شبده اسبت  

 .   دیسیم شده استهای آن شرکت  همسان سازی، سود دملیادی هر شرکت بر میانگین دارایی

دیدی  شبده ببر اسباس انبدازه اسبت کبه از طریبق        مرایر وابسره دیگر این پژوهش، بازده 

  :شده است( محاسبه 1شماره  )ی  رابطه

    
        

                      ∏ (      )    
   ∏ (    

   

    )                                                (1)  

 

: میانگین هندسی بازده سبهاد شبرکت          اندازه؛  بر اساسبازده دیدی  شده       
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میبانگین هندسبی ببازده مبوزون چبارپ ببرای یبک دور                  ؛ ماهبه 19برای یبک دوره  

بازده ماهانه موزون شده برحس  انبدازه ببرای   :      ؛ m درماه iبازده شرکت :    ماهه؛ 19

 هر چارپ

یان ماه چهبارد بیبد از سبال مبالی یینبی      در پابازار  ارزش بر اساسهای نمونه  ابردا شرکت

به بزرگ مرد  شده اند )ارزش بازار از طریق حاص  ضبرب دیبداد    از کوچکپایان دیر به دردی  

شبده  هبا   سهاد در قیمت بازار هر سهم به دست آمده است(. سپس اقداد به چارپ بندی شرکت

از مباه  برای یبک دوره دوازده ماهبه   ها  شرکتین مرحله بازده ماهیانه هر کداد از از اپس  است. 

پس از مشخی کبردن   نیز اسرخراا گردیده است. پنجم بید از سال مالی دا چهار ماهه سال بید

هر چارپ، میانگین هندسی بازده سهاد در هر شبرکت در هبر   های  دیداد و بازده ماهیانه شرکت

  ( محاسبه گردیده است:9شماره )ی  ماهه از طریق رابطه 19ی  چارپ برای یک دوره

        ∏ (      )                                                                    
           (9)  

؛ ماهبه 19برای یک دوره : میانگین هندسی بازده سهاد شرکت          ببازده شبرکت   :     i 

  m درماه 

 ( محاسبه گردیده است:1) شمارهی  طریق رابطه سپس بازده ماهیانه موزون هر چارپ از

     ∑   
 
        (1       )                                                            

هبر  : درصد ارزش ببازار    بازده ماهانه موزون شده برحس  اندازه برای هر چارپ؛ :     

ببازده  :     موجبود در آن چبارپ؛   هبای   در هر چارپ نسبت به ک  ارزش بازار شرکت شرکت

 m درماه  iشرکت

پس از محاسبه بازده ماهانه موزون هر چارپ، میانگین هندسی ببازده مبوزون هبر چبارپ     

 ( محاسبه گردیده است:  1شماره )ی  ماهه از طریق رابطه 19ی  دورهبرای یک 

        ∏(      )   

  

   

                                                                  1  

ببازده  :      ماهبه؛  19ی  میانگین هندسی بازده موزون چارپ برای یبک دوره :        

 ماهانه موزون شده برحس  اندازه برای هر چارپ

 متغیر مستقل پژوهش. 2-2-5

مرایر مسری  این پژوهش اجزای مخرلف سبود اسبت. سبود ببه اجبزای صبنیت و خباص        
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شود همچنین سود خاص صنیت و سود خاص شبرکت ببه اجبزای نیبدی و      شرکت شکسره می

سبود گبزارش شبده    شوند، که در زیر نحوه محاسبه آن شرح داده شده اسبت.   می دجزیهدیهدی 

 باشد: می قاب  دفکیک به جزء دیهدی سود و جزء نیدی سود

است، که مشبابه پبژوهش    tدر سال  iجزء دیهدی سود گزارش شده ،اقلاد دیهدی شرکت 

ی  ی به صورت رابطبه ا درازنامه یرمسرییمو روش از اسرفاده ( با1336( و اسلوان )1331) 13دیچو

 ( محاسبه شده است:5شماره )
 

(5)             (               )  (                     )         

 

:          جباری نسببت ببه سبال قبب ؛       سال جاریهای  : داییرات در دارایی       

: داییبرات در         ؛ جباری نسببت ببه سبال قبب       داییرات در وجوه نید و میادل نید سبال 

حصبه کودباه   : داییبرات در          ؛ جاری نسبت به سال قب  های جاری شرکت سال بدهی

: داییبرات در مالیبات          ؛ جباری نسببت ببه سبال قبب       سبال  های بلند مدت  مدت بدهی

مشبهود و  هبای   : هزینبه اسبرهلاپ دارایبی           ؛ جاری نسبت به سال قب  پرداخرنی سال

 جاری نامشهود سال

( ببر میبانگین         مبذکور) ، اقبلاد  هبا  به منوور همسان سبازی اقبلاد دیهبدی شبرکت    

جزء نیدی سود گبزارش شبده ببر اسباس      دیسیم گردیده است. tهر شرکت در سال های  دارایی

  ( محاسبه گردیده است:6)ی  رابطه شماره

       
              

      
                                                                                (6)    

 : سبود گبزارش شبده           ؛ t در سبال  iجزء نیدی سود گزارش شده شبرکت   :      

: میببانگین کبب         ؛ tدر سببال  i: اقببلاد دیهببدی شببرکت        ؛ tدر سببال  iشببرکت 

 tدر سال  iشرکت های  دارایی

( 7شبماره ) ی  (، به صورت رابطبه 9116)هوی و همکارانسود خاص صنیت مشابه پژوهش 

   محاسبه شده است:

          ∑          
 
   ⁄                                                            (7)  

در  i: سود گزارش شبده شبرکت             ؛  tدر سال   jسود خاص صنیت  :        

هبایی کبه در    دیبداد شبرکت  : N؛ ها همسان سازی شده با میانگین دارایی tبرای سال   jصنیت 
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 کنند فیالیت می jصنیت 

( 3شبماره ) ی  به صورت رابطه(، 9116)هوی و همکارانمشابه پژوهش سود خاص شرکت  

   است:دیریف شده 

(3)                                                                                   

: سبود گبزارش              ؛ tدر سبال    jدر صبنیت   iسود خاص شرکت  :          

: سبود          ؛ ها دارایی، همسان سازی شده با میانگین tدر سال  jدر صنیت  iشده شرکت 

  tدر سال jخاص صنیت 

در اینجا سود خاص صنیت به دو جزء نیدی سود خاص صنیت و جزء دیهدی سود خباص  

   ( دفکیک شده است:3صنیت به صورت رابطه شماره )

                                                                             (3)  

 j جزء نیدی سود خباص صبنیت   :         ؛ tدر سال   jسود خاص صنیت :         

(  محاسببه گردیبده   11به صورت رابطه ) (9116)هوی و همکارانمشابه پژوهش ،که  tدر سال 

  است:

           ∑            
 
   ⁄                                               (11)  

: دیبداد  N ؛ در سبال  jصبنیت  در  iجزء نیدی سود گزارش شده شبرکت   :           

جزء دیهدی سود خاص صنیت، کبه   :         ؛ کنند فیالیت می jهایی که در صنیت  شرکت

  ( محاسبه گردیده است:11شماره )ی  صورت رابطهبه 

(11)   

                           
در   j: جزء نیدی سبود خباص صبنیت             ؛ tدر سال   jسود خاص صنیت  :        

 tسال 

صبورت  همچنین سود خاص شرکت  به دو جزء نیدی شرکت و جزء دیهبدی شبرکت ببه    

  ( دفکیک شده است:19شماره )ی  رابطه

(19)                                                                          

ببه   (9116)هوی و همکارانمشابه پژوهش ، که  tدر سال  :جزء نیدی شرکت        

   است:( محاسبه گردیده 11شماره )ی  صورت رابطه
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(11)                                                                                

  j جزء نیدی سبود خباص صبنیت    :        جزء نیدی سود گزارش شده شرکت؛  :   

ی  ، کبه ببه صبورت رابطبه     tجزء دیهدی سود خاص شبرکت در سبال   :         ؛ tدر سال 

  ( محاسبه شده است:11شماره )

(11)                                                                         

 :جزء نیدی سود خاص شرکت       : سود خاص شرکت؛       

 

 ها فرضیه آزمون های روش و پژوهش های . مدل3-5

از مدل میادلات همزمان مبرنبی ببر    های پژوهش، در این پژوهش، به منوور آزمون فرضیه

دلی  اسرفاده از میبادلات همزمبان آن اسبت کبه، مرایبر      های درکیبی اسرفاده شده است.  داده

شود. برای آزمبون   می دیگر ظاهر میادله ی در مرایری دوضیحی دنوان به میادله در یک وابسره

هببوی و (و مشببابه پببژوهش 1331) 91از میببادلات همزمببان میشببکیندببا چهببارد فرضببیه اول 

(، با دجزیه سود به دو جزء سود خاص صنیت و سود خباص شبرکت، ببه شبرح     9116)همکاران

 ( اسرفاده شده است:  16( و )15شماره )ی  رابطه

(15)                                                              

(16)                                                 

: سبود گبزارش            ؛ t+1: بازده دیدی  شده بر اساس انبدازه در سبال          

؛ t: سود خاص شرکت سبال           ؛ t: سود خاص صنیت سال         ؛ t+1شده سال 

 : ضری  واکنش سود 

ارزش  میادلبه  را دود میادلبه  و بینی پیش میادله را اول میادله ، فوق میادلات دسرگاه در

 پایبداری  ضری  یا پایداری ضری  ضری  اجزای سود در میادله پیش بینی را  .نامند یمگذاری 

 پایبداری  .نامنبد  یمب ذهنبی   پایداری ضری  و ضری  اجزای سود در میادله ارزشگذاری را دینی

شبود   مبی  گفربه  دارد، ذهبن  در شبرکت  یبک  سبود  از گبذار  سرمایه که پایداری میزان به ذهنی

   .(973:1131)افلاطونی،

آزمون فرضیه اول پژوهش چنانچه اردباط بین سود گبزارش شبده دوره آدبی و سبود      برای

و سبود خباص شبرکت باشبد      خاص صنیت قوی در از اردباط بین سود گزارش شبده دوره آدبی  

(، فرضیه اول مبنی بر پایداری بیشرر سود خاص صنیت رد نخواهد شد. برای       )یینی،
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آزمون فرضیه دود ، چنانچه سرمایه گذاران نروانند پایداری مرفاوت سود خاص صبنیت و سبود   

خبباص شببرکت را درپ کننببد، ضببری  ایببن مرایرهببا در مببدل فببوق یکسببان خواهببد بببود     

 ( و فرضیه دود پژوهش رد نخواهد شد.      )یینی،

در صببوردی کببه در میایسببه ضببرای  دخمببین دو  بببرای آزمببون فرضببیه سببود و چهببارد،  

باشد بدین مینا است که سرمایه گبذاران پایبداری سبود خباص صبنیت را            رگرسیون،

یبن  کمرر از واقع برآورد می کنند و واکنش کمرر از حبد نسببت ببه آن نشبان مبی دهنبد. در ا      

باشد بدین مینا است کبه سبرمایه         در صوردی که  صورت فرضیه سود رد نخواهد شد.

گذاران پایداری سود خاص شرکت را بیشرر از واقع برآورد مبی کننبد و واکبنش بیشبرر از حبد      

 در آماریهای  فرضیهنسبت به آن نشان می دهند. در این صورت فرضیه چهارد رد نخواهد شد. 

سود و چهارد  به صورت یک طرفه و در آزمون فرضیه دود به صورت دو طرفبه  اول، های  فرضیه

 آزمون شده اند.

و دجزیبه سبود    (1331برای آزمون فرضیه پنجم دا هشرم از میادلات همزمان میشبکین )  

( اسبرفاده  13( و )17، ببه شبرح رابطبه )   ها خاص صنیت و شرکت به اجزای نیدی و دیهدی آن

 شده است.

 (17) 

                                                    
       

(13) 

                                                   
                   

SRR        بازده دیدی  شده بر اسباس انبدازه در سبال :t+1 ؛ aa nn       سبود گبزارش :

:جریان نیبدی خباص    FCCCCFt؛ t: اقلاد دیهدی صنیت در سال  ICCCFt؛ t+1شده در سال 

Fccccc ؛ t: جریان نیبدی صبنیت در سبال     IAAAcc؛ tدر سال   شرکت c     اقبلاد دیهبدی :

 : ضری  واکنش سود©؛ tخاص شرکت در سال 

برای آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش، چنانچه اردباط بین سود گزارش شده دوره آدی 

درین و  اردباط بین سود گزارش شده دوره آدی و جبزء دیهبدی    ( قوی   و جزء نیدی  صنیت )

درین باشد، فرضیه پنجم مبنی بر شناسایی جبزء نیبدی صبنیت ببه      ( ضییف   خاص شرکت )

و فرضیه ششم مبنی بر شناسایی جبزء دیهبدی خباص شبرکت ببه       دنوان پایداردرین جزء سود



 66 پایداري سود و اجزاي تشکيل دهنده آن در سطح صنعت و شرکت

 دنوان ناپایداردرین جزء سود رد نخواهد شد.

در صوردی که در میایسه ضرای  دخمین دو رگرسیون برای آزمون فرضیه هفرم و هشرم،  

باشد بدین مینا است که واکنش کمرر از حد سرمایه گذاران ناشی از پایداری ببالادر         ،

       ء نیدی صنیت است و در این صورت فرضیه پنجم رد نخواهد شد.در صبوردی کبه   جز

باشد بدین مینا است که واکنش بیش از حد سرمایه گذاران ناشی از پایداری کمرر جزء دیهدی 

هبای   های پنجم دبا هشبرم فرضبیه    در فرضیه خاص شرکت است و فرضیه ششم رد نخواهد شد.

 آزمون شده اند.آماری به صورت یک طرفه 

از یک سیسرم میید و یک سیسرم ویر میید اسرفاده گردیبده اسبت.   ها  برای آزمون فرضیه

که سیسرم ویر میید بدون محدودیت در ضرای  دخمین زده شده است و سیسرم میید با دوجه 

مجمبو   به صورت جداگانه دخمبین زده شبده اسبت. سبپس،     ها  به محدودیت هر یک از فرضیه

( مربوط به هر فرضیه اسبرخراا      ( و ویر میید)    سیسرم میید)های  یماندهمربیات باق

ببا  ( 1331میشبکین) ، مشبابه پبژوهش   هبا  . پس از آن محدودیت هر یک از فرضیهگردیده است

   (:931:1131( آزمون شده است )افلاطونی،13شماره )ی  یی رابطهنما راستنسبت اسرفاده از 

(13) 

                ⁄ ) 
مجمببو  مربیببات        سیسببرم مییببد؛  هببای  مجمببو  مربیببات باقیمانببده       

 : دیداد مشاهدات هر یک از میادلاتnسیسرم نامیید؛ های  باقیمانده

      دحت فر  صفر به صورت مجانبی از دوزیبع   LR، از آنجا که LRپس از محاسبه 

پبژوهش بررسبی   هبای   ، رد یبا دبدد رد فرضبیه   P-Valueبرخوردار است، با اسرفاده از محاسبه 

 گردیده است.

 

 پژوهش یها یافته .6

 توصیفی . آمار1-6

 به مرایر هر دوصیفی پارامررهای پژوهش، مرایرهای محاسبه وها  جمع آوری داده از پس

 پراکندگی و مرکزی یها شاخی درباره اطلادادی شام  پارامررها شد. این محاسبه صورت مجزا

 است. داشره مشاهده 1117 مرایر هر اند. شده داده نشان 1ی  در نگاره شماره است که
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 های توصیفی متغیرهای پژوهش : آماره1نگاره 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد ناد مرایر
انحراف 

 مییار

 0/068980 0/063724 0/33462 0/175030 0/17461       سود صنیتخاص جزء 

 0/00000         جزء خاص سود شرکت
−0/

01004 
0/52268 −0/40415 0/127793 

 0/183249 0/87655− 1/77896 0/133059 0/14287     جزء نیدی سود

 0/170151 1/19887− 0/94263 0/022591 0/03174      جزء دیهدی سود

جزء نیدی سود خاص 

 صنیت
        0/14287 0/136981 0/26288 0/009773 0/065380 

جزء نیدی سود خاص 

 شرکت
         −0/00647 

−0/

01720 
1/55197 

−0/

921023 
0/171577 

جزء دیهدی سود  خاص 

 صنیت
         0/03174 0/029979 0/22361 

−0/

183956 
0/066231 

جزء دیهدی سود خاص 

 شرکت
          0/00000 

−0/

00477 
0/88235 −1/18887 0/156732 

(      ( دیریبا دو برابر انحراف مییار سود صنیت )        انحراف مییار سود شرکت)

است و با انروار پژوهش که فرار در بودن سودآوری شرکت نسبت ببه سبودآوری صبنیت اسبت،     

انحبراف در اقبلاد دیهبدی و نیبدی مرببوط ببه اجبزای        ها نشان می دهد که سازگار است. آماره

شبود، انحبراف مییبار جبزء نیبدی سبود شبرکت         شرکت اسبت. همبان طبور کبه مشباهده مبی      

( به دردی  دیریبا دو برابر انحراف مییار          ( و جزء دیهدی سود شرکت )        )

مهمبی کبه از    نکربه ( اسبت.          ( و جزء دیهدی صبنیت )        جزء نیدی صنیت )

انحراف مییار یک مرایر می دوان اسرنباط نمود، وارد کردن مرایبر در رگرسبیون اسبت. همبان     

طور که در جدول نیز قاب  مشاهده است انحراف مییار مرایرها صفر نیست، بنابراین مبی دبوان   

 مرایرهای مورد بررسی را در مدل وارد کرد.

روش  پبژوهش از های  ویر خطی بودن مدل به دلی  سیسرمی وها  به منوور آزمون فرضیه

همچنبین میبادلات    اسبرفاده شبده اسبت.   ( NLSUR) میادلات به ظاهر ویر مردب  ویر خطی

حداق  مربیات ویر خطی دیمبیم یافربه امکبان    همزمان به ظاهر ویر مردب  ویرخطی، با روش 
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در  درصبد  35براببر  پژوهش های  فرضیهسطح اطمینان (، دخمین زده شده اند. FNGLS) پذیر

پس از دخمین میادلات همزمان ویر میید، با دوجبه ببه فرضبیه پبژوهش      شده است.نور گرفره 

( ببرای آزمبون   13مطبابق رابطبه )   LRاز آماره  میادلات همزمان میید دخمین زده شده است و

ی ویبر مییبد ارائبه مبی     هبا  سبرم یساسرفاده گردیده است. به همین منوور ابردا نرایج ها  فرضیه

سیسرم ویبر مییبد اول   های  مجمو  مربیات باقیمانده برای فرضیه اول دا چهارد از مدل و گردد.

  .اسرفاده می گردد 9ی  طبق نگاره شماره

 

 : سیستم غیر مقید اول برای آزمون فرضیه اول تا چهارم2نگاره 

                                     

                                                

 نماد
 مدل پیش بینی

 t P-Valueآماره  خطای اسراندارد ضرای 

 191/1 111133/9 113139/1 113671/1 در  از مبدا

      351179/1 115673/1 71115/13 1111/1 

        33576/1 919315/1 97591/1 1111/1 

 مدل ارزش گذاری 

 1611/1 -31511/1 13136/99 -1171/91 ضری  واکنش سود

 7577/1 113519/1 1159/1 11163/1 در  از مبدا

      373315/1 119796/1 33511/96 1111/1 

        11111/1 113513/1 171111/3 1111/1 

 

   . آزمون فرضیه اول2-6

فرضیه اول پژوهش بدین صورت بیان شد که جزء سود خاص صنیت نسبت به جبزء سبود   

بیشبرری دارد. ببدین منوبور ببا براببر قبرار دادن ضبرای  سبود خباص           پایداریخاص شرکت، 

( در مدل پیش بینی، سیسرم مییبد ببرای آزمبون فرضبیه       ( و سود خاص شرکت)  صنیت)

سیسبرم مییبد فبوق و مجمبو      هبای   ات باقیمانبده مجمو  مربیب  از اول دخمین زده شده است.

( 13اسرفاده از رابطه شبماره) ، با (9شماره ی  سیسرم ویر میید اول )نگارههای  مربیات باقیمانده
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 LR، P-Valueمحاسبه گردیده است. با دوجه به  17791/11برابر با  LRنسبت درست نمایی 

درصبد   5کمرر از سطح خطبای   P-Valueنریجه شده است. از آنجایی که  111913/1برابر با  

دوان نریجه گرفت که پایداری سود جزء صنیت بیشرر از پایبداری سبود جبزء شبرکت      است، می

 است و فر  اول پژوهش رد نشد. 

 

   . آزمون فرضیه دوم3-6

فرضیه دود پژوهش بدین صورت بیان شد که سرمایه گذاران پایداری مرفباوت جبزء سبود    

کنند و پایداری اجبزا را   ینمرا درپ ( ،   جزء سود خاص شرکت) ( نسبت به  خاص صنیت)

( 9شبماره  ی  نگباره در سیسبرم اول )  پندارند. برای بررسی فبر  فبوق از آزمبون والبد     یمبرابر 

آن براببر   P-Valueو  3731/1براببر   Valueاسرفاده شده است. بر اساس نربایج آزمبون والبد،    

درصبد   5بیشرر از سطح خطبای    P-Valueاست. همانگونه که نرایج  نشان می دهد  1991/1

سرمایه گبذاران پایبداری مرفباوت جبزء سبود خباص       است. از این رو، می دوان نریجه گرفت که 

پندارنبد.   یمب کنند و پایداری اجزا را برابر  ینمرا درپ صنیت نسبت به جزء سود خاص شرکت، 

  ن فرضیه دود پژوهش رد نشد.بنابرای

 

  . آزمون فرضیه سوم4-6

با ددد درپ پایداری مرفاوت اجزای سود در فرضیه سود بیان گردید کبه سبرمایه گبذاران    

برای سود خاص صنیت پایداری کمرر از حد و برای سود خاص شرکت پایداری بیشرر از حد در 

مییبد ببا براببر قبرار دادن ضبرای  سبود       نور می گیرند. به منوور بررسی فرضیه سود، سیسرم 

در سیسرم اول اسرفاده شده است.  (  )گذاری (  و ارزش  بینی) خاص صنیت در میادله پیش

هبای   سیسرم میید فوق و مجمو  مربیبات باقیمانبده  های  مجمو  مربیات باقیماندهبا اسرفاده از 

محاسببه گردیبده اسبت. ببا      3911/96 برابر ببا   LR، (9شماره ی  سیسرم ویر میید اول )نگاره

درصد است. از این رو  5و کمرر از سطح خطای  1111/1برابر  LR ،P-Valueاسرفاده از آماره 

گذاران برای سود خاص صنیت پایداری کمرر از حد )پایبداری   می دوان نریجه گرفت که سرمایه

   دینی( در نور می گیرند و فرضیه سود پژوهش رد نشد.
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   فرضیه چهارم . آزمون5-6

به منوور بررسی فرضیه چهارد ، سیسرم مییبد ببا براببر قبرار دادن ضبرای  سبود خباص        

در سیسرم اول اسبرفاده شبده اسبت. ببا     (   )( و ارزشگذاری   شرکت در میادله پیش بینی)

هبای   سیسرم میید فبوق و مجمبو  مربیبات باقیمانبده    های  مجمو  مربیات باقیماندهاسرفاده از 

آن براببر   P-Valueو  5613/1366براببر ببا    LR (،9شبماره  ی  ویر مییبد اول )نگباره  سیسرم 

 5کمربر از سبطح خطبای      P-Valueمی باشد. همانگونه که نرایج  نشان مبی دهبد،    1111/1

درصد است. از این رو می دوان نریجه گرفبت کبه سبرمایه گبذاران ببرای سبود خباص شبرکت         

   ( در نور می گیرند و فرضیه چهارد پژوهش رد نشد.پایداری بیشرر از حد )پایداری دینی

سیسرم ویبر  های  مدل و مجمو  مربیات باقیمانده همچنین برای فرضیه پنجم دا هشرم از

 اسرفاده می گردد. 1شماره  نگارهمیید دود طبق 

 

 : سیستم غیر مقید دوم برای آزمون فرضیه پنجم تا هشتم3نگاره 

                                                            

                                                                       

 نماد
 مدل پیش بینی

 t P-Valueآماره  خطای اسراندارد ضرای 

 1313/1 636317/1 111351/1 113175/1 از مبدا در 

        33119/1 161167/1 315/11 1111/1 

         591116/1 195373/1 11757/91 1111/1 

         313793/1 161131/1 11395/11 1111/1  

          173176/1 193131/1 363/16 1111/1 

 گذاریمدل ارزش  

 1119/1 -36733/1 1666/1 -13111/1 ضری  واکنش سود

 1153/1 -76931/1 599516/1 -11171/1 در  از مبدا

        11313/1 111717/1 139676/1 119/1 

         193711/1 116315/1 111151/1 1116/1 

         611313/1 167351/1 113711/1 1113/1 

          371155/1 111177/1 317191/9 1115/1 
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 . آزمون فرضیه پنجم6-6

فرضیه پنجم پژوهش ببه بررسبی پایبداری جبزء نیبدی سبود خباص صبنیت ببه دنبوان            

در بین سایر اجزا می پردازد. برای رد نشدن این فرضیه، باید سبه شبرط برقبرار     پایداردرین جزء

پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت از جزء نیبدی سبود خباص شبرکت بیشبرر باشبد،       : باشد

پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت از جزء دیهدی سود خاص صنیت بیشرر باشد و پایبداری  

جزء نیدی سود خاص صنیت از جزء دیهدی سود خاص شبرکت بیشبرر باشبد. در صبوردی کبه      

اجزا مذکور کمرر باشد، فرضیه پنجم رد خواهد پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت از یکی از 

 شد. به منوور آزمون این فرضیه از سه سیسرم میید اسرفاده شده است.  

در قسمت اول به منوور میایسه پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت و جزء نیدی سبود  

ء ( و جبز   خاص شرکت، سیسرم میید با برابر قرار دادن ضرای  جزء نیدی سود خاص صنیت)

مجمبو   ببا اسبرفاده از    ( در مدل پیش بینی، اسرفاده شبده اسبت.    نیدی سود خاص شرکت)

سیسرم ویر مییبد دود  های  سیسرم میید فوق و مجمو  مربیات باقیماندههای  مربیات باقیمانده

برابر  LR ،P-Valueمحاسبه گردیده است. با دوجه به  5316/57برابر  LR، (1شماره ی  )نگاره

 درصد است، شرط اول برقرار است. 5کمرر از سطح خطای و  1111/1

در قسمت دود به منوور میایسه پایداری جزء نیدی سبود خباص صبنیت و جبزء دیهبدی      

( و   سود خاص صنیت، سیسرم میید با برابر قرار دادن ضرای  جزء نیدی سود خاص صبنیت) 

ببا اسبرفاده از    سبت. ( در مدل پبیش بینبی، اسبرفاده شبده ا      جزء دیهدی سود خاص صنیت)

سیسبرم ویبر   هبای   سیسرم میید فوق و مجمو  مربیات باقیماندههای  مجمو  مربیات باقیمانده

-LR ،Pمحاسبه گردیده اسبت. ببا دوجبه ببه      5133/1برابر LR، ( 1شماره ی  میید دود )نگاره

Value  درصد است، شرط دود برقرار است. 5و کمرر از سطح خطای  113/1برابر 

به منوور میایسه پایداری جزء نیدی سود خباص صبنیت و جبزء دیهبدی     در قسمت سود 

( و   سود خاص شرکت، سیسرم میید با برابر قرار دادن ضرای  جزء نیدی سود خاص صبنیت) 

ببا اسبرفاده از    ( در مدل پبیش بینبی، اسبرفاده شبده اسبت.       جزء دیهدی سود خاص شرکت)

سیسبرم ویبر   هبای   م میید فوق و مجمو  مربیات باقیماندهسیسرهای  مجمو  مربیات باقیمانده

-LR ،Pمحاسبه گردیده است. با دوجبه ببه    1559/63برابر LR، ( 1شماره ی  میید دود )نگاره

Value  درصد است، شرط سود برقرار است. 5است وکمرر از سطح خطای  1111/1برابر 

در هر سه قسمت مرببوط ببه فرضبیه پبنجم      P-Valueهمانگونه که نرایج نشان می دهد 
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ی سبود  جبزء نیبد  درصد است. بنابراین فرضیه پنجم مبنی بر شناسایی  5کمرر از سطح خطای 

   خاص صنیت به دنوان پایداردرین جزء رد نخواهد شد.

 

  . آزمون فرضیه ششم7-6

فرضیه ششم پژوهش به بررسبی پایبداری جبزء دیهبدی سبود خباص شبرکت ببه دنبوان          

ناپایداردرین جزء در بین سایر اجزا می پردازد برای رد نشدن این فرضیه، باید سه شبرط برقبرار   

باشد: پایداری جزء دیهدی سود خاص شرکت از جزء نیبدی سبود خباص صبنیت کمربر باشبد،       

پایداری جزء دیهدی سود خاص شرکت از جزء نیدی سود خاص شرکت کمرر باشبد و پایبداری   

کت از جزء دیهدی سود خاص صنیت کمربر باشبد. در صبوردی کبه     جزء دیهدی سود خاص شر

پایداری جزء نیدی سود خاص صنیت از یکبی از اجبزا مبذکور بیشبرر باشبد، فرضبیه ششبم رد        

 خواهد شد. به منوور آزمون این فرضیه از سه سیسرم میید اسرفاده شده است.

(و جبزء    ) در قسمت اول به منوور میایسه پایداری جبزء دیهبدی سبود خباص شبرکت      

(، سیسرم میید با برابر قرار دادن ضرای  جزء دیهدی سبود خباص     نیدی سود خاص صنیت)

ببا اسبرفاده از    شرکت و جزء نیدی سود خاص صنیت در مدل پیش بینی، اسرفاده شبده اسبت.  

سیسبرم ویبر   هبای   سیسرم میید فوق و مجمو  مربیات باقیماندههای  مجمو  مربیات باقیمانده

-LR ،Pمحاسبه گردیده است. ببا دوجبه ببه     1559/63برابر LR (،1شماره ی  )نگاره میید دود

Value  درصد است، شرط اول برقرار است. 5و کمرر از سطح خطای  1111/1برابر 

(و جبزء    در قسمت دود به منوور میایسه پایداری جبزء دیهبدی سبود خباص شبرکت )     

قرار دادن ضرای  پایداری جزء دیهدی سود (، سیسرم میید با برابر   نیدی سود خاص شرکت)

ببا   خاص شرکت و جزء نیدی سود خاص شبرکت در مبدل پبیش بینبی، اسبرفاده شبده اسبت.       

هبای   سیسرم میید فبوق و مجمبو  مربیبات باقیمانبده    های  مجمو  مربیات باقیماندهاسرفاده از 

محاسبه گردیده است. با دوجبه ببه    1916/6برابر LR (،1شماره ی  سیسرم ویر میید دود )نگاره

LR ،P-Value  درصد است، شرط دود برقرار است. 5و کمرر از سطح خطای  11733/1برابر 

( و جبزء    در قسمت سود به منوور میایسه پایداری جزء دیهبدی سبود خباص شبرکت)    

ری جبزء دیهبدی   (، سیسرم میید با برابر قرار دادن ضبرای  پایبدا    دیهدی سود خاص صنیت)

ببا   سود خاص شرکت و جزء دیهدی سود خاص صنیت در مدل پیش بینی، اسرفاده شده است.

هبای   های سیسرم میید فبوق و مجمبو  مربیبات باقیمانبده     مجمو  مربیات باقیماندهاسرفاده از 
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محاسبه گردیده اسبت. ببا دوجبه     3756/13برابر LR (،1شماره ی  سیسرم ویر میید دود )نگاره

درصبد اسبت، شبرط سبود برقبرار       5و کمرر از سطح خطبای   1111/1برابر  LR ،P-Valueبه 

 است.

در هر سه قسمت مربوط ببه فرضبیه ششبم     P-Valueگونه که نرایج نشان می دهد  همان

جبزء  درصد است و بدین میناست که فرضیه ششم مبنی ببر شناسبایی    5کمرر از سطح خطای 

بنابراین فرضیه هفرم دیهدی سود خاص شرکت به دنوان ناپایداردرین جزء سود رد نخواهد شد، 

 پژوهش رد نشد.  

 

   . آزمون فرضیه هفتم8-6

فرضیه هفرم پژوهش بدین صورت بیان شد که سرمایه گذاران پایداری جبزء نیبدی سبود    

قرار دادن ضری  جزء نیبدی   بدین منوور با برابر کنند. یمخاص صنیت را کم در از واقع برآورد 

، سیسبرم مییبد ببرای     (  )و  مدل ارزش گبذاری  (  )در مدل پیش بینی  سود خاص صنیت

سیسبرم  هبای   مجمو  مربیات باقیماندهبا اسرفاده از  آزمون فرضیه هفرم دخمین زده شده است.

براببر   LR، ( 1شمارهی  سیسرم ویر میید دود )نگارههای  میید فوق و مجمو  مربیات باقیمانده

کمربر از سبطح    و 1111/1برابر ببا    LR ،P-Valueبا دوجه به محاسبه گردیده است، 1713/1

سرمایه گذاران پایبداری جبزء نیبدی    درصد است. از این رو، می دوان نریجه گرفت که  5خطای 

 .نشدکنند. بنابراین فرضیه هفرم پژوهش رد  یمسود خاص صنیت را کم در از واقع برآورد 

 

   . آزمون فرضیه هشتم9-6

فرضیه هشرم پژوهش بدین صورت بیان شد که سرمایه گذاران پایداری جزء دیهدی سبود  

جبزء  ببدین منوبور ببا براببر قبرار دادن ضبری         کنند. یمخاص شرکت را بیشرر از واقع برآورد 

، سیسبرم مییبد    (  )و مدل ارزش گبذاری  (  )در مدل پیش بینی  دیهدی سود خاص شرکت

هبای   مجمبو  مربیبات باقیمانبده   برای آزمون فرضیه ششم دخمین زده شده است. با اسرفاده از 

، ( 1شبماره ی  سیسرم ویر مییبد دود )نگباره  های  سیسرم میید فوق و مجمو  مربیات باقیمانده

LR  با دوجه به محاسبه گردیده است،  111319/1برابر باLR ،P-Value   و 11315/1برابر با 

سرمایه گذاران پایبداری  رو، می دوان نریجه گرفت که  این درصد است. از 5کمرر از سطح خطای 

کننبد. بنبابراین فرضبیه هشبرم      یمب جزء دیهدی سود خاص شرکت را بیش دبر از واقبع ببرآورد    
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 .پژوهش رد نشد

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه .7

نریجه فرضیه اول پژوهش نشان می دهبد، پایبداری سبود خباص صبنیت از سبود خباص        

میانگین صنیت به دنوان یک مییار یا محک سنجش این است که در طول شرکت بیشرر است. 

در . های فیال در یک صنیت به سمت میانگین آن صنیت می  خواهنبد کبرد   شرکت سودزمان 

زیان کارا باشد،در بلند مدت سود ویژگی شرکت و سبود  شرایطی که بازار نسبت به دلائم سود و 

 هبای  زیبان و  سبودها خاص صنیت به سمت یک سطح دمومی رقابری می  خواهد کبرد و دمباد   

نرایج آزمون این فرضبیه   مشاهده شده باید انحراف کوداه مددی نسبت به این روند داشره باشند.

( مطابیبت دارد.  9111و ینبگ ) (، هبوی  9116با نربایج حاصب  از پبژوهش هبوی و همکباران)     

آیببرز و  (،1361) 99اسببریگلر (،1336و  1377) 91مببولرهببای  همچنببین بببا نرببایج پببژوهش  

(، مبنی بر اردبباط نبو  صبنیت و    9111( و هوی و همکاران)1367)براون و بال (،1337)فریمن

رصبادی  ببازار اق و رقابری در  نرمالبه همگرایی به یک سطح  هاروند سودسود و همچنین دمای  

 مطابیت دارد.

نرایج  دست آمده از فرضیه دود پژوهش در این پژوهش نشان می دهبد، سبرمایه گبذاران    

 ،خبود  یهبا در پبیش بینبی  پایداری مرفاوت اجزای سود را درپ نمی کنند و به همبین دلیب ،   

را  اجزای سبود خباص شبرکت   از جمله نیش  و ذار در پیش بینی صحیح بازده آدیگدوام  دأثیر

. را ببه دنببال دارد   هبا  آنمد نور قرار نداده، یا برآورد اشرباهی از آن دارند که واکنش نادرسبت  

( مطابیت دارد. نربایج  9116)هوی و همکاراننرایج آزمون این فرضیه با نرایج حاص  از پژوهش 

فرضیه سود و چهارد نشان می دهد که سرمایه گذاران پایداری جز سود خاص صبنیت را کمربر   

نرایج آزمون این فرضیه ببا   از حد و پایداری سود خاص شرکت را بیشرر از حد برآورد می کنند.

   ( مطابیت دارد. 9116)هوی و همکاراننرایج حاص  از پژوهش 

فرضیه پنجم پژوهش پبژوهش نشبان داد کبه جبزء نیبدی سبود خباص صبنیت         ی  نریجه

این فرضبیه ببا نربایج حاصب  از پبژوهش      بیشررین پایداری در بین سایر اجزا دارد. نرایج آزمون 

(، 9111سبیلوا و ماچبادو)  هبای   ( مطابیبت دارد. همچنبین ببا پبژوهش    9116هوی و همکباران) 

(، مبنی بر پایداری بیشبرر  1336(و اسلوان)1139، آقایی و همکاران)(1131دسرگیر و همکاران)

 جزء نیدی سود مطابیت دارد.
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اص شبرکت، کمربرین پایبداری را در    در فرضیه ششم مشخی شد که جزء دیهدی سود خ

 دییبین  بیشبرری  اطمینان ددد با آن نیدی جزء به نسبت سود دیهدی بین سایر اجزا دارد. جزء

 به نسبت نیدی اقلاد رود می انروار است. بنابراین در دینی سود نیدی جزء که حالی در شودمی

از طرفی سود خاص صبنیت در میایسبه ببا     .باشند داشره بیشرری پایداری ضری  دیهدی اقلاد

سود خاص شرکت پایداری بیشرری دارد. بنابراین، نرایج این دو فرضیه با مبانی دئوریبک کباملا   

هبببوی و سبببازگار اسبببت. نربببایج آزمبببون ایبببن فرضبببیه ببببا نربببایج حاصببب  از پبببژوهش    

ی ( و دویمب 9113اوی و همکباران ) هبای   (مطابیت دارد. همچنبین ببا پبژوهش   9116)همکاران

 مبنی بر پایداری کمرر جزء دیهدی سود مطابیت دارد. ، (1131یانچشمه)

هفرم و هشرم پژوهش نشان داد که سرمایه گذاران جزء نیبدی  های  همچنین نرایج فرضیه

 نوبر  ببه  سود خاص صنیت را بیشرر از حد و سود جز دیهدی را کمرر از حد برآورد مبی کننبد.  

 و شبوند مبی  مرمرکز سودها انباشره سطح بر سود اجزای دحلی  جای به گذاران سرمایه رسدمی

-مبی  اشرباه دچار آدی سودهای در آن اجزای سود و ادمال مرفاوت پایداری ویژگی دشخیی در
(مطابیت دارد. 9116)هوی و همکاران. نرایج آزمون این فرضیه با نرایج حاص  از پژوهش  .شوند

مبنبی ببر    (1131پژوهش دسبرگیر و همکباران )  ( و 9111همچنین با پژوهش سیلوا و ماچادو)

جبزء دیهبدی سبود را بیشبرر از     و  سرمایه گذاران پایداری جزء نیدی سود را کمرر از واقعاینکه 

  واقع برآورد می نمایند، مطابیت دارد.

 

 . پیشنهادهای کاربردی پژوهش  1-7

نیبدی   جبزء  ببه  نسبت دیهدی سود جزء پایداری که داد نشان پژوهش از این نرایج حاص 

 آزمبون  کبه  از آنجبا  اسبت و  آن و همچنین پایداری جزء شرکت سود از جزء صنیت آن کمربر 

 نوبر  مبد  را موضو  این گذاران که سرمایه داد نشان دود، سود، چهارد و هفرم و هشرم فرضیه

 ببه  می گبردد  دوصیه ذیرب های  سازمان سایر یا بهادار اوراق بورس سازمان ، به نمی دهند قرار

 برگبزاری  طریبق  از را لازدهبای   آمبوزش  آن، کبارایی  افبزایش  و ببازار  شبفافیت  منوور افزایش

 انجباد  کبدال  جمله از مخرلفهای  سایت طریق از را لازد رسانی اطلا  و مخرلف ارائههای  دوره

 شود به منوور دخصیی بهینه منابع همچنین به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می .دهد

های خود به نیبش صبنیری کبه شبرکت در آن      سرمایه در دصمیم گیری کارآمد دوزیع کمیاب و

 های خاص شرکت در سودآوری شرکت دوجه نمایند. فیالیت می کند و همچنین ویژگی
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 آتیهای  . پیشنهادهایی برای پژوهش2-7

هبا ببا اسبرفاده از     ها با طبیه بندی نمونه به منوور بررسی داثیر همگونی صنیت، آزمون .1

انبد از:   هبا دببارت   سه شاخی جایگزین برای صنایع همگون در سیسرم اول دکرار شوند. شاخی

های دجاری است. انروار می رود کبه نربایج ببه دسبت      های دملیادی و دیداد بخش سایز، فیالیت

 آمده در صنایع همگون قوی در باشد.

زمانی که محبی    گیرد، از آنجایی که پایداری سود دحت داثیر محی  اقرصادی قرار می .9

شود. به همین منوور به بررسی   گیرد، احرمالا پایداری سود ناپدید می دحت داثیر شوپ قرار می

های دجاری و صنیت در پایداری سود، دو مرایر به دنوان مرایر دیباملی وارد سیسبرم    اثر شوپ

 اول شوند.

ص صبنیت  های پژوهش که پایداری سود خباص شبرکت  از سبود خبا     با دوجه به یافره .1

ها وجود دارد. زیرا پایداری اخببار ببد    کمرر است، این احرمال وجود دارد که اخبار بد در شرکت

از اخبار خوب کمرر است. به همین منوور جهت بررسی اثر مرایر اخبار بد، این مرایر به دنوان 

 مرایر دیاملی وارد سیسرم اول شود.

دبوان ببه جبای     صنایع مخرلف، می های کافی در در صورت امکان و وجود دیداد شرکت .1

 (ICIS)های پژوهش در صنایع مشابه، از صنایع ببر اسباس کبد صبنیت      بررسی و آزمون فرضیه

 اسرفاده شود.

هبای   این احرمال وجود دارد که سود خاص صنیت، فرادر از میانگین سود خاص شرکت .5

ود خباص صبنیت ببه    ها با دیریف سب  فیال در آن صنیت باشد. بدین منوور انجاد آزمون فرضیه

های فیال در صنیت خاص جهت بررسی پایبداری سبود جبزء     دنوان فروش یا ارزش بازار شرکت

 گردد. شرکت و سود جزء صنیت، پیشنهاد می

 

 پژوهشهای  محدودیت .8

پژوهش، سیی بر آن است که به خواننبده ایبن پیباد    های  در این قسمت با ارائه محدودیت

نرایج پژوهش ببا آگباهی بیشبرری دمب  کنبد و در مبورد فرآینبد        داده شود دا برواند در دیمیم 

پژوهش حاضر به شرح زیبر  های  ای داشره باشد. در این راسرا محدودیت پژوهش قضاوت دادلانه

 قاب  ذکر است:

شرکت پذیرفره شده در بورس اوراق بهبادار   111های  پژوهش حاضر با اسرفاده از داده .1
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شاو  در برخی صنایع از قبی  سرمایه گبذاری، لیزینبگ و   های  دهران انجاد شده است و شرکت

از جامیه آماری کنار گذاشره شبده انبد. همچنبین ببه     ها  بیمه به دلت ماهیت خاص فیالیت آن

های کافی در برخی صبنایع، دیبدادی از صبنایع حبذف گردیدنبد. لبذا        دلی  کافی نبودن شرکت

 را ندارد. ها نرایج به دست آمده قابلیت دیمیم به دمامی شرکت

شرکت مبی باشبد،    3نمونه در صنیت مواد وذایی و آشامیدنی دیداد های  دیداد شرکت .9

 نمونه در  سایر صنایع کمرر می باشد.های  که نسبت به دیداد شرکت

باشد، بنابراین در دیمبیم نربایج    می 1131دا  1131قلمرو زمانی مطالیه حاضر از سال  .1

 باید احریاط شود. 31سال و پس از  31قب  از سال های  به دوره

، از باببت دبورد دیبدی  نگردیبده     هبا  مالی شرکتهای  اسرخراا شده از صورتهای  داده .1

 است. در صورت دیدی  اطلادات مذکور، ممکن است نرایج مرفاودی از نرایج فیلی حاص  شود.
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