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  هاي بورسيپايداري سودهاي غيرعادي در شركت
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  چكيده
بر مجموعه  Vtو اثر ساير اطلاعات يا  (LID)در اين تحقيق پويايي خطي اطلاعات اولسن

 توسط روش 1376-1386 شركت طي دوره 100هاي پانل سودهاي غيرعادي با استفاده از داده
نعت، سهم ثير نوع صأاين تحقيق ت. گيرد مورد مطالعه قرار مي(GMM)گشتاورهاي تعميم يافته

 همراه با ة آينده بر سودهاي غيرعادي دور(Vt)بازار و فشردگي سرمايه را به عنوان ساير اطلاعات
نتايج تحقيق فرض پويايي . دهدتداوم پايداري پويايي خطي اطلاعات اولسن مورد آزمون قرار مي

 نوع صنعت و فشردگي سرمايه، چنين نتايج تحقيق نشان داد كههم. كندييد ميأخطي اطلاعات را ت
بنابراين نوع صنعت و فشردگي سرمايه . دهدثير قرار ميأپايداري سودهاي غيرعادي را تحت ت

  منعكس ) 1995(اولسنالگو در  (Vt)و به عنوان ساير اطلاعاتاست داراي محتواي اطلاعاتي 
ثير قرار أادي را تحت تطبق نتايج تحقيق، فرض اينكه سهم بازار، پايداري سودهاي غيرع. شودمي
 و در استشود كه در اين صورت سهم بازار هر شركت فاقد محتواي اطلاعاتي  رد مي،دهدمي
  .شودمنعكس نمي) 1995( اولسنالگو
 

                                  
  )مكاتبه كننده( استاديار دانشگاه شهيد چمران اهواز ∗
  كارشناس ارشد حسابداري  ∗∗
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 اولسن، سهم بازار، فـشردگي سـرمايه،        يالگوپايداري سود غيرعادي،     :هاي كليدي واژه
   .(GMM) روش گشتاورهاي تعميم يافته

  
  مقدمهمقدمه

 باتوان كند كه ارزش شركت را ميبيان مي) 1995 (1گذاري اولسن ارزشالگو
 بر الگويكي از فرضهايي كه اين .  برآورد كرد(Vt)سودهاي غيرعادي و ساير اطلاعات

اي هگذاري شده، پويايي خطي اطلاعات است كه روابط پايداري در سرياساس آن پايه
  .آوردد ميزماني سودهاي حسابداري به وجو

هاي بعدي را بيني سودهاي غيرعادي دورهپذيرش فرض پويايي خطي اطلاعات، پيش
بنابراين، ساير . كند امكانپذير مي(Vt) سودهاي غيرعادي دوره جاري و ساير اطلاعاتبا

 استفاده شده و در حال يندهبيني سودهاي غيرعادي آاطلاعات مربوطي را كه در پيش
 1اولسن( دهداري و ارزش بازار شركت منعكس نشده است نشان ميحاضر در ارقام حسابد

 صورتهاي مالي بركه اثري را  وقايع مربوط (Vt) به عبارت ديگر، ساير اطلاعات؛)1955
 بدون وابستگي (Vt)  بدين معني كه ساير اطلاعات؛كند دارند به طور مختصر بيان ميآينده

  ).2002 2لوپز( اثرگذار خواهد بوديندهدي گذشته بر سودهاي غيرعادي آبه سودهاي غيرعا
، اين متغير يندهبيني سودهاي غيرعادي آ براي پيش(Vt)رغم اهميت ساير اطلاعاتبه 

دو ). 2001 3هند( شده ناديده گرفته است اولسن استفاده الگوكه از را پيوسته تحقيقاتي 
 4اولسن (الگو يكي كاهش محتواي تجربي : موضوع مطرح است اينمورددليل محتمل در 

و ديگري پذيرش اين فرض كه به طور كلي فقط اطلاعات حسابداري موجود بر ) 2001
  ).2001هند( گذاردارزش شركت اثر مي

 و متغيرهايي را به عنوان ساير دهدميتحقيق فعلي اين شكاف را مخاطب قرار 
 لذا اين تحقيق اثر صنعت، سهم بازار و ؛گنجاندمي) 1995( اولسنلگويا در (Vt)اطلاعات

، در نمونه شركتهاي ايراني مورد يندهفشردگي سرمايه را بر روي سودهاي غيرعادي آ
 .دهدبررسي قرار مي
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   پيشينه تحقيق-2
   اولسنگذاريارزش الگو -1- 2

سابداري ارزش بازار  كه اعداد و ارقام ح،تحقيقهاي متعددي با داشتن اين شناخت
كند، ارتباط اطلاعات حسابداري را براي ارزشگذاري  بيان ميشكلشركت را به بهترين 

ارزشگذاري در بعضي از اين تحقيقها بر اساس تحليلهاي  .اندشركت تجزيه و تحليل كرده
 تعيين ارزش ةكه ارزش شركت را به واسط) 2001 5كوداري(گيرد بنيادي صورت مي

لو و (كند رشد و شرايط رقابتي مشخص ميخطرپذيري،ز قبيل سود، ايي اهمحرك
  ).1993 6دياگراجان
ترين سودهاي غيرعادي يكي از برجسته با )1995( ارزشگذاري اولسنيالگو

هاي حسابداري به عنوان مهمترين تحقيقات تحليلي درحسابداري است كه با استفاده از داده
  .اي بنيادي داردبه شيوهمحرك ارزش، سعي در بيان ارزش شركت 

 سود يالگويك ارزشگذاري مبتني بر حسابداري پيشنهاد كرد كه از ) 1995(اولسن
 بدين صورت كه ارزش بازار مورد ؛گيردت ميأباقيمانده و پويايي خطي اطلاعات نش

 يرغسودهاي غيرعادي و اطلاعات  طور همزمان به ارزش دفتري، انتظار شركت به
  .شوديحسابداري مربوط م

  :شود  اولسن بر سه فرض استوار است كه به صورت زير نشان داده مييالگو
  .كندارزش فعلي سودهاي تقسيمي مورد انتظار، ارزش بازار شركت را تعيين مي) 1
  هاي حسابداري و سودهاي تقسيمي حسابداري شمول تمامي درآمدها را ايفا داده) 2

مي درآمدها، ارزش دفتري شركت در هر زمان  حسابداري شمول تمايالگوطبق (كند مي
التفاوت سود كسب شده و سود  مابهة قبل به اضافةبرابر است با ارزش دفتري در پايان دور

 اول اينكه تغيير در ارزش :كه بر دو ويژگي دلالت دارد)  مورد نظرپرداختي طي دوره
اينكه سود تقسيمي ارزش دوم . دفتري بين دو تاريخ برابر است با سود منهاي سودتقسيمي

  .دهد، نه سود جاريدفتري جاري را كاهش مي
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 وجود دارد ينده خطي بين ارقام فعلي حسابداري و سودهاي غيرعادي آيك رابطه) 3
  ).پويايي خطي اطلاعات(

 را به صورت جمع ارزش جاري حقوق صاحبان سهام Ptارزش شركت ) 1995(اولسن
Ytيندهمورد انتظار آ) سودهاي غيرعادي( زش فعلي سودهاي باقيمانده و ار ( )a

tX τ+ 
 به عبارت ديگر، ارزش شركت برابر است با ارزش حسابداري فعلي آن كه ؛كندتعريف مي

  : تعديل شده استيندهتوسط ارزش فعلي سودهاي غيرعادي آ
[ ]∑∞

= +
−+=

1τ τ
τ a

tttt XERfYP                                                                    )1(  

]به علاوه يك و خطرپذيري  نرخ بهره بدون Rfاينجا در كه ]a
tt XE τ+ سود 

 اولسن بر نقش سودهاي يالگوبنابراين توسعه . است) t+τ(غيرعادي مورد انتظار در تاريخ 
  .كندكيد ميأاثرگذار بر ارزش شركت تغيرعادي به عنوان يك متغير 

 و هزينه بابت استفاده از (Xt)سودهاي غيرعادي توسط تفاوت بين سود خالص شركت
 و در ،گيري اندازه(r)  خطرپذيرينرخ بهره بدونبا شود كه اين هزينه سرمايه برآورد مي

  :شود اعمال مي(Yt+1)حقوق صاحبان سهام ابتداي دوره 
( )1−−= tt

a
t YrXX                                                                                        )2(  

كند كه سودهاي ، فرض ميالگوبرحسب فرضيه سوم، پويايي خطي اطلاعات 
   اول را پيروي همبستگي مرتبه يند خودايند سريهاي زماني تصادفي، فراغيرعادي فر

  اري را بر مبناي گذهاي ارزشالگو خطي اطلاعات، توسعه يالگوبه طور كلي، . كنندمي
اي بين ارقام حسابداري فعلي و سودهاي غيرعادي  و رابطه،هاي حسابداري امكانپذيرداده
  ).1999 7ميرز(كند برقرار مييندهآ

) 1995( ارزشگذاري اولسنيوالگفرضيه پويايي خطي اطلاعات براي اعتبار  بنابراين،
   امكانپذير ينده ارقام حسابداري فعلي و آا زيرا برآورد ارزش شركت را ب؛لازم است

هاي بيني سودهاي غيرعادي دورهپذيرش فرضيه پويايي خطي اطلاعات، پيش. كندمي
كه هنوز سازد  فراهم ميبعدي را بر اساس سودهاي غيرعادي دوره جاري و ساير اطلاعاتي 

  بيني  خود پيشيالگواز اين رو اولسن در . هاي حسابداري منعكس نشده است دادهدر
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هاي حسابداري بر پايداري سودهاي غيرعادي ، قبل از داده(Vt)كند كه ساير اطلاعاتمي
 ارزشگذاري يالگوهاي حسابداري به عنوان عنصر اصلي در  داده؛ گرچهگذاردثير ميأت

  .بماندپيشنهادي باقي 
كند كه در آن اي را دنبال ميبنابراين سودهاي غيرعادي، سريهاي زماني خطي پيوسته

چنين به ساير  و هم(t) به سودهاي غيرعادي در تاريخ(t+1)سودهاي غيرعادي در تاريخ
  .استوابسته  (t) در تاريخ(Vt)اطلاعات

111 ++ ++= tt
a
t

a
t VXX εω                                                                             )   3(  

بيني  اطلاعات غير حسابداري مشمول در پيشتمامتواند  مي(Vt) ساير اطلاعات
هاي و داده) يجويمانند نوع صنعت و رقابت(  از قبيل داده صنعتيندهسودهاي غيرعادي آ

 يند خودا فر(Vt)چنين متغير ساير اطلاعاتهم). 2001 8اونز( اقتصاد كلان را شامل شود
  :كندهمبستگي مرتبه اول را ايفا مي

121 ++ −= ttt VV εγ                                                                                          )4(   

τε و τε1هاي خطا كند كه جملهبيان مي) 1995(اولسن 2 ،( )1≥τ متغيرهاي ،
، ثابت و γ و ω پايداري عواملچنين هم. استبيني و داراي ميانگين صفر غيرقابل پيش

بيني سودهاي ، با اين شرط كه غيرمنفي و كمتر از يك باشد كه امكان پيشستا مشخص
- فراهم مي(Vt)غيرعادي دوره بعدي را از سودهاي غيرعادي دوره جاري و ساير اطلاعات

ام تصادفي سودهاي غيرعادي در هر روش ديگري كه رفتار گ.  يعني شرط ايستاي آن؛كند
  .استبيني مشكل تجربه شده است، پيش
 يعني عدم پذيرش ؛گذاري پيشنهادي اساسي است ارزشيالگواين حالت براي 

چنين برآورد ارزش بيني سودهاي غيرعادي و هم پويايي خطي اطلاعات، پيشةفرضي
  . مواجه خواهد كردرو روبهشركت را با 

ثير بر صورتهاي أ ارزش آن رويدادهايي را كه موجب ت(Vt)بنابراين ساير اطلاعات
 بدون وابستگي به (Vt)كند؛ يعني ساير اطلاعات خواهند شد خلاصه مييندهمالي آ
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ثير بر سودهاي غيرعادي دوره بعدي خواهد أسودهاي غيرعادي فعلي و گذشته موجب ت
 بر اين الگوهمچنين . شودن سهام ثبت ميشد كه در حال حاضر در متغيرحقوق صاحبا

) يا(Vt)كند كه وجود دلالت مي )τε تواند در صورتهاي مالي اجتناب شود؛ يعني  نمي2
 گنجانده ينده در صورتهاي مالي آ(Vt)خير زماني، ساير اطلاعاتأحتي با يك دوره ت

  .خواهد شد
 پايداري، ثبات بلندمدت سودهاي غيرعادي نيز عوامل  علاوه با بالا رفتن ارزشبه
) پايداري سودهاي غيرعادي عامل يعني در صورتي كه ؛يابدمي افزايش )ω نزديكتر 1 به 
  .هاي بعدي منعكس خواهد شد سودهاي غيرعادي در دورهبيشترباشد، 

) عواملكه  كنندبيان مي) 2001( 9لو و لايز )ω و ( )γيندهايي ا براي متمايز كردن فر
يندهايي كه در آن سودها بشدت طولاني ا زودگذر هستند از فركه در آن سودها صرفاً

اري براي احراز كنند كه معي بيان مي)2004( 10كاپرتينو و لاستوسا. استهستند، كافي 
) عوامل )ω و ( )γفرض بر اين است كه محيط اقتصادي و اصول .  تدوين نشده است

)حسابداري پارامترهاي برونزاي  )ω و ( )γبه علاوه، ). 1995اولسن( كندخص مي را مش
گذاري خواهد شد بويژه در حالتي كه  به سرعت توسط بازار قيمتاين اطلاعات احتمالاً

رود كه ريسكي توسط بنابراين انتظار مي. اين اطلاعات درباره خبرهاي ناخوشايند باشد
سودهاي  اطلاعات حسابداري در بازار به شركت نسبت داده شود كه تنها به وسيله

  ). 1997 11باسو(غيرعادي دورهي بعد منعكس خواهد شد
  را بررسي ) 1995(ي اولسنگذار ارزشيالگوبه طور تجربي تحقيقات متعددي 

 و به محتواي اطلاعاتي انداستفاده كرده) 1995( اولسنيالگواما تحقيقاتي از . اندكرده
 تحقيقات كمي كه اين متغير را در تشريح به علاوه،. نداشتندتوجهي  (Vt)ساير اطلاعات

 سودهاي غيرعادي گنجاندند به صورت شيوه عيني نه رسمي با آن برخورد كردند
  ).2001هند(

 براي ؛اندرا اصلاح كرده) 1995( اولسنيالگوشايان ذكر است كه بعضي از تحقيقها 
ان هزينه سرمايه به اي را به عنويهاي سرمايهي قيمتگذاري داراالگوي) 1999(نمونه، ميرز
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كاري حسابداري كه اما با توجه به محافظه.  بدون ريسك استفاده كرده استةجاي نرخ بهر
 سرمايه توسط ةداند، اثر هزينگذاري را مجاز نميشناسايي صرف ريسك مربوط به سرمايه

  .  منعكس خواهد شد(Vt)ساير اطلاعات
   يالگو در (Vt) مول ساير اطلاعاتكند كه عدم شبيان مي) 2001(اولسن

 را الگوارزشگذاري شركت، حتي اگر از لحاظ تحليلي مصلحت باشد، محتواي تجربي 
هاي الگو را در (Vt)كند، اينكه ما اطلاعاتاضافه مي) 2001( هند. دهدكاهش مي

هاي  تنها داده كه عموماً مشابه با اين فرض است،ارزشگذاري معادل صفر در نظر بگيريم
  .استثر ؤحسابداري موجود در تعيين ارزش شركت م

 در ي اوالگو در آزمونهاي تجربي (Vt)دليل اصلي اينكه ساير اطلاعات) 2001(اولسن
  .داند كه اين متغير به آساني قابل تعيين نيستت ميعيقواشود ناشي از اين نظر گرفته نمي

را براي ) 1995( ارزشگذاري اولسنيالگوپويايي خطي اطلاعات اين تحقيق فرضيه 
برآورد سودهاي غيرعادي، شامل نوع صنعت، سهم بازار و فشردگي سرمايه به عنوان ساير 

شود كه نوع صنعت، سهم بازار و كند؛ لذا اين بحث مطرح مياطلاعات بررسي مي
 ارزشگذاري، الگواطلاعاتي فشردگي سرمايه به همراه افزايش محتواي تجربي و محتواي 

  .هاي حسابداري دوره بعدي منعكس خواهد شددر داده
  

   مطالعات تجربي- 2-2
 بازارهاي سرمايه در ة در زمين را، بال و براون يك تحقيق آماري1968در سال 

اين دو نخستين افرادي بودند . حسابداري آغاز نمودند كه هنوز هم تا به امروز ادامه دارد
ا نسبت به اطلاعات در  روش علمي نشان دادند كه قيمت بازار سهام شركتهكه بر اساس

بررسي تحقيق آنها اهميت زيادي دارد، زيرا . دهدي مالي از خود واكنش نشان ميصورتها
نتايج تحقيق . روش تحقيق آنها و كاربرد آن هنوز مورد استفاده قرار گرفته و معتبر است

د، تغييرات قيمت سهام با تغييرات سود همسو است ولي به اين دو محقق استراليايي نشان دا
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تغييرات قيمت سهام علاوه بر تغييرات سود حسابداري از متغيرهاي . آن ميزان نيست
ثير أت...  شركت، سهم بازار فروش محصولات و ةديگري نظير نوع صنعت، تركيب سرماي

  .پذيردمي
هايي از قبيل نوع صنعت و سهم بازار، هرود دادكند كه انتظار ميبيان مي) 2001(اونز 

توانند به عنوان منبع از اين رو آنها مي. ثير قرار دهدأ را تحت تيندهسودهاي غيرعادي آ
 را الگو اولسن گنجانده شوند كه احتمالا محتواي تجربي الگو در (Vt)ساير اطلاعات

  .افزايش خواهد داد
 و هاع صنعت بر تعيين قوانين رقابتي شركتمعتقد است كه نو) 2004 (12پورتر

او درباره اثر نوع  .باشند استكه بالقوه در دسترس شركت ميبسيار مؤثر است ايي هسياست
كند كه رقابت در صنعت پيوسته در جهت كاهش نرخ بازده صنعت بر سود بيان مي

ايع مختلف موجب بنابراين، صن. كندگذاري به سوي نرخ بازده رقابتي پايه عمل ميسرمايه
  .ثيرهاي متفاوتي بر پايداري سودهاي غيرعادي خواهد شدأت

اثر فوري طور كه نوع صنعت بر عملكرد شركت كند همانبيان مي) 1992 (13كوپفر
خير زماني منعكس أهاي حسابداري همراه با مقداري تندارد، چنين اثري تنها در داده

ثر خواهد بود و در حال حاضر ؤ ميندهدهاي آدر نتيجه، نوع صنعت تنها بر سو. خواهد شد
  .در ارزش بازار شركتهاي موجود در آن صنعت منعكس نخواهد شد

ثير نوع صنعت بر پايداري سودهاي غيرعادي أبه علاوه، اين گمان وجود دارد كه ت
 ةدرج. )2005 14چنگ(جويي شركتها بر اين پايداري استثير سطح رقابتأمتفاوت از ت

  ر شركت، كه توسط سهم فروش هر شركت در آن صنعتي كه فعاليت جويي هرقابت
 كارآمدي كه مطابق با انتظارات اي رقابتيهگيري است از انتخاب سياستكند قابل اندازهمي

خير زماني عملكرد بازار درست يا اشتباه أشود، اما تنها با مقداري تشركت است حاصل مي
  ).1992، كوپفر(واهد كردبودن سياستهاي انتخاب شده را تصديق خ

هاي ي از اندازهگوناگونتواند دامنه كند كه نوع صنعت ميبيان مي) 1992(كوپفر
 صنعت هررود شركتهاي موجود در شركت را تحت پوشش قرار دهد، چنانكه گمان مي
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كند كه صنايع بيان مي) 2004(به علاوه پورتر. سهم برابري در منافع مازاد آن صنعت ندارند
بنابراين چنين . دهدثير قرار ميأ را به طور متفاوت تحت تيندهف سودهاي غيرعادي آمختل

چنين ايي با سهم بازار مشابه اما فعال در صنايع مختلف و همهشود كه شركتاستدلال مي
صنعت اما داراي سهم بازار متفاوت به طور متفاوتي بر سودهاي هر شركتهاي موجود در 

  .هد گذاشت اثر خواينده غيرعادي آ
 ؛دهداي آن صنعت را به سمت صفر سوق ميهرقابت در صنعت، سود غيرعادي شركت

 درجه پايداري سودهاي ،اين بدان معني است كه هرچه رقابت در صنعت كمتر باشد
در ( پايه ةر از نرخ بهريشت بةاز اينرو نرخهاي بهر. غيرعادي در آن صنعت كمتر خواهد بود

 كندهاي جديد را به درون صنعت مربوطه تحريك ميايه، ورود سرم)رقابتيوضعيت 
  ).2004پورتر(

ثر بر هر ؤرود كه شركتهاي مختلف واكنشهاي متفاوتي به عوامل خارجي مگمان مي
دهند به طوري كه اين شركتها سهم بازار مشابهي در سودهاي غيرعادي صنعت نشان مي

اري سودهاي غيرعادي متفاوت از سهم بنابراين اثر نوع صنعت بر پايد. جاري صنعت ندارند
سهم بازار هر شركت از انتظارات  ).2005، چنگ(بازار روي اين پايداري خواهد بود

 تنها بر ،گيردشركت درباره سياستهاي رقابتي كه از ديد شركت كارآمدتر سرچشمه مي
  ).1992كوپفر(گذارند شركت اثر مييندهعملكرد آ

 سهام را ةبين اطلاعات غيرحسابداري و نوسانات بازدرابطه ) 2008 (15شان و همكاران
 تحليلگران از اطلاعات غيرحسابداري در ةآنها با توجه به استفاد. مورد بررسي قرار دادند

 سهام بيني بازده سهام، اثبات كردند كه اين اطلاعات به طور مستقيم بر نوسانات بازدهپيش
  .گذار استثيرأت

در ) ساير اطلاعات( كنند كه اطلاعات غيرحسابدارييبيان م) 2008 (16لين و فو
.  اولسن براي ارزشگذاري حقوق صاحبان سهام داراي رابطه مثبت و معناداري استيالگو

دهد كه اطلاعات غيرحسابداري در بلند مدت بر ارزش بازار نتايج تجربي آنها نشان مي
  .گذاردثير ميأت
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كنند كه صنايع مختلف به طور متفاوتي بر پايداري ان ميبي) 2008(كائلو و همكاران 
كنند كه سهم بازار بر سود چنين آنها بيان ميهم. گذاردثير ميأسودهاي غيرعادي ت

آنها اثر اندازه شركت را بر سودهاي غيرعادي بررسي . غيرعادي شركتها اثرگذار نيست
اي  غيرعادي اثر قابل ملاحظهكردند و نشان دادند كه اندازه شركت بر مجموعه سودهاي

  .ندارد
ي ها شركت را به عنوان ويژگيةانداز و فشردگي سرمايه، سهم بازار) 1983 (17لو

كند  آنها را با پايداري سود مورد آزمون قرار دادكه بيان ميةشركت در نظر گرفت و رابط
  .داري بين آنها وجود دارد معنيةرابط

ند كه يك روش براي در نظر گرفتن ساير كنبيان مي) 1998 (18جاكوبليو و 
اگر اين . است توسط تحليلگران يندهبيني سودهاي آدر پيش ، تجديدنظرالگواطلاعات در 

رابطه معناداري بشدت افزايش  نظر به عنوان متغير توصيفي در نظر گرفته شود، تجديد
  .كندخواهد يافت و ضريب واكنش سود به سمت يك ميل مي

و تحقيقات حسابداري در چهل سال گذشته چندين صنعت و ويژگي اقتصادي نظرية 
ها شامل نوع محصول، فشردگي سرمايه و اندازه شركت را شناسايي كرده كه با تشرك

 ، و همكاران20، باگينكي1983 لو، 1963 19استيگلر( استپايداري سود غيرعادي در ارتباط 
1999.(  

 اولسن يالگو متغير ساير اطلاعات در  زماني كه،دريافتند )1998 (21هند و لندزمن
  سودهاي تقسيمي با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ارتباط مستقيم پيدا  ،ناديده گرفته شود

  .رود اين ارتباط معكوس باشدكنند در حالي كه انتظار ميمي
  

  هاي تحقيق فرضيه-3
داري ابطه معنيي بعدي شركت رها بين نوع صنعت و سودهاي غيرعادي دوره:فرضيه اول
  .وجود دارد
داري ي بعدي شـركت رابطـه معنـي       هابين سهم بازار و سودهاي غيرعادي دوره      : فرضيه دوم 
  .وجود دارد
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ي بعـدي شـركت رابطـه       هـا  بين فـشردگي سـرمايه و سـودهاي غيرعـادي دوره           :فرضيه سوم 
  .داري وجود داردمعني

  
  متغيرهاي پژوهش و تعاريف عملياتي آنها) 4
  د غيرعاديسو) 1- 4

سود .  تحقيق، سود غيرعادي شركتها استةطور كه اشاره شد متغير وابستهمان
 سرمايه با ةهزين. شود سرمايه شركت حاصل ميةغيرعادي از تفاوت بين سود واقعي و هزين

ضرب نرخ بهره بدون ريسك در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي دوره شركت 
 زير استفاده عوامل از فرمول اين ود غيرعادي با توجه به سةبراي محاسب. شودحاصل مي

  :شودمي
( )1−−= tt

a
t YrXX                                                                                        )5(  

aكه در آن 
tXة سود غيرعادي شركت در دور t ،tXة سود واقعي شركت در دور t ،r 

   ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ابتداي دوره شركت tY−1نرخ بهره مورد انتظار، 
  .است

در ) 1995( مورد انتظار مطابق با آنچه اولسنة بدون ريسك به عنوان نرخ بهرةنرخ بهر
 امكان استفاده از نرخ بهره گرچهعلاوه بر اين، . رود، به كار مي استبيني كردهابتدا پيش

، فرض بر اين است كه استامكانپذير ) اييهاي سرمايهي قيمتگذاري دارايالگومانند (بازار 
اي يا توسط سود هاي سرمايهيي قيمتگذاري داراالگوبيني شده در صرف ريسك پيش

)، و يا به عنوان ساير اطلاعات يندهبيني زيانهاي آغيرعادي در حالت پيش )tV  در حالتي
  . منعكس خواهد شد است، اعداد و ارقام حسابداري ثبت نشدهباكه 

  
  نوع صنعت) 2- 4

.  بهادار تهران تعيين شده استبندي انجام شده در بورس اوراقطبقهبا نوع صنعت 
 صنايع مفيد باقيمانده تمامبعضي از صنايع به دليل دارا نبودن شرايط از جامعه حذف شده و 

)توسط متغير دامي )  صنعت12( )sDاز خودرو و ساخت  است كه عبارتدشو ارائه مي 
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لزات اساسي، محصولات شيميايي، قطعات، سيمان، آهك و گچ، كاشي و سراميك، ف
آلات و هاي غذايي و آشاميدني، مواد و محصولات دارويي، ماشينوردهاانواع فر

هاي برقي، لاستيك و پلاستيك، ساير محصولات كاني آلات و دستگاهتجهيزات، ماشين
  .غيرفلزي و ساخت محصولات فلزي

  
) سهم بازار) 3- 4 )MS  

   صنعت ة شركت و فروش سالانةسهم بازار به صورت نسبت بين فروش سالان
 بين سهم بازار شركتهاي فعال در صنايع ة مقايسامكانبه منظور ايجاد . شودگيري مياندازه

  :شود توسط نسبت محاسبه شده به صورت زير وزن داده ميهامختلف، سهم بازار شركت
 شركتهاي تمامكه به واسطه تقسيم جمع فروش خالص صنايع تمام گيري ميانگين اندازه) 1

  .شودمحاسبه مي)  صنعت12(مشمول در نمونه بر تعداد صنايع 
 صنايع محاسبه تمام تقسيم جمع فروش خالص هر صنعت بر ميانگين ةنسبت كه به واسط) 2

  .شودمي
  
)فشردگي سرمايه ) 4- 4 )CAPIN  

يها و فروش خالص ي صورت نسبت بين كل هزينه استهلاك دارافشردگي سرمايه به
 بين فشردگي سرمايه شركتهاي ة مقايسامكانبه منظور ايجاد . شودگيري ميشركت اندازه

ا توسط نسبت محاسبه شده به صورت زير هفعال در صنايع مختلف، فشردگي سرمايه شركت
  :شودوزن داده مي

 تمامكه به واسطه تقسيم جمع هزينه استهلاك  عصنايتمام گيري ميانگين اندازه) 1
  .شودمحاسبه مي)  صنعت12(شركتهاي مشمول در نمونه بر تعداد صنايع 

 صـنايع   تمـام  تقسيم جمع هزينه اسـتهلاك هـر صـنعت بـر ميـانگين               ةنسبت كه به واسط   ) 2 
 . شودمحاسبه مي
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)در اين تحقيق از دو متغير كنترل يعني توليد ناخالص داخلي  )GDPشركت ة و انداز 
)بر مبناي فروش خالص )Sales استفاده ملاعو به منظور بررسي اثرگذاري آنها بر   

  .شودمي
  

  روش تحقيق) 5
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صددر اين پژوهش، تعداد 

هاي تلفيقي، متغير  دادهيالگوهنگامي كه در .  بررسي شده است1376-1386 زماني ةدور
  سازگار نيستOLSوابسته به صورت وقفه در طرف راست ظاهر شود ديگر برآوردهاي 

مشكلي كه در تخمين الگوهاي اين تحقيق با )). 1995( و بالتاجي23، آرلانو و بوند22هشيائو(
ثيرات مقطعي ويژه أوابسته در سمت راست با تشويم اين است كه وقفه متغير رو ميهآن روب

 تأثيراتد تخمين الگو با استفاده از روش شواين مشكل سبب مي. هر شركت ارتباط دارد
  .دار و ناسازگار شود تصادفي، تورشتأثيراتثابت يا 

 كه متغير با وقفه در سمت راست معادله وجود ، در اين تحقيقالگوبا توجه به ماهيت 
يكي از منافع و . كنيم تلفيقي پويا استفاده ميالگوور تخمين معادله از به منظ دارد

روابط پويا با حضور . هاي تلفيقي درك بهتر پوياييها توسط محقق استكاربردهاي داده
بنابراين بايد به . شودسازي ميالگودار در ميان متغيرهاي توضيحي متغيرهاي وابسته وقفه

 يا روش گشتاورهاي تعميم) 25اندرسون و هشيائو (2SLS 24اي روشهاي برآورد دومرحله
 2SLS برآورد 27به گفته ماتياس و سوستر. متوسل شد) 1991(آرلانو و بوند  GMM26يافته 

دست ه ممكن است به دليل مشكل در انتخاب ابزارها، واريانسهاي بزرگ براي ضرايب ب
 توسط آرلانو و GMMراين روش دار نباشد و بنابدهد و برآوردها از لحاظ آماري معني

در اين روش براي رفع همبستگي متغير وابسته . بوند براي حل اين مشكل پيشنهاد شده است
چنين هم. رود به كار ميGMMزن  متغيرها به عنوان ابزار تخمينةبا وقفه و جمله خطا، وقف

براي . ته داردكار رفه  بستگي به معتبر بودن ابزارهاي بGMMهايزنندهسازگاري تخمين
و آرلانو و  28آزمون اين موضوع از آماره پيشنهاد شده توسط آرلانو و بوند، بلندل و بوند
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 اعتبار كل ابزارهاي به كار رفته ،نام دارد 30اين آزمون، كه سارگان. كنيم استفاده مي29باور
 مشاهده طي ت غيرقابلتأثيرااي به منظور شناسايي چنين متغيرهاي مجازيهم. سنجدرا مي
  .شود اضافه ميالگوبه نمايندگي هر سال به ) λt( مورد رسيدگي ةدور
 با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترل به صورت زير ارائه الگوتوضيحات، اين با توجه به       
  :شودمي

∑
=

+++ ∆+∆+∆+∆+∆+∆+∆+=∆
12

1
11211

s
itititititsts

a
itt

a
it SalesRGDPCapInMSDxx εδδγθβωλ  )6(  

aكه در اينجا    
tx∆ات سود غيرعادي،  تغييرstD∆   گانـه،  دوازده متغير مجازي بـراي صـنايع 

tMS∆   ،تغييرات سهم بازار tCapIn∆    ،تغييـرات فـشردگي سـرمايه tRGDP∆  تغييـرات 
∆+1نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و  tSalesات فروش خالص است تغيير.  

  
  نتايج تجزيه و تحليل) 6
 آزمون پايايي متغيرها) 1- 6

از رگرسيونهاي كاذب، بايد پايايي متغيرهاي مستقل و متغير وابسته مورد پرهيز براي 
ايم، پسران و شين، پايايي هر يك از متغيرها بنابراين با استفاده از آزمون. آزمون قرار گيرد

فرضيه صفر اين آزمون بر مبناي عدم وجود پايايي طراحي . استمورد بررسي قرار گرفته 
  :  ارائه شده است 1 شماره شده است كه نتايج آن در جدول

 
 آزمون ريشه واحد براي متغيرها : 1شماره  جدول

  ي جمعيدرجه  داريسطح معني  ي آزمونمقدار آماره  متغير  رديف
1  X 95928/3-  0000/0 )0(I 

2  MS 68755/2-  0036/0 )0(I 

3  CapIn 64641/6-  0000/0 )0(I  
4  Sales 09183/8-  0000/0 )1(I 

5  RGDP 5075/23-  0000/0 )0(I 

  قيتحق جينتا: خذأم 
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نتايج حاكي است كه متغيرهاي سود غيرعادي، سهم بازار، فشردگي سرمايه و رشد 
  .است شركت در تفاضل مرتبه اول پايا ةزتوليد ناخالص داخلي در سطح پايا و متغير اندا

  
 آزمون همجمعي) 2- 6

توان به تخمينهاي كارايي از در صورت كشف رابطه همجمعي بين دو متغير، مي
رغم وجود سريهاي زماني ناپايا، مشكل به دست يافت كه در اين حالت الگو عوامل

ه تعادلي بلند مدت  معادل،رگرسيون جعلي را نخواهيم داشت و معادله تخمين زده شده
در اين تحقيق از آزمون همجمعي پدروني براي بررسي وجود يا عدم وجود . خواهد بود

-Panel پارامتري ةدر اين بخش از دو آمار.  همجمعي ميان متغيرها استفاده شده استةرابط

t و Group-tپس از استاندارد شدن، اين دو آماره به ترتيب با نمادهاي.  استفاده شده است 
Panel adf-stat  وGroup adf-stat در جدول نتايج اين آزمون. نمايش داده شده است 

  : خلاصه شده است2شماره 
 يپدرون يهمجمع آزمون  :2شماره  جدول

  آماره   آزمونمقدار آماره  داريسطح معني
0222/0  403574/2-  Panel adf-stat  
0108/0  685989/2-  Group adf-stat  

  قيتحق جينتا :خذأم         
  

 همجمعي ميان متغيرها ة رابطنبودنشود كه طبق نتايج، فرض صفر مبني بر ملاحظه مي
  .دهندقابل رد است و هر دو آزمون بر وجود همگرايي متغيرها گواهي مي

  
  
  هاي تركيبي پويانتايج داده) 3- 6

 ؛پويايي خطي اطلاعات است) 1995( اولسنيالگوطور كه ذكر شد فرض سوم همان
يند خودهمبستگي مرتبه اول را پيروي اشود سودهاي غيرعادي فربدين معني كه فرض مي

) پايداري سود غيرعادي عواملداري بنابراين در گام اول معني. كنندمي )ω را مورد تجزيه 
  . دهيمو تحليل قرار مي
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 الگونتايج حاصل از تخمين  : 3 شماره جدول

  متغيرها  ضرايب tي آماره  حتمالا
  سود غيرعادي باوقفه  386720/0  31448/12  )0000/0(*
  خودرو و ساخت قطعات  -006535/0  -183228/1  )2371/0(
  سيمان، آهك و گچ  011131/0  380638/2  )0175/0(**
  كاشي و سراميك  002334/0  573949/0  )5662/0(
  فلزات اساسي  001158/0  237121/0  )8126/0(
  محصولات شيميايي  -002474/0  -541893/0  )5880/0(
  هاي غذايي وردهافر  014027/0  090206/2  )0369/0(**
  مواد و محصولات دارويي  -002061/0  -444680/0  )6567/0(

  آلات و تجهيزاتماشين  008444/0  848286/1  )0649/0(***
  هاي برقيآلات و دستگاهماشين  006010/0  181884/1  )2376/0(
  لاستيك و پلاستيك  003697/0  628899/0  )5296/0(

  ساير محصولات كاني غيرفلزي  -008330/0  -897067/1  )0582/0(***
  ساخت محصولات فلزي  -003695/0  -628546/0  )5298/0(
 سهم بازار  -004795/0  -077562/0  )9382/0(

 فشردگي سرمايه  310421/0  867816/1  )0622/0(***
  اندازه شركت  253544/0  326502/8  )0000/0(*
  رشد توليد ناخالص داخلي  086852/0  041687/0  )9668/0(

J-statistic =  15830/43                                   Instrument Rank = 66 
Sargan - Test = 421564/0  
Wald – Test = *)0000/0(  

  قيتحق جينتا: خذأم    
  % 10***و % 5**، % 1*در سطح داري  معني است؛، p-value     اعداد داخل پرانتز 
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 پايداري برآورد شده از لحاظ عاملتوان گفت كه  ميالگوبا توجه به نتايج اين 
توان تفسير كرد كه تغييرات در سودهاي بنابراين مي. دار و مثبت استآماري معني

 ينده آرهدر سودهاي غيرعادي دو%) 39حدود ( غيرعادي پيشين موجب تغييرات مثبت
  .خواهد شد

 اول تحقيق مبني بر اينكه نوع صنعت بر ، فرضيه3 با توجه به نتايج جدول شماره
قابل مشاهده است كه بعضي . شود رد نمي،ذار استگي بعدي اثرسودهاي غيرعادي دوره

 ةرابط» آلات و تجهيزاتهاي غذايي و ماشينوردهاسيمان، آهك و گچ، فر«از صنايع شامل 
دار و منفي با  معنيةرابط» ساير محصولات كاني غيرفلزي«دار و مثبت و صنعت معني

 ةتوان گفت كه صنايع متفاوت رابطبنابراين مي.  دارندينده آةسودهاي غيرعادي دور
 دارند و فرضيه اول تحقيق براي صنايع موجود در يندهمتفاوتي با سودهاي غيرعادي آ

 .شوديبورس اوراق بهادار تهران پذيرفته م

 بعدي اثرگذار ةسودهاي غيرعادي دور  دوم تحقيق مبني بر اينكه سهم بازار برةفرضي
داري با  معنيةتوان مشاهده كرد كه سهم بازار شركت هيچ رابطمي. شود رد مي،است

 است كه مخالف ينده منفي با سودهاي آة ندارد بلكه داراي رابطيندهسودهاي غيرعادي آ
اين سهم بازار شركت فاقد محتواي اطلاعاتي است و فرض دوم تحقيق بنابر. نظريه استبا 

  .شوداي موجود در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته نميهبراي شركت
 بعدي ة سوم تحقيق مبني بر اينكه فشردگي سرمايه بر سودهاي غيرعادي دورةفرضي

اهده كرد كه توان مشمي. شودييد ميأداري ده درصد تاثرگذار است در سطح معني
 دارند و مطابق با يندهداري با سودهاي غيرعادي آ معنيةفشردگي سرمايه شركت رابط

 و فرض سوم داردبنابراين فشردگي سرمايه شركت محتواي اطلاعاتي . نظريه مربوط است
  .شوداي موجود در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته مييق براي شركتهتحق

 ثيريأتتوليد ناخالص داخلي بر پايداري سود غيرعادي رسد متغير رشد به نظر مي
توان بيان كرد بنابراين مي. ثر استؤ شركت بر پايداري سود غيرعادي مة و متغير اندازردندا

براي . ثر استؤبر مجموعه سودهاي غيرعادي م) حجم فروش(كه متغير اندازه شركت 
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در اين آزمون فرض . كنيمفاده مي استSargan Testبررسي معتبر بودن ماتريس ابزارها از 
 آزمون سارگان بر معتبر ةنتيج. است اخلال يصفر حاكي از عدم همبستگي ابزارها با اجزا

بر اساس نتايج .  دارددلالت ) اخلالةمستقل بودن رگرسورها از جمل(بودن فروض تخمين 
) كه از توزيع ،آزمون والد )2χآزادي معادل تعداد متغيرهاي توضيحي منهاي  با درجات 

داري  صفر مبني بر صفر بودن تمام ضرايب در سطح معنيةجزء ثابت برخوردارند، فرضي
  .شوديك درصد رد مي

  
  گيرينتيجه) 7

كند مطرح شد، پيشنهاد مي) 1995( اولسنيالگوفرض پويايي خطي اطلاعات كه در 
 كه هنوز به (Vt)غيرعادي جاري و ساير اطلاعات سودهاي ينده باكه سودهاي غيرعادي آ

نتايج تحقيق، فرض . شود توضيح داده ميست،ا هاي حسابداري منعكس نشدهصورت داده
 جاري تا ةمبني بر اينكه سودهاي غيرعادي دوركند را تأييد مي) 1995( اولسنيالگو
نتايج مشابهي در مورد . دهدضيح مي را تويندهاي تغييرات سودهاي غيرعادي دوره آاندازه

 را تحت يندهدهد نوع صنعت سودهاي غيرعادي دوره آنوع صنعت حاصل شد كه نشان مي
بيني شد صنايع مختلف بر سودهاي غيرعادي كه پيشر طواما همان. دهدثير قرار ميأت
حتواي صنايع داراي م ربيشتدهد كه بنابراين، نتايج نشان مي. ثيرات متفاوتي داردأت

كه بعضي  در حاليدشونظر گرفته نمي  در(Vt) اطلاعاتي نيست و به عنوان ساير اطلاعات
شود كه بر  درنظر گرفته مي(Vt)  و به عنوان ساير اطلاعاتداردمحتواي اطلاعاتي  از صنايع

هاي مربوط به اين فتهيا. خواهد داشتمثبت يا منفي تأثيرات  ينده آسودهاي غيرعادي دوره
) 2008(و كائلو و همكاران) 1992(، كوپفر)2004(، پورتر)2001(فرضيه با تحقيقات اونز

  .همخواني دارد
   بلكه مشخص شد ضرايب منفي يستدار ندر مورد سهم بازار نه تنها نتايج معني

سودهاي ) رقابت(كند سهم بازاربيني مي كه پيش.نظريه استاين نتايج در تضاد با . است
اي موجود در راي شركتهبنابراين ب. دهدثير قرار ميأ شركت را به طور مثبت تحت تآينده
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ثير أ را تحت تيندهآ  سهم بازار شركت سودهاي غيرعادي دوره،بورس اوراق بهادار تهران
) 2008( هاي مربوط به اين فرضيه با تحقيقات كائلو و همكارانيافته. دهدقرار نمي

) 1983(، لو)1992(، كوپفر)2004(، پورتر)2001(د و با تحقيقات اونزهمخواني دار
  .همخواني ندارد

 مثبتي با سودهاي غيرعادي ة و رابطاستدار  نتايج معني،در مورد فشردگي سرمايه
دهد كه فشردگي سرمايه بنابراين، نتايج نشان مي. استمطابق  نظريه دارد كه با ينده آةدور

شود و براي  درنظر گرفته مي(Vt) و به عنوان ساير اطلاعاتداردي شركتها محتواي اطلاعات
 را تحت يندهشركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران سودهاي غيرعادي دوره آ

و شان ) 1981( هاي مربوط به اين فرضيه با تحقيقات ايتون و ليپسييافته. دهدثير قرار ميأت
) 1999(، باگينكي و همكاران)1983( دارد و با تحقيقات لوهمخواني) 2008(و همكاران

  .همخواني ندارد
مفهوم اصلي اين تحقيق اين است كه حداقل در بورس اوراق بهادار تهران سهم بازار 

علاوه بر اين، اينكه صنايع . كند را تضمين نميينده آتر، سودهاي غيرعادي دورهبيش
كند كه گذارد، بيان مير مييثأ تينده آادي دورهمختلف به طور متفاوتي بر سودهاي غيرع

 ةشود كه احتمالا نتايج سودهاي غيرعادي دور را شامل مي(Vt)نوع صنعت ساير اطلاعاتي
توان بيان كرد كه شركتهاي با فشردگي همچنين مي. دهدثير قرار ميأ را تحت تيندهآ

داراي سودهاي ) بيشتر... آلات و تجهيزات و شركتهاي داراي اموال و ماشين(تر يشسرمايه ب
  . خواهند بودينده آةتري در دوريشغيرعادي ب
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