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بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود 

  حسابداري به ارزش بازار شركت
  
    2حميد رودنشين ـ ∗1غلامرضا كردستاني

  )ره(المللي امام خميني  دانشگاه بيناستاديار گروه حسابداري . 1
  )ره(المللي امام خميني  دانشگاه بينكارشناس ارشد حسابداري . 2

  )1/7/85، تاريخ تصويب  10/2/85تاريخ دريافت (
  چكيده

تدوين .اطلاعات سودمند مبناي تصميم گيري اشخاصي است كه در بازار سرمايه مشاركت دارند
نيازهاي كنند تا گزارشگري مالي و سيستم حسابداري   مي تلاشكنندگان استانداردهاي حسابداري

ارزشيابي در طلاعات حسابداري بنابراين ارزيابي سودمندي ا. را تامين كندبازار سرمايه اطلاعاتي 
 مورد توجه زيادي كه در تحقيقات اخير  ارزش شركته ب اطلاعات حسابدارييا مربوط بودن سهام

  .مطرح شده است در تحقيقات حسابداري مالي  اصلي يك الگوي به عنوان ،قرار گرفته
در . تفكيك استسود حسابداري گزارش شده در صورت هاي مالي، به دو جزء نقدي و تعهدي قابل 

اين تحقيق جريان هاي نقدي عملياتي به عنوان جزء نقدي سود و تغييرات حساب هاي دريافتني، 
تغييرات موجودي كالا و تغييرات حساب هاي پرداختني به عنوان سه جزء اصلي تشكيل دهنده 

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و بازده حقوق . بخش تعهدي سود در نظر گرفته شده است
دهد متغيرهاي كنترلي   ميصاحبان سهام به عنوان متغيري كه تعامل بين صورت هاي مالي را نشان

 و مقطعي با هاي تركيبي دادهبراي آزمون  فرضيه هاي تحقيق، از دو روش آماري . تحقيق هستند
 در سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت  102بكارگيري اطلاعات مالي 

دهد اجزاي نقدي سود حسابداري  يافته هاي تحقيق نشان مي.  استفاده شده است1382تا 1377
توان پيش بيني و قدرت توضيحي ارزش بازار شركت را دارند، ولي سه جزء تعهدي سود حسابداري 
يعني تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات موجودي كالا و تغييرات حساب هاي پرداختني كه در 

از . ق مورد مطالعه قرار گرفته اند، توان پيش بيني و توضيح ارزش بازار شركت را ندارنداين تحقي
اينرو اجزاي نقدي سود حسابداري به ارزش بازار شركت مربوط است و  نسبت به اجزاي تعهدي از 

  .سودمندي بيشتري برخوردار است
  
داري، ارزش اجزاي تعهدي سود حسابداري، جزء نقدي سود حساب : كليديهاي هواژ

  بازار شركت،  مربوط بودن سود به ارزش شركت

                                                      
 Email: gkordestani@yahoo.com        : نويسنده مسؤول ∗



46   ...  ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود حسابداري بررسي

  مقدمه
 كننـدگان بـه ويـژه سـرمايه گـذاران در       اسـتفاده   كمـك بـه    مـالي    گزارشگري اصليهدف  

تــصميمات اصــلي  نــايمب، ارزيــابي ارزش شــركت  واســتهــاي اقتــصادي  تــصميم گيــري
   .گيرد  مي قراراقتصادي سرمايه گذاران

 كـه   اسـتانداردهاي حـسابداري   تـدوين  تاكيد بـر باداري و مالي    نهادهاي حرفه اي حساب   
مفيـد و مربـوط بـراي سـرمايه گـذاران و سـاير              اطلاعاتي   ،هاي مالي    صورت بتواند در قالب  

 ارايه كند، در راستاي تحقق اهداف مورد نظر حسابداري گام هاي            استفاده كننده  هاي  گروه
هـاي مـالي و       صـورت   كيفيـت  يارتقـا بـه    ا تـلاش آنه ـ   و انتظار مـي رود    برداشته اند   اساسي  

  . ]6[كمك كند   متغيرهاي حسابداريافزايش توان پيش بيني
هاي اقتصادي اطلاعات، گزارشـگري مـالي و سيـستم حـسابداري نقـش             با توجه به جنبه   

تـدوين كننـدگان اسـتانداردهاي      بـر ايـن اسـاس       . كننـد   مـي  ايفاحياتي در بازار سرمايه كارا      
اطلاعـات سـودمند     بـا  سيـستم حـسابداري   اطلاعات   كننند تا بر انطباق     مي تلاش حسابداري

اطلاعـاتي  نيازهـاي   تامين  حسابداري را   اصلي   هدف   آنها.  بيفزايند  سرمايه گذاران  مورد نياز 
ارزشـيابي   دربنابراين ارزيابي سودمندي اطلاعات حـسابداري        .كنند مي بازار سرمايه عنوان  

 مـورد    ارزش شـركت كـه در تحقيقـات اخيـر          ه ب ـ داري اطلاعات حساب  يا مربوط بودن   سهام
مطـرح   در تحقيقات حسابداري مـالي        اصلي  يك الگوي   به عنوان    ،توجه زيادي قرار گرفته   

  .]11 [شده است
  بـين    از ايـن رو   . شود  ميو گزارش   گيري    ي تعهدي اندازه  اسود حسابداري بر اساس مبن    

 ،صورت گردش وجـوه نقـد      در   جريان هاي نقدي عملياتي گزارش شده     سود حسابداري و    
  .شود  مينقدي و تعهديآيد و سود حسابداري قابل تقسيم به دو بخش   ميتفاوت به وجود

 سود حسابداري= جزء نقدي + جزء تعهدي

 سود حسابداري= جريان نقدي عملياتي+ اقلام تعهدي

 كه تجزيه سود به دو بخش نقـدي و تعهـدي باعـث كـاهش ميـانگين خطـاي                 طور  همان
 شود، تقسيم بخش تعهدي سود نيز منجر به كاهش ميانگين خطاي پـيش بينـي                 مي ينيپيش ب 
گردد و در تحقيقات مربوط به پيش بيني ارزش بازار شركت، كاهش خطاي پيش بينـي                 مي
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بدين لحاظ از سه جزء مهم و اصـلي بخـش تعهـدي سـود شـامل تغييـرات                   . بسيار مهم است  
لا و تغييرات حساب هـاي پرداختنـي بـه عنـوان      حساب هاي دريافتني، تغييرات موجودي كا     

 استهلاك به دليل در دسترس نبودن اطلاعات آن .]7[شده است سود استفاده بخش تعهدي  
همچنين جريان نقدي عملياتي به عنوان بخش نقدي سود         . از اقلام تعهدي حذف شده است     

رد بررسـي قـرار   در نظر گرفته شده و مربوط بودن اطلاعات سود به ارزش بازار شركت مـو        
  .گرفته است
، 1 متـوازن  ارزيـابي   رويكـرد  در شـركت بيـانگر ثـروت سـهامداران اسـت و              بازار ارزش

است، بنـابراين پـيش بينـي         شركت  عملكرد ارزيابيارزش سهام به عنوان يكي از معيارهاي        
در ايـن  . ]8[ آن براي سرمايه گذاران و هم براي مديريت از اهميت خاصي برخوردار اسـت   

 بـه عنـوان متغيرهـاي توضـيحي و          بخش نقدي و تعهدي سـود حـسابداري       ق اطلاعات   تحقي
مربوط بودن  ميزان   ارزش بازار شركت به عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار گرفته اند تا              

  .تعيين شود ارزش شركت هبسود اطلاعات 

  مربوط بودن سود به ارزش سهام
 . بـراي تـصميم گيـري اسـت        ي مفيـد  لاعـات ي، ارائـه اط   گزارشگري مـال  يكي از اهداف مهم     

هـاي    صـورت  دراطلاعـات گـزارش شـده     استفاده كنندگان اطلاعات حسابداري بر اسـاس        
 شـركت پرداختـه و سـپس بـا          هاي نقدي آتي    جريان پيش بيني  و   ودآوريسارزيابي   مالي به 

 را  ارزش شـركت  برقرار كردن ارتباط منطقي بين سـودآوري و جريـان هـاي نقـدي آتـي،                 
  .گيرند  ميبر اساس اين پيش بيني ها تصميمو يابي ارز

رت توضـيحي و تـوان      سـت از قـد     ا  ميزان مربوط بودن يك متغير با ارزش سهام عبارت        
ارتبـاط بـين ارقـام و متغيرهـاي          .   سـهام   ارزش از)اطلاعـات حـسابداري   (آن متغير  بيني  پيش

  حسابداري با قيمت سهام و ارزش شركت از دو جنبه 
   2ربوط بودن با ارزش شركتميزان م) الف

                                                      
1. Balanced Scorecard. 
2. Relative Value Relevant. 
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 به دست  مقايسه دو منبع اطلاعاتي      از طريق  كه   1 ارزش شركت  توان توضيحي بيشتر  ) ب
  ]. 10[، قابل بررسي خواهد بود آيد مي

 منبـع اطلاعـاتي بـه دو بخـش تعهـدي و نقـدي       تـرين  مهـم در اين تحقيق سود به عنـوان      
 و سـپس قـدرت    بررسـي   شركت  ار  بازتفكيك و  ابتدا ميزان مربوط بودن هر يك با ارزش            

داراي يـك متغيـر     در صورتي كـه     . از اجزاي سود تعيين شده است     هر يك   بيشتر  توضيحي  
مربوط بـودن آن بـا ارزش شـركت مـشخص           ميزان  باشد،  و قدرت توضيحي    بيني    توان پيش 

در ايـن تحقيـق جـزء تعهـدي و نقـدي نـسبت بـه                (منبع اطلاعاتي ديگر    در مقايسه با     و   شده
  ]. 16[شود  ارزش شركت تعيين ميتوان توضيحي بيشتر ) همديگر

، با استفاده از متغيرهاي حسابداري      پيش بيني ارزش شركت   تحقيقات اوليه در خصوص     
 ارزش دفتـري نتيجـه نهـايي    كـه  ايـن  بـا توجـه بـه    .ه استسود و ارزش دفتري صورت گرفت     

كـه  شـود    انجـام   اي   هاي حسابداري به گونـه      گيري  اندازه چه  چنان،  سيستم حسابداري است  
 ديگـر نيـازي بـه متغيرهـاي          مـالي  انگـر   تحليـل ،  باشـد ارزش دفتري با ارزش بـازار يكـسان         

هـاي    گيـري   انـدازه  ولـي در     .هـاي نقـدي نخواهنـد داشـت         حسابداري ماننـد سـود و جريـان       
به همـين دليـل قيمـت سـهام         نيست،   يكسان    شركت حسابداري ارزش دفتري با ارزش بازار     

  ]. 12[ شود  مي ارقام حسابداري تلقي فايده مندي  جهت ارزيابييار مناسبفراهم كننده معي
از تحقيقـات اوليـه      تحقيقات به منظـور بررسـي دقيـق تـر و رفـع نقـايص                 برخي ديگر از  

بـراي  هاي مالي     متغيرهاي اساسي ديگري مانند ساختار سرمايه، سياست تقسيم سود و نسبت          
 در ايـن    هـاي اساسـي     ولـي بعـضي محـدوديت     ،  كـرده انـد   اسـتفاده   ارزيابي ارزش شـركت     

  :وجود داردتحقيقات همچنان 
 مختلـف   تحقيقـات فقدان يك چارچوب تئوريك جهت همسان سـازي نتـايج تجربـي              .1

 .احساس مي شود
تغييـرات   موجود بر مبناي رگرسيون خطـي بـوده و محـدود بـه بررسـي                 اغلب تحقيقات  .2

 . شركت شده است بازاردر رفتار ارزش  2مقطعي
 براي تبيـين ارزش شـركت       به صورت جداگانه  حقيقات از سود و ارزش دفتري         اغلب ت  .3

                                                      
1. Incremental Value Relevant. 
2. Cross-Sectional Variations.   
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 تعامل اطلاعات بين ترازنامه و صورت سـود          از ، كه باعث چشم پوشي    كرده اند استفاده  
 ]. 17[و زيان مي شود 

بدين لحاظ در اين تحقيق از دو متغيـر كنترلـي ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام و                     
 جهـت بكـارگيري اطلاعـات ترازنامـه و تعامـل اطلاعـات بـين                بازده حقوق صاحبان سـهام    

  .ترازنامه و صورت سود و زيان استفاده شده است
را مـورد    ارزش شـركت     هتحقيقاتي كه مربوط بودن متغيرهاي حسابداري ب ـ      به طوركلي   

  :دنشو  طبقه بندي ميدسته سهبه بررسي قرار داده اند 
 مقايـسه   رايـن مطالعـات ب ـ    :   1ي حـسابداري  تحقيقات مربوط به توان توضيحي متغيرهـا       .1

 بـر اسـاس معيارهـاي انـدازه گيـري            حـسابداري  اطلاعـات ارتباط بين ارزش بـازار سـهام و         
 رابطه بين ارزش سهام بـا سـود          در اين دسته از تحقيقات،     به عنوان مثال  . تاكيد دارد  مختلف

ول پذيرفتـه شـده      سود محاسبه شـده بـر اسـاس اص ـ         ومحاسبه شده طبق استاندارد پيشنهادي      
 ميزان مربوط بـودن      در مورد  ، بدست آمده  بر اساس ضريب تعيين    مقايسه شده و     حسابداري

  .قضاوت شده است ارزش شركت ه بمتغير حسابداري
در ايـن مطالعـات بـا    : 2فزاينده توضيحي  متغيرهاي حـسابداري  تحقيقات مربوط به توان  .2

غيرهاي حسابداري در رابطه با ارزش سهام  توان توضيحي مت، رگرسيون مدل هاي استفاده از 
ضريب رگرسـيون بـرآوردي  بـه طـور     وقتي .  سهام مورد بررسي قرار گرفته است   و يا بازده  

 در نظر گرفته   ارزش شركت    هحسابداري مربوط ب  ، اطلاعات   معني داري مخالف صفر باشد    
 مدل رگرسيون،    يك متغير حسابداري به    افزودنبراي مثال در اين مطالعات پس از        . شود مي

  .شود  ميبه مدل ارزيابيجديد  ورود متغير ناشي ازبيني  خطاي پيش
ايـن مطالعـات بـه       : 3تحقيقات مربوط به محتواي اطلاعاتي اضافي متغيرهاي حـسابداري        . 3

اطلاعـات در دسـترس     پردازند كه آيا انتشار اطلاعـات حـسابداري،           مي اين موضوع بررسي  
 باعـث تغييـر در       حـسابداري   اطلاعـات  انتـشار  چـه   چنـان  دهد؟  مي را افزايش گذاران    سرمايه
اطلاعات حـسابداري    شود و در اين رابطه قيمت سهام واكنش نشان دهد،             بازار سهام  ارزش

                                                      
1. Relative Association Studies. 
2. Incremental Association Studies. 
3. Marginal Information Content Studies 
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  .شود  مي، مربوط تلقي سهامبراي توضيح تغييرات ارزشافشاء شده 
شـركت   ارزش هب ـ هاي حسابداري    مربوط بودن متغير   مختلفهاي    فوق از جنبه  مطالعات  

ــد   ــرار داده ان ــا را مــورد بررســي ق ــدگان اســتانداردهاي  ت ــدوين كنن در راســتاي اهــداف ت
  ]. 14 [دنگرفته باش قرار كه افزايش توان پيش بيني متغيرهاي حسابداري است حسابداري

  مروري بر تحقيقات قبلي
  .برخي از تحقيقات مرتبط با موضوع تحقيق در دو بخش مورد بحث قرار گرفته است

   تحقيقات خارجي.الف
. را مورد بررسي قرار داد     ارزش شركت    همربوط بودن متغيرهاي حسابداري ب    ) 1997(ديچو  

 تغييـرات آن   بـودن بيني    پيشغير قابل    ارزش شركت را     همعيار مربوط بودن يك متغير ب     وي  
 ه ب ـ  آن متغير  ،بيني باشد   قابل پيش    هر چه تغييرات يك متغير غير      از اين رو  . كند   بيان مي  متغير

 زيـرا   .شـود    تلقـي مـي     براي مربوط بودن   ارزش شركت مربوط تر خواهد بود و معيار بهتري        
ارزش شركت ناشي از اطلاعات موجود است و اطلاعات جديد باعث تغيير ارزش شركت              

  .شود مي
وي به دو دليل، غيرقابل پيش بيني بودن تغييرات يـك متغيـر را معيـار مربـوط بـودن بـه                

  :كند  ميارزش سهام معرفي
  وقفـه  در بعضي مواقع سـهام شـركت      ( به قيمت بازار سهام     هميشگي عدم دسترسي ) الف
  ؛ ) داردمعاملاتي
اطلاعات (  ارتباط ضمني ارقام حسابداري و ارزش بازار        دليل  به 1وجود دور تسلسل  ) ب

شـود،    گـذاران از ارزش شـركت مـي         سود با فرض كارا بودن بازار باعث درك بهتر سرمايه         
شـود و از      روش مناسب حسابداري باعـث كـارايي بيـشتر قيمـت مـي            از يك طرف    بنابراين  

  .)كند طرف ديگر كارايي قيمت سهام مسير مناسب حسابداري را مشخص مي
متغيـر سـود       مربـوط بـودن چهـار       2 در اين تحقيق با اسـتفاده از مـدل خـود همبـستگي            

 تركيبـي از سـود و ارزش        هاي نقدي عملياتي، سود قبل از بهـره و ماليـات و             خالص، جريان 

                                                      
1. Circularity. 
2. Auto Correlation.   
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هـاي نقـدي    كـه تغييـرات جريـان   مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت          دفتري به ارزش شركت     
  ]. 14[اند  بيني بوده قابل پيش عملياتي و سود خالص نسبت به ساير متغيرها غير

با ارزش شركت  سود   به بررسي ارتباط اجزاي نقدي و تعهدي         )1999 (بيور و همكاران    
ارزش بـازار   از بينـي اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود        تـوان پـيش    رتايج تحقيق ب  ن. پرداخته اند 

و ضـريب بخـش تعهـدي        دارد با اين تفاوت كه ضرايب بخش نقدي مثبـت            دلالتشركت  
  ]. 9[منفي بوده است 

را مـورد    مربوط بودن سود بـه قيمـت سـهام              و  محتواي اطلاعاتي  ) 2000 ( 1زكين و لاي  
 محتــواي اطلاعــاتي متغيرهــاي حقيــق حــاكي از آن اســت كــهنتــايج ت. مطالعــه قــرار دادنــد

 كـه مربـوط بـودن         درحـالي  ، ثابـت و فاقـد تغييـر بـوده اسـت           دوره تحقيـق  حسابداري طـي    
  ]. 18[اند   ارزش شركت سير نزولي داشتههمتغيرهاي حسابداري ب

 تا  حسابداري  تجزيه سود  ن موضوع پرداختند كه      به بررسي اي   )2002(و همكاران    تارب
ارزش بـازار سـهام عـادي را    تغييرات كند و   كمك مي عاديبيني سود غير    ه اندازه به پيش   چ

 كـه تجزيـه سـود بـه دو بخـش تعهـدي و               دلالت بـر آن دارد     تحقيق   نتايج  . دده ميتوضيح  
  ]. 6[گردد  بيني ارزش بازار سهام مي شنقدي باعث كاهش خطاي پي

را  ارزش شـركت     ه ب  سود  و تعهدي   مربوط بودن اجزاي نقدي    )2004 (بيور و همكاران    
.  جزء تقسيم شـده اسـت      چهاربه  سود  در اين تحقيق بخش تعهدي      . دادندمورد بررسي قرار    

 و ارزش بـازار شـركت بـه         عـادي با در نظر گرفتن سود غير     دهد ،     مي يافته هاي تحقيق نشان   
 باعـث آن  بـه اجـزاي تـشكيل دهنـده         سـود   عنوان متغيرهاي وابسته، تفكيك بخش تعهـدي        

  ]. 7[شود  ميارزش بازار شركت بيني  كاهش خطاي پيش
مورد بررسـي     را  اجزاي نقدي سود    و قيمت گذاري   پايداري) 2004(همكاران  و و   اديچ

 نقـد، وجـوه نقـد پرداختـي بـه           وجوهمانده  جزء  سه  آنها اجزاي نقدي سود را به       . قرار دادند 
ردند و دريافتند اجـزاء پايـدارتر   جزيه كاعتباردهندگان و وجوه نقد پرداختي به سهامداران ت   

 قيمـت سـهام     كه در اين تحقيق وجوه پرداختي به سهامداران بود، رابطه معني داري با               سود
  .]13[ دارد

                                                      
1. Kin and Lys. 
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   داخليتحقيقات . ب
را  هاي نقدي و تعهـدي    ، محتواي فزاينده اطلاعاتي جريان    ) 1374( محمد عرب مازار يزدي   

 بر وجود محتواي فزاينده اطلاعاتي اجـزاي تعهـدي          يافته هاي تحقيق   .مورد بررسي قرار داد   
  ].3[ دلالت دارد  نقديهاي   جريانيو عدم وجود محتواي فزاينده اطلاعات

ارتبـاط ميـان ارزش افـزوده اقتـصادي، سـود قبـل از بهـره و                 ) 1383(رستمي و همكاران  
آنهـا  . دادنـد  ماليات و جريان هاي نقدي عملياتي  با ارزش بازار شركت را مورد مطالعه قرار              

نشان دادند سود قبل از بهره و ماليات نسبت به ارزش افزوده اقتصادي همبستگي بيـشتري بـا           
ارزش بازار شركت دارد و  ارزش افزوده اقتصادي هم نسبت به جريان هاي نقدي عمليـاتي                 

  ].1[ همبستگي بيشتري با ارزش بازار شركت دارد
لاعاتي جريان هاي نقدي و تعهدي در       محتواي اط ) 1385(عرب مازار يزدي و همكاران    

يافته هاي تحقيق بر وجـود محتـواي افزاينـده          .بازا ر سرمايه ايران را مورد بررسي قرار دادند        
همچنـين اقـلام تعهـدي      . اطلاعاتي سود نسبت به جريان هـاي نقـدي عمليـاتي دلالـت دارد             

  ].4[ استنسبت به جريان هاي نقدي عملياتي داراي  محتواي افزاينده اطلاعاتي 
محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتـصادي و ارزش         ) 1383(نوروش و مشايخي    

آنها .افزوده نقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات را مطالعه كردند              
نشان دادند سود حـسابداري داراي محتـواي افزاينـده اطلاعـاتي نـسبت بـه سـاير متغيرهـاي                    

ولي وجوه نقد عملياتي ارتباط معني داري بـا بـازده سـهام نداشـته و فاقـد                  مطالعه شده است    
 محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به سود حسابداري و ارزش افزوده اقتصادي و نقدي است             

]5.[  

   بيان مسئله و فرضيه هاي تحقيق
د  ارائه اطلاعات مفيد و سودمن،كاركردهايي كه براي حسابداري تعريف شده است     يكي از   

 آگاهانــهگــذاران جهـت تعيــين ارزش اوراق بهــادار و كمـك بــه تــصميمات    ســرمايه بـراي 
 تـرين   مهـم  سود حسابداري به عنـوان       ، بين همه اطلاعات حسابداري    از .گذاري است   سرمايه

. شـود   ميو جريان هاي نقدي آتي  محسوب        توان سودآوري ارزيابي  منبع اطلاعاتي درباره    
ه برآورد ارزش سرمايه گذاري خود هستند كه بستگي به ارزش            سرمايه گذاران علاقه مند ب    



  68 تا 45 فحه از ص1385 ـ پاييز 45هاي حسابداري و حسابرسي ـ شماره  بررسي
  

53

ارزش ذاتي سهام بر مبناي ارزش فعلي جريان هاي نقـدي مـورد انتظـار               . سهام شركت دارد  
شود، بنابراين بررسي تجربـي ارتبـاط بـين متغيـر هـاي حـسابداري و ارزش                   مي آتي محاسبه 

  ]. 19[ نمايد  ميشركت ضروري
يق ميزان مربوط بودن سود حسابداري و اجزاي آن به ارزش بـازار           از اين رو در اين تحق     

سهام شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران  مـورد مطالعـه قـرار گرفتـه                      
  . است

از منابع مهم و    به عنوان يكي     وجوه نقد     نقش با در نظر گرفتن اهميت سود حسابداري و       
  هـاي  مـدل از قبيـل    در بسياري از تصميمات مالي        و استفاده از آن    واحد اقتصادي  حياتي هر 
 جزءاي، سود حسابداري به دو        هاي سرمايه   هاي ارزيابي طرح     روش  و  اوراق بهادار  ارزشيابي

  : شود  سوال اصلي تحقيق اين گونه بيان مي،بنابراين. شده استتفكيك نقدي و تعهدي 
شـركت داراي تـوان     آيا اجزاي نقدي و تعهـدي سـود حـسابداري، در رابطـه بـا ارزش                 

  ي نسبت به ديگري دارد؟بيشتربيني هستند و كداميك قدرت توضيحي  پيش
  بخش تعهدي سود به اجزاي متعددي قابل تقسيم است كه در اين تحقيـق بـا توجـه بـه                     

اصـلي تغييـرات    ميزان اثرگذاري، سطح اهميت و در دسترس بـودن اطلاعـات از سـه جـزء                 
وجودي كالا و تغييرات حساب هـاي پرداختنـي بـه عنـوان       حساب هاي دريافتني، تغييرات م    

   .اجزاي تعهدي سود استفاده شده است
يابي بـه اهـداف تحقيـق،        دست سوال اصلي تحقيق و    پيداكردن پاسخي براي     در راستاي 

مـورد بررسـي قـرار        ارزش شـركت     ااجزاي تعهدي و نقدي سـود حـسابداري ب ـ        ارتباط بين   
 ارزش شركت كه معيار سودمندي اطلاعـات حـسابداري   ه بتا مربوط بودن آنهاگرفته است  

بـر ايـن اسـاس      . بيني و قدرت توضيحي مشخص گـردد        شود، از دو جنبه توان پيش       تلقي مي 
   . فرضيه تدوين شده استپنج

با توجه به اينكه هدف اين تحقيق بررسي و تبيين رابطه اجزاي نقـدي و تعهـدي سـود و                 
هاي ارزشيابي و تحقيقات مشابه، سـود از عوامـل      مدلباشد و در برخي از       ارزش شركت مي  

بيني ارزش شركت را دارد، در اين تحقيق با تفكيك            تاثير گذار بر ارزش است و توان پيش       
هاي نقدي عمليـاتي و       رود كه جريان    سود حسابداري به دو بخش نقدي و تعهدي انتظار مي         

بنابراين فرضـيه اول    . ر شركت باشند  بيني ارزش بازا    اجزاي تعهدي سود نيز داراي توان پيش      
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  : و دوم در اين رابطه به شرح زير بيان شده است
  . شركت را دارندبازار بيني ارزش  هاي نقدي عملياتي، توان پيش جريان :فرضيه اول 
تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات موجودي كالا و تغييـرات حـساب             :فرضيه دوم   

بـازار  بينـي ارزش      بخـش تعهـدي سـود، تـوان پـيش         ء اصلي   جزسه  هاي پرداختني به عنوان     
  .شركت را دارند

تحقيقات قبلي رابطه بين     در. است شركتبازار   از عوامل موثر بر ارزش       منتظرهسود غير 
 شـده اسـت    تبيـين    منتظـره هاي مالي بر اساس مـدل سـود غير          ارزش شركت و ارقام صورت    

]20 .[  
 دي و تعهـدي تـشكيل شـده اسـت، انتظـار           از اجـزاي نق ـ    منتظـره  كه سـود غير    طور  همان

.  را داشته باشـد   منتظرهغير بيني سود   پيشتوان   حسابداريرود اجزاي نقدي وتعهدي سود        مي
 بـه عنـوان     منتظـره بنابراين جهت تعيين ارتباط بين اجزاي نقدي و تعهـدي سـود و سـود غير               

 بـه شـرح زيـر       چهـارم تحقيـق    و    ومسهاي    برارزش بازار شركت فرضيه   و موثر   عامل مرتبط   
  :تدوين شده است
  .هاي غيرمنتظره را دارند بيني سود هاي نقدي عملياتي، توان پيش جريان :فرضيه سوم

تغييـرات حـساب هـاي دريـافتني، تغييـرات موجـودي كـالا و تغييـرات                 : فرضيه چهارم  
هـاي    بيني سود   بخش تعهدي سود، توان پيش    ء اصلي   جزسه  حساب هاي پرداختني به عنوان      

  .تظره را دارندغيرمن
فرضـيه  اجزاي نقـدي و تعهـدي سـود حـسابداري          توان توضيحي بيشتر    مقايسه  به منظور   

هـاي نقـدي عمليـاتي بـه          رود جريـان     انتظار مـي   .پنجم تحقيق به شرح زير تدوين شده است       
ي نـسبت بـه اجـزاي تعهـدي     بيـشتر  توضـيحي   توان دارند كه    بالايي واسطه عينيت و كيفيت   

  . شركت داشته باشد بازاررزشسود در رابطه با ا
تغييـرات حـساب هـاي دريـافتني،     در مقايسه با  هاي نقدي عملياتي  جريان: فرضيه پنجم

بخـش  ء اصـلي    جـز سـه   تغييرات موجودي كالا و تغييرات حساب هاي پرداختني به عنـوان            
  . ارزش شركت هستنداز ي بيشتر، داراي قدرت توضيحي سودتعهدي 

  متغيرهاي تحقيق
ت،  اين تحقيق شامل بخش نقدي و تعهـدي سـود حـسابداري، ارزش بـازار شـرك       متغيرهاي
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 است كـه     و بازده حقوق صاحبان سهام    حقوق صاحبان سهام     ارزش دفتري    سود غيرمنتظره، 
   :و به شرح زير تعريف شده استهاي مالي محاسبه  بر اساس اطلاعات صورت

 اطلاعـات    كـه از   ليـاتي هـاي عم     جريان وجـوه نقـد حاصـل از فعاليـت          :جزء نقدي سود  
 اسـتخراج با توجه بـه اسـتانداردهاي حـسابداري ايـران           مندرج در صورت جريان وجوه نقد       

  .شده است
پايان دوره مـالي محاسـبه شـده         تعداد سهام و قيمت سهام    بر اساس    :ارزش بازار شركت  

  .است
ال  مدل گام تـصادفي از تفـاوت بـين سـود عمليـاتي دو س ـ               ه پيروي از   ب :منتظرهسود غير 

  .متوالي محاسبه شده است
 يكي ازمتغيرهاي تاثير گذار بر ارزش شركت است         : حقوق صاحبان سهام   ارزش دفتري 

و ارتبـاط مــستقيمي بــا آن دارد و بـر اســاس اطلاعــات منـدرج در ترازنامــه و طبقــه حقــوق    
  .  قرارگرفته است صاحبان سهام مورد استفاده

بين ترازنامه و صورت و ارتباط ننده تعامل  اين متغير بازگوك  :بازده حقوق صاحبان سهام   
دوره قبـل   سهام    حقوق صاحبان  سود و زيان است و از تقسيم سود عملياتي بر ارزش دفتري           

  . مي آيد بدست
اي   استفاده از اطلاعات مندرج در ترازنامـه مقايـسه        با  تعهدي سود   اجزاي سه گانه بخش     

  :به شرح زير استخراج شده اند
بدسـت   دوره    اول  دوره و  پايـان  از تفـاوت مانـده       :دريـافتني  هاي  بسالانه حسا  تغييرات

  . استآمده 
بدسـت   دوره   اول دوره و    پايـان از تفـاوت مانـده       :هاي پرداختني   تغييرات سالانه حساب  

  . استآمده 
بدسـت آمـده     دوره   اول دوره و    پايـان  از تفـاوت مانـده       : تغييرات سالانه موجودي كالا   

  . است
لازم به ذكر است متغير هاي تحقيـق بـر اسـاس ميـانگين دارايـي هـاي شـركت همگـن                      

  .اند شده
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  روش تحقيق
بـا   از نوع تحقيقات شبه آزمايشي در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري است كـه          اين تحقيق 

 . انجــام شــده اســتاقتــصاد ســنجي هــاي اســتفاده از روش رگرســيون چنــد متغيــره و مــدل
 كـه   ايـن با توجه به    .  است   شدهآزمون   Poolingتكنيك آماري    اساس   برهاي تحقيق     فرضيه

در قلمرو زماني تحقيق، بازار سـرمايه ايـران دسـتخوش نوسـانات زيـادي بـوده ، بـه منظـور                      
. نيـز آزمـون شـده اسـت       روش مقطعـي   افزايش قابليت اتكاء نتايج، فرضيه هـاي تحقيـق بـه          

  .استجام شده ان Eviewsنرم افزار  تحليل هاي آماري به كمك 
 تـشكيل هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران             شركت  را تحقيقجامعه آماري   

زماني تحقيق، با در نظر گرفتن اطلاعات نزديك به زمان انجام تحقيـق و در               قلمرو  . دهد مي
 لغايـت  1378 سـاله از ابتـداي سـال         5 يك دوره    اطلاعات جريان هاي نقدي،   دسترس بودن   

  .  تعيين شده است1382پايان سال 
بـر اسـاس      با در نظر گرفتن قلمرو مكاني و زماني تحقيق          و نمونه آماري به روش حذفي    

  : زير انتخاب شده استمعيارهاي
 .شده باشد در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1377تا ابتداي سال .1
 .باشد  در دسترس1382 لغايت 1377هاي هاي مالي آنها براي هريك ازسال صورت .2
 . وقفه معاملاتي بيش از شش ماه در محدوده زماني تعيين شده نداشته باشد .3
ــه  .4 ــا توجــه ب ــراســتفاده از ب در مــدل هــاي تحقيــق، جــزء  تغييــرات موجــودي كــالا متغي

  . نباشد) گذاري سرمايه(واسطه گري مالي  هاي شركت
   .گيرد  ميرا در بر شركت 102 نمونه آماري تحقيق بر اساس معيار هاي فوق

  هاي استفاده شده براي آزمون فرضيه هاي تحقيق مدل
براي آزمون  . براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از مدل هاي رگرسيون زير استفاده شده است            

فرضيه اول تحقيق و بررسي ميزان مربوط بودن جزء نقدي سود به ارزش بازار شركت مـدل       
  :برآورد شده است)  1(

 
)1( 

 
0 1 2 31 1 1t t t tM V B V R O E C FOβ β β β ε= + + + +− − −
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 بررسي ميزان مربـوط بـودن اجـزاي تعهـدي سـود بـه               براي آزمون فرضيه دوم تحقيق و     
  :برآورد شده است)  2(ارزش بازار شركت مدل 

)2 (
  

  
ي از  قـدي عمليـات   نهـاي      جريـان  بررسي توان پيش بينـي    جهت  براي آزمون فرضيه سوم       

  :برآورد شده است)  3(مدل   منتظرهسود غير
)3(  

  
سـود  اجـزاي تعهـدي سـود از       بررسي توان پيش بيني   جهت  براي آزمون فرضيه چهارم       

  :برآورد شده است)  4(مدل   منتظرهغير
  

εββββββ +∆+∆∆ −−+−+−+−+= 151111 43210 tttttt INVAPRECROEBVAE )4(  

  
بيشتر اجزاي نقدي در مقايسه بـا  توضيحي براي آزمون فرضيه پنجم  جهت بررسي توان     

اين دو مدل برآورد بدون وقفه      . برآورد شده است  ) 6(و  ) 5(مدل هاي       تعهدي سود  اجزاي
  .هستند) 2 (و) 1(مدل هاي 

)5(                     εββββ ++++= tttt CFOROEBVMV
3210

   
εββββββ +∆+∆∆ ++++= tttttt INVAPRECROEBVMV 543210

 )6(           
)( ضريب تعيين تعديل شده      بر اساس در اين فرضيه     2R      هـر يـك از       به دست آمده از 

 بررسياري  بخش نقدي و تعهدي سود حسابدتوضيحي بيشتر مدل ها و مقايسه آنها، قدرت       
   . شده است

  
  :متغيرهاي مدل هاي فوق به شرح زير تعريف شده اند

 ,j tM V=  ارزش بازار شركت j در سال t .  
  ,j tBV= شركت حقوق صاحبان سهام  ارزش دفتري j در سال t . 

εββββ +−+−+−+= 111 3210 tttt CFOROEBVAE

εββββββ +∆+∆∆ −−+−+−+−+= 151111 43210 tttttt INVAPRECROEBVMV
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,j tR OE=شركت  بازده حقوق صاحبان سهام jل  در ساt .  
 ,j tCFO= جريان نقدي عملياتي شركت j در سال t . 

,j tR EC=   . t در سال j هاي دريافتني شركت حساب  تغييرات∆
  tjAP   . t در سال j هاي پرداختني شركت  تغييرات حساب=∆,

,j tIN V=   . t در سال j  تغييرات موجودي كالا شركت∆
    iβ=     ضرايب متغيرهاي توضيحي   
  ,j tε=  عبارت خطا در نظر گرفته شده است.  

  يافته هاي تحقيق
  . نتايج حاصل از برآورد مدل هاي تحقيق در ادامه تشريح شده است

نتيجـه آزمـون نرمـال     .  درصد در نظر گرفته شده اسـت 5خطاي نوع اول در اين تحقيق    
 و نرمـال بـودن   Jarque- beraبودن بيانگر تاييد فرضيه صفر در توزيع خـي دو طبـق آمـاره    

  .  توزيع داده ها است
افتد كـه ايـن خـود ناشـي از              هاي زماني اتفاق مي     خودهمبستگي اكثراً در مطالعات سري    

گي شـديد اثـرات تجمعـي       گيري اجزاء اخلال و يا بـه احتمـال زيـاد ناشـي از همبـست                 اندازه
ولـي بـه منظـور اتكـا بيـشتر بـه نتـايج         .]6[متغيرهاي حذف شده از الگو در طي زمان اسـت       

  . آزمون آماري، آزمون خودهمبستگي نيز در روش مقطعي انجام شده است

  نتايج آزمون فرضيه اول
بيني   پيش توان )هاي نقدي عملياتي    جريان( جزء نقدي سود  : دارد    مي فرضيه اول تحقيق بيان   

 مـنعكس شـده   )1(در نگـاره  ) 1(نتيجه حاصل از برآورد مـدل  . شركت را دارد  بازار  ارزش  
  . است

  :مشاهده مي شود) 1( كه در نگاره طور همان
دهد رابطه مثبت معني داري بين جريان هاي   مينشان    نتايج آزمون به روش مقطعي-

 برابر P-value و  20/2ري برابر با  آماt. نقدي عملياتي و ارزش بازار شركت وجود دارد
 بيانگر معني داري مدل در Fآماره .  درصد معني دار است5 در سطح خطاي 029/0با 
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ضرايب متغير هاي كنترلي ارزش دفتري و بازده حقوق .  درصد است1سطح خطاي 
 1صاحبان سهام  وجود رابطه مثبت و معني دار با ارزش بازار شركت را در سطح خطاي 

  .كند  مي تاييددرصد
   نتيجه آزمون فرضيه اول.1نگاره 

  ارزش بازار شركت: متغير وابسته 
 )1( εββββ +−+−+−+= 111 3210 tttt CFOROEBVMV 

   توضيحيمتغير هاي تركيبي دادهآزمون   آزمون مقطعي
 t  P-value آماره ضريب t P-value آماره ضريب

 000/0  11/5  25/1  000/0  20/4  86/2  ارزش دفتري

 000/0  46/7  10/1  000/0  26/5  64/1  حبان سهامبازده حقوق صا

 000/0 77/4 20/1  029/0  20/2  79/1  هاي نقدي عملياتي جريان

  F  27/20  63/39آماره 
P-value  000/0  000/0 

  ---  9/1   واتسون بينآماره دور
  
دهد رابطه مثبت معني داري بين   مي نشان1هاي تركيبي داده نتايج آزمون به روش -

-P و  77/4 آماري برابر با t.  نقدي عملياتي و ارزش بازار شركت وجود داردجريان هاي

value آماره .  درصد معني دار است1 در سطح خطاي 000/0 برابر باF بيانگر معني داري 
ضرايب متغير هاي كنترلي ارزش دفتري و بازده .  درصد است1مدل در سطح خطاي 

عني دار با ارزش بازار شركت را در سطح حقوق صاحبان سهام  وجود رابطه مثبت و م
  .كند  مي درصد تاييد1خطاي 

  . نيز بر عدم وجود خودهمبستگي دلالت دارددوربين واتسونآماره  -
هاي نقدي عملياتي به عنوان جزء نقدي سود براي پيش بيني ارزش بازار   بنابراين جريان

 اطميناندر سطح تحقيق آيند و  بر اين اساس فرضيه اول   ميشركت مربوط به حساب
  . شود  ميتاييد درصد95

                                                      
1. Pooling  
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  نتايج آزمون فرضيه دوم
تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات موجودي كالا و  :دارد   ميفرضيه دوم تحقيق بيان

بيني  بخش تعهدي سود، توان پيشء اصلي جزسه تغييرات حساب هاي پرداختني به عنوان 
 منعكس شده 2در نگاره ) 2( از برآورد مدل نتيجه حاصل.شركت را دارندبازار ارزش 
  :است

   نتيجه آزمون فرضيه دوم.2نگاره 
  ارزش بازار شركت: متغير وابسته 

εββββββ +∆+∆∆ −−+−+−+−+= 151111 43210 tttttt INVAPRECROEBVMV 

   توضيحيمتغير هاي تركيبي دادهآزمون   آزمون مقطعي
 t  P-value آماره ضريب t P-value آماره ضريب

 000/0  84/5  46/1  000/0  33/5  65/3  ارزش دفتري
 000/0  02/8  10/1  000/0  84/5  83/1   صاحبان سهامبازده حقوق

  109/0  -6/1  -88/0  288/0  -06/1  -38/2  تغييرات حساب هاي دريافتني
  632/0  -48/0  -26/0  642/0  -46/0  -26/1  تغييرات موجودي كالا

 119/0 55/1 26/1  187/0  32/1  69/5 تغييرات حساب هاي پرداختني
  F  09/11  28/19آماره 

P-value  000/0  000/0 
  ----  1/1   دوربين واتسون آماره

 
  :مشاهده مي شود) 2( كه در نگاره طور همان

دهد بين تغييرات حساب هاي دريافتني و   مينشان   نتايج آزمون به روش مقطعي-
تغييرات موجودي كالا با  ارزش بازار شركت رابطه منفي و بين تغييرات حساب هاي 

رابطه مثبتي وجود دارد كه هيچكدام از نظر آماري معني پرداختني با ارزش بازار شركت 
 و 642/0 ، 288/0 برابر با P-value و  32/1 و -46/0 ، -06/1 آماري برابر با t. دار نيست

ضرايب متغير هاي كنترلي ارزش دفتري .  درصد معني دار نيست5 در سطح خطاي 187/0
ي دار با ارزش بازار شركت را در و بازده حقوق صاحبان سهام  وجود رابطه مثبت و معن

  . كند  مي درصد تاييد1سطح خطاي 
 بيانگر Fآماره .  نيز مشابه روش مقطعي استهاي تركيبي  داده نتايج آزمون به روش -
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ولي اجزاي تعهدي سود براي پيش .  درصد است1معني داري كلي مدل در سطح خطاي 
  .شود  مي فرضيه دوم تحقيق ردبيني ارزش بازار شركت مربوط به حساب نمي آيند و

  نتايج آزمون فرضيه سوم
هـاي    بينـي سـود     هـاي نقـدي عمليـاتي، تـوان پـيش           جريـان  :دارد    مي فرضيه سوم تحقيق بيان   

  : منعكس شده است3در نگاره )  3(نتيجه حاصل از برآورد مدل .غيرمنتظره را دارند
  

   نتيجه آزمون فرضيه سوم.3نگاره 
  منتظرهسود غير: متغير وابسته 
εββββ +−+−+−+= 111 3210 tttt CFOROEBVAE 

   توضيحيمتغير هاي تركيبي دادهآزمون   آزمون مقطعي
 t  P-value آماره ضريب t P-value آماره ضريب

 000/0  9/4  08/0  000/0  35/4  12/0  ارزش دفتري

  13/0  48/1  01/0  000/0  34/5  07/0 بازده حقوق صاحبان سهام
 86/0 -17/0 -01/0  910/0  11/0  00/0  هاي نقدي عملياتي جريان

  F  44/15  71/8آماره 
P-value  000/0  000/0 

  ----  07/2  دوربين واتسونآماره 
  

  :مشاهده مي شود) 3( كه در نگاره طور همان
دهد رابطه بـين جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي و        مينشان  نتايج آزمون به روش مقطعي-

 P-value و   11/0 آمـاري برابـر بـا        t. سود غير منتظره شركت از نظر آماري معني دار نيست         
 از نظر آماري معني دار نبوده و رابطه بين جريان هـاي نقـدي عمليـاتي و سـود                    91/0برابر با   

ضـرايب متغيـر هـاي كنترلـي ارزش دفتـري و بـازده حقـوق                . غير منتظره را تاييد نمي كنـد      
ت را در سطح خطاي     صاحبان سهام  وجود رابطه مثبت و معني دار با سود غير منتظره  شرك              

  .كند  مي درصد تاييد1
 از رابطه منفي جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي و             هاي تركيبي   داده نتايج آزمون به روش      -
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 از 86/0 برابـر بـا   P-value و  -17/0 آماري برابر با    t. سود غير منتظره شركت حكايت دارد     
 P-value و     9/4برابـر بـا      آماري   tمتغيركنترلي ارزش دفتري با     . نظر آماري معني دار نيست    

  وجود رابطه مثبت و معني دار با سود غير منتظره  شركت را در سطح خطاي                  000/0برابر با   
 و   48/1 آمـاري برابـر بـا        tمتغيركنترلي بازده حقوق صاحبان سهام با       . كند  مي  درصد تاييد  1

P-value    شـركت خبـر     از عـدم وجـود رابطـه معنـي دار بـا سـود غيـر منتظـره                  13/0 برابر با  
  . درصد است1 بيانگر معني داري كلي  مدل در سطح خطاي Fآماره . دهد مي

هـاي نقـدي      بنابراين جريان .  نيز بر عدم وجود خودهمبستگي دلالت دارد       D-Wآماره   -
عملياتي به عنوان جزء نقدي سود براي پيش بيني سود غير منتظره شركت مربوط به حساب                

  . شود  مييه سوم تحقيق رد نمي آيند و  بر اين اساس فرض

  نتايج آزمون فرضيه چهارم
تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات موجـودي كـالا    :دارد   مي فرضيه چهارم تحقيق بيان   

بيني  بخش تعهدي سود، توان پيشء اصلي جزسه و تغييرات حساب هاي پرداختني به عنوان 
 4 در نگـاره  كـه ) 4(رآورد مـدل   نتيجـه حاصـل از ب ـ  . را دارنـد  شـركت  هاي غيرمنتظره   سود

  :دهد  مينشانمنعكس شده 
دهـد بـين تغييـرات حـساب هـاي دريـافتني و         مـي نشان   نتايج آزمون به روش مقطعي-

تغييـرات  . تغييرات حساب هاي پرداختني با سود غير منتظره رابطه معني داري وجـود نـدارد              
   و  1/3 آمـاري برابـر بـا    t.  داردموجودي كالا با  سود غير منتظره  رابطـه مثبـت معنـي داري     

P-value    ضـرايب  .  درصـد معنـي دار اسـت       1 از نظر آماري در سطح خطاي        002/0 برابر با
متغير هاي كنترلي ارزش دفتري و بازده حقوق صاحبان سهام  وجـود رابطـه مثبـت و معنـي                    

  . كند  مي درصد تاييد1دار با سود غير منتظره شركت را در سطح خطاي 
بـا ايـن تفـاوت    .  نيز مشابه روش مقطعي اسـت هاي تركيبي  دادهآزمون به روش     نتايج   -

كه تغييرات موجودي كالا رابطه منفي معني داري با سود غيـر منتظـره دارد  و رابطـه بـازده                     
 Fآمـاره   . درصد معني دار نيست      5حقوق صاحبان سهام با سود غير منتظره در سطح خطاي           

 درمجمـوع شـواهد نـشان     .  درصـد اسـت    1طح خطـاي    بيانگر معني داري كلـي مـدل در س ـ        
دهد تغييرات حساب هاي دريافتني و تغييرات حساب هاي پرداختني بـه عنـوان دو جـزء                  مي
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تعهدي سود براي پيش بينـي سـود غيـر منتظـره مربـوط بـه حـساب نمـي آينـد و  تغييـرات                          
بطه منفـي بـا      را هاي تركيبي   دادهموجودي كالا نيز در روش مقطعي رابطه مثبت و در روش            

بر اين اسـاس فرضـيه چهـارم        . برد  مي سود غير منتظره دارد كه امكان ارزيابي كلي را از بين          
  .شود  ميتحقيق رد

 
  نتيجه آزمون فرضيه چهارم : 4نگاره 

  سود غيرمنتظره: متغير وابسته 
εββββββ +∆+∆∆ −−+−+−+−+= 151111 43210 tttttt INVAPRECROEBVAE 

   توضيحيمتغير هاي تركيبي  دادهآزمون   آزمون مقطعي
 t  P-value آماره ضريب t P-value آماره ضريب

 000/0  03/5  08/0  002/0  88/3  10/0  ارزش دفتري

  09/0  68/1  02/0  000/0  76/5  07/0  بازده حقوق صاحبان سهام
  15/0  -44/1  -05/0  429/0  05/2  18/0 تغييرات حساب هاي دريافتني 

  04/0  -81/1  -06/0  002/0  10/3  33/0  تغييرات موجودي كالا
 3/0 -02/1 -05/0  269/0  -10/1  -19/0 رات حساب هاي پرداختني تغيي

  F  48/13  63/7آماره 
P-value  000/0  000/0 

  ----  05/2  دوربين واتسونآماره 

  نتايج آزمون فرضيه پنجم
 ي نسبت به اجـزاي    بيشتر قدرت توضيحي    جزء نقدي سود  : دارد  مي فرضيه پنجم تحقيق بيان   

  . داردزش شركت بيني ار پيشبراي تعهدي سود 
  : منعكس شده است6 و 5 در نگاره 6 و 5 نتيجه حاصل از برآورد مدل هاي 

 6 بيشتر از مدل 5 بدست آمده از مدل 2Rشود   مي مشاهده5 كه در نگاره طور همان
 2R مقطعي و ونآزم در0,41 و جزء تعهدي سود 0,46 مرتبط با جزء نقدي سود 2R. است

هاي  داده آزمون به روش در 0,12 و جزء تعهدي سود 0,184مرتبط با جزء نقدي سود 
دهد جزء نقدي سود در مقايسه با اجزاي تعهدي سود توان توضيحي   مي نشانتركيبي

  .شود  ميبر اين اساس فرضيه پنجم تحقيق تاييد. بيشتري از ارزش شركت دارد
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  مقايسه توان توضيحي جريان نقدي عملياتي و اجزاي سود تعهدي.5نگاره 
)5(εββββ ++++= tttt CFOROEBVMV

3210

)6(εββββββ +∆+∆∆ ++++= tttttt INVAPRECROEBVMV 543210
  

 هاي تركيبي دادهآزمون   آزمون مقطعي  
  6مدل   5مدل   6مدل   5مدل   

2R      0,48  0,43  0,189  0,13  
2R 0,46  0,41  0,184  0,12  

F 23/30  06/15  37/39  01/16  
P-value 000/0  000/0 000/0  000/0 

  
 )6( و) 5( مقايسه نتيجه برآورد مدل هاي .6نگاره 

)5(εββββ ++++= tttt CFOROEBVMV
3210

  
)6(εββββββ +∆+∆∆ ++++= tttttt INVAPRECROEBVMV 543210

  

ارزش     
  دفتري

بازده حقوق 
صاحبان سهام

هاي  جريان
نقدي 
  عملياتي

تغييرات 
حساب هاي 

  يافتنيدر

تغييرات 
موجودي 
  كالا

تغييرات 
حساب هاي 
  پرداختني

  -  -  -  t  3/4  64/5  38/3 آماره
P-value  0,000  0,000  0,001  -  -  -  

  -  -  -  t  31/3  19/7  75/5 آماره

  5مدل 
  آزمون مقطعي

  
  -  -  -  Pool P-value  0,000  0,000  0,000آزمون 

  t  94/5  93/6  -  19/1-  07/1-  06/1 آماره
P-value  0,000  0,000  -  234/0  283/0  288/0  

  -t  04/4  0,000  -  0,16-  0,52-  0,51 آماره

  6مدل 
  آزمون مقطعي

  
  Pool P-value  92/7  0,000  -  0,86  0,59  0,60آزمون 

 
 براي جريان هـاي نقـدي عمليـاتي در          t آمارهشود    مي  مشاهده 6 كه در نگاره     طور  همان

 به ترتيـب برابـر   P-value و 75/5 برابر با اي تركيبيه  داده  و در آزمون   38/3آزمون مقطعي   
 t آمـاره در حاليكـه    .  درصـد معنـي داراسـت      1 است كه در سطح خطاي       0,000 و   0,001با  

براي تغييـرات حـساب هـاي دريـافتني، تغييـرات موجـودي كـالا و تغييـرات حـساب هـاي                      
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 در آزمـون    06/1  و  -07/1 ،     -19/1پرداختني به عنوان سـه جـزء تعهـدي سـود بـه ترتيـب                
 بـراي   P-value  اسـت  و       هـاي تركيبـي      داده  در آزمـون   -0,51 و   -0,52 ،   -0,16مقطعي  و  

بنـابراين جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي بـراي پـيش بينـي ارزش                 . هيچكدام معني دار نيـست    
شركت محتواي اطلاعاتي بيشتري از تغييرات حـساب هـاي دريـافتني، تغييـرات موجـودي                

 شـواهد تجربـي     .هاي پرداختني به عنوان سه جزء تعهدي سود دارد          كالا و تغييرات حساب     
 كند بازار به سودهايي كه سهم اقلام تعهدي آن بالا باشـد بـا تـاخير واكـنش نـشان                     مي تاييد
  ].4[ دهد مي

  نتيجه گيري
هدف اصلي تحقيق بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهـدي سـود حـسابداري بـا                  

  :دهد  ميد به دست آمده از آزمون فرضيه هاي تحقيق نشانشواه. ارزش شركت است 
تـوان پـيش بينـي ارزش بـازار شـركت را            ) هاي نقدي عمليـاتي     جريان(جزء نقدي سود     •

 مربوط به    اطلاعاتي دارد، بنابراين جزء نقدي سود حسابداري براي تعيين ارزش شركت         
 .آيد  ميحساب

تغييـرات   اطلاعـاتي بيـشتري از      محتـواي ) هـاي نقـدي عمليـاتي       جريان(جزء نقدي سود     •
حساب هاي دريافتني، تغييرات موجـودي كـالا و تغييـرات حـساب هـاي پرداختنـي بـه                   

 .عنوان سه جزء تعهدي سود دارد
تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات موجودي كـالا و تغييـرات            اجزاي نقدي سود و    •

ني سود غير منتظـره را   توان پيش بيحساب هاي پرداختني به عنوان سه جزء تعهدي سود       
 .ندارند

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سهامداران عـاديبراي پـيش بينـي ارزش             •
  .آيند  ميبازار شركت اطلاعاتي مربوط به حساب

 جريـان هـاي نقـدي    و افشاء وجوه نقد بطور كلي نتايج تحقيق بر اهميت صورت جريان      
 . افزايد  ميهاي مالي نقدي سود در صورت ء جزعملياتي به عنوان
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  پيشنهادات
 رابطه بين اقلام تعهدي بطور كلي و اجزاي تشكيل دهنده اقلام تعهدي بـا ارزش شـركت را         

توان مورد مطالعه قرار داد تا تعيين شود آيا تجزيه اقلام تعهدي به اجزاي تشكيل دهنـده                  مي
  دهد؟  ميآن خطاي پيش بيني را كاهش
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