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 چكيده

سهام  يمتدر ق ييرشده منجر به تغ گزارش يدر سود حسابدار ييرآن است كه تغ يانگرمختلف ب يقاتتحق
 يمحتوا ي، دارايسود سهام آت يتو در نها يآت يداتعا بيني يشپ ييتوانا يلبه دل يسود جار  يراز شود يم

. سهم اثرگذار است يگذار بر ارزش يرمستقيمبه طور غ ي، سود حسابداراختاريس يناست. در چن ياطلاعات
آن در  ينقد يرو غ ينقد يو اجزا ياتيسود عمل يرقم كل يارتباط ارزش يسهپژوهش مقا ينهدف از ا

 يرهاي، ارتباط متغي. منظور از ارتباط ارزشاستدر بورس اوراق بهادار تهران  شده يرفتهپذ هايشركت
به هدف مذكور تعداد  يابيدست ي. در راستااستآن با ارزش سهام شركت  يسود و اجزا يرنظ سابداريح

) در 1386 -1390( يقساله تحق 5دوره  يبرا يازكه اطلاعات مورد ن يجامعه آمار ينشركت از ب 91
استفاده  يبيترك يوناز رگرس يقتحق هاي يهآزمون فرض ي. براشد، انتخاب بود دسترسي قابل هاخصوص آن

 هاي يافتهصورت گرفته است.  tو  F  هاي معنادار بودن مدل پژوهش با استفاده از آماره شده است. آزمون
 يشتر، بسود يبا رقم كل يسهسود در مقا يو تعهد ياجزاء نقد يكه ارتباط ارزش دهد يپژوهش نشان م

دارد و ارتباط  يشتريشركت ارتباط ب ارزشسود با  يبا جزء تعهد ياسسود در ق يجزء نقد يناست. همچن
 .باشد يسود م يجار يرغ ياقلام تعهد ياز ارتباط ارزش يشترسود ب يجار ياقلام تعهد يارزش

 ي، اقلام تعهديجار ي، اقلام تعهدياتيعمل ينقد هاي يان، جرسود يارتباط ارزش :يديكل واژگان
 .يرجاريغ
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 مقدمه
سودمند براي هدف اصلي حسابداري و گزارشگري مالي، فراهم آوردن اطلاعات   
باشد. اطلاعات تاريخي ها ميهاي نقدي آتي و عدم اطمينان مربوط به آنبيني جريانپيش

، زمان و ميزان اطمينان از تحقق تواند در قضاوت نسبت به مبلغمربوط به  وجوه نقد مي
هاي مالي كمك كند (هيئت كنندگان صورتآتي به استفادهنقدي  هايجريان

كنندگان اطلاعات مالي گران و ساير استفاده). تحليل1978بداري مالي، استانداردهاي حسا
هاي ي ارزش فعلي جريانهايي را براي ارزيابي و مقايسهبه طور رسمي و غيررسمي مدل

 برند. وجه نقد آتي واحد تجاري به كار مي
بر ي مباني نظري و اهداف گزارشگري مالي كنندهنظران و مراجع تدوينبرخي صاحب

بيني توان جريان نقدي را پيشاين باورند كه با استفاده از سود حسابداري و اجزاي آن مي
2Fي حسابداري تعهدي ، هيئت استانداردهاي حسابداري مالي نمود. با توسعه

) عنوان 1978(1
بهتري  كنندگانينيب شيپهاي نقدي جاري اجزاي آن در قياس با جريان كند كه سود ومي

د . اما برخلاف تاكيد هيئت استانداردهاي حسابداري نآينقدي آتي به شمار ميبراي جريان 
هاي نقدي بيني جريانگذاران براي پيشمالي بر نقش اقلام تعهدي جهت كمك به سرمايه

، سودمندي اين عهديگران ، ذهني بودن بالاي برآورد اقلام تبه اعتقاد برخي پژوهش ، آتي
3F(ديچو و ديچودهد اقلام را كاهش مي

، ي اقلام تعهديبرآورد. به دليل ماهيت )2002 2
ي سود توسط مديران كار دستاين اقلام و احتمال  برآورددر  عمدريغاحتمال بروز خطاي 

كنندگان وجود دارد. در نتيجه استفاده گمراه كردن، براي ها با استفاده از اين اقلامشركت
-بيني جريانوده و سودمندي اين اقلام در پيشاقلام تعهدي بيانگر عملكرد آتي شركت نب

ي به ذهن سؤال. در اين جا رودمي سؤالهاي نقدي آتي و ارزش بازار واحد اقتصادي زير 
، بار اطلاعاتي اي سود در مقايسه با رقم كلي سودكه آيا گزارش اجز ودشمتبادر مي

هاي  نقدي آتي و تعيين ارزش بازار سهام واحد اقتصادي بيني جرياناي جهت پيشفزاينده
 خواهد داشت؟ 

هاي بيني جريانبه دليل متفاوت بودن نتايج تحقيقاتي كه از رقم كلي سود در پيش
، در اين پژوهش سعي بر آن است كه محتواي اطلاعاتي اندنقدي آتي استفاده كرده

                                                                                                                   
 1  - Financial accounting standards board(FASB),(1978).  
 2  - Dechow, p., and I.Dichev .(2002) . 
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هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اني گزارش اجزاي سود و ارتباط ارزشي جريفزاينده
 ي مورد آزمون قرار گيرد.جارريغجاري و 

شود. در اين مقاله ابتدا به بيان مسئله ، مباني نظري تحقيق و پيشينه پژوهش پرداخته مي
-ها مي، جامعه آماري و روش گردآوري دادههاي تحقيق، مدلهابخش بعدي شامل فرضيه

، نتايج برازش ل از آمارتوصيفي، آزمون همبستگيكه متشكهاي تحقيق باشد. سپس يافته
 ، ارائه خواهد شد.ي استگيرها و نتيجه، آزمون فرضيههامدل

 
 بيان مسئله

براي بازار سرمايه است كه به دقت  تيبااهمسود يكي از اطلاعات بسيار اساسي و 
گذاري سهام به براي ارزش شده ينيب شيپشود و سود توسط فعالان بازار سرمايه دنبال مي

4Fآنتي و نيميرود (كار مي

1 ،2005.( 
  گيري و گزارش اثر چگونگي اندازهاي حسابداري در خصوص مراجع حرفه

اند، اما همواره اين رويدادهاي اقتصادي در صورت سود و زيان قواعد معيني را وضع كرده
اطلاعات حسابداري مورد  يهبه تنهايي نتواند كل شده گزارشاحتمال وجود دارد كه سود 

، مشكلات موجود در امر گيري و برآوردنياز در ارزيابي شركت را ارائه كند. خطاي اندازه
هاي گذارد. در نتيجه  ثبتمي ريتأث، هاي حسابداري... بر اطلاعات منعكس در ثبتتطابق و

، يكديگر باشندممكن است متفاوت از حسابداري از اين ابعاد و ابعاد احتمالي ديگر 
اند كه در قالب فرايند ها را ملزم ساختهاي حسابداري شركتبنابراين مراجع حرفه
 بپردازند.  بندي و افشاي اجزاي معيني از سودگزارشگري ، به طبقه

بار بندي، داراي كه طرح طبقه است ي استوارهيبدالزامات گزارشگري بر اين فرض 
گران اي و تحليل. حسابداران حرفهاست ياقتصاددادهاي هاي رويي تفاوتي دربارهاطلاعات

، مقايسه با ساير اجزاي سود و زيانبر اين باورند كه بعضي از اجزاي سود در  غالباًمالي 
آوري شده آورند، اما شواهد جمعآوري فراهم مياطلاعات بيشتري را در خصوص سود

 در اين زمينه اندك است.
ي ، وظيفهمالي به عنوان يك سيستم اطلاعاتياز سويي ديگر حسابداري و گزارشگري 

هاي وجه نقد بيني جريان، پيشا بر عهده داردكنندگان ربرآوردن نيازهاي اطلاعاتي استفاده
و  است يماليكي از نيازهاي اطلاعاتي مهم و از اهداف اصلي حسابداري و گزارشگري 

                                                                                                                   
 1- Anti & Neimi .(2005). 
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هاي بيني و برآورد جريانها را در پيشاطلاعاتي هستند كه آن كنندگان خواهاناستفاده
سودمندي آن ، كاري بس  رغمبيني جريان وجه نقد علينقدي ياري رساند ، از طرفي پيش

آورند كه هم اكنون سود مي هاي آن رويكنندگان به بديل. بنابراين استفادهدشوار است
 رود.وجوه نقد به شمار ميهاي حسابداري به عنوان بديل اصلي جريان

هاي بيني رويدادها و وقايع آتي و كاربردبه لحاظ اهميت سود حسابداري در پيش
در ) 1978 (ديگر آن نظير ارزيابي عملكرد مديريت ، هيئت استانداردهاي حسابداري مالي

ي ، محور اصلي گزارشگري مالي را تهيهحسابداري مالي 1ي ي مفهومي شمارهبيانيه
ي عملكرد واحد اقتصادي ، عنوان كرده كه سود و اجزايش، عات سودمند دربارهاطلا

گذاران، بستانكاران و ديگر در اين بيانيه تاكيد شده كه سرمايه .دروشاخص آن به شمار مي
هاي وجه نقد توجه خاصي دارند اما ، به خالص جريانكنندگان اطلاعات حسابدارياستفاده

گذاري يا بيني سود يا ارزيابي ريسك سرمايهي ، پيشسودآوري توان در ارزياب غالباًها آن
جويند. همچنين، هيئت استانداردهاي حسابداري مالي دهي به سود حسابداري توسل ميوام

، ، از جمله سود تقسيميي وجوه نقدهااذعان دارد كه بين سود مورد گزارش و جريان
 ارتباط زيادي برقرار است. 

بيني سود را آشكار هاي وجوه نقدي اهميت پيشبين سود و جريانارتباط مفروض 
بيني سود در كارايي بازار سرمايه  نيز رو به نمايد. از سوي ديگر اهميت و عموميت پيشمي

ي بيني سود به دقت آن بستگي دارد، بنابراين مسئلهمندي از مزاياي پيشافزايش است . بهره
 بيني سود است.هاي گوناگون پيشمدل ها وبيني روشتر، دقت پيشمهم

شوند. براي مثال هيئت ي خود رقم سود ، مفيد تلقي مياجزاي سود به اندازه
5Fاستانداردهاي حسابداري مالي 

دارد ، اذعان مي 5ي  شمارهمفهومي   ي) در بيانيه 1984(1
تر از مفيد غالباًهاي مالي هاي صورتهاي موقت يا ساير بخش، جمعكه يكايك اقلام

 .باشدحاصل جمع اقلام مي
كه تحقيقات گسترده نشان  است يمالهاي سود حسابداري يكي از اقلام مهم صورت

، يعني سود رزش بازخورد( تأييد كنندگي) داردكنندگي و ابيني، ارزش پيشاست داده
د گيرد. ولي ميزان ارتباط ميان سوي اطلاعات سودمند قرار ميحسابداري در زمره

. كاهش ارتباط ميان سود شده است حسابداري و قيمت سهام در طول زمان با كاهش روبرو

                                                                                                                   
1- Financial accounting standards board(FASB),(1984). 
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بيني حسابداري و بازدهي سهام دلالت بر ناتواني رو به رشد ارقام حسابداري براي پيش
 هاي نقدي آتي دارد. جريان

-هاي مالي است كه از اطلاعات آن در پيشصورت جريان وجه نقد از جمله صورت
 ليو تحلشود به اين صورت كه با تجزيه هاي نقدي آتي به وفور استفاده ميبيني جريان

هاي نقدي آتي دست بيني جريان، به الگويي براي پيشهاي نقدي گذشته و حالجريان
 با اين فرض كه آنچه در گذشته اتفاق افتاده در آينده نيز تكرار خواهد شد.  يابند.مي

بيني ) مبني بر قابليت پيش1978تانداردهاي حسابداري مالي (از طرفي ادعاي هيئت اس
بيني هاي نقدي جاري در پيشي صرف از جرياناضافي اقلام تعهدي در مقايسه با استفاده

ها توسط ي اين اقلام و دستكاري آنبرآوردآتي با توجه به ماهيت هاي نقدي جريان
ي اجزاي سود واي اطلاعاتي فزايندهرفته است. بنابراين بررسي محت سؤالمديريت، زير 

 حسابداري در مقايسه با رقم كلي سود داراي اهميت است.
ي اجباري بندي صورت سود و زيان به شكل رايج آن كه جنبهاز سوي ديگر طبقه

بيني سود است. به بيان ديگر ي سود در پيشدهنده، حاكي از سودمندي اجزاي تشكيلدارد
ي فعلي و گزارش اجزاي آن را بندي صورت سود و زيان به شيوهي حسابداري طبقهحرفه

داند. به دليل اهميت اين موضوع و با تر سود حسابداري لازم و مفيد ميبيني دقيقبراي پيش
ي ارتباط ارزشي اجزاي سود ، مقايسه شده انجامتوجه به متفاوت بودن نتايج تحقيقات 

 گيرد.ين تحقيق مورد آزمون قرار ميحسابداري با رقم كلي سود حسابداري در ا
 

 مباني نظري و پيشينه تحقيق
 ارزيابي فوايد سود و تفكيك سود

بازده در ارزيابي فوايد سود براي  شده توسط پيشگامان تحقيق سود/روش استفاده
 گذاران، عينيت بخشيدن به فوايد ذهني سود بود.سرمايه
دهندگان است تا با گذاران يا اعتبارنقش اساسي گزارشگري مالي كمك به سرمايه "

تاكيد  گذاري خود را ارزياني كنند.اطلاعاتي مفيد بتوانند ريسك و بازده مرتبط با سرمايه
-اوليه گزارشگري مالي فراهم آوردن اطلاعاتي در خصوص بازده يك موسسه يا اندازه

افرادي كه گذاران يا اعتباردهندگان و ديگر گيري سود و اجزاي آن است. سرمايه
-كنند به اطلاعات علاقههاي نقدي ورودي به موسسه را ارزيابي مي دورنماي خالص جريان

هاي نقدي هاي نقدي موسسه و توانايي موسسه در ايجاد جريانها به جريانمندند. علاقه آن
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تدوين  هيئت[. "نمايد مند ميها را به اطلاعاتي درباره سود علاقهمطلوب، در ابتدا آن
 ]1978استانداردهاي حسابداري مالي ، 

6Fبال و براون

تغيير در قيمت سهام همزمان با گزارش درآمد، "دارند: بيان مي ]1986 [1
. چنانچه اطلاعات ناشي "بيانگر آن است كه اطلاعات ناشي از گزارش درآمد مفيد است

هام پيرامون اعلام گذاران ارزشمند باشد، تغييرات قيمت ساز گزارش سود براي سرمايه
توان به عنوان يك متغير توضيحي در نظر گرفت. بر عكس اگر تغييرات قيمت با  سود را مي

 "گذاران فايده زيادي ندارد.سود ارتباطي نداشته باشد اطلاعات سود براي سرمايه
سازد تا سود خالص خود را به اجزاي معيني ها را وادار ميحرفه حسابداري شركت

رغم اينكه تأثير گزارش اجزاي سود در ارزيابي سودآوري  ارش نمايند. عليتفكيك و گز
بندي الزامي شده واقعاً رسد، اما در اين مورد كه طرح طبقهها بديهي به نظر ميشركت

آوري شده است. گزارش سود بخشد، شواهد اندكي جمعبيني سودآوري را بهبود ميپيش
اي حسابداري در ي حسابداري است. مراجع حرفهدر فواصل زماني معين، از مباحث محور

گيري و گزارش اثر رويدادهاي اقتصادي در صورت سود و خصوص چگونگي اندازه
اند. اما همواره اين احتمال وجود دارد كه سود زيان، اصول معيني را وضع كرده

شركت را استفاده در ارزيابي  شده به تنهايي نتواند كليه اطلاعات حسابداري مورد گزارش
گيري و برآورد، مشكلات موجود در امر تطابق، وقوع رويدادهاي  ارائه كند. خطاي اندازه

هاي عادي واحد اقتصادي و امكان استمرار يا تكرار يك رويداد يا نامتجانس با فعاليت
-هاي حسابداري تأثيرگذار باشد. چون ثبتمعامله ممكن است بر اطلاعات متبلور در ثبت

ي از اين ابعاد و ابعاد احتمالي ديگر ممكن است متفاوت از يكديگر باشند، هاي حسابدار
شده به  اند كه در غالب فرآيند گزارشها را ملزم ساختهاي حسابداري شركتمراجع حرفه

 بندي و افشاي اجزاي معيني از سود بپردازند.طبقه
داراي بار  بنديالزامات گزارشگري مبتني بر اين فرض بديهي است كه طرح طبقه

گران اي و تحليلهاي رويدادهاي اقتصادي است. حسابداران حرفهاطلاعاتي درباره تفاوت
مالي، غالباً بر اين باورند كه بعضي از اجزاي سود در مقايسه با ديگر اجزاي صورت سود و 

-آورد، اما شواهد جمعزيان، بار اطلاعاتي بيشتري را در خصوص سودآوري فراهم مي
 در اين زمينه كاملاً ناچيز است. آوري شده

 
                                                                                                                   
1 - Ball, R.and P.brown, (1968).  
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 بيني جريان وجوه نقداهميت پيش
تر بيني دقيقهاي مالي را قادر به پيشكنندگان از صورتگزارشگري مالي بايد استفاده

سازد. اين موضوع در چارچوب نظري گزارشگري مالي كه هاي نقدي جريان
است. در بيانيه  تأييد شده ي اهداف گزارشگري مالي است نيز به صراحت كننده تعيين

 عنوان شده  هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي ، 1مفاهيم حسابداري مالي شماره 
گذاران بالفعل و بالقوه، گزارشگري مالي بايد به منظور كمك به سرمايه "است كه 

هاي افتكنندگان در برآورد مبلغ، زمان و عدم اطمينان درياعتباردهندگان و ديگر استفاده
هاي نقدي تحت تأثير توانايي شركت انداز اين دريافتآتي اطلاعاتي را فراهم كند. چشم

در خلق وجه نقد به منظور اداي تعهداتش به هنگام سررسيد و نيازهاي عملياتي نقدي از 
گذاري در عمليات، پرداخت سود نقدي سهام و همچنين تحت تأثير نگرش جمله سرمايه

اعتباردهندگان درباره توانايي تأثيرگذاري آن بر قيمت سهام است.( هيئت  گذاران وسرمايه
مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران نيز  .) 1978دوين استانداردهاي حسابداري مالي، ت

هاي كنندگان صورتاتخاذ تصميمات اقتصادي توسط استفاده "كند كه گونه بيان مي اين
تجاري جهت ايجاد وجه نقد، زمان و قطعيت ايجاد آن مالي، مستلزم ارزيابي توان واحد 

). 7-1، مباني نظري گزارشگري مالي، بند1386(استانداردهاي حسابداري،  "است
به منظور تأكيد بر  "صورت جريان وجوه نقد "ايران با عنوان 2استاندارد حسابداري شماره 

اطلاعات  "داردن ميها بياكنندگي آن بيني اقلام صورت جريان وجوه نقد و توان پيش
تواند در قضاوت نسبت به مبلغ، زمان اطمينان از تاريخي مربوط به جريان وجوه نقد مي

( "هاي مالي كمك كندكنندگان صورتهاي وجوه نقد آتي به استفادهتحقق جريان
  .)2، بند 2، استاندارد شماره 1386استانداردهاي حسابداري، 

-گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده ط سرمايهاساس بسياري از تصميماتي كه توس
اندازهاي ها از چشم شود، برآوردهايي است كه آنهاي مالي اتخاذ ميكنندگان صورت

هاي مالي بايد آتي واحد تجاري و به خصوص جريان وجه نقد آتي دارند. بنابراين گزارش
عاتي را فراهم آورد كه منجر به هاي مالي، اطلاكنندگان صورتدر پاسخ به اين نياز استفاده

گران مالي فقط بر تجزيه و تر جريان وجوه نقد شود. چنانچه تحليلهاي دقيقبينيپيش
هاي نقدي ابزاري سودمند براي دوري هاي نقدي متكي نباشند، جريانتحليل جريان

كننده در مورد اعداد حاصل از سود تعهدي است. هاي اشتباه و گمراهگيريگزيدن از نتيجه
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هاي نقدي، منطق بيني جريانگذاري نيز بر اين مطلب تأكيد كرده كه پيش هيئت استاندارد
7Fزيربناي وجود حسابداري تعهدي است (بورگستلر ، ديلي و بوئن 

1 ،1986 .( 
 

 بيني وجوه نقد سود حسابداري به عنوان عاملي براي پيش
اي از توانايي شركت در پرداخت سود شود كه سود حسابداري، نشانهاغلب، ادعا مي

سهام است و در واقع هنگامي كه مديريت، سود سهام را بر مبناي درصد مشخصي از سود 
توان با استفاده از سود خالص، سود تقسيمي آينده را كه  خالص پرداخت نمايد، مي

 بيني نمود. گذار دريافت خواهد كرد پيشسرمايه
بيني سود اما يكي از نقاط ضعف عمده سود حسابداري به عنوان عاملي براي پيش

سونگري محاسبه  تقسيمي آينده اين است كه امكان دارد آن بر مبناي نوعي تعصب و يك
هاي همان دوره تطبيق داد ها را با هزينهتوان درآمدباشد، زيرا در بسياري از موارد نمي شده

هاي نقدي به باشد. از اين رو اگر از جريانمند نمي ص هم ضابطهو نيز اينكه رويه تخصي
شود، مسئله اعمال نظر شخصي در  بيني سود تقسيمي آينده استفادهعنوان عاملي براي پيش

تواند در زمان دريافت و پرداخت شود و فقط مديريت ميمحاسبه سود خالص منتفي مي
8F دريكسن و ون بردااقلام خاصي از وجوه نقد اعمال نظر نمايد(هن

2،1992.( 
 

 پيشينه پژوهش
هاي نقدي عملياتي را هم بر بيني جريانهاي پيشمدل ) 2010لورك و ويلينگر (

هاي مبناي سري زماني و هم بر مبناي مقطعي مورد آزمون قراردادند و دريافتند كه مدل
بيني بيشتري توانايي پيشهاي مقطعي ، هاي مبتني بر دادهمبتني بر سري زماني نسبت به مدل

-هاي نقدي به عنوان متغير مستقل در پيشدارند. همچنين در مقايسه توانايي سود و جريان
 هاي نقدي آتي تفاوت معناداري وجود ندارد.بيني جريان

در تحقيق خود مشاركت برآوردهاي حسابداري مندرج در  ) 2005لو و همكاران (  
گذاران از اين ت مالي را  با تمركز بر استفاده سرمايهاقلام تعهدي براي كيفيت اطلاعا

هاي نقدي و سودهاي شركت مورد بررسي قرار دادند.  نتايج بيني جرياناطلاعات در پيش
اين پژوهش نشان داد كه اقلام تعهدي كيفيت اطلاعات مالي را در قالب كمك به 

                                                                                                                   
1  - Burgestler , D . & Daley & Bowen (1986). 
2  - Hendrikson & van Breda ,(1992). 
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هاي  م تعهدي نسبت به جريانواقع اقلا دهد و در بيني عملكرد آتي شركت ارتقاء نمي پيش
ا به بيني سودها ربخشد و تنها پيش بهبود نمي هاي نقدي را بيني جريان نقدي جاري پيش

، ولي اين بهبود نيز به لحاظ اقتصادي ناچيز است. از اين رو بخشداي بهبود ميطور حاشيه
هاي  تفادهاتكا در اقتصاد و سوءاس رسد مشكلات عيني كسب برآوردهاي قابلبه نظر مي

 كند.گذاران را كمرنگ ميمديران ، نقش مثبت برآوردها در انتقال اطلاعات به سرمايه
به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا سود به تنهايي يا همراه با  )1994فينگر (

هاي نقدي آتي است؟ يعني فينگر در بيني كننده بهتري براي جريانهاي نقدي،  پيشجريان
بيني سود و ارتباط ارزشي سودها را از طرق سنجش توانايي سودها براي پيشتحقيق خود 

شركت عضو نمونه در طي  50هاي نقدي مورد آزمون قرار داد. اطلاعات سالانه جريان
براي انجام اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. فينگر با آزمون  1935 -1987هاي سال

داري مالي، دريافت كه سود جاري نسبت به جريان ادعاي هيئت تدوين استانداردهاي حساب
باشد. به علاوه  مدل سري زماني بيني كننده بهتري نميوجوه نقد حاصل از عمليات ، پيش

هاي نقد آتي اضافه داد كه سودها اطلاعاتي را به منظور ارزيابي جريانچند متغيره  نشان مي
 نقدي ندارند. هاينمايند اما  عملكرد بهتري نسبت به جريانمي

هاي تك متغيره به همراه طيفي از متغيرهاي با استفاده از مدل )1990مردوك و كراوز(
شركت فعال در  603هاي نقد آتي پرداختند. محققين بيني جريانبيني كننده به پيشپيش

ردادند و به نتايج مورد بررسي قرا 1985تا 1966هاي بورس استراليا را در فاصله زماني سال
بيني كننده بهتري از جريان نقد ، پيشسود نسبت به جريان نقد عملياتي :يردست يافتندز

بيني جريانهاي جزء جاري سود نسبت به جزء غير جاري سود براي پيش عملياتي آتي است.
( هاي قبل هاي سالاستفاده بيشتر از داده نقدي عملياتي از اهميت بيشتري برخوردار است.

 گونه دهد. همانهاي نقد عملياتي را افزايش ميبيني جريان) صحت پيشافزايش طول وقفه 
، نتيجه اين پژوهش با ادعاي هيئت تدوين استانداردهاي شودكه از نتايج فوق استنباط مي

   .حسابداري مالي هماهنگي دارد
هاي نقدي عملياتي براي هر شركت هفت مدل بيني جريانبراي پيش ) 1980(فيشر

هاي نقدي عملياتي آتي به عنوان ها جريانمجزا ، استخراج كرد و در اين مدلرگرسيون 
، اند ام در يك مدل مجزا قرارگرفتهمتغير وابسته و هفت متغير مستقل مختلف كه هر كد

هاي نقدي مورد آزمون واقع شدند. نتايج حاكي از اين بود كه اقلام تعهدي نسبت به جريان
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هاي نقدي از اقلام تعهدي بيني جريان. فيشر براي پيشتري داردبيني بهعملياتي، توان پيش
 و نقدي به طور همزمان استفاده نكرد.

به بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده سود عملياتي و  )1393، كردلر و غزنوي (كرمي
-هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي نقدي عملياتي در شركتجريان

اي بودن و نبودن جريان نقد در هنگام  ر اين پژوهش به منظور بررسي تاثير آستانهدپردازند. 
دهندگي اين دو مولفه از مدل بسط يافته ايستون و  اي بودن سود، بر قدرت توضيح آستانه

 هاي تعداد شركت 1391تاسال  1385ازسال  ساله 7زماني  . دربازهند ا هريس بهره گرفته
شركت با ويژگي   594هاي پرت به  بوده كه با حذف داده 665پژوهش برابر  مورد
اي  هاي تابلويي و اثرات تصادفي رسيده است. در اين پژوهش به منظور بررسي آستانه داده

بندي كمك گرفته شده است. همچنين در  بودن و نبودن سود و جريان نقد از چارك
زمون زد كرامر استفاده شده است. با توجه به دهندگي، از آ راستاي مقايسه قدرت توضيح

اي بودن و نبودن جريان نقد  كه آستانهاند همعنادار شدن آماره اين آزمون به اين نتيجه رسيد
اي باشد، بر قدرت توضيح دهندگي اين دو مولفه تاثيرگذار  در شرايطي كه سود آستانه

-دهندگي توضيحي داراي قدرتا اي و جريان نقد غيرآستانه است و مجموعه سود آستانه
 طور به كه باشد مي حسابداري در مهم مباحث از يكي اطلاعاتي محتواياست. بالاتري
 بازار بازده يا قيمت تغييرات توضيح در حسابدارياطلاعات  از استفاده برميزان خاص
 به غيرپايدار مقادير كه صورتي در داد نشان گرفته صورت پژوهش. دارد دلالت سهام
 بار به ها آن اطلاعاتي محتواي كاهش جز اي يابند،نتيجه راه عملياتي نقد جريان يا و سود

 اي غيرآستانه نقد جريان كه صورتي در حتينتايج حاكي از آن است كه  .آورد نخواهد
 روبرو مشكل با را حسابداري اطلاعات دهندگي توضيح اي آستانه سود وجود باشد،

 تصميمات از بسياري معيار سود بازارايران، در گرفت نتيجه توان مي پس .ساخت خواهد
 نقد جريان به اندكي ميزان به گذاران سرمايه آن بودن اي غيرآستانه صورت در و بوده

 نيز نقد جريان خود بودن اي غيرآستانه يا اي آستانه نماند ناگفته .دارند مي مبذول توجه
 چنين تحت اينكه حال. است تاثيرگذار گيري تصميم معيار عنوان به آن انتخاب بر

 .دارد سوال جاي خود داراست را بازده دهندگي توضيح توان بهتر معياري چه شرايطي
 اعظمي بخش وانندت  نمي بودنشان اي آستانه هنگام به عملياتي نقد جريان و سود معيارهاي

 كه بودند استوار مهم اين بر باورها كه است حالي در اين. دهند توضيح را بازار بازده از
 مطلوبي حدود تا را بازده بود خواهند قادر شرايطي هر در عملياتي نقد جريان و سود
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 معيار انتخاب در نقد جريان و سود بودن اي آستانه گرفت نتيجه توان مي .دهند توضيح
 برداشت اينگونه توان مي شده بيان هاي يافته موجب به .است موثر و مهم گيري تصميم

 يا اي  آستانه تمايز منظور به كافي تشخيص قدرت از كنندگان استفاده كه كرد
 خود هاي گيري تصميم در مهم اين كردن ولحاظ سود و نقد جريان بودن اي غيرآستانه

 در .گيرد قرار توجه مورد تواند مي بازارها كارايي راستاي در مهم اين كه برخوردارند
 .ندارند قطعي جنبه شده ياد مباحث از يك هيچ كه كه نمود نشان خاطر بايد ضمن

 بر بورسي شركتهاي در نامشهود هاي به تأثير دارايي )1393رحماني و اسماعيلي كيا (
 داده تغيير را شركتها ارزشيابي شيوه بنيان،دانش اقتصاد اند.هسود پرداخت ارزشي ارتباط

 تحقيقات انگيزه ها، شركت دفتري ارزش و بازار ارزش بين عمده شكاف .است
 بازارهاي در تجربي مطالعات .است نهاني ذخيره يا نشده تبيين ارزش مورد در گستردهاي

 در حاضر حال در .هستند بااهميت و راهبردي نامشهود، داراييهاي ميدهد، نشان پيشرفته
 حاضر پژوهش هدف .است شده انجام نامشهود داراييهاي مورد در اندكي مطالعات ايران،

 نمونه .است تهران بورس در شركتها بازار باارزش نامشهود داراييهاي ارتباط بررسي
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي از )سال  شركت( مشاهده8641 از متشكل

 ايترازنامه شناسايي مدل از استفاده با ها فرضيه و است1390الي  1385 سالهاي طي تهران
 نامشهود داراييهاي ارزشي ارتباط از حاكي پژوهش هاييافته .است شده آزمون لاندسمن

 توجه قابل نكته .دارد رشد به رو نيزروندي داراييها اين ايجاد .است مذكور دوره طي در
 نقش تهران بورس هاي بازارشركت ارزش تعيين در مشهود داراييهاي هنوز كه است آن

 شركتها بازار ارزش تبيين در را كاهشي روندي داراييها اين كه هرچند دارد، اساسي
  دارند.

نقدي و اقلام تعهدي عملياتي را مورد  توانايي سود و جريان )1390حسيني خليلي (
-هاي نقدي عملياتي ميانبيني جريانبررسي قرار داد.  هدف اين پژوهش ارزيابي توان پيش

شركت در  85ط به هاي مربواي در بورس اوراق بهادار تهران است. با استفاده از دادهدوره
، توان هاي تركيبيسال و به صورت داده 10به مدت  1389تا 1380هاي محدوده سال

هاي پژوهش اي ارزيابي شده است. يافتهدورههاي نقدي عملياتي ميانبيني جريانپيش
هاي نقدي عملياتي از توانايي بيشتري براي بيانگر آن است كه سود در مقايسه با جريان

هاي بيني جريانهاي نقدي عملياتي آتي برخوردار است. همچنين پيشجريانبيني پيش
هاي نقدي عملياتي آتي با استفاده از سودهاي تاريخي ساليانه بهتر از سودهاي مبتني بر داده
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اي آتي دورههاي نقدي عملياتي ميانبيني جريانماهه است. محقق در اين پژوهش به پيش 6
اي تاريخي به دليل فراهم دورههاي نقدي عملياتي ميانبيني جريانشپرداخته است ، زيرا پي

 كنندگان از اطلاعات مالي است.آوردن اطلاعات به موقع ، مورد توجه خاص استفاده
هاي نقدي آتي را مورد آزمون بيني جريانتوان اقلام تعهدي در پيش )1389ميرزاگل (

) 2هاي نقدي عملياتي ) جريان1غيرهاي قرار داد. محقق از چهار مدل رگرسيون با مت
هاي نقدي ) جريان4) سود عملياتي 3هاي نقدي عملياتي و مجموع اقلام تعهدي جريان

بيني مطلق اين عملياتي و اجزاء اقلام تعهدي بهره گرفته و در نهايت ميانگين خطاي پيش
ر صاحبان سهام به عنوان شوند. متغير وابسته در اين تحقيق ارزش بازاها باهم مقايسه ميمدل

هاي فرضيه باشد.هاي نقدي آتي ميبهترين نماينده موجود براي ارزش فعلي همه جريان
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت پذيرفته 132هاي تحقيق با استفاده از داده

دهد كه هاي پژوهش نشان مي، مورد آزمون قرار گرفتند. يافته 1387تا  1380فاصله زماني 
هاي نقدي جاري در بيني اضافي نسبت به زماني كه تنها از جرياناقلام تعهدي قابليت پيش

، با اين وجود زماني كه از باشنددارا ميشود هاي نقدي آتي استفاده ميبيني جريانپيش
بيني ، تغييري در توان پيشمجموع اقلام تعهدي استفاده گرديداجزاء تعهدي به جاي 

دهد كه سودهاي نقدي آتي حاصل نشد. همچنين نتايج اين پژوهش نشان مي هايجريان
هاي بيني كننده بهتري براي جريانهاي نقدي عملياتي پيشعملياتي در قياس با جريان

 روند.نقدي آتي به شمار مي
هاي نقدي بر بيني اجزاي تعهدي و جريان) توانايي پيش1387مدرس و عباس زاده ( 

-بيني اجزاي تعهدي و جريانمورد بررسي قرار دادند. محققان توانايي پيشكيفيت سود را 
شده و تأثير متقابل يكديگر را بررسي كردند و به اين  بيني هاي نقدي بر كيفيت سود پيش

بيني سودها دارند و متقابلاً هاي نقدي توانايي بيشتري در پيشنتيجه دست يافتند كه جريان
 بيني نمود.جريان نقدي و از روي جريان نقدي ، سودها را پيشتوان از روي سودها ، مي

-نبيني جريا) به بررسي تاثير تفكيك سود در پيش1386صفرزاده و عرب مازار يزدي (
-، محققان به بررسي تفكيك سود در پيشهاي نقدي عملياتي، پرداختند. در اين پژوهش

شده  هاي نقدي استفادهبيني جريانهاي نقدي عملياتي پرداختند. در مدل پيشبيني جريان
شده و نشان دادند اجزاي سود  در اين تحقيق ، سودها به دو جزء نقدي و تعهدي تفكيك

نمايند. به هاي نقدي آتي منعكس ميحسابداري اطلاعات متفاوتي در خصوص جريان
دي هاي نقبيني جريانشده و توانايي مدل در پيش علاوه جزء تعهدي به پنج جزء تفكيك
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، تفكيك جزء تعهدي به اجزاء بيشتر آتي مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج نشان داد با
 يابد.هاي نقدي بهبود ميبيني جريانتوان توضيح دهندگي مدل در پيش

هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي ، ) به بررسي تحليلي رابطه بين جريان1382هاشمي (
ت. جامعه آماري اين تحقيق، قدي عملياتي پرداخهاي نبيني جريانارائه مدل پيش

 1374هاي بين شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني آن سال هاي پذيرفتهشركت
گروه  6شركت عضو نمونه كه به  71هاي در نظر گرفته شده است و از داده 1382تا 

هاي پژوهش حاكي . يافتههاي تحقيق استفاده شده استاند ، براي آزمون فرضيه شده تقسيم
هاي حسابداري و اجزاء آن رابطه هاي نقدي عملياتي و سوداز اين است كه بين جريان

ها در سطح كليه داري وجود دارد و بر اساس نتايج حاصل از تجزيه و تحليل دادهمعني
در باشند. دار ميهاي مورد استفاده در سه مدل رگرسيون معنيها همه ضرايب متغيرشركت

دار فاده در مدل سوم معنيهاي مختلف ، فقط برخي ضرايب متغيرهاي مورد استسطح گروه
. در حالت كلي نتايج پژوهش با نظريه توانايي سود حسابداري و اجزاي آن در نبودند

بيني هاي نقدي عملياتي و همچنين نظريه برتري توانايي سود در پيشبيني جريانپيش
 هاي نقدي هماهنگي دارد.جريان هاي نقدي نسبت بهجريان

هاي نقدي و تعهدي ) به بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي جريان1374( عرب مازار
شده در بورس  هاي پذيرفتهشركت از ميان شركت 40پرداخت.  نمونه آماري اين پژوهش 

دست آمده باشد. مجموعه نتايج به ) مي 72و  71ساله ( 2اي اوراق بهادار تهران براي دوره
هاي نقدي داراي محتواي هاي جريانهاي تحقيق بيانگر آن است كه دادهاز آزمون فرضيه

هاي تعهدي نيست. يعني رابطه معناداري ميان هاي جريانفزاينده اطلاعاتي نسبت به داده
هاي نقدي حاصل از ها و تغييرات غيرمنتظره جريانتغييرات غيرمنتظره بازده سهام شركت

وجود ندارد. در مقابل مجموعه شواهد به دست آمده در اين تحقيق و نتايج عمليات 
ها اولاً بيانگر رابطه معنادار ميان تغييرات غيرمنتظره سود و تغييرات غيرمنتظره بازده آزمون

هاي سهام است و ثانياً حكايت از محتواي فزاينده اطلاعاتي سود و هر دو متغير جريان
در گردش حاصل از عمليات به همراه هم ) نسبت به محتواي تعهدي ( سود و سرمايه 

 هاي نقدي حاصل از عمليات دارد.جريان
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 هاي تحقيقفرضيه
هاي حاصل از بررسي مباني نظري ، براي با توجه به مطالعات انجام شده قبلي و يافته

 است: هاي تحقيق به شرح زير تدوين شدهمقايسه ارتباط ارزشي سود و اجزاي آن فرضيه
 

فرضيه اول  :  ارتباط ارزشي اجزاي نقدي و تعهدي جاري و غيرجاري عملياتي سود در  -
 مقايسه با ارتباط ارزشي رقم كلي سود عملياتي بيشتر است.

فرضيه دوم : ارتباط ارزشي  اجزاي نقدي سود عملياتي در مقايسه با ارتباط ارزشي   -
 اجزاي تعهدي سود عملياتي بيشتر است.

سوم : ارتباط ارزشي اجزاي تعهدي  عملياتي جاري  سود در مقايسه با اجزاي فرضيه  -
 تعهدي  عملياتي غير جاري سود  بيشتر است.

 
 هاي تحقيق مدل

هاي تحقيق كه قبلا به آن اشاره شد و تفكيك سود به اجزاء نقدي و با توجه به فرضيه
مدل به شرح زير  3از  تعهدي ، جهت بررسي ارتباط ارزشي اين اجزا در تحقيق حاضر

 استفاده خواهد گرديد :
Model  1 : MV = �0 + �1BV + �2E + �7CC + �8 D + �9OI + �1 

Model 2 : MV = �0 + �1BV + �3 CF + �4 TAcc + �7CC +�8D + �9OI + 
�3 

Model 3 : MV = �0 + �1BV + �3CF+ �5CAcc ++ �6NCAcc +�7CC + 
�8D  + �9OI +�2 

E = CF + CAcc + NCAcc 
TAcc = CAcc + NCAcc 

    
 سهيمقا گريكدي با 3 و 1 يهاحاصل از مدل R2، قياول تحق يهيفرض آزمون يبرا

در مدل  TAccو  CF بي، ضرا زين قيدوم تحق يهيفرض آزمون يبرا نيهمچن. شد خواهند
سوم  يهيآزمون فرض يبرا نيقرار خواهند گرفت. علاوه بر ا سهيمورد مقا گريكديوم با د
 .شونديم سهيمقا گريكديبا  در مدل سوم NCAccو   CAcc بيضرا زين
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 گيري آنهاتعريف متغيرهاي تحقيق و روش اندازه
) ، به عنوان متغير وابسته و سود و اجزاي آن MVدر اين پژوهش، ارزش بازار شركت(

زمره متغيرهاي شامل : نقدي و غير نقدي به عنوان متغيرهاي مستقل و ساير متغيرها در 
 گيرند.كنترل قرار مي

 
 متغير وابسته

در قيمت بازار  i) كه از طريق ضرب تعداد سهام شركت MVارزش بازار شركت(  -
 آيد.قبل از مجمع، به دست مي iسهام شركت 

 
 متغيرهاي مستقل

 شده گزارش) كه سود  E(شده متوقفسود عملياتي قبل از اقلام غيرعادي و عمليات 
 باشد.مي tدر صورت سود و زيان سال   iشركت 

هاي ) كه شامل خالص جريان نقد حاصل از فعاليتCFجزء نقدي سود عملياتي(
 عملياتي است

) ، از مجموع جزء تعهدي جاري و جزء تعهدي TACCجز تعهدي سود عملياتي(
 آيد.غيرجاري سود عملياتي، به دست مي

تعهدي عملياتي جاري ؛ (جمع ) يا اقلام CACCجزءتعهدي جاري سود عملياتي(
گذاري كوتاه مدت) ها منهاي جمع تغييرات وجه نقد و تغييرات سرمايهتغييرات دارايي

هاي جاري منهاي تغيير سود سهام پرداختني و تغييرات منهاي ( جمع تغييرات  بدهي
  tدر  سال  iها) شركت ي كوتاه مدت وام هصح

ي ؛ جار ريغ) يا اقلام تعهدي عملياتي NCACCجزء تعهدي غيرجاري سود عملياتي (
شركت   تفاوت بين سود عملياتي با جزء نقدي سود عملياتي و اقلام تعهدي عملياتي جاري

i  در سالt 
Ei,t  شركت   شده گزارش: سود عملياتيi  در صورت سود و زيان سالt 

 
 متغيرهاي كنترلي

 در i شركت سهام صاحبان حقوق ) كه از جمعBVارزش دفتري حقوق صاحبان سهام(
 آيد.به دست مي t سال
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 جايزه سهام يا مطالبات ، به صورت  نقدي  )CCافزايش سرمايه(
 باشد.، بيانگر سود تقسيم شده مي )Dتقسيم سود(

 و اكبر تحقيق بر مبتني كه زير مدل ابتدا ، ي آنمحاسبه براي كه  )OIساير اطلاعات(
9Fاستارك

 منظور و گرددمي تعيين آن پارامترهاي سپس و شودمي برازش باشدمي) 2003( 1
 هاي آخر دورهدارايي جمع اساس بر مذكور هايمتغير كه است اين هامتغير تمام در D از

 : اندشده همگن
DMVt-1 = �0DInvt-1 +�DBVt-1 + �0DEt-1  + �0DCCt-1 +�0DDt-

1+�t-1 
 

قبل سال پايان در سهام صاحبان حقوق جمع ، برابر است با عكس  DInvt-1       -    
 به زير شرح به OI نهايت در و شده محاسبه خطا جزء ، مدل پارامترهاي تعيين از پس

 : آيدمي دست
OIt = BVt-1�t-1  

 
 جامعه آماري تحقيق

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهي شركتي آماري تحقيق جاري كليهجامعه
 زير را داشته باشند :باشد كه شرايط تهران مي

 اسفند ماه باشد. 29پايان سال مالي شركت ، منتهي به  .1
هاي ي تحقيق در فهرست شركتهاي مورد نظر از ابتدا تا انتهاي دورهشركت .2
 در بورس اوراق بهادار تهران باشند. شده رفتهيپذ

هاي گري مالي ، ليزينگ و شركتها ، واسطههاي مورد نظر جزو بانكشركت .3
 نباشند. بيمه
 ي معاملاتي متوالي نداشته باشد .سهام شركت ، در هر سال  بيش از سه ماه وقفه .4
 در دسترس باشد. 1390الي  1386هاي ها در طي سالهاي مورد نياز آنتمام داده .5

 
 ها و ابزار مورد استفاده براي آنهاي گردآوري دادهروش

توسط سازمان بورس  رسماًهاي اين تحقيق از اطلاعاتي كه آوري دادهبه منظور جمع
آوري گردد. بر اين اساس از بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز براي جمع، استفاده مي منتشرشده

                                                                                                                   
1- Akbar & Stark,(2003). 
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هاي مالي بهره گرفته و در مواردي كه آن فاقد اطلاعات مورد نياز باشد اطلاعات صورت
ها به شود. در نهايت با انتقال دادهمي به سايت بورس يا كتابخانه سازمان بورس مراجعه

صفحه گسترده اكسل و انجام محاسبات لازم اطلاعات مربوط جهت تجزيه و تحليل به 
 شود.منتقل مي STATAو  Eviewsافزار آمارينرم

 
 هاي تحقيقيافته

 آمار توصيفي
شده، در جدول  براي ارائه يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه

برخي از مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل تعداد مشاهدات، ميانگين،   )1شماره(
) 1انحراف معيار، حداقل و حداكثر مشاهدات ارائه شده است. نتايج منعكس در جدول (

هاي پژوهش از پراكندگي نامتعارف برخوردار نيستند. متغير وابسته دهد كه متغيرنشان مي
زار شركت ، داراي دامنه تغييرات بالايي است كه اين امر ناشي از پژوهش، يعني ارزش با

باشد. مثبت بودن ميانگين اقلام تعهدي تغييرپذيري قيمت سهام در طول دوره تحقيق مي
تر از سود عملياتي  دهنده اين مهم است كه جريان نقد حاصل از عمليات كوچك كل نشان

لام تعهدي غير جاري از انحراف معيار است و همچنين اقلام تعهدي جاري نسبت به اق
 بالاتري برخوردار است.

 
 بررسي همبستگي ميان متغير هاي پژوهش

داري با توجه به نتايج حاصل از آزمون همبستگي پيرسون ( مقادير مربوط به سطح معني
)  قابل مشاهده است ، متغيرهاي مستقل موجود در مدل ، در 2%) ، كه در جدول (5بالاتر از 

% با يكديگر همبستگي ندارند. به عبارت ديگر فرض وجود همبستگي 95سطح اطمينان 
 شود.    % سطح اطمينان رد مي95ميان متغيرهاي مستقل مدل با 

 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 ) آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش(ارقام به ميليون ريال)1(جدول 
 

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانگين تعداد نام متغير
 5,96 0,01 0,694 0,763 455 ارزش بازار شركت

 0,96 0,06 0,164 0,391 455 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
 0,67 -0,25 0,119 0,154 455 سود عملياتي

 0,65 -0,3 0,128 0,133 455 جريان نقدي عملياتي
 0,4 -0,37 0,109 0,02 455 كل اقلام تعهدي عملياتي

 4,75 -3,88 0,367 0,031 455 اقلام تعهدي عملياتي جاري
 3,87 -4,61 0,359 -0,011 455 جاري اقلام تعهدي عملياتي غير
 0,27 -0,15 0,041 0,016 455 افزايش سرمايه

 0,57 0 0,102 0,103 455 سود سهام
 2,09 -1,16 0,266 0,006 455 ساير اطلاعات

 
 

 اندهاي آخر دوره  همگن شدهها با جمع كل دارايييادداشت : كليه داده



 
 

 همبستگي بين متغيرهاي پژوهش )2جدول(

Oi D CC NCACC CACC TACC CF E BV Mv  

         1 Mv 
        1 0,463 BV 

       1 0,419 0,529 E 
      1 0,613 0,369 0,395 CF 
     1 0,502- 0,374 0,026 0,117 TACC 
    1 0,219 0,091 - 0,102 0,084 0,058- CACC 
   1 0,956- 0,078 0,060- 0,008 0,078- 0,094 NCACC 
  1 0,138- 0,157 0,077 0,000 0,067 0,158 0,115 CC 
 1 0,014 0,025- 0,072 0,160 0,600 0,789 0,550 0,627 D 

1 0,320 0,075 0,011- 0,042 0,109 0,179 0,288 0,198 0,438 Oi 
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 فروض كلاسيك رگرسيون
تخمين پارامترهاي مدل با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره تحقيق، در انجام اين 

انجام شده است كه اين امر بر يك سري فروض كلاسيك استوار است، يعني محقق در 
هاي زير محقق گردد. در تواند از رگرسيون خطي استفاده كند كه پيش شرطصورتي مي

هاي لازم براي برآورد ري پيش فرضهاي برآورد شده به ميزان برقراواقع ميزان اعتبار مدل
 ها عبارتند از : فرضمدل است. مهمترين اين پيش

 
 ها و متغير وابسته نرمال بودن باقيمانده .1

ها اميد رياضي خطاها صفر و واريانس آن نرمال بودن متغير وابسته به اين معنا است كه 
( تفاوت هاي مدلنرمال بودن باقيماندهنيز ثابت باشد. از آنجا كه نرمال بودن متغير وابسته به 

، بنابراين لازم است نرمال بودن متغير وابسته انجامدمقادير برآوردي از مقادير واقعي ) مي
قبل از برآورد پارامترها كنترل شود و در صورت برقرار نبودن اين شرط راه حل مناسبي 

د. در ابتدا مقادير سطح براي نرمال نمودن آن (از جمله تبديل نمودن آن ) اتخاذ نمو
اسميرنف ،  –) در نتيجه آزمون كولموگروف MVمعناداري در مورد ارزش بازار شركت (

هاي همبستگي % گرديد ، يعني اين متغير نرمال نيست . از آنجا كه هدف آزمون5كمتر از 
 توان براي نرمال نمودنمطالعه حدود تغييرات يك متغير نسبت به متغير ديگر است ، مي

هاي مربوط به يك متغير، تبديلي انجام داد ، به شرطي كه توزيع متغير ، در سطح تمام داده
در جهت تغييرات يك متغير ، تحولي صورت نگيرد. يكي از تبديلات مرسوم براي نرمال 

اشد( بهاي چوله به راست ميها استفاده از تبديل لگاريتمي ، به ويژه براي دادهنمودن داده
).  در اين پژوهش نيز ضريب چولگي توزيع متغير  1387، نصور و فعال قيوميمومني ، م

، در نتيجه توزيع متغير وابسته براي اين فرضيه چوله به باشدتر مي وابسته از صفر بزرگ
باشد. ، مناسب ميي براي نرمال نمودن متغير وابستهراست است و استفاده از تبديل لگاريتم

% است. يعني توزيع متغير 5داري بيشتر از ريتمي مقدار سطح معنيبا استفاده از تبديل لگا
 باشد.وابسته نرمال مي

 باشند: فرضيه آماري مربوط به اين آزمون به شرح زير قابل تبيين مي
 H0 =متغير وابسته داراي توزيع نرمال هست 
 H1  =متغير وابسته داراي توزيع نرمال نيست
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در اين  شود. اسميرنوف استفاده مي -كولموگروف براي آزمون فرضيه فوق، از آزمون
 95درصد باشد فرض صفر در سطح اطمينان  5آزمون هرگاه سطح معناداري كمتر از 

 صورت پذيرفته خواهد شد.  درصد رد شده و در غير اين
 نتايج حاصل از آزمون در جدول زير ارائه شده است.

 
 يرنوفاسم -آزمون كولموگروف يجنتا )3جدول (

 ارزش بازار شركت شرح

 455 ها دادهتعداد 

 پارامترهاي نرمال
 -0,5976 ميانگين

 0,83 انحراف معيار

 تفاوت حداكثر
 0,025 مطلق
 0,025 مثبت
 -0,024 منفي

 0,526 اسميرنوف-) آزمون كولموگروفzآماره(
 0,945 سطح معناداري(دو دامنه)

 
باشد فرض  مي 0,945بازار شركت برابر با از آنجا كه سطح معناداري براي متغير ارزش 

 شود. صفر يعني نرمال بودن متغير وابسته رد نمي
و از جمله ديگر مفروضات مهم رگرسيون خطي، نرمال بودن توزيع خطاهاست كه با 

گيرد.در اين آزمون  اسميرنف مورد بررسي قرار مي -استفاده از آزمون گولموگروف
 ح زير هستند:فرضيه صفر و فرضيه مقابل به شر

 H0  =ها داراي توزيع نرمال هستند داده

 H1  =ها داراي توزيع نرمال نيستند داده
 باشد. ها به شرح زير مينتايج حاصل از آزمون هر يك از مدل

 
 يرنفاسم -خطاها با استفاده از آزمون گولموگروف يعنرمال بودن توز )4جدول (

 نتيجه مقدار خطا سطح معناداري مدل

 تأييد فرضيه صفر %5 0,304 1شماره مدل 
 تأييد فرضيه صفر %5 0,23 2مدل شماره 
 تأييد فرضيه صفر %5 0,699 3مدل شماره 
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نظر گرفته شده است، اگر  درصد در 5با توجه به اينكه مقدار خطا در اين پژوهش 
درصد 95درصد كمتر باشد، فرضيه صفر در سطح اطمينان  5شده از  سطح معناداري محاسبه

شود در هر سه مدل سطح معناداري هر يك از  گونه كه مشاهده مي شود اما همان رد مي
شود و به معني شده بيشتر از مقدار خطا هست در نتيجه فرض صفر رد نمي هاي انجام آزمون

 باشند. هاي هر مدل نرمال مي مانده اين است كه باقي
 
 .آزمون ناهمساني واريانس2

مدل رگرسيون خطي وجود ناهمساني واريانس جملات اختلال يكي از مفروضات 
هاي مقطعي ممكن است واريانس  هاي سري زماني و دادهباشد. به طور متعارف در داده مي

در اين  دار جملات اختلال تبعيت نمايد.جملات اختلال ثابت نباشد و از مقادير وقفه
كند كه براي رفع مشكل  مي صورت مشكل ناهمساني واريانس بين جملات اختلال بروز

استفاده  GLSاز روش تخمين  OLSناهمساني واريانس به جاي استفاده از مدل رگرسيون 
 شود. نتايج هر شود. براي آزمون ناهمساني واريانس از آزمون بروش پاگان استفاده مي مي

 ها و مدل رگرسيون مناسب آزمون در جدول زير خلاصه شده است.يك از آزمون مدل
 

 استفاده از آزمون بروش پاگان با يانسوار يآزمون ناهمسان )5جدول (
 آزمون مناسب مدل سطح معناداري آماره آزمون مدل

 GLS 0,000 18,31 1مدل شماره 
 GLS 0,000 11,87 2مدل شماره 
 GLS 0,000 18,83 3مدل شماره 

    
نتايج آزمون  طور كه در جدول هم مشخص شده است با توجه به جدول فوق همان 

هاي مورد بررسي داراي ناهمساني واريانس دهنده اين است كه مدل بروش پاگان نشان
بايست از روش تخمين  روشي كارا و بدون تورش نيست و مي OLSهستند و روش تخمين 

 براي آزمون هر سه مدل استفاده نمود. GLSرگرسيون 
 
 .آزمون هم خطي متغيرها3

ي مدل رگرسيون  اطمينان از عدم وجود هم خطي كامل ها ترين ويژگي يكي از مهم
خطي  ررسي وجود ارتباط خطي از شاخص همبين متغيرهاي توضيحي است. جهت ب
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دهد يك متغير مستقل تابعي خطي گردد. هم خطي وضعيتي است كه نشان مياستفاده مي
، بدين در يك معادله رگرسيون بالا باشد خطي از ساير متغيرهاي مستقل است. اگر هم

معني است كه بين متغيرهاي مستقل همبستگي بالايي وجود دارد و ممكن است با وجود 
، مدل اعتبار بالايي نداشته باشد. به عبارت ديگر ، با وجود آنكه  R2بالا بودن ضريب تعيين 

 باشد.نميداري رسد ولي داراي متغيرهاي مستقل معنيمدل خوب به نظر مي
باشد كه اين  مي VIFهاي بررسي هم خطي بين متغيرها استفاده از آزمون  يكي از روش
باشد مشكل هم خطي دارد و اگر  10هر متغيري كه بالاي   VIFدهد كه  آزمون نشان مي

 VIFبايست به طور ميانگين هم  و مي د هم خطي بين متغيرها وجود نداردباش 10كمتر از 
 شود. يك از مدل با پرداخته مي در ادامه به بررسي هم خطي بين هر باشد. 10مدل كمتر از 

 
 VIFبا استفاده از آزمون  يرهامتغ ينب يهم خط يبررس )6جدول (

 3مدل شماره  2مدل شماره  1مدل شماره 

 VIF متغيرها VIF متغيرها VIF متغيرها
BV 1,49 BV 1,5 BV 1,5 
E 2,69 E - E - 

CF - CF 3,7 CF 3,7 
TACC - TACC 2,46 TACC  
CACC - CACC - CACC 8,28 

NCACC - NCACC - NCACC 7,33 
CC 1,05 CC 1,05 CC 1,07 
D 3,26 D 3,39 D 3,38 
OI 1,12 OI 1,13 OI 1,13 

 3,77 ميانگين 2,2 ميانگين 1,92 ميانگين
 

باشد و  مي 10همه متغيرها كمتر از  VIFدهد كه  با توجه به جدول فوق نشان مي    
هست در نتيجه متغيرهاي توضيحي داراي هم  10همچنين به طور ميانگين هم كمتر از 

 باشند. خطي نمي
 
 ها (دوربين واتسون) مانده .آزمون عدم خود همبستگي بين باقي4
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به  استقلال خطاها از يكديگر است. يكي ديگر از مفروضات مهم رگرسيون  خطي،
در  شود. واتسون استفاده مي -منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر از آزمون دوربين

باشد همبستگي پياپي در جملات  2,5تا  1,5صورتي كه مقدار آماره دوربين واتسون بين 
 توانيم از رگرسيون استفاده كنيم. خطا تقريباً وجود ندارد و ما مي

 مدل در جدول زير خلاصه شده است. مقدار آماره دوربين واتسون براي هر سه
 

 واتسون) ين(دورب ها مانده يباق ينب يآزمون عدم خود همبستگ )7جدول (
 3مدل 2مدل  1مدل  نام آماره

 D-W( 1,856 1,908 1,875آماره(
 

تا 1,5 ها بين  هاي دوربين واتسون  براي تمامي نمونه دهد كه آماره جدول بالا نشان مي
 شود. نتيجه فرض عدم خود همبستگي بين متغيرها رد نميباشد در  مي 2,5

 
 آزمون فرضيه اول

 باشد :فرضيه اول اين تحقيق به شرح زير مي
ارتباط ارزشي اجزاي نقدي و تعهدي جاري و غيرجاري عملياتي سود در مقايسه با 

 ارتباط ارزشي رقم كلي سود عملياتي بيشتر است.
-حاصل از دو مدل رگرسيوني زير با يكديگر مقايسه مي R2براي آزمون فرضيه اول 

 :شود
Model  1 : MV = α0 + α1BV + α2E + α7CC + α8 D + α9OI + ε1 

Model 3 : MV = α0 + α1BV + α3CF+ α5CAcc ++ α6NCAcc +α7CC + 
α8D  + α9OI +ε2 

 
 نتايج برازش مدل اول 

هاي مورد پژوهش مشخص شودكه دادهشودتا ها پرداخته ميدر ابتدا به بررسي نوع داده
.  نتايج اين بررسي در باشندها به صورت تلفيقي ميهاي تركيبي است يا دادهاز نوع داده

 جدول زير بيان شده است.
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 )يقيتلف يا يبيترك داده هاي(  ها نوع داده يبررس )8جدول (

 شاخص آماري و نتيجه
 نوع آزمون

 نتيجه داري سطح معني آماره آزمون

F 2,43 000/0 روش تابلويي 
 كارايي اثرات ثابت 000/0 160,7 هاسمن

 
 -هاي تابلويي دهد كه بايد آزمون رگرسيون به روش داده نشان مي 3جدول شماره 

اثرات ثابت انجام شود. با توجه به اطلاعات بدست آمده از نوع آزمون لازم براي مدل اول 
 نتايج حاصل از آزمون به قرار زير است:                   

 
 برازش مدل اول يجنتا )9جدول (

MV=�0+�1BV+�2E+�3CC+�4D+�5OI+ei,t 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

ارزش دفتري حقوق صاحبان 
 )bvسهام(

0,689 0,126 5,47 0,000 

 E( 1,267 0,2517 5,03 0,000سود عملياتي(
 CC( 1,682 0,3936 4,27 0,000افزايش سرمايه(
 D( 2,55 0,3095 8,24 0,000تقسيم سود(

 OI( 0,694 0,0965 7,2 0,000ساير اطلاعات(
 0,000 -27,79 0,0454 -1,262 مقدار ثابت
 F  :0000/0معناداري آماره  F  :6,54آماره 

 1,856واتسون:-دوربين 0,13: ضريب تعيين 

 
در ارتباط با تحليل ضرايب مدل كه نتايج در جدول فوق مشخص است با بررسي سطح 

مستقل  سود عملياتي ارتباط دهد كه متغير هر يك از متغيرها نشان مي tمعناداري آماره 
توان گفت هاي كنترلي هم ميمعنادار و مثبتي با ارزش بازار شركت دارد و در مورد متغير

تقسيم سود و ساير اطلاعات ارتباط معنادار و مثبتي با متغير وابسته  كه افزايش سرمايه،
واحد  2,55به طوري كه يك واحد تقسيم سود باعث افزايش  ارزش بازار شركت دارند.
 شود.در ارزش بازار شركت مي
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 نتايج برازش مدل سوم
هاي هاي مورد پژوهش از نوع دادهپردازيم كه دادهها ميدر ابتدا به بررسي نوع داده

 باشند كه نتايج در جدول زير بيان شده است. ها به صورت تلفيقي ميتركيبي است يا داده
 

 )يقيتلف يا يبيترك هايداده (  ها نوع داده يبررس )10ول (جد

 شاخص آماري و نتيجه
 نوع آزمون

 نتيجه داري سطح معني آماره آزمون

F 6,32 000/0 روش تابلويي 
 كارايي اثرات ثابت 000/0 218,13 هاسمن

   
 -هاي تابلويي نشان مي دهد كه بايد آزمون رگرسيون به روش داده 7جدول شماره 

با توجه به اطلاعات بدست آمده از نوع آزمون لازم براي مدل اول  اثرات ثابت انجام شود.
 نتايج حاصل از آزمون به قرار زير است:  

  
 برازش مدل سوم يجنتا )11جدول (

MV=�0+�1BV+�2CF+�3CACC+�4NCACC+�5CC+�6D+�7OI+ei,t 

 ضرايب متغيرها
خطاي 
 استاندارد

 معناداري tآماره 

 bv( 0,728 0,1222 5,96 0,000سهام(ارزش دفتري حقوق صاحبان 
 CF( 0,681 0,2655 2,56 0,010هاي نقدي عملياتي( جريان

 CACC( 1,356 0,2503 5,42 0,000اقلام تعهدي جاري(
 NCACC( 1,3 0,248 5,24 0,000جاري( اقلام تعهدي غير

 CC( 1,622 0,3777 4,29 0,000افزايش سرمايه(
 D( 2,675 0,2933 9,12 0,000تقسيم سود(

 OI( 0,7 0,0933 7,52 0,000ساير اطلاعات(
 0,000 -26,99 0,044 -1,189 مقدار ثابت

 F  :0000/0معناداري آماره  F  :9,18آماره 
 1,875دوربين واتسون: 0,15: ضريب تعيين 
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در ارتباط با تحليل ضرايب مدل كه نتايج در جدول فوق مشخص است با بررسي سطح 
دهد كه متغيرهاي مستقل جريان نقد عملياتي هر يك از متغيرها نشان مي tمعناداري آماره 

جاري  ارتباط معنادار و مثبتي با ارزش بازار  و اقلام تعهدي جاري و اقلام تعهدي غير
 اين مدل ضريب اقلام تعهدي جاري از ضريب اقلام تعهدي غيرشركت دارد و همچنين در 

هاي باشد و در نتيجه تأثير بيشتري بر متغير وابسته دارد. و در مورد متغيرجاري بيشتر مي
،تقسيم سود و ساير اطلاعات ارتباط معنادار و  توان گفت كه افزايش سرمايهكنترلي هم مي

به طوري كه يك واحد تقسيم سود باعث  كت دارند.مثبتي با متغير وابسته ارزش بازار شر
 شود. واحد در ارزش بازار شركت مي 2,675افزايش 

 
 نتيجه آزمون فرضيه اول  

هدف از طرح فرضيه اول تحقيق مقايسه ارتباط ارزشي رقم كلي سود عملياتي با ارتباط 
حاصل از  R2تحقيق ،باشد.  به منظور آزمون فرضيه  نخست ارزشي اجزاء سود عملياتي مي

10F%) با يكديگر مورد مقايسه قرار گرفت(ددمن و ديگران15%) و مدل سوم (13مدل اول (

1  ،
ضريب ، حاكي از اين موضوع است كه ) ، نتيجه حاصل 2003و اكبر و استارك  2009

باشد و در نتيجه مدل سوم از قدرت تبيين تعيين مدل سوم نسبت به مدل اول بيشتر مي
باشد. بنابراين فرضيه اول تحقيق به منظور مقايسه ارتباط ارزشي رقم برخوردار ميبالاتري 

كلي سود با ارتباط ارزشي اجزاء سود ، مبني بر بيشتر بودن ارتباط ارزشي اجزاء سود نسبت 
) بيانگر اين 2001پژوهش بارث و همكاران (گيرد. به رقم كلي سود ، مورد تأييد قرار مي

بيني را يك سود به اجزاء نقدي و تعهدي به صورت معناداري توان پيشحقيقت بود كه تفك
باشد كه ارتباط ارزشي اجزاء هاي پژوهش حاضر ميراستا با يافتهدهد، كه همافزايش مي

. ه رقم كلي سود عملياتي بيشتر استنقدي و اجزاء تعهدي جاري و غيرجاري سود نسبت ب
هاي بيني جريانهاي پيشپس از بررسي مدل،  2008همچنين چنگ و همكاران در سال 

، تفكيك سود به اجزاي نقدي و تعهدينقدي عملياتي ساليانه، به اين نتيجه دست يافتند كه 
دهد ، كه طبق تحقيق حاضر نيز ، ارتباط ارزشي اجزاي بيني را افزايش ميتوانايي مدل پيش

، به عبارتي تفكيك سود باعث سود در مقايسه با ارتباط ارزشي رقم كلي سود بيشتر است 
 بيني بهتر ارزش سهام شركت خواهد گرديد.افزايش قدرت تبيين مدل و پيش

 

                                                                                                                   
1 - Dedman & et al (2009). 
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 آزمون فرضيه دوم 
 باشد :فرضيه دوم اين تحقيق به شرح زير مي

ارتباط ارزشي  اجزاي نقدي سود عملياتي در مقايسه با ارتباط ارزشي اجزاي تعهدي 
 سود عملياتي بيشتر است.

 آزمون فرضيه دوم از مدل رگرسيون زير استفاده شده است :براي 
Model 2 : MV = �0 + �1BV + �3 CF + �4 TAcc + �7CC +�8D + �9OI + 

�3 
 نتايج برازش مدل دوم

هاي  اي مورد پژوهش از نوع داده پردازيم كه داده ها مي در ابتدا به بررسي نوع داده
 باشند كه نتايج در جدول زير بيان شده است. ميها به صورت تلفيقي  تركيبي است يا داده

 
 )يقيتلف يا يبيترك داده هاي(  ها نوع داده يبررس )12(جدول

 شاخص آماري و نتيجه
 نوع آزمون

 نتيجه داري سطح معني آماره آزمون

F 6,26 000/0 روش تابلويي 
 كارايي اثرات ثابت 000/0 272,55 هاسمن

 
 -هاي تابلويي بايد آزمون رگرسيون به روش دادهنشان مي دهد كه  5جدول شماره

اثرات ثابت انجام شود. با توجه به اطلاعات بدست آمده از نوع آزمون لازم براي مدل اول 
 .نتايج حاصل از آزمون به قرار زير است

در ارتباط با تحليل ضرايب مدل كه نتايج در جدول فوق مشخص است. بررسي سطح 
هاي مستقل جريان نقد عملياتي دهد كه متغيرهر يك از متغيرها نشان مي tمعناداري آماره 

ذكر  و اقلام تعهدي كل ارتباط معنادار و مثبتي با ارزش بازار شركت دارد و اين نكته قابل
باشد اما اقلام تعهدي درصد معنادار مي 5هم وجود دارد كه جريان نقد عملياتي در سطح 

توان گفت كه هاي كنترلي هم ميباشد. و در مورد متغيرميدرصد معنادار 10كل در سطح 
تقسيم سود و ساير اطلاعات ارتباط معنادار و مثبتي با متغير وابسته ارزش  افزايش سرمايه،

 بازار شركت دارند.
 

 



  29 ... ياتيعمل ينقد يانهايجر يارتباط ارزش يسهمقا

 برازش مدل دوم يجنتا )13جدول (
MV=�0+�1BV+�2CF+�3TACC+�4CC+�5D+�6OI+ei,t 

 ضرايب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 معناداري tآماره 

ارزش دفتري حقوق صاحبان 
 )bvسهام(

1,135 0,2037 6,65 0,000 

 CF( 1,161 0,419 2,77 0,006جريان نقدي عملياتي(
 TACC( 0,667 0,4 1,67 0,095اقلام تعهدي كل(

 CC( 1,658 0,6854 2,42 0,016افزايش سرمايه(
 D( 2,608 0,4993 5,22 0,000تقسيم سود(

 OI( 0,504 0,1109 4,54 0,000ساير اطلاعات(
 0,000 -21 0,0762 -1,599 مقدار ثابت
 F  :0000/0معناداري آماره  F  :9,7آماره 

 1,908دوربين واتسون: 0,14: ضريب تعيين 

      
 نتيجه آزمون  فرضيه دوم 

سود با به منظور آزمون فرضيه دوم تحقيق ، ضرايب جزء نقدي سود و اقلام تعهدي 
11Fو سوبرامانيام و ونكاتاچالام 2003يكديگر مورد مقايسه قرار گرفت( اكبر و استارك ، 

1  ،
دهد ). بيشتر بودن ضريب جزء نقدي در قياس با ضريب جزء تعهدي سود ، نشان مي 2007

هاي نقدي عملياتي به عنوان جزء نقدي سود عملياتي ، در قياس با كه ارتباط ارزشي جريان
، بالاتر است و بنابراين فرضيه دوم نيز  هدي كل به عنوان جزء تعهدي سود عملياتي اقلام تع

، عنوان هاي حاصل از پژوهش، بر اساس يافته2005لو و همكاران در سال  شود.تأييد مي
بيني عملكرد آتي كردند كه اقلام تعهدي كيفيت اطلاعات مالي را در قالب كمك به پيش

بيني هاي نقدي جاري ، پيشر واقع اقلام تعهدي نسبت به جرياندهد و دشركت ارتقا نمي
مدل دوم پژوهش  هاي حاصل از آزمون، كه با يافتهبخشدهاي نقدي را بهبود نميجريان

هاي نقدي عملياتي نسبت به اقلام ، بيشتر بودن مقدار ضريب جريانحاضر مطابقت دارد
هاي جريانجزء نقدي سود  و توانايي بيشتر  تعهدي كل ، بيانگر بيشتر بودن ارتباط ارزشي

 باشد . نقدي عملياتي در تعيين ارزش سهام شركت نسبت به اقلام تعهدي كل مي
 

                                                                                                                   
1 - Subramanyam, k.R., & Venkatachalam,.(2007). 
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 آزمون فرضيه سوم 
 :ه سوم اين تحقيق به شرح زير است فرضي

ارتباط ارزشي اجزاي تعهدي  عملياتي جاري سود در مقايسه با ارتباط ارزشي اجزاي  "
 "ي سود بيشتر است.جار يرغي  تعهدي عمليات

 :دل رگرسيوني زير استفاده شده استزمون فرضيه سوم از مآبراي 
Model 3 : MV = �0 + �1BV + �3CF+ �5CAcc ++ �6NCAcc +�7CC + 

�8D  + �9OI +� 2    
 

  نتيجه آزمون فرضيه سوم
دهد كه ) و بررسي متغيرها  نشان مي11) و (10نتايج برازش مدل سوم در جداول ( 

جاري  متغيرهاي مستقل جريان نقد عملياتي و اقلام تعهدي جاري و اقلام تعهدي غير
همچنين در  مدل سوم  ضريب اقلام و مثبتي با ارزش بازار شركت دارد. ارتباط معنادار 

باشد و در نتيجه تأثير بيشتري بر جاري بيشتر مي تعهدي جاري از ضريب اقلام تعهدي غير
بر اساس تحقيق  گردد.ارد. بنابراين فرضيه سوم اين پژوهش نيز تأييد ميمتغير وابسته د

12Fصورت گرفته توسط بارث و همكاران 

)، تفكيك اقلام تعهدي به اجزاء توان 2001(1
، كه با مقايسه ضريب تعيين مدل دوم با مدل دهدبيني را بيشتر از حالت قبل افزايش ميپيش

-اتي به اجزاي جاري و غيرجاري تفكيك شده ، ميسوم كه در آن اقلام تعهدي سود عملي
، يعني با ده توسط بارث و همكاران دست يافتاي مشابه با تحقيق به عمل آمتوان به نتيجه

يابد و از قدرت بيشتري براي تفكيك اقلام تعهدي كل به اجزا ، توان تبيين مدل افزايش مي
دار است. همچنين مطابق گذاري سهام شركت برخوربيني عايدات آتي و ارزشپيش

13Fتحقيق هاليستر و همكاران 

، اطلاعات افزايشي در )، جزء تعهدي جاري سود2008(2
  .آورد توضيح عايدات آتي فراهم مي

 
 گيريبحث و نتيجه

، اقلام تعهدي جاري قدي عملياتيهاي ن،  به مقايسه ارتباط ارزشي جرياندر اين تحقيق
و غيرجاري عملياتي سود با ارتباط ارزشي رقم كلي سود عملياتي پرداختيم كه منظور از 
                                                                                                                   
1 - Barth & et al, (2001). 
2  - Holister & et al,(2008). 
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به  MV باشد و ارتباط ارزشي ، ارتباط متغيرهاي حسابداري نظير سود با ارزش شركت مي
: نقدي و غير نقدي به عنوان اجزاي آن شامل عنوان متغير وابسته و سود عملياتي و

 يبرا گيرند.ي متغيرهاي كنترل قرار مير(متغيرهاي) مستقل و ساير متغيرها در زمرهمتغي
 آزمون يبرا و گريكدي با 3 و 1 يهاحاصل از مدل R2، قياول تحق يهيفرض آزمون

قرار  سهيمورد مقا گريكديوم با ددر مدل  TAccو  CF بي، ضرا زين قيدوم تحق يهيفرض
با  در مدل سوم NCAccو   CAcc بيضرا زيسوم ن يهيآزمون فرض يبرا گرفتند و

 .ندشد سهيمقا گريكدي
دهد كه ارتباط ارزشي اجزاء نقدي و تعهدي عملياتي سود هاي پژوهش نشان مييافته

بنابراين فرضيه اول تحقيق به منظور در مقايسه با رقم كلي سود عملياتي، بيشتر است. 
، مبني بر بيشتر بودن باط ارزشي اجزاء سودي سود با ارتمقايسه ارتباط ارزشي رقم كل

گيرد. به عبارت ارتباط ارزشي اجزاء سود نسبت به رقم كلي سود ، مورد تأييد قرار مي
بيني عايدات آتي شركت و نقدي در پيش ديگر تفكيك سود عملياتي به اجزاء نقدي و غير

گذاران مورد توجه سرمايهنمايد و گذاري سهام شركت سهم به سزايي ايفا مي متعاقباً ارزش
همچنين گيرد.هاي مالي قرار ميكنندگان صورتگران بازار سرمايه و ساير استفادهو تحليل

جزء نقدي سود عملياتي در قياس با جزء تعهدي عملياتي سود با ارزش شركت ارتباط 
ي بيشتري دارد و بيشتر بودن ارتباط جزء نقدي سود عملياتي با ارزش سهام شركت گويا

كنندگان گران بازار سرمايه و ساير استفاده، تحليلگذاراناين واقعيت است كه سرمايه
، قائل سود در مقايسه با جزء تعهدي سود هاي مالي ، ارزش بيشتري به جزء نقديصورت

و در نتيجه  هاهاي نقدي عملياتي و عايدات آتي شركتبيني جريانهستند و در پيش
 نمايند.، ميي به جزء نقدي نسبت به جزء تعهديا توجه بيشترهي سهام شركتگذار ارزش

جاري سود بيشتر از ارتباط ارزشي اقلام تعهدي تباط ارزشي اقلام تعهدي عملياتي ار
زيرا در  مدل سوم  ضريب اقلام تعهدي جاري از ضريب  باشدعملياتي غير جاري سود مي

تأثير بيشتري بر متغير وابسته دارد. به عبارتي جاري بيشتر بوده و در نتيجه  اقلام تعهدي غير
، ارتباط جاري سود عملياتي جزء تعهدي جاري سود عملياتي نسبت به جزء تعهدي غير

گران گذاران و تحليلها دارد و بيشتر مورد توجه سرمايهبيشتري با ارزش بازار سهام شركت
 باشد.هاي مالي ميكنندگان صورتبازار سرمايه و ساير استفاده

ان  مبنايي براي پرداخت سود تواند به عنوميبيني سود در نتيجه از آنجا كه پيش  
كنندگان ، براي استفادههفته در قيمت سهام را آشكار سازدگيرد و همچنين  اطلاعات نقرار
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هاي مالي از جمله خريد و فروش سهام و تأمين اعتبار  گيري هاي مالي جهت تصميمصورت
ارد. از طرف ديگر نتايج اين پژوهش نشان داد با  تفكيك سود به اجزاي اهميت زيادي د

-يابد و در نتيجه قدرت پيشآن ارتباط اين متغير حسابداري با ارزش شركت افزايش مي
شود هنگام هاي مالي توصيه ميكنندگان صورتدهد. بنابراين به استفادهبيني را افزايش مي

گذاري سهام شركت بر اين اساس به طور  اقباً ارزشها و متعبيني سود آتي شركتپيش
 هاي نقدي و تعهدي سود توجه نمايند. همزمان به مؤلفه
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