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  چکیده 

در این مقاله توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پیش بینی سود غیر عادي و تعیین ارزش شرکت ارزیـابی  

هـاي تحقیـق، از سـه مـدل خطـی       در این راستا، چهار فرضیه تدوین گردیده و به منظور بررسی فرضـیه . شده است

هـر سـاختار خطـی مـنعکس کننـده سـطحی از       . اولسن استفاده شده است -ب مدل فلتاماطلاعات بر مبناي چارچو

در دومین مدل خطـی  . در اولین مدل خطی اطلاعات هیچ یک از اجزاي سود منظور نشده است. تفکیک سود است

هـاي نقـدي    هاي نقدي عملیاتی و مجموع اقلام تعهدي و در سومین مدل خطـی اطلاعـات جریـان    اطلاعات جریان

  . عملیاتی و اجزاي اقلام تعهدي به عنوان عناصر تشکیل دهنده سود لحاظ شده است

هـاي   و از روش داده 1386تـا   1377هاي  شرکت عضو نمونه بین سال 63ها از اطلاعات مالی  براي تخمین مدل

ار گرفتـه شـده   بـه ک ـ  تحقیق تحلیل رگرسیون چند متغیـره  هاي هبه منظور آزمون فرضی .ترکیبی استفاده گردیده است

  .است

سود  ینیش بین ارزش شرکت و پییدر تع يو مجموع اقلام تعهد ينقد يها انیجر يانگر توانمندیق بیج تحقینتا

نتیجه دیگر این تحقیق نشان می دهد که اجزاي اقلام تعهدي داراي توانایی پـیش بینـی سـود غیـر     . است ير عادیغ
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رخی از ضرایب اجـزاي اقـلام تعهـدي از لحـاظ آمـاري معنـی دار       عادي است گرچه در سطح نمونه انتخابی تنها ب

ت و مقـدار  ی ـن امر از تفاوت در ماهیکند، که ا یت میع مختلف حکاین صنایج در بیشتر از تنوع نتایل بیتحل. هستند

  . شود یم یع گوناگون ناشیسود در صنا يو تعهد ينقد ياجزا

  ارزش بازار شرکتهاي نقدي عملیاتی، یانسود غیر عادي، اقلام تعهدي، جر:هاي کلیدي واژه

  

  مقدمه. 1

ــورت ــتم     ص ــلی سیس ــول اص ــالی محص ــاي م ه

از دیرباز سود حسابداري بـه  . گزارشگري مالی است

هاي مالی بـه   عنوان رقمی ارزنده در مجموعه صورت

عنوان معیاري براي ارزیابی عملکرد شرکت و متعاقباً 

اده کنندگان هاي منطقی مورد توجه استف اتخاذ تصمیم

هاي مالی، به ویژه سرمایه گذاران بالفعل و  از صورت

بـا پـذیرش مبنـاي تعهـدي بـراي      . بالقوه بوده اسـت 

محاسبه سود حسابداري، می توان ادعا نمود که سـود  

حسابداري از دو جزء نقدي و تعهدي تشـکیل یافتـه   

)FASB(هیأت استانداردهاي حسابداري. است
1
مالی  

ه ارائه اطلاعات در خصوص سود بر این باور است ک

هاي نقـدي عملیـاتی    و اجزاي آن در مقایسه با جریان

هاي نقـدي آتـی    شاخص بهتري در پیش بینی جریان

مبنــی بــر FASBدر صــورتی کــه ایــن بــاور . اســت

هـاي   محتواي اطلاعاتی افزاینده سود نسبت به جریان

نقدي عملیاتی صحیح و ارزش حقوق صاحبان سـهام  

سودهاي مورد انتظار آتی باشد، نظر به  منعکس کننده

ترین اجزاي سـود  اینکه اقلام تعهدي یکی از محوري

و گزارشگري مـالی اسـت، ایـن اقـلام در ارزشـیابی      

از . ]8[حقوق صـاحبان سـهام مربـوط خواهنـد بـود     

هاي نقـدي   اقلام تعهدي و جریان(طرفی اجزاي سود 

اطلاعــات مربــوطی در پــیش بینــی ارزش ) عملیــاتی

از این رو، تفکیـک سـود   . ]6[رکت فراهم می کند ش

                                                            

1 Financial Accounting Standard Board 

به اجزاي تعهدي و نقدي و بررسی تأثیر هـر یـک از   

. این اجزاء بر ارزش شرکت ضروري به نظر می رسد

به علاوه، از دیگر مسائل طرح شده در این حوزه این 

است که آیا تفکیک اقلام تعهدي بـه اجـزاي تشـکیل    

 ـ    دگی ارزش دهنده آن قادر اسـت تـوان توضـیح دهن

به منظور پاسخگویی بـه ایـن   . شرکت را بهبود بخشد

هـاي   ها، پژوهش حاضر در ابتـدا تـأثیر جریـان    سؤال

نقــدي و رقــم کلــی اقــلام تعهــدي در تعیــین ارزش 

کنـد و سـپس بـه بررسـی ایـن       شرکت را ارزیابی می

موضوع می پردازد که آیا تفکیـک اقـلام تعهـدي بـه     

زش شـرکت را  اجزاي آن، توان توضـیح دهنـدگی ار  

  ارتقا می بخشد؟

از سوي دیگر، از آنجا که سود غیر عـادي، سـود   

مازاد بر بازده عـادي حقـوق صـاحبان سـهام اسـت،      

هاي اقتصادي سرمایه گـذاران   آگاهی از آن در تصمیم

از این رو، شـناخت  . بالفعل و بالقوه مؤثر خواهد بود

عوامل تأثیر گذار بر سود غیر عادي و نیز پایداري آن 

. هاي اقتصادي است از مسائل مهم مطروحه در تصمیم

بر این اساس، پژوهش حاضر برآن است تا به بررسی 

هاي نقدي عملیاتی، مجموع اقلام  مربوط بودن جریان

تعهدي و اجزاي آن در پیش بینی سود غیر عادي آتی 

  .شرکت بپردازد
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  مروري بر ادبیات و پیشینه تحقیق. 2

دي، رویـدادهاي مـالی   در سیستم حسابداري تعه ـ

بدون توجه به زمان دریافت یا پرداخت وجه حاصـل  

بر این  .شونداز آنها، در زمان وقوع ثبت و گزارش می

توان ادعا نمود که سـود  میاساس، در سیستم تعهدي 

هاي نقـدي برابـر نبـوده،     حسابداري همواره با جریان

بلکه جزء تعهدي نیز در تعیین سود حسابداري مکمل 

از سوي دیگر، نظر بـه اینکـه سـود     .نقدي استجزء 

یکی از عوامل اصـلی در محاسـبه سـود غیـر عـادي      

است، چنین انتظار می رود که اجزاي سـود در پـیش   

پیرامـون  . بینی سود غیر عادي شرکت موثر واقع شود

محتواي اطلاعاتی اجزاي نقـدي و تعهـدي سـود در    

 بینـی سـود غیـر عـادي و تعیـین ارزش     رابطه با پیش

برخـی از  . هـاي مختلفـی وجـود دارد    شرکت دیدگاه

صاحب نظران معتقدنـد فـرض جمـع شـونده بـودن      

اجزاي سـود، فرضـی مسـتتر در سیسـتم حسـابداري      

این فرض بیان می دارد که جمـع تـک   . تعهدي است

هـا،   تک درآمدها، درآمد کل و با جمع تک تک هزینه

هزینه کل تعیین و از کسر هزینـه کـل از درآمـد کـل     

هـیچ گونـه    ،بنـابراین . شـود د خالص محاسبه مـی سو

جـزء نقـدي و   (رجحان و برتري بـین اجـزاي سـود    

در مقابل اسـلوان .]8[وجود ندارد ) تعهدي
1

)1996 (

هاي مـالی اسـتدلال    با توجه به ادبیات تحلیل صورت

هـاي   کند که چون اقلام تعهدي نسبت بـه جریـان  می

سـت و  نقدي به میزان زیـادي داراي ذهنـی گرایـی ا   

احتمال بیشتري وجود دارد کـه تحـت تـأثیر اهـداف     

اختیاري مدیر قرار گیرد و یا شامل اقلام تعهدي غیـر  

هاي آتی تکـرار مـی    عادي باشد که به ندرت در دوره

هـاي نقـدي    شود، اقلام تعهدي در مقایسه بـا جریـان  

                                                            

1 Sloan

بـه طـور    .]8[توان پیش بینی کننـدگی کمتـري دارد  

قدرت پیش بینی کنندگی  خلاصه، استدلال اسلوان از

هاي نقدي حکایت  کمتر اقلام تعهدي نسبت به جریان

این استدلال بر گرفته از این دیدگاه است که بـا  . دارد

توجه به آزادي عمل نسـبی مـدیران در بـه کـارگیري     

هاي مختلف، به شکل قـانونی و در چـارچوب    روش

رسد  اصول پذیرفته شده حسابداري، چنین به نظر می

م تعهدي حاصل اعمال متهورانـه مـدیریت در   که اقلا

مایــه  شناســایی، ثبــت و گــزارش رویــدادها و دســت

از این رو، . هاي مالی است مدیران در تحریف صورت

به میزان زیادي  اتکا و مفید بودن اقلام تعهدي یتقابل

بینـی   با وجود این، تـوان پـیش  . مورد تردید قرار دارد

دي و تعهـدي  کنندگی و توضیح دهندگی اجـزاي نق ـ 

سود به محیط اقتصادي و حسابداري شرکت وابسـته  

براي مثال، در خصوص اقلام تعهدي، افـزایش  . است

هـا ممکـن اسـت ناشـی از کـاهش غیـر        در موجودي

هـاي   بینـی افـزایش در فـروش    منتظره در تقاضا، پیش

مورد انتظار آتی و یا به دلیل جبران تغییرات موقت در 

یچ گونـه مفهـومی در   نقدینگی صورت پـذیرد کـه ه ـ  

. رابطه با سود غیر عادي مورد انتظار به همـراه نـدارد  

هاي نقدي و سـود غیـر عـادي نیـز      رابطه بین جریان

بـراي مثـال،   . همانند اقلام تعهدي بسیار مـبهم اسـت  

هاي نقدي بـالاي یـک شـرکت ممکـن اسـت       جریان

دهندة یک شرکت موفق بـا سـودهاي غیرعـادي     نشان

هاي نقـدي پـایین    برعکس، جریان. بالا در آینده باشد

شرکت ممکن است ناشی از مخارج تحقق و توسـعه  

باشد که این به نوبه خود منافع اقتصادي آتی و به تبع 

آن افزایش سود غیر عادي آتـی را بـه دنبـال خواهـد     

هـاي درون   بر این اساس، از آنجاکـه شـرکت  . داشت

یـک صــنعت بــه طــور یکسـان تحــت تــأثیر عوامــل   

حسابداري قرار می گیرند، چنـین انتظـار    اقتصادي و
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می رود که رابطه اجزاي نقدي و تعهدي سود با سود 

هـاي درون هـر یـک از صـنایع      غیر عادي در شرکت

  . مشابه باشد

هاي  بر این اساس و به دلیل وجود ابهام و دیدگاه

مختلف پیرامون محتواي اطلاعاتی اجزاي سود، 

ک سود به پژوهش حاضر بر آن است تا ضمن تفکی

اجزاي نقدي و تعهدي، به بررسی مربوط بودن این 

اجزاء در پیش بینی سود غیر عادي و تبیین ارزش 

در ادامه، برخی از مهمترین تحقیقات . شرکت بپردازد

  .مرتبط با پژوهش حاضر مطرح می گردد

ــار و کریشــنان  ــاي  نقــش فرصــت) 2008(کوم ه

نـده در  سرمایه گذاري را به عنوان یک عامل تعیین کن

هاي نقدي  رابطه با مربوط بودن اقلام تعهدي و جریان

آنـان  . عملیاتی در ارزشیابی شـرکت مطالعـه نمودنـد   

هاي سرمایه گذاري در  دریافتند در مواقعی که فرصت

هاي نقدي  سطح پایینی قرار دارد، مربوط بودن جریان

هـاي سـرمایه    عملیاتی به تدریج بـا افـزایش فرصـت   

هـاي   ابد و هنگـامی کـه فرصـت   گذاري افزایش می ی

سرمایه گـذاري در سـطح بـالایی اسـت، همگـام بـا       

هاي سرمایه گذاري، مربوط بودن اقلام  افزایش فرصت

متعاقباً مربوط بودن سود ابتدا . تعهدي کاهش می یابد

هـاي   به طور مستقیم و سپس در جهت عکس فرصت

  .]14[سرمایه گذاري تغییر می نماید

ــوان ) 2006(آســتانا و ژانــگ  در پژوهشــی بــا عن

)R&D(هاي تحقیق و توسعه  تأثیر سرمایه گذاري"
1

، از مدل اولسن به منظـور  "بر پایداري سود غیرعادي

و  R&Dهــاي  بررســی رابطــه بــین ســرمایه گــذاري

در ایـن  . پایداري سـود غیـر عـادي اسـتفاده نمودنـد     

به دو جزء اثر صنعت و اثر  R&Dهاي  تحقیق، هزینه

                                                            

1 Research and Development Investments  

أثیر هر دو جزء بر پایـداري سـود   شرکت تفکیک و ت

نتایج . غیرعادي به طور مجزا مورد آزمون قرار گرفت

تحقیق حاکی از همبستگی مثبت بین هر یـک از ایـن   

  . ]5[دو جزء و پایداري سود غیرعادي است

طــی انجــام تحقیقــی ) 2005(بــارث و همکــاران 

دریافتند که تجزیه سود به دو جـزء اقـلام تعهـدي و    

هـاي   دي و یا به پنج جزء شامل جریـان هاي نق جریان

نقدي و چهار جزء تعهدي، میانگین خطاي پیش بینی 

بینـی ارزش   دهـد و در نتیجـه، بـه پـیش     را کاهش می

  . ]6[شرکت کمک می نماید

بـا انجـام پژوهشـی تـأثیر     ) 2004(کالن و سـگال  

اقلام تعهدي بر بازده سهام را مورد مطالعه قـرار داده،  

هاي  یافتند که اقلام تعهدي، جریانبه این نتیجه دست 

نقدي و نرخ تنزیل مورد انتظار آتـی در تعیـین بـازده    

سود تعهـدي و  همچنین . سهام شرکت مربوط هستند

نقدي به عنوان اجزاي سود خـالص در تعیـین بـازده    

سهام شرکت داراي قدرت یکسان و نسبت بـه بـازده   

.]10[مورد انتظار تفوق دارد

به بررسی تـأثیر تجزیـه   ) 2002(بارث و همکاران 

سود بر پیش بینی سود غیرعادي و تعیین ارزش بازار 

هاي این پژوهش حـاکی از ایـن    یافته.سهام پرداختند

است که اولاً تفکیک سود به دو جزء نقدي و تعهدي 

هاي ترکیبی، به کاهش خطاي پیش بینی  در سطح داده

د شود، اما به هنگام تفکیک صنایع تجزیه سو منجر می

هاي نقـدي و چهـار جـزء تعهـدي خطـاي       به جریان

  .]7[بینی را به کمترین میزان می رساندپیش

دست  با پژوهشی براساس شواهد به) 2002(بسام 

آمده از بورس اوراق بهادار عمـان و آمریکـا، از یـک    

سو به بررسی توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سـود  

سـی  در تعیین ارزش شرکت و از سوي دیگر، بـه برر 

قدرت این اجزاء در پیش بینی سود غیرعادي، سـود،  
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. هاي نقدي، سـود تقسـیمی و بـازده پرداخـت     جریان

نتایج این تحقیق نشان می دهد کـه اقـلام تعهـدي و    

هاي نقدي در پیش بینی سود غیر عادي، بـازده   جریان

آتــی و تعیــین ارزش شــرکت داراي قــدرت توضــیح 

تـوأم از اقـلام   علاوه بر این، اسـتفادة  . دهندگی است

هاي نقدي نسبت به هر یـک از ایـن    تعهدي و جریان

اجزاء به صورت مجزا، در پیش بینـی سـودهاي غیـر    

  .]9[عادي آتی توانایی بیشتري دارد

محتواي اطلاعـاتی اقـلام   ) 2001(هاو و همکاران 

هاي نقـدي را بررسـی نمـوده، نشـان     تعهدي وجریان

بیشتري نسبت  دادند که سود داراي محتواي اطلاعاتی

هاي نقدي عملیاتی است، چرا کـه سـود در    به جریان

نتیجه دیگر تحقیـق آنهـا   . بردارندة اقلام تعهدي است

حاکی از پایداري و پیش بینـی کننـدگی بیشـتر سـود     

  .]13[هاي نقدي عملیاتی است نسبت به جریان

در تحقیق خود با عنوان ) 2000(کاریتو و کلاب 

، به "هاي نقدي در ژاپن مربوط بودن سود و جریان"

هاي نقدي  مطالعه محتواي اطلاعاتی سود و جریان

نتایج این تحقیق حاکی از این است که . پرداختند

هاي نقدي داراي محتواي  سود نسبت به جریان

از سوي دیگر، نتایج تحقیق . افزاینده اطلاعاتی است

نشان داد که سرمایه گذاران ژاپنی براي ارزشیابی 

هاي نقدي استفاده  لاعات سود و جریانشرکت از اط

  .]11[می نمایند 

در مطالعــه اي بــه  ) 1999(بــارث و همکــاران  

ارزیابی مربوط بودن اجزاي سود در پیش بینـی سـود   

نتــایج . غیرعــادي و تعیــین ارزش شــرکت پرداختنــد

تحقیق آنهـا بیـانگر ایـن اسـت کـه اقـلام تعهـدي و        

پیش بینـی   هاي نقدي به عنوان اجزاي سود در جریان

سود غیر عادي آتی مؤثرند، لیکن توانایی این دو جزء 

. در پیش بینی سود غیرعادي با یکدیگر متفاوت است

نتیجه دیگر تحقیق آنها حاکی از این است که اجـزاي  

سود در تعیین ارزش شـرکت داراي قـدرت توضـیح    

  .]8[دهندگی است

هاي  با استفاده از مدل) 1386(دستگیر و خدادادي 

ی اطلاعات مبتنی بـر سـودهاي غیـر عـادي، بـه      خط

نتـایج ایـن   . آزمون مدل قیمت گذاري سهام پرداختند

تحقیق، نظریه پویایی اطلاعات و قیمت گذاري سهام 

  . ]2[هاي خطی را تأیید می نماید بر مبناي مدل

طی انجام تحقیقـی  ) 1385(کردستانی و رودنشین 

دفتري  بدین نتیجه رسیدند که جزء نقدي سود، ارزش

حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سـهامداران عـادي   

براي تعیین ارزش شرکت اطلاعاتی مربوط محسـوب  

همچنین جزء نقدي سود محتواي اطلاعاتی . می شود

هـاي دریـافتنی،    بیشتري نسبت بـه تغییـرات حسـاب   

ــرات حســاب  ــالا و تغیی ــرات موجــودي ک ــاي  تغیی ه

نتیجـه  . دپرداختنی به عنوان سه جزء تعهدي سود دار

دیگر این تحقیق حاکی از این است کـه جـزء نقـدي    

سود و سه جزء تعهدي مورد بررسی، توان پیش بینی 

  . ]4[سود غیر منتظره را ندارد

ضـمن بررسـی   ) 1385(عرب مـازار و همکـاران   

ــان  ــاتی جری ــواي اطلاع ــدي   محت ــدي و تعه ــاي نق ه

دریافتندکه سود نسبت به وجوه نقـد عملیـاتی داراي   

نتیجـه  . تري براي توضیح بازده سـهام اسـت  توان بیش

دیگر این تحقیق حاکی از این است که اقلام تعهـدي  

اختیاري و غیر اختیاري نسبت به وجوه نقد عملیـاتی  

  . ]3[داراي محتواي افزاینده اطلاعاتی است
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به ارزیابی مربـوط  ) 1383(بهرامفر و شمس عالم 

ی و بودن اطلاعات حسابداري و نیز توان تفسیرکنندگ

قدرت پیش بینی کنندگی این اقـلام در تعیـین بـازده    

نتـایج حاصـل از ایـن    . پرداختندغیر عادي آتی سهام

تحقیق نشان می دهد که متغیرهاي حسـابداري داراي  

محتواي اطلاعاتی است و بر بـازده غیـر عـادي آتـی     

افزون بر این بازده غیـر عـادي   . سهام تأثیرگذار است

لیـاتی رابطـه مسـتقیم و بـا     آتی سهام با وجوه نقد عم

اقلام تعهدي و ارزش بازار شرکت رابطـه اي عکـس   

  . ]1[دارد

  

  هاي پژوهش  فرضیه. 3

توان پیش بینی سود اجزاي سود -1فرضیه اصلی 

هاي پذیرفته شده در بورس  غیرعادي آتی شرکت

  .اوراق بهادار تهران را دارد

هاي نقدي عملیاتی  جریان -1-1فرضیه فرعی 

  .پیش بینی سود غیرعادي آتی را داردتوانایی 

مجموع اقلام تعهدي توانایی  -2-1فرضیه فرعی 

  .پیش بینی سود غیرعادي آتی را دارد

اجزاي اقلام تعهدي توانایی  -3-1فرضیه فرعی 

  .پیش بینی سود غیرعادي آتی را دارد

اجزاي سود در تعیین ارزش  -2فرضیه اصلی

ق بهادار تهران هاي پذیرفته شده در بورس اورا شرکت

  .داراي قدرت توضیح دهندگی است

هاي نقدي عملیاتی در  جریان -1-2فرضیه فرعی 

تعیین ارزش شرکت داراي قدرت توضیح دهندگی 

  .است

مجموع اقلام تعهدي در  -2-2فرضیه فرعی 

تعیین ارزش شرکت داراي قدرت توضیح دهندگی 

  . است

 اجزاي اقلام تعهدي در تعیین -3-2فرضیه فرعی 

  .ارزش شرکت داراي قدرت توضیح دهندگی است

  

  روش تحقیق. 4

پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردي و 

همبستگی  -از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی

مدل آماري به کار گرفته شده در این تحقیق . است

در این پژوهش، . مدل رگرسیون چند متغیره است

مدل خطی  هاي تحقیق از سه براي بررسی فرضیه

(اطلاعات 
1LIM ( بر مبناي چارچوب مدل فلتام- 

اولسن
2

هر ساختار خطی منعکس . استفاده می شود 

این مدل بر . سطحی از تفکیک سود است کننده

فرآیند خودرگرسیونی مبتنی بوده؛ چرا که در هر 

معادله متغیر مربوطه تابعی از مقادیر گذشته ي همان 

  . متغیر است

بر مدل ) LIM1(طلاعات اولین مدل خطی ا

در این مدل به طور . مبتنی است) 1995(اولسن 

ضمنی فرض بر این است که اجزاي نقدي و تعهدي 

سود داراي توانایی یکسان در پیش بینی سود 

به عبارت . غیرعادي و تعیین ارزش شرکت است

بینی سود غیر  دیگر، آگاهی از اجزاي سود به پیش

از این رو، در . کندعادي و ارزش شرکت کمکی نمی 

این مدل ضریب اجزاي سود صفر بوده و این امر به 

  . حذف اجزاي سود از معادلات منجر شده است

                                                            

1 Linear Information Valuation Model
2 Feltham and Ohlson
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1it1it121it1110it εBVwEANwwEAN    )1-1(  

it1it2220it εBVwwBV 2   )1-2(  

itit2it10it uBVαEANααMVE   )1-3(  

itANE : سود غیر عادي شرکتi در سالt  که از

تفاوت سود خالص و بازده عادي ارزش دفتري 

  :آید حقوق صاحبان سهام به دست می

( 1. itBVr – itNI = itANE .)

itNI : سود خالص شرکتi  در سالt  

r :اسبه شده با استفاده از نرخ بازده مورد انتظار مح

  CAPMمدل 

itBV : ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکتi 

tدر سال 

itMVE : شرکت بازار حقوق صاحبان سهام ارزشi 

  tدر سال 

11w :معیار پایداري سود غیرعادي  

12w :ر محافظه کاري است؛ بدین معنی که اگر معیا

 12wسیستم حسابداري محافظه کارانه عمل نماید 

مثبت خواهد شد، چرا که در این صورت سهم ارزش 

دفتري که بر اساس معیار محافظه کاري ارزشیابی 

  . شده است، بیشتر خواهد بود

it : خطاي مدل شرکتi سال  درt  

بر مبناي مدل ) LIM2(دومین مدل خطی اطلاعات 

تفسیري از  "بوده که اساسا) 1999(بارث و همکاران 

هایی مبنی  این مدل فرضیه. است) 1999(مدل اولسن 

بینی  بر یکسان بودن توان توضیح دهندگی و پیش

کنندگی اجزاي تعهدي و نقدي سود را تضعیف می 

توانایی متفاوت این  به عبارت دیگر، به دلیل. نماید

اجزا باید سود را به اجزاي آن تفکیک و به طور مجزا 

از این . بینی و ارزشیابی به کار برد در معادلات پیش

رو، دومین مدل خطی اطلاعات خود شامل دو 

هاي  سیستم معادلات است؛ یکی مرتبط با جریان

  . نقدي و دیگري مرتبط با رقم کلی اقلام تعهدي

  

  

  :لات مرتبط با جزء نقديسیستم معاد

ititititit BVwCFOwANEwwANE 111311211110  
)2-1(  

itititit BVwCFOwwCFO 212312220    )2-2(  

ititit BVwwBV 313330    )2-3(  

ititititit uBVCFOANEMVE  3210  )2-4(  

itCFO :هاي  جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت

استخراج شده از صورت  tدر سال  iشرکت عملیاتی 

  .جریان وجوه نقد
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  :سیستم معادلات مرتبط با جزء تعهدي

)3-1(  
ititititit BVwACCwANEwwANE 111311211110    

)3-2(  itititit BVwACCwwACC 212312220  

)3-3(  ititit BVwwBV 313330    

)3-4(  ititititit uBVACCANEMVE  3210 

itACC: اقلام تعهدي شرکت مجموعi  در سالt 

نقد حاصل که از تفاوت سود عملیاتی و جریان وجه 

  .شودهاي عملیاتی محاسبه می از فعالیت

در سیســتم  ) LIM3(در ســومین مــدل خطــی  

معادلات مرتبط با جزء تعهدي اقلام تعهدي به اجزاي 

هـاي دریـافتنی، تغییـر در     آن شامل تغییر در حسـاب 

تغییـر  هاي هزینه،  تغییر در پیش پرداختها،  موجودي

هـاي   یافتتغییر در پیش درهاي پرداختنی، در حساب

ــد ــتهلاك دارا درآم ــه اس ــو هزین ــهود و یی ــاي مش ه

تغییـر در ذخیـره بازخریـد مزایـاي پایـان       مشـهود، نا

تفکیک خدمت کارکنان و تغییر در سایر اقلام تعهدي 

بینی سـود غیـر عـادي و تعیـین      شده و سپس به پیش

ــتم    ــیکن سیس ــود، ل ــی ش ــه م ارزش شــرکت پرداخت

مدل خطـی دوم  معادلات مرتبط با جزء نقدي همانند 

از این رو، در این بخش از ذکـر آن خـودداري   . است

هدف از ارائـه ایـن مـدل، بررسـی قـدرت      . می شود

اجزاي سود در پیش بینـی سـود غیرعـادي و تعیـین     

ارزش شرکت هنگام تفکیک اقلام تعهدي بـه اجـزاي   

  . تشکیل دهنده آن است

  

  

1it1it1,101it191it18

1it171it161it15it141it131it121it1110it

BVwΔOTHwΔPRw

DEPwΔPPI   wΔAPwΔPPEwΔINVwΔRECwEANwwEAN







 1 )4-1(  

2it1it2,101it271it231it2220it εBVwDEPwΔINVwΔRECwwΔREC   )4-2(

ititititititit BVwDEPwAPΔwINVΔwRECΔwwINVΔ 3110,313713513313230    )4-3(  

itititit BVwPPEΔwwPPEΔ 4110,414440   )4-4(  

ititititit BVwAPΔwINVΔwwAPΔ 5110,515515350    )4-5(  

itititit BVwPPIΔwwPPIΔ 6110,616660    )4-6(  

itititit BVwDEPwwDEP 7110,717770    )4-7(  

itititit BVwPRΔwwPRΔ 8110,818880   )4-8(  

itititit BVwOTHΔwwOTHΔ 9110,919990    )4-9(  

ititit BVwwBV ,10110,100,10    )4-10(  

itit10it9it8

it7it6it5it4it3it2it10it

uBVαΔOTHαΔPRα

DEPα   ΔPPIαΔAPαΔPPEαΔINVαΔRECαEANααMVE




  )4-11(  

itRECΔ :شـرکت   هاي دریافتنی تغییر در حسابi 

  tدر سال

itINVΔ :ي شرکت ها تغییر در موجوديi در سالt  
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itPPEΔ :هاي هزینه شـرکت   تغییر در پیش پرداخت

i درسالt

itAPΔ : شـرکت   هـاي پرداختنـی   تغییر حسـابi  در

  tسال

itPPIΔ :هاي درآمد شرکت  تغییر در پیش دریافتi 

  tدر سال 

itDEP :  ــا ــا ي مشــهود و ن ــه اســتهلاك دارائیه هزین

  tدر سال  iشرکت  مشهود

itPRΔ :  تغییر ذخیره باز خرید مزایاي پایان خـدمت

  tدر سال  iکارکنان شرکت

itΔOTH :ر سایر اقلام تعهدي شـرکت  تغییر دi  در

  tسال 

itu : شرکت ) باقیمانده (جزء اخلالi  در سالt  

  

 ـارائـه شـده در ا   يها شایان ذکر است که مدل ن ی

ستم معادلات همزمان قرار دارند، یپژوهش در زمره س

اجزاي اخلال یک دوره ها، مدلن یاما از آنجا که در ا

با یکـدیگر همبسـتگی ندارنـد و    در معادلات مختلف 

هر یک از معادلات اسـتقلال علّـی یـک طرفـه اي را     

توان ادعا نمود که مدل ارائه شـده   ی، منشان می دهد

از ایـن  . اسـت  سیستم عطفی ق حاضر از نوعیدر تحق

می توان هر یـک از معـادلات را بـه طـور مجـزا      ،رو

از سوي دیگر، با توجه به ترکیبی بـودن   .برآورد نمود

لیمـر بـه منظـور     Fهاي پـژوهش ابتـدا آزمـون     داده

ــار     ــین دو راهک ــدل از ب ــین م ــیوه تخم ــاب ش انتخ

pooling وpanel در صـورتی کـه   . انجام می شود

منتهی شود،  panelنتایج این آزمون به انتخاب روش 

متعاقباً آزمـون هاسـمن بـراي انتخـاب روش آزمـون      

تصـادفی  ثرات اثرات ثابت و ش اها از بین دو رو داده

رویه مذکور براي تخمین تـک تـک   . گردد استفاده می

لذا به لحاظ رعایـت اختصـار   . ها به کار می رود مدل

  . گرددها ارائه می صرفاً نتایج نهایی تخمین مدل

ــردآوري داده ــوده و   روش گ ــاوي ب ــناد ک ــا، اس ه

هاي عضو نمونـه از طریـق   هاي مورد نیاز شرکت داده

هـا،  هاي مـالی شـرکت  هاي اطلاعاتی و صورت بانک

هـاي   پـس از گـردآوري داده  .جمع آوري شده اسـت 

به منظور طبقه  EXCELمورد نیاز تحقیق از نرم افزار 

ها و انجام محاسـبات لازم و   بندي و آماده سازي داده

ها و تجزیـه   براي تخمین مدل EVIEWSاز نرم افزار 

  .ستها استفاده گردیده ا تحلیل دادهو

  

  هاي پژوهش  نحوه آزمون فرضیه. 5

هـاي پـژوهش عـلاوه بـر      به منظور آزمون فرضیه

بررسی رابطه اجزاي سود با سود غیرعـادي و ارزش  

شرکت و معنی داري ضرایب در معـادلات از طریـق   

نمـوي یــا نهــایی متغیــر  ) ســهم(، اثــر  Fو  tآزمـون  

در این روش به ارزیـابی  . توصیفی بررسی شده است

ضوع پرداخته مـی شـود کـه آیـا ورود متغیـر      این مو

اجزاي سود به مـدل قـدرت پـیش بینـی کننـدگی و      

توضیح دهندگی مدل را افزایش داده است یا خیر؟ در 

این راستا، از تکنیـک آنـالیز واریـانس اسـتفاده شـده      

به صورت زیـر محاسـبه    Fبدین منظور نسبت . است

  : می شود

  
  

صـورت معنـی   در . است Fنسبت فوق داراي توزیع 

داري این نسبت می توان چنین نتیجه گیري کـرد کـه   

ورود متغیر جدید، به بهبود قدرت پیش بینی کنندگی 

بـر ایـن   . و توضیح دهندگی مدل منجـر شـده اسـت   

براي  Fاساس، در رابطه با فرضیه اول تحقیق، نسبت 

معادله سود غیرعادي در مدل خطی اول و مدل خطی 
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معـادلات مـرتبط بـا جـزء     یک بار براي سیستم (دوم 

تعهدي براي آزمون فرضـیه فرعـی اول و بـار دیگـر     

براي سیستم معادلات مرتبط با جزء تعهدي به منظور 

محاسـبه و معنـی داري آن   ) آزمون فرضیه فرعی دوم

در خصـوص فرضـیه دوم تحقیـق    . گـردد  بررسی می

روش مذکور براي رابطه ارزش شـرکت در دو مـدل   

براي ارزیابی فرضیه . ی شودخطی اول و دوم تکرار م

بـراي معادلـه سـود     Fتحقیـق نسـبت   ) چهارم(سوم 

در مدل خطی اول و ) معادله ارزش شرکت(غیرعادي 

بایـد خـاطر نشـان    . سوم محاسبه و بررسی می گردد

 F، نســبت Fکـرد بــراي بررســی معنـی داري آمــاره   

تعـداد  (جـدول بـا درجـه آزادي     Fمحاسبه شـده بـا   

پارامترهـاي مـدل جدیـد و     مشاهدات منهـاي تعـداد  

. گـردد  مقایسـه مـی  ) هاي توضیحی جدید تعداد متغیر

جـدول بزرگتـر باشـد،     Fمحاسبه شده از  Fچنانچه 

توان به معنی داري این آمـاره و بـه تبـع آن مفیـد      می

. بودن ورود متغیر یا متغیرهاي جدید به مدل پی بـرد 

هــا و بررســی  شــایان ذکــر اســت کــه بــرآورد مــدل 

هاي عضو  تحقیق هم در سطح کل شرکتهاي  فرضیه

نمونه و هم پس از تفکیک آنها بر حسب صنعت، در 

  . سطح صنایع نیز انجام می گیرد

  

  جامعه آماري و نمونه. 6

هاي پذیرفتـه شـده   جامعه آماري تحقیق شامل شرکت

در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو زمـانی بـین     

هش، براي در این پژو.است 1386تا  1377هاي  سال

ــه گیــري از روش حــذف سیســتماتیک اســتفاده   نمون

هـاي عضـو    به عبـارت دیگـر، کـل شـرکت    . گردد می

هـاي زیـر باشـند، بـه      جامعه آماري که داراي ویژگی

  :اند عنوان نمونه انتخاب شده

  .، در بورس پذیرفته شده باشد1377قبل از سال )1

. اسفند باشد 29سال مالی آنها، منتهی به )2

.تولیدي باشد فعالیت آنها)3

حداقل هر سه ماه یک بار، سهام آنهـا در بـورس   )4

.اوراق بهادار مبادله شده باشد

در قلمرو زمانی تحقیق، تغییر سال مـالی نداشـته   )5

. باشند

شـرکت بـه عنـوان نمونـه انتخـاب       63بر این اساس 

  .شدند

  هاي پژوهش  یافته

پیش از این ذکر شد، مدل مورد استفاده در  چنانکه

حاضر داراي الگوي خود رگرسیونی است، از تحقیق 

این رو، یکی از فروض اساسی آزمون دوربین ـ 

بنابراین، براي کشف خود . کند واتسون را نقض می

دوربین واتسون به عنوان  hهمبستگی از آزمون 

  . جایگزین استفاده شده است

  

  نتایج آزمون فرضیه اول . 7

 فرضیه اول تحقیق خود متشکل از سه فرضیه

به منظور بررسی فرضیه فرعی اول مبنی . فرعی است

هاي نقدي عملیاتی در پیش  بر مربوط بودن جریان

بینی سود غیر عادي آتی، به تفسیر معادله سود غیر 

عادي در سیستم معادلات مرتبط با جزء نقدي در 

دومین مدل خطی اطلاعات و سپس مقایسه این مدل 

خطی اطلاعات با معادله متناظر آن در اولین مدل 

نتایج حاصل از برآورد معادله . پرداخته می شود

و  1مذکور در اولین مدل خطی اطلاعات در نگاره 

ارائه شده  2دومین مدل خطی اطلاعات در نگاره 

  . است
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  نتایج برآورد معادله سود غیر عادي در اولین مدل خطی اطلاعات. 1نگاره 

        1it1it121it1110it εBVwEANwwEAN    

  W11W12  R2
  دوربین hآماره   Fp-valueآماره   

  -079/0  721/0  :ضرایب درسطح کل نمونه

  t  207/6  415/7آماره   69/1  000/0  504/14  65/0

p-value  000/0  000/0  

              :ضرایب در سطح صنایع

  صنایع غذایی
*

788/0
  *

135/0 -  79/0  352/23  000/0  375/0-  

  صنایع شیمیایی
*

323/0  112/0-  56/0  089/8  000/0  4/0-  

  227/0  صنایع دارویی
*

302/0  89/0  905/61  000/0  273/0  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

099/1  122/0-  59/0  663/56  000/0  076/1  

  صنایع فلزات اساسی
*

94/1  
*

821/0  67/0  749/52  000/0  322/0  

  صنایع خودرو
*

56/0  072/0  56/0  425/43  000/0  406/1  

  اند دار هستند، با علامت ستاره در جدول مشخص شده آماري معنی بی که از لحاظدر سطح صنایع ضرای*

  

  نتایج برآورد معادله سود غیر عادي در سیستم معادلات مرتبط با جزء نقدي در دومین مدل خطی اطلاعات. 2نگاره 

    ititititit BVwCFOwANEwwANE 111311211110    

  W11W12  W13R2
  دوربین hآماره   Fp-valueآماره  

  042/0  -176/0  857/0  :ضرایب درسطح کل نمونه

  t  913/9  366/12 -  165/1آماره   469/1  000/0  686/20  73/0

p-value  000/0  000/0  244/0  

                :ضرایب در سطح صنایع

  صنایع غذایی
*

708/0  
*

08/0  
*

157/0 -  80/0  483/21  000/0  551/0-  

  صنایع شیمیایی
*

893/0  62/0  
*

206/0 -  77/0  842/51  000/0  065/0-  

  037/0  22/0  صنایع دارویی
*

294/0  89/0  62/55  000/0  163/0  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

849/0  501/0  214/0-  61/0  416/40  000/0  364/1  

  صنایع فلزات اساسی
*

094/1  
*

033/1  
*

87/0  73/0  291/44  000/0  901/0  

  صنایع خودرو
*

774/0  
*

163/0 -  153/0  66/0  422/42  000/0  426/0-  

  

شود، اجزاي سود در  گونه که ملاحظه می همان

مدل اول لحاظ نشده است، لیکن در مدل دوم در 

اي منفی و  سطح کل نمونه جزء نقدي سود رابطه

در سطح معنی داري . معنی دار با سود غیر عادي دارد

برابر با  p-valueو  -366/12برابر با  tآماره % 95

برخلاف انتظارات  این رابطه منفی. است 000/0

توان در دو عامل  منشأ این نتیجه را می. تئوریک است

) ناکارایی بازار سرمایه و ب) الف: جستجو کرد

دشواري درك صورت گردش وجوه نقد براي استفاده 

از بین صنایع مورد . هاي مالیکنندگان از صورت

بررسی رابطه مذکور تنها در صنعت خودرو صادق 

، این رابطه مثبت و تنها در در سایر صنایع. است
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صنایع غذایی، فلزات اساسی و خودرو از لحاظ 

فیشر نشان دهنده  Fآماره . آماري معنی دار است

. است% 99معنی داري کلی مدل در سطح اطمینان 

دوربین واتسون بر نبودن خود همبستگی  hآماره 

  .دلالت دارد

د افزون بر این، نتایج روش آنالیز واریانس از بهبو 

بینی کنندگی مدل به هنگام ورود یافتن قدرت پیش

ها و  هاي نقدي عملیاتی در سطح کل داده متغیر جریان

صنایع غذایی، شیمیایی، فلزات اساسی و خودرو 

نتایج حاصل از این روش در نگاره . حکایت می کند

  . منعکس شده است 3
  

  فرعی از فرضیه اول براي بررسی نخستین فرضیه Fنتایج محاسبه آماره . 3نگاره 

  خودرو  فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  کل نمونه  

  F518/166  05/3  739/44  0  949/3  111/11  20آماره 

  بلی  بلی  خیر  خیر  بلی  بلی  بلی  معنی داري

  

در خصوص رابطه مجموع اقلام تعهدي و سود 

سیستم معادلات ) بررسی فرضیه فرعی دوم(غیرعادي 

رتبط با جزء تعهدي در مدل خطی اطلاعات دوم در م

سطح کل نمونه رابطه مثبت و معنی داري را نشان می 

برابر با  p-valueو  883/14برابر با  tآماره . دهد

این رابطه در صنایع دارویی و خودرو . است 000/0

مثبت و در سایر صنایع منفی و تنها در صنایع 

. عنی دار استشیمیایی، فلزات اساسی و خودرو م

فیشر نشان دهنده معنی داري کلی مدل در  Fآماره 

دوربین واتسون  hآماره . است% 99سطح معنی داري 

نتایج . نیز بیانگر عدم وجود خود همبستگی است

  .است 4حاصل از برآورد این رابطه به شرح نگاره 

  

  ط با جزء تعهدي در دومین مدل خطی اطلاعاتنتایج برآورد معادله سود غیر عادي در سیستم معادلات مرتب. 4نگاره 

     ititititit BVwACCwANEwwANE 111311211110    

  W11W12  W13R2
  دوربینhآماره  Fp-valueآماره  

  011/0  178/0  622/0  :ضرایب درسطح کل نمونه

  t  589/7  883/14  327/0آماره   -964/0  000/0  662/23  76/0

p-value  000/0  000/0  744/0  

                :صنایع ضرایب در سطح

  صنایع غذایی
*

168/1  059/0-  
*

082/0 -  74/0  129/39  000/0  905/0-  

  صنایع شیمیایی
*

365/1  
*

887/0 -  
*

081/0 -  75/0  331/46  000/0  076/0-  

  022/0  214/0  صنایع دارویی
*

297/0  89/0  542/55  000/0  211/0  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

157/1  184/0-  127/0-  59/0  798/37  000/0  168/1  

  صنایع فلزات اساسی
*

268/2  
*

097/1 -  
*

157/1  73/0  19/45  000/0  494/0  

  443/0  صنایع خودرو
*

179/0  071/0  77/0  34/19  000/0  019/1-  

  
  

هاي روش آنالیز واریانس، بیانگر مفید بودن  یافته

جزء تعهدي سود براي بهبود در تصریح مدل 
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 بینی سود غیرعادي در سطح کل نمونه و درپیش

نتایج . صنایع شیمیایی، فلزات اساسی و خودرو است

  .ارائه شده است 5آمده از این روش در نگاره دست به

  

  براي بررسی دومین فرضیه فرعی از فرضیه اول Fنتایج محاسبه آماره .5نگاره 

  خودرو  فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  کل نمونه

  F583/257  885/7-  24/37  0  0  111/11  087/62آماره 

  بلی  بلی  خیر  خیر  بلی  خیر  بلی  معنی داري

  

به منظور بررسی رابطه بین اجزاي اقلام تعهدي و 

، به برآورد و )فرضیه فرعی سوم(سود غیر عادي 

تفسیر معادله مربوط به سود غیر عادي در سومین 

نتایج حاصل . مدل خطی اطلاعات پرداخته شده است

ضرایب . است 6رابطه به شرح نگاره از برآورد این 

هاي دریافتی، تغییر در پیش  مربوط به تغییر در حساب

هاي پرداختنی، تغییر در  ها، تغییر در حساب پرداخت

ها و هزینه استهلاك و تغییر ذخیره  پیش دریافت

بازخرید مزایاي پایان خدمت کارکنان منفی و ضرایب 

قلام تعهدي ها و تغییر در سایر ا تغییر در موجودي

مثبت است که بجز ضریب تغییر ذخیره باز خرید 

. مزایاي پایان خدمت کارکنان، همگی معنی دار هستند

شود، علامت  ملاحظه می 6گونه که در نگاره  همان

ضرایب محاسبه شده در سطح کل نمونه و در برخی 

هاي  این امر برآورد مدل. صنایع با یکدیگر متفاوتند

فیشر  Fآماره . کیک صنایع می طلبدارائه شده را به تف

% 99حاکی از معنی داري کلی مدل در سطح اطمینان 

دهندة فقدان  نیز نشان واتسون دوربین hآماره . است

  .خودهمبستگی است

  

  نتایج برآورد معادله سود غیر عادي در سومین مدل خطی اطلاعات. 6نگاره 

  

1it1it2,101it191it18

1it171it161it15it141it131it121it1110it

BVwΔOTHwΔPRw

DEPwΔPPI   wΔAPwΔPPEwΔINVwΔRECwEANwwEAN







 1  

  

W11W12  W13W14W15W16W17W18W19  W1,10R2
  Fآماره  

p-
value  

 hآماره 

  دوربین

ضرایب درسطح 

  :کل نمونه

611/0  127/0-  17/0  209/0-  17/0-  226/0-  812/0-  097/2-  014/1  006/0-  83/0  893/272  000/0  224/1  

  -t  273/11  596/2-  08/6  58/6-  879/4-  532/6-  746/3-  675/1-  804/13  257/0آماره  

p-value  000/0  0097/0  000/0  000/0  000/0  000/0  0002/0  0946/0  000/0  7972/0  

ضرایب در سطح 

  :صنعت

                            

  صنایع غذایی
*

7/0  061/0-  039/0  049/0-  014/0  415/0  142/0  055/2  433/1  132/0-  83/0  23/10  000/0  312/0-  

  صنایع شیمیایی
*

129/1  
*

527/0-  56/0-  035/0-  0525/0-  
*

296/1

-  

202/2-  636/3  861/0  107/0-  89/0  497/32  000/0  111/0  

  صنایع دارویی
*

328/0  049/0  039/0  106/0  193/0-  
*

554/1

-  

125/0-  9/1 -  
*

352/0-  
*

28/0  91/0  264/40  000/0  036/0  

صنایع سیمان،آهک 

  و گچ

*
954/0  

*
551/1-  622/2  908/3  154/0-  047/2-  556/1  035/1  466/0  053/0  68/0  425/14  000/0  181/1  

صنایع فلزات 

  اساسی

*
882/2  

*
169/2-  602/0-  

*
736/2

-  

292/0  
*

924/2

-  

797/6  514/1-  944/3-  
*

664/1  89/0  395/32  000/0  5/0  

  126/0  صنایع خودرو
*

584/0-  
*

177/0  
*

506/0

-  

*
219/0-  

*
058/1

-  

*
726/5

-  

498/2  
*

101/2  
*

14/0  95/0  92/60  000/0  082/0-  
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  1389بهار ،)3(شماره پیاپی  ،اول، شماره دومهاي حسابداري مالی، سال  مجله پژوهش /106

  

ــانس نشـــان دهنـــده نتـــایج روش آنـــا لیز واریـ

بهبودتصریح مدل به هنگام ورود اجزاي اقلام تعهدي، 

در سطح کل نمونه و در همه صنایع به جـزء صـنایع   

هاي حاصل از این تحلیل در نگاره  یافته. غذایی است

  .خلاصه شده است 7

  

  براي بررسی سومین فرضیه فرعی از فرضیه اول Fنتایج محاسبه آماره .7نگاره 

  خودرو   فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  نمونه کل  

  F456/73  1  75/15  944/2  461/2  75/10  475/59آماره 

  بلی  بلی  بلی  بلی  بلی  خیر   بلی   معنی داري

  

در مدل خطی اطلاعات اول و نیز مدل خطی 

اعم از سیستم معادلات مرتبط با جزء (اطلاعات دوم 

ر سطح کل نمونه و هم در هم د) نقدي و تعهدي

سطح هر یک از صنایع مورد بررسی سود غیرعادي 

این متغیر ) گذشته(رابطه اي مثبت با مقادیر تأخیري 

در سطح کل نمونه متغیر ارزش دفتري حقوق . دارد

صاحبان سهام در اولین و سومین مدل خطی رابطه اي 

منفی و در دومین مدل خطی رابطه مثبتی را با سود 

این رابطه در دو مدل خطی . دي نشان می دهدغیر عا

اطلاعات اول در صنایع غذایی، شیمیایی و سیمان و 

در سومین مدل خطی اطلاعات در صنایع غذایی و 

  .شیمیایی منفی و در سایر صنایع مثبت است

به طور کلی، نتایج حاصل شده مؤید مربوط بودن 

اجزاي نقدي و تعهدي سود و نیز اجزاي اقلام 

تأیید فرضیه (در پیش بینی سود غیر عادي  تعهدي

هاي عضو نمونه  در سطح کل شرکت) اول تحقیق

علاوه بر این، هماهنگ نبودن نتایج در بین . است

ها بر  صنایع مورد بررسی، بیانگر لزوم تفکیک داده

حسب صنعت و بررسی رابطه اجزاي نقدي و تعهدي 

  . سود با سود غیرعادي در هر یک از صنایع است

  نتایج آزمون فرضیه دوم . 8

همانند فرضیه اول، فرضیه دوم تحقیق نیز از سه 

به منظور بررسی . فرضیه فرعی تشکیل شده است

هاي  فرضیه فرعی اول مبنی بر مربوط بودن جریان

نقدي عملیاتی در تعیین ارزش شرکت معادله ارزش 

شرکت در اولین مدل خطی اطلاعات و سیستم 

ء نقدي در دومین مدل خطی معادلات مرتبط با جز

منعکس شده  9و  8برآورد و به ترتیب در نگاره 

  .است
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لابل

  107/... هاي  ارزیابی توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پیش بینی سود غیرعادي و تعیین ارزش شرکت

  

  نتایج برآورد معادله ارزش شرکت در اولین مدل خطی اطلاعات. 8نگاره 

             itit2it10it uBVαEANααMVE   

  α1α2  R2
  Fp-valueآماره  

 -آماره دوربین

  واتسون

  27/0  704/1  :مونهدرسطح کل ن

  t  532/5  389/1آماره   084/2  000/0  196/28  81/0

p-value  000/0  165/0  

              :ضرایب در سطح صنایع

  صنایع غذایی
*

417/4  
*

933/1  86/0  866/40  000/0  919/1  

  صنایع شیمیایی
*

218/5  
*

943/1  86/0  409/160  000/0  441/1  

  صنایع دارویی
*

384/8  
*

065/1  80/0  356/233  000/0  646/1  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

191/12  473/1-  53/0  596/44  000/0  094/1  

  58/0  صنایع فلزات اساسی
*

524/4  91/0  122/66  000/0  513/1  

  صنایع خودرو
*

948/1  
*

261/1  85/0  077/193  000/0  302/2  

  

  زء نقدي در دومین مدل خطی اطلاعاتنتایج برآورد معادله ارزش شرکت در سیستم معادلات مرتبط با ج. 9نگاره 

        ititititit uBVCFOANEMVE  3210   

  α1α2  α 3R2
  واتسون -آماره دوربین  Fp-valueآماره  

  371/0  -937/0  518/2  :ضرایب درسطح کل نمونه

  t  961/8  232/12 -  7/1آماره   919/1  000/0  688/37  85/0

p-value  000/0  000/0  089/0  

                :صنایع ضرایب در سطح

  صنایع غذایی
*

487/4  353/0-  
*

101/2  87/0  314/35  000/0  984/1  

  صنایع شیمیایی
*

496/7  831/1  
*

27/1  92/0  738/64  000/0  19/2  

  صنایع دارویی
*

001/9  185/1-  
*

08/1  81/0  97/153  000/0  062/1  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

16/11  
*

172/11  
*

828/4 -  69/0  368/58  000/0  878/1  

  146/1  27/0  صنایع فلزات اساسی
*

541/4  91/0  91/59  000/0  614/1  

  صنایع خودرو
*

149/2  
*

58/0-  
*

518/1  89/0  346/49  000/0  692/1  

  

نتایج آزمون دومین مدل نشان می دهد که در 

هاي نقدي عملیاتی و  سطح کل نمونه بین جریان

ارزش شرکت رابطه اي منفی و معنی دار وجود دارد، 

ین رابطه تنها در صنایع غذایی، دارویی و لیکن ا

در سایر صنایع رابطه بین . خودرو مشاهده می شود

این دو متغیر مثبت و تنها در صنایع سیمان و خودرو 

از آنجا که وجود رابطه منفی بین . معنی دار است

هاي نقدي عملیاتی و ارزش شرکت بر خلاف  جریان

را در  توان دلیل آن انتظارات تئوریک است، می

از استفاده کنندگان ناکارایی بازار و عدم درك درست 

در سطح کل . هاي نقدي عملیاتی جستجو کرد جریان

برابر با  p-valueو  -232/12برابر با  tنمونه آماره 
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  1389بهار ،)3(شماره پیاپی  ،اول، شماره دومهاي حسابداري مالی، سال  مجله پژوهش /108

داري کلی مدل را در  فیشر معنی Fآماره . است 000/0

 -آماره دوربین. نشان می دهد% 99سطح اطمینان 

  . عدم وجود خود همبستگی است واتسون نمایانگر

هاي آنالیز واریانس مؤید توانمندي  یافته

هاي نقدي عملیاتی در بهبود تصریح مدل  جریان

تعیین ارزش شرکت درسطح کل نمونه و در صنایع 

نتایج . شیمیایی، دارویی، سیمان و خودرو است

  .درج شده است 10حاصل از این روش در نگاره 

  

  براي بررسی نخستین فرضیه فرعی از فرضیه دوم Fبه آماره نتایج محاس.10نگاره 

  خودرو  فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  کل نمونه  

  F333/133  154/3  75/36  947/5  742/39  0  727/24آماره 

  بلی  خیر  بلی  بلی  بلی  خیر  بلی  معنی داري

  

فرضیه فرعی دوم بیان می دارد که مجموع اقلام 

ي در تعیین ارزش شرکت داراي توان توضیح تعهد

در راستاي بررسی این فرضیه برآورد . دهندگی است

معادله ارزش شرکت در سیستم معادلات مرتبط با 

جزء تعهدي در دومین مدل خطی اطلاعات رابطه 

مثبت و معنی داري را بین مجموع اقلام تعهدي و 

. ارزش شرکت در سطح کل نمونه نشان می دهد

 000/0برابر با  p-valueو  245/15برابر با  tآماره 

این رابطه مستقیم در سطح همه صنایع مورد . است

 Fآماره . بررسی به جزء صنایع شیمیایی مشهود است

فیشر نمایانگر معنی داري کلی مدل در سطح اطمینان 

واتسون نیز بر عدم وجود  -آماره دوربین. است% 99

حاصل از برآورد نتایج . خود همبستگی دلالت دارد

  .منعکس گردیده است 11این رابطه در نگاره 

  

  نتایج برآورد معادله ارزش شرکت در سیستم معادلات مرتبط با جزء تعهدي در دومین مدل خطی اطلاعات. 11نگاره 

          ititititit uBVACCANEMVE  3210   

  α1α2  α 3R2
  Fp-valueآماره  

 -آماره دوربین

  واتسون

  55/0  91/0  36/2  :ل نمونهضرایب درسطح ک

  t  333/9  245/15  398/3آماره   847/1  000/0  182/45  87/0

p-value  000/0  000/0  0007/0  

                :ضرایب در سطح صنایع

  صنایع غذایی
*

892/3  522/0  
*

023/2  87/0  14/36  000/0  047/2  

  صنایع شیمیایی
*

658/8  
*

404/2 -  
*

609/1  92/0  721/60  000/0  98/1  

  صنایع دارویی
*

45/7  
*

07/2  826/0  81/0  731/158  000/0  092/1  

  صنایع سیمان،آهک و گچ
*

362/11  718/2  235/1-  54/0  189/30  000/0  042/1  

  صنایع فلزات اساسی
*

595/0  
*

766/3  
*

239/2  93/0  989/258  000/0  511/1  

  صنایع خودرو
*

13/2  
*

829/0  
*

197/1  94/0  091/93  000/0  403/1  
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لابل

  109/... هاي  ارزیابی توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پیش بینی سود غیرعادي و تعیین ارزش شرکت

  

ایج حاصل از روش آنالیز واریانس بهبود قدرت نت

تبیین کنندگی مدل به هنگام ورود متغیر مجموع اقلام 

تعهدي را در سطح کل نمونه و در صنایع شیمیایی، 

این . دارویی، فلزات اساسی و خودرو نشان می دهد

  . است 12نتایج به شرح نگاره 

  

  ین فرضیه فرعی از فرضیه دومبراي بررسی دوم Fنتایج محاسبه آماره .12نگاره 

  خودرو   فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  کل نمونه  

  F769/230  154/3  75/36  947/5  674/1  286/14  102آماره 

  بلی   بلی  خیر   بلی  بلی  خیر   بلی  معنی داري

  

به منظور بررسی فرضیه فرعی سوم مبنی بر 

ر تعیین ارزش مربوط بودن اجزاي اقلام تعهدي د

شرکت معادله ارزش شرکت در سومین مدل خطی 

 13اطلاعات برآورد و نتایج حاصل شده در نگاره 

هاي دریافتنی،  تغییر در حساب. منعکس گردیده است

ها، تغییر  ها، تغییر در پیش پرداخت تغییر در موجودي

ها و  هاي پرداختنی، تغییر در پیش دریافت در حساب

م تعهدي مثبت و رابطه هزینه تغییر در سایر اقلا

استهلاك و تغییر ذخیره بازخرید مزایاي پایان خدمت 

کارکنان با ارزش شرکت منفی است که از این بین 

هاي دریافتنی، تغییر در  رابطه تغییر در حساب

ها تغییر  هاي پرداختنی، تغییر در پیش دریافت حساب

اقلام در مزایاي پایان خدمت کارکنان و تغییر در سایر 

عدم هماهنگی . تعهدي از لحاظ آماري معنی دار است

در نوع رابطه بین اجزاي اقلام تعهدي و ارزش 

شرکت در سطح کل نمونه و در سطح صنایع بیانگر 

ضرورت تفکیک صنایع و بررسی روابط در هر یک 

فیشر معنی داري کلی مدل  Fآماره . به طور مجزاست

 -آماره دوربین. نشان می دهد%99را در سطح اطمینان 

  .واتسون حاکی از فقدان خود همبستگی است

  

  نتایج برآورد معادله ارزش شرکت در سومین مدل خطی اطلاعات. 13نگاره 

  

itit10it9it8it7

it6it5it4it3it2it10it

uBVαΔOTHαΔPRαDEPα              

ΔPPIαΔAPαΔPPEαΔINVαΔRECαEANααMVE


  

α1α2  α3α4α5α6α7α8α9  α10R2
-Fpآماره  

value  

آماره 

دوربین

  واتسون

ضرایب درسطح کل 

  :نمونه

65/3  24/1  272/0  092/0  541/0  925/0  907/0-  048/26-  737/2  048/0  

  

90/0  

  

384/49  

  

000/0  

  

  t  937/10  965/4  587/1  425/0  083/2  872/2  443/0-  178/3-  983/3  261/0آماره    931/1

p-value  000/0  000/0  1133/0  6713/0  0378/0  0043/0  6578/0  0016/0  0001/0  7939/0  

ضرایب در سطح 

  :صنعت

                            

  صنایع غذایی
*

736/3  447/0-  609/1  783/0-  3/0 -  
*

355/13  
*

166/7-  
*

327/15  977/6  
*

624/1  93/0  24/31  000/0  71/2  

  صنایع شیمیایی
*

871/7  
*

683/1-  413/2-  195/0-  585/0-  
*

381/3-  
*

76/26-  
*

243/42  102/7  
*

55/1  96/0  097/51  000/0  984/1  

  صنایع دارویی
*

766/6  78/1  
*

874/3  
*

53/13-  894/1-  473/3-  377/1  896/9  
*

804/5  
*

012/1  84/0  859/52  000/0  354/1  

  آهک و گچصنایع سیمان،
*

924/11  655/5  887/24  808/18  579/4  
*

422/32-  
*

755/78-  472/4-  855/0  
*

99/3-  72/0  633/17  000/0  381/1  

  صنایع فلزات اساسی
*

649/0  
*

469/4  959/0  451/0  378/1  103/3  846/15  838/14  348/0  
*

085/2  98/0  13/97  000/0  409/2  

  صنایع خودرو
*

022/3  
*

419/0  04/0-  201/0-  245/0-  261/0  587/1-  71/2-  
 *

632/4  
*

644/0  98/0  199/444  000/0  805/1  

  
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


  

  1389بهار ،)3(شماره پیاپی  ،اول، شماره دومهاي حسابداري مالی، سال  مجله پژوهش /110

آنالیز واریانس نشان دهنده مفید بودن ورود اجزاي 

اقلام تعهدي در بهبود قدرت تبیین کنندگی مدل 

  .ارائه شده است 14ها در نگاره  تهاین یاف. است

  براي بررسی سومین فرضیه فرعی از فرضیه دوم  Fنتایج محاسبه آماره .14نگاره 

  خودرو  فلزات اساسی  ...سیمان،آهک،  دارویی  شیمیایی  غذایی  کل نمونه  

  F7/443  25/4  125/13  312/3  937/5  812/18  562/49آماره 

  بلی   یبل  بلی  بلی  بلی  بلی  بلی  معنی داري

  

در هر چهار معادله فوق هم در سطح کل نمونه و 

اي مستقیم بین سود غیر  هم در سطح صنایع، رابطه

در اولین و . عادي و ارزش شرکت مشاهده می شود

اعم از سیستم معادلات مرتبط با جزء (دومین مدل 

و نیز در سومین مدل خطی اطلاعات ) نقدي و تعهدي

صنایع مورد بررسی بجز در سطح کل نمونه و در همه 

صنعت سیمان رابطه بین ارزش دفتري حقوق صاحبان 

  . سهام و ارزش شرکت مثبت است

توان چنین  هاي حاصل شده، می براساس یافته

استنباط نمود که اجزاي نقدي و تعهدي سود در سطح 

کل نمونه داراي قدرت تبیین کنندگی ارزش شرکت 

ده نشان می دهد افزون بر این، نتایج به دست آم. است

که اگر چه برخی از اجزاي اقلام تعهدي از لحاظ 

آماري رابطه معنی داري با ارزش شرکت ندارد، لیکن 

هاي حاصل از آنالیز واریانس می توان  با توجه به یافته

چنین استنباط نمود که ورود اجزاي اقلام تعهدي در 

انجام آنالیز . کل تصریح مدل را بهبود می بخشد

براي مقایسه توانمندي مجموع اقلام تعهدي  واریانس

و اجزاي اقلام تعهدي در پیش بینی سود غیر عادي و 

در نهایت، . تعیین ارزش شرکت مؤید نتایج فوق است

باید خاطر نشان کرد که فقدان سازگاري نتایج در بین 

صنایع مختلف، بررسی رابطه بین اجزاي سود و ارزش 

از صنایع ضروري شرکت را به طور مجزا در هریک 

  .می سازد

  

  نتیجه گیري. 9

هدف اصلی این تحقیق بررسی توانمندي اجزاي 

نقدي و تعهدي سود در پیش بینی سود غیر عادي و 

نتایج حاصل از آزمون . تعیین ارزش شرکت است

هاي تحقیق در راستاي تحقق هدف مذکور به  فرضیه

  :شرح زیر است

عادي جزء نقدي سود در پیش بینی سود غیر  -

هاي عضو نمونه و نیز در  آتی در سطح کل شرکت

  . صنایع غذایی، فلزات اساسی و خودرو مربوط است

مجموع اقلام تعهدي در پیش بینی سود غیر  -

عادي آتی در سطح کل نمونه و در صنایع شیمیایی، 

  . فلزات اساسی و خودرو مربوط است

در سطح کل نمونه و در صنایع سیمان و خودرو  -

نقدي سود داراي توان توضیح دهندگی ارزش جزء 

  . شرکت است

مجموع اقلام تعهدي داراي قدرت تبیین کنندگی  -

نتایج فوق در سطح کل نمونه با . ارزش شرکت است

، )1999(بارث و همکاران هاي حاصل از تحقیق  یافته

سازگار ) 2004(و کالن و سگال ) 2005(، )2002(

  .است
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تغییر در ذخیره  اجزاي اقلام تعهدي، بجز -

بازخرید مزایاي پایان خدمت کارکنان داراي توانایی 

پیش بینی سود غیر عادي آتی در سطح کل نمونه 

در سطح صنایع تنها برخی از این اجزا به لحاظ . است

  . آماري معنی دار است

ــر در    - ــا تغیی ــدي تنه ــلام تعه ــزاي اق ــین اج از ب

ه هــا و هزینــ هــا، تغییــر در پــیش پرداخــت موجــودي

ــه  اســتهلاك در ســطح کــل شــرکت هــاي عضــو نمون

معنـی داري  . اي معنی دار با ارزش شرکت نداردرابطه

اجزاي اقلام تعهدي در بین صنایع مختلف با یکـدیگر  

  . متفاوت است

به طور کلی، معنی دار بودن ضرایب اقلام تعهدي 

هاي نقدي تا حدودي فرض جمع شونده  و جریان

موده، بر وجود محتواي بودن اجزاي سود را تضعیف ن

اطلاعاتی هر یک از این اجزاء و مفید بودن تفکیک 

گذارد که  سود به اجزاي تشکیل دهنده آن صحه می

این امر خود از دیدگاه متفاوت استفاده کنندگان از 

هاي  هاي مالی نسبت به اقلام تعهدي و جریان صورت

افزون بر این، تنوع نتایج در بین . کند نقدي حکایت می

صنایع مختلف، بررسی فرضیات تحقیق را در هریک 

این امر از . سازد از صنایع به طور مجزا ضروري می

تفاوت بین ماهیت و میزان اجزاي نقدي و تعهدي 

  . سود در بین صنایع مختلف ناشی می شود

  

  قیتحق يها تیمحدود. 10

بــه  يبــه لحــاظ محــدود بــودن جامعــه آمــار)1

ر بـورس اوراق  رفتـه شـده د  یتولیـدي پذ  يهـا  شرکت

 ير واحــدهایج بـه سـا  ینتــا يبهـادار تهـران، در تسـر   

. اط عمل نمودید با احتیبا ياقتصاد

 يت استانداردهایها به رعا ملزم نبودن شرکت)2

ــم يحســابدار ــال  یلّ ــل از س ــوع 1380قب  یباعــث ن

بـه   ی،مـال  يهـا  صورت يدر شکل و محتوا یناهمگون

ز قبـل ا  يهـا  ن سـال یژه صورت گردش وجوه نقد بیو

ق ی ـهـر چنـد در تحق  . و بعد از آن شده اسـت   1380

اسـتخراج   يهـا  ، دادهيکنواخت سازیحاضر به منظور 

قبل از  يها ها در سال شرکت یمال يها شده از صورت

بعـد   يها ت حساب همانند دادهیبا توجه به ماه 1380

ایـن امـر ممکـن    . ده استیگرد ين سال طبقه بندیاز ا

.شوداست موجب تورش نتایج تحقیق 

هـاي مـالی    هاي استخراج شده از صورت داده)3

در . اسـت  هـا از بابـت تـورم تعـدیل نگردیـده      شرکت

صورت تعدیل اطلاعات مذکور ممکن اسـت نتـایجی   

.متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود

  ي تحقیقشنهادهایپ. 11

  ي حاصل از نتایج تحقیقشنهادهایپ) الف

وط ها بیانگر مرب نتایج حاصل از آزمون فرضیه)1

بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود در پیش بینـی سـود   

به همین علت، . غیرعادي و تعیین ارزش شرکت است

به سرمایه گذاران توصیه می شود از اطلاعات مـذکور  

.به همراه سایر اطلاعات استفاده نمایند

ــودن نــوع رابطــه و  )2 ــه متفــاوت ب ــا توجــه ب ب

معناداري ضرایب اجـزاي اقـلام تعهـدي در معـادلات     

یش بینی سود غیرعـادي و تعیـین ارزش شـرکت در    پ

صنایع مختلف، پیشنهاد می شود اسـتفاده کننـدگان از   

متغیرهاي مورد بررسی در این پژوهش، بـا توجـه بـه    

  . نوع صنعت و اقلام تعهدي آن اتخاذ تصمیم نمایند

  یقات آتیتحق يبرا ییشنهادهایپ) ب

ا مثبت بودن ییها براساس منف ک شرکتیتفک)1

ن یج حاصل از تخمیسه نتایو سپس مقا ير عادیغسود 

گـر از پـژوهش   ید يا نـه ین دو گـروه، زم ین ایها ب مدل

.آورد یفراهم م
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 يها انیو جر ياستفاده همزمان از اقلام تعهد)2

امکــان  ی،ابیو ارزشــ ینــیش بیدر معــادلات پــ ينقــد

ر ی ـسود غ ینیش بین اجزاء در پیمربوط بودن ا یبررس

جاد یگر اید يکت را به گونه ان ارزش شرییو تع يعاد

.دینما یم

ستم معادلات سوم مطرح شـده در  ین سیتخم)3

بـه   يک اقـلام تعهـد  یق حاضر در دو حالت تفکیتحق

کالا،  ير در موجودییشامل تغ يتعهد یچهار جزء اصل

 ـ، تغیافتنیدر يها ر در حسابییتغ  يهـا  ر در حسـاب یی

 يک اقلام تعهـد یا تفکینه استهلاك و یو هز یپرداختن

ج یسه نتـا یل دهنده آن و سپس مقایه اجزاي تشکیبه کل

ه یا عدم لزوم تجزیدر خصوص لزوم و  ینشیحاصله، ب

 یکننـدگ  ینیش بین جزء سود در بهبود توان پیشتر ایب

.دینما یارائه م یح دهندگیو توض
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