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مقدمه

مختلـ  اسـت. مزمـه     هـاي  گيري در رابطه با موضوع تصميم ،ترين نيازهاي افراد يکي از مهم   
گيرنده تأمين و بـه   گيري نيز برخورداري از اطلاعات، دانش و آگاهي است تا هدف تصميم تصميم

 كاهش عدم اطمينان شود. سببنتيجه مطلوب خود دست يابد و در نهايت 
اقتصـادي   هـاي  صـميم گيـرد، ت  كه در شـراي  عـدم اطمينـان صـورت مـي      هايياز جمله تصميم

عنوان يکي از اركان اصلي بازار سـرمايه وييفـه    در بورس اوراق بهادار است كه به گذاران سرمايه
ــابع را دارد. ســرمايه  جــذب ســرمايه ــن من ــه اي ــده و تخصــيه بهين ــراي  هــاي پراكن ــذاران ب گ

بـا اراهـه    هاي خود به اطلاعات مالي نياز دارند و در همين راستا سيستم حسـابداري  گيري تصميم
 [. 2] دهد هاي مالي به اين نياز پاسخ مي صورت

گـذاران و   بر اراهه اطلاعات مفيد بـراي سـرمايه   80و  0هاي مفهومي شماره  در اين راستا بيانيه   
هاي اقتصادي و تجـاري تأكيـد دارد. بـدين ترتيـب نهادهـاي       گيري اعتباردهندگان جهت تصميم

بـر اسـتانداردهاي حسـابــداري، گـامي در جهـت اراهـه        اي حسـابداري و مـالي بـا تأكيـد     حرفه
كننـده   هـاي اسـتفاده   گـذاران و سـاير گـروه    هاي مالـي مفيدتـر و مربـوط بـراي سـرمايه  صورت
اري، به ارتقاي كيفيت رود جهت دستيابي و تحقق اهداف مورد نظر حسابد اند و انتظار مي برداشته
 [. 1] ها كمک كنندبيني آن هاي مالي و افزايش توان پيش صورت
هـاي آتـي    بيني نتايج فعاليت پيش جهتيکي از اهداف مهم حسابداري، اراهه اطلاعات سودمند    

بيني ارزش شركت يکي  . ارزيابي ارزش شركت و پيشو همچنين تعيين ارزش است واحد تجاري
لاعـات حسـابداري،   از ميان اط[. 01] باشد گذاران مي اقتصادي سرمايه ياهاز مباني اصلي تصميم
هـاي   ترين منابع اطلاعاتي ارزيابي توان سودآوري و جريـان  عنوان يکي از مهم سود حسابداري به

رويدادهاي مستمر، معمـوم  در  شود كه در اين ميان سود خاله بر مبناي  نقدي آتي محسوب مي
علاقمنـد بـه    گـذاران،  هاي نقدي سود سهام سودمندتر است. سرمايه بيني سود آتي و جريان پيش

گذاري خود هستند كه بستگي به ارزش سهام شركت دارد. ارزش ذاتي سهام  برآورد ارزش سرمايه
شـود. بـدين    هاي نقدي مورد انتظار آتـي محاسـبه مـي    ها نيز بر مبناي ارزش فعلي جريان شركت

غيره و  هاي ارزشيابي سهام، ارزيابي عملکرد هاي نقدي در مدل ترتيب از سود حسابداري و جريان
هـاي نقـدي، ارزش    اطلاعاتي نظير سـود، جريـان   ،د. طبق تحقيقات صورت گرفتهشو استفاده مي

هـاي   هستند كه اين اطلاعات توسـ  صـورت   دفتري، سود سهام و غيره با ارزش شركت مرتب 
 [.  3]و  [0] شوند مالي اراهه مي

ن اطلاعات حسـابداري بـا   ارزيابي سودمندي اطلاعات حسابداري به واسطه بررسي مربوط بود   
ارزش شركت، به عنوان يک الگـوي اوليـه در تحقيقـات حسـابداري مـالي بيـان شـده اسـت و         

                                                 
1. Statements of  Financial Accounting Concepts No.1 and 4.
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[. 02]كند  ربوط بودن با ارزش شركت تعري  ميسودمندي اطلاعات حسابداري را تحت مفهوم م
ن علت مطرح شدن مفهوم مربوط بودن با ارزش شركت، عملياتي نمودن ويژگي كيفي مربوط بود

بينـي و   اطلاعات حسابداري است كه در چارچوب نظري بيان شده است و بر اسـاس تـوان پـيش   
سود در  شود. به علت اهميت قدرت توضيحي بين ارزش شركت و اطلاعات حسابداري تعري  مي

هاي متفـاوت مـرتب  بـا آن جهـت      سبتگران از سود و ن ها، تحليل سيستم اطلاعات مالي شركت
  [.8] كنند هاي زماني استفـاده  مي مالـي، مقايسه هاي فراگيـر و سريثبات ارزيابي عملکـرد، 

سود عملياتي بـه دو جـزء نقـدي و تعهـدي تقسـيم شـده و از دو جنبـه تـوان          ،در اين تحقيق   
بيني و قدرت توضيحي ارزش شركت، جهت تعيين مربـوط بـودن سـود عمليـاتي بـا ارزش       پيش

 قرار گرفته است.  شركت )متغير وابسته( مورد بررسي
 

هاينقديسودحسابداريتعهديورابطهآنباجريان
هاي نقـدي واقعـي    اساس جريان ها و سود به ميزان زيادي بر ها، بدهي ، دارايياز ديدگاه نظري   

هاي نقدي خـاله   ها اغلب به عنوان دريافت گردد. ارزش فعلي دارايي گيري مي مورد انتظار اندازه
اسـاس ارزش   ها بـر  شود. بدهي ها تعري  مي كارگيري دارايـي شده حاصل از به تنزيلورد انتظار م

شـده در   عنـوان تغييـر ايجـاد    بـا شوند و سـود   گيري مي هاي مورد انتظار آتي اندازه فعلي پرداخت
 شود. هاي نقدي مورد انتظار بيان مي جريان
ند، شـو گيـري مـي   ي تعهـدي انـدازه  ي حسابداراقلام ترازنامه و صورت سود و زيان كه بر مبنا   

بيني فعاليت آتـي واحـد تجـاري و پرداخـت سـود سـهام را        شركت و پيش يياكارمبناي سنجش 
 كـارگيري  بـه گيـري سـود از طريـق     كند، ولي به لحاظ اعمال نظر مـديريت بـر انـدازه    فراهم مي

اي نقـدي  ه ـآن كاهش يافته و گزارشگري جريـان  گيري هاي متنوع حسابداري، اعتبار اندازه رويه
آوري و ا در نظر گرفتن مفـاهيم مختلـ  سـود   الزامي شده است. براي يک واحد تجاري سودآور ب
هاي  بنابراين تفاوت بين سود خاله و جريان ؛توان ايفاي تعهدات، امکان ورشکستگي وجود دارد

دهد اجزاي نقـدي و   تحقيقات نشان مينقدي حاصل از فعاليت هاي عملياتي، حاهز اهميت است. 
عـادي و ارزش شـركت اسـت،    بيني سودهاي غير وتي در مورد پيشتعهدي سود داراي نتايج متفا

عادي كمـک و ارزش  بيني سودهاي غير ي و نقدي به پيشبنابراين تفکيک سود به دو جزء تعهد
 [. 7] و[ 1] كند بازار سهام را توجيه مي
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ودنآنباارزششركتسودعملياتيومربوطب

 0مــالي حســابداري اســتانداردهايتــدوين ت ئــمفــاهيم حســابداري هي 0طبــق بيانيــه شــماره    
 توانند: كنند. آنها مي هاي گوناگوني مي ههاي مالي از سود استفاد كنندگان صورت استفاده

 ال ( عملکرد مديريت را ارزيابي كنند.
 مدت ارزيابي كنند. شركت را در يک افق طومني ب( توان سودآوري

  . بيني كنند ج( سودهاي آتي را پيش
 گذاري در شركت يا اعتباردهي به آن را برآورد كنند. د( مخاطرات سرمايه

بيني سود آتـي و   ران در پيشگذا سود خاله بر مبناي رويدادهاي مستمر، معموم  براي سرمايه   
و « عملياتـــي»شــدن بــين قاهــل  تر اســت. تفــاوتهام ســودمندنقــدي ســود ســ هــاي جريــان

باشد. اين عقيده از اين  مي تريـي مديريـت سودمـنداگيري كار ، بيشتر براي اندازه«عملياتـيغير»
عمليـاتي،  ياتي در مقايسه با رويدادهاي غيررويدادهاي عملرسد  نظر مي بهشود كه  فرض ناشي مي
هـاي عمليـاتي حاصـل     و هزينهآمدهاي عملياتي هستند. سود عملياتي از تفاوت درتر  قابل كنترل

 آيد. هاي درآمدزاي مستقيم به دست مي شود و به عبارت ديگر از انواع فعاليت مي
سود عملياتي به دو بخش تعهدي و نقـدي تفکيـک شـده و در ابتـدا ميـزان       ،در اين تحقيق     

بيني آنها و سپس قدرت فزاينده  مربوط بودن هر يک با ارزش شركت با در نظر گرفتن توان پيش
 توضيحي هر يک براي تعيين مربوط بودن فزاينده با ارزش شركت مورد بررسي قرار گرفته است.

بينـي   با ارزش سهام عبارت است از قدرت توضيحي و تـوان پـيش  ميزان مربوط بودن يک متغير 
اي ه ـارزش اوراق بهادار توس  آن متغير )اطلاعـات حسـابداري( كـه ارتبـاط بـين ارقـام و متغير      

حسابداري با قيمت سهام و ارزش شركت از دو جنبـه مربـوط بـودن بـا ارزش شـركت و ارتبـاط       
شود، قابل بررسي خواهد  منبع اطلاعاتي انجام ميفزاينده با ارزش شركت كه در زمان مقايسه دو 
بيني باشد، مربوط بـودن آن بـا ارزش شـركت     بود. در صورتي كه سود عملياتي داراي توان پيش

شود و زماني كه نسبت به منبع اطلاعاتي ديگر )در اين تحقيق جزء تعهدي و نقـدي   مشخه مي
ينده مربوط بودن آن با ارزش شركت تعيين نسبت به همديگر( اطلاعات مفيدي اراهه كند، اثر فزا

 [. 07] شود مي

مزم به ذكر است كه در رابطه با بخش تعهدي سود عملياتي با توجه به بيانيه مفهومي شـماره     
، افشاي مستقيم و غيرمستقيم اجزاي بخش تعهدي نسبت به زماني كه اعداد و ارقام به صورت 7

 ،بـر ايـن اسـاس    [. 00] شـود  افزايش قدرت توضيحي مي شوند، باعث تجمعي و انباشته بيان مي
هـاي دريـافتني    تغييرات حساب جهت تعيين ارتباط بخش تعهدي سود عملياتي از سه عامل ال (

هـاي   حسـاب تغييرات  هاي دريافتني(، ب( هاي دريافتني تجاري و ساير حساب )به تفکيک حساب

                                                 
1. Financial Accounting Standard Board (FASB)  
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تغييـرات   هاي پرداختنـي( و ج(  ير حسابهاي پرداختني تجاري و سا پرداختني )به تفکيک حساب
 .موجودي كام استفاده شده است

 
پيشينهتحقيق

خل و خارج از كشور انجام شـده اسـت.   متعددي در داهاي  پژوهشدر رابطه با موضوع تحقيق،    
 شوند: شرح زير بيان مي اساس موضوع به در ادامه خلاصه تحقيقات در دسترس بر

هـاي نقـدي    متغير سود خاله، جريـان چهار به بررسي  همبستگيمدل خودديچو با استفاده از    
فتـري بـه عنـوان ارزش شـركت     عملياتي، سود قبل از بهره و ماليات و تركيبي از سود و ارزش د

. ديچو مربوط بودن متغيرهاي حسابداري با ارزش شركت را به دميل ال ( عدم دسترسي پرداخت
و  ب( وجود دور  ،هاي معاملاتي سهام شركت واسطه وقفه ع بهيمت بازار سهام در بعضي مواقبه ق

اسطه ارتباط ضمني ارقام حسابداري و ارزش بازار، معيار مربوط بودن يـک متغيـر بـا    و به تسلسل
كند. نتايج حاصل از ايـن تحقيـق    بيني بودن تغييرات آنها بيان مي ارزش شركت را غيرقابل پيش
 ـقدي عملياتي و سود خاله نسبت به سـاير متغيرهـا غيرقا  هاي ن نشان داد كه تغييرات جريان ل ب

 [. 08] اند بيني بوده پيش
انـد. در ايـن    بيور و همکاران به بررسي ارتباط اجزاي نقدي و تعهدي با ارزش شركت پرداختـه    

عنـوان   هـاي سـود غيرعـادي و ارزش دفتـري بـه     اولسـون از متغير  الگوي كارگيري بهتحقيق با 
هاي رگرسيون استفاده و اجزاي نقدي و تعهدي را جهت آزمـون بـه آنهـا    الگودر متغيرهاي ثابت 
ــرده ــافه ك ــد. داده اض ــاني    ان ــه دوره زم ــوط ب ــق مرب ــن تحقي ــاي اي ــوده و  0345-0331ه از ب

بيني اجزاي نقدي  سال استفاده شده است. نتايج تحقيق به عنوان پيش -مشاهده شركت817,07
با اين تفاوت كه ضـرايب بخـش نقـدي     ؛بازار شركت اشاره داردو تعهدي سود در رابطه با ارزش 

 [. 5] مثبت و ضريب بخش تعهدي منفي بوده است
و ج( گـذاري   ارزشكين و ميس به سه رويکرد ال ( محتـواي اطلاعـاتي، ب( مربـوط بـودن        

ره مربوط بودن متغيرهاي حسابداري براساس ارتباط بين ارزش دفتري و سود با قيمت سهام، اشـا 
طور سامنه مـورد   انجام و به 0352-2111هاي  ني سالاند. طي اين تحقيق كه در دوره زما داشته

آزمون قرار گرفته است، مشخه شد كه محتـواي اطلاعـاتي متغيرهـاي حسـابداري طـي ايـن       
در حالي كه ارزشـيابي مربـوط و مربـوط بـودن متغيرهـاي       ؛تغيير بوده استبدون ها ثابت و  سال

 [. 01] اند ا ارزش شركت سير نزولي داشتهحسابداري ب
 2112در سـال   هاي اجزاي تعهدي سود در ارزشيابي سهام عادي را بيور و همکاران محدوديت   

كنـد و   بيني سود غيرعـادي كمـک مـي    اندازه به پيش و به بررسي اينکه تجزيه سود تا چهمطالعه 
در اين تحقيق مشخه گرديد كـه تجزيـه    اند. د، پرداختهكن ارزش بازار سهام عادي را تشريح مي
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گردد  بيني ارزش بازار سهام عادي مي كاهش خطاي پيشسبب سود به دو بخش تعهدي و نقدي 
اولسون ـ فلدام بود، بيانگر تأثير  الگويشده در اين تحقيق برمبناي  استفادهالگوي و از آنجايي كه 

 [. 4] بيني ارزش بازار است جهت كاربرد تجربي پيش الگواين 
پايداري اجزاي نقدي و تعهدي سود، جزء نقـدي را بـه   مکاران جهت بررسي تعيين ديچو و ه     

و ج( وجـوه نقـد    ،سه بخش ال ( مانده موجودي نقد، ب( وجوه نقد پرداختي بـه اعتباردهنـدگان  
وجـوه نقـد    نتيجـه تحقيـق بيـانگر بـامترين پايـداري در      نـد. دكرتقسيم  ،پرداختي به سهامداران

گيـري   و اينکه هر چه اجزاي سود داراي پايـداري باشـند، در تصـميم   داختي به سهامداران بود پر
 [. 09] گذارد و بر قيمت سهام تأثير ميشود  ميگذاران لحاظ  سرمايه
انجـام شـده كـه در آن مربـوط بـودن       2118در سال  تحقيق ديگري توس  بيور و همکاران     

مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت. در ايـن تحقيـق بخـش       اجزاي نقدي و تعهدي با ارزش شركت 
اسـتفاده شـده اسـت. بـا در نظـر       خطي اطلاعات الگويجزء تقسيم و از ساختار چهار تعهدي به 

تفکيـک   كه شدگرفتن سود غيرعادي و ارزش بازار شركت به عنوان متغيرهاي وابسته، مشخه 
تـوان تحليـل    شود و مي بيني مي پيشدهنده باعث كاهش خطاي بخش تعهدي به اجزاي تشکيل

 [.  3] مالي داشت هاي بهتري در مورد اطلاعات مندرج در صورت
هـاي نقـدي در سـنجش و     احمد يري  فرد و امين نايمي به بررسي رابطه بين سود و جريان   

ه ها با معيار بازده سهام و با در نظر گرفتن سه متغير اقلام تعهـدي، انـداز   ارزيابي عملکرد شركت
نتايج حاصل بيانگر اين است  .اند ساله پرداخته 8و  0ها و نوع صنعت براي دو مقطع زماني  شركت

هاي نقـدي و   هاي نقدي )اعم از خاله جريان كه سود حسابداري توان بيشتري نسبت به جريان
همچنـين   .هاي عمليـاتي( بـراي سـنجش و ارزيـابي شـركت دارد      جريان نقدي حاصل از فعاليت

قرار گرفت. در رابطه با اندازه شـركت،   تأييدسرمايه در گردش )غيرنقدي( مورد بررسي و تغييرات 
گـذارد و   هاي نقدي و بازده تأثير مـي  ال ( متغير اندازه شركت بر رواب  بين سود و بازده و جريان

ه تأثير متغير صنعت ب يابد. كاهش مي ،هاي نقدي ب( با افزايش اندازه، توان سود نسبت به جريان
 [. 9] هاي نقدي قابل بررسي نبود متقابل با سود و جريان علت داشتن آثار

حميد رودنشين، رابطه بين اجزاي نقدي و تعهـدي سـود حسـابداري بـا ارزش بـازار و سـود            
شـده در بـورس    شـركت پذيرفتـه   012داده است. محقـق  غيرمنتظره شركت را مورد بررسي قرار 

عنوان نمونه تحقيق خود برگزيده است. نتـايج   ساله به 7دوره زماني  ن را در يکاوراق بهادار تهرا
بيني ارزش بـازار شـركت    حاصل از اين تحقيق بيانگر آن است كه جزء نقدي سود از قابليت پيش

بيني سود غيرمنتظره را ندارد. همچنـين اجـزاي تعهـدي سـود      ليکن قابليت پيش برخوردار است،
 [. 2] ار شركت و سود غيرمنتظره را نداردبيني ارزش باز توانايي در پيش
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شناسيتحقيقروش

اين تحقيق از نوع تحقيقات همبستگي است كه به بررسي وجود رابطه بين متغيرهـا از طريـق      
رگرسـيون يـک و    الگـوي هـاي اسـتفاده در تحقيـق     پردازد. مدل هاي رگرسيوني مي الگوبرازش 
اسـتفاده   (Panel Data)هـاي تـابلويي    داده روشكه بـه منظـور تخمـين آن از    است متغيره چند
 گردد. مي
است كه ميزان مربوط بودن سـود   اين اضرش حژوهف پهد ده،ش بيان نظري مباني اساس بر     

ها  بيني ارزش بازار سهام شركت عملياتي حسابداري و اجزاي آن )جزء نقدي و تعهدي( براي پيش
 قرار دهد:هاي ذيل مورد بررسي  را در قالب فرضيه

 بيني ارزش بازار شركت را دارد.سود عملياتي توانايي پيش فرضيهاول:
 ارزش بازار شركت را دارد. بينيپيشجريان نقدي عملياتي توانايي  فرضيهدوم:
 بيني ارزش بازار را دارد.ء تعهدي سود عملياتي توانايي پيشجز فرضيهسوم:

هـاي دريـافتني تجـاري، سـاير      شـامل: حسـاب  اجزاي تعهـدي سـود عمليـاتي     فرضيهچهارم:
هاي پرداختني تجاري، موجودي  هاي پرداختني تجاري، ساير حساب هاي دريافتني، حساب حساب

 بيني ارزش بازار شركت را دارند.ي تعهدي سود عملياتي توانايي پيشكام و ساير اجزا
 ـ   جريان نقدي عملياتي توان توضيح فرضيهپنجم: بينـي ارزش بـازار   يشدهنـدگي بيشـتري در پ

 شركت در مقايسه با جزء تعهدي سود عملياتي دارد.
 
فرضيه پنجم به منظور مقايسـه  تـوان توضـيحي اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود عمليـاتي              

 حسابداري مطرح شده است.
شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني  هاي پذيرفته آماري تحقيق را شركتجامعه      
دهنـد. نمونـه آمـاري تحقيـق بـا در نظـر گـرفتن         تشکيل مي 0947لغايت  0951هاي  ن سالبي

 گيرد: شركت پذيرفته شده در بورس را در بر مي 75معيارهاي ذيل، 

 باشد. 0951تاريخ پذيرش آنها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال  •

 گري مالي نباشند. گذاري و واسطه هاي سرمايه جزء شركت •

 مالي آنها به پايان اسفند ماه ختم شود.سال  •

 د.نماه نباش 1داراي وقفه معاملاتي بيشتر از  •

 د.ندر طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باش •

 در دسترس باشد. 0947الي  0951هاي  هاي مالي آنها در فاصله زماني بين سال صورت •
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متغيرهايتحقيق
 از:  اند عبارت اند،تحقيق مورد استفاده قرار گرفتهين متغيرهاي اصلي كه در ا     

هـاي   ارزش بازار شركت، سود عملياتي، جريان نقدي عملياتي، جز تعهدي سود، تغييـر در حسـاب  
هـاي پرداختنـي تجـاري،     هاي دريافتني، تغييـر در حسـاب   دريافتني تجاري، تغيير در ساير حساب

در ساير اجزاي تعهدي سـود   كام، و تغييرموجودي  هاي پرداختني، تغيير در تغيير در ساير حساب
 عملياتي.

 آيد. دست مي هارزش بازار شركت از حاصلضرب تعداد سهام در قيمت بازار سهام ب •

 گردد. سود عملياتي از صورت سود و زيان استخراج مي •

 گردد. جريان نقدي عملياتي از صورت جريان وجوه نقد استخراج مي •

 گردد. ز تفاوت سود عملياتي و جريان نقدي عملياتي محاسبه ميجز تعهدي سود عملياتي ا •

هاي دريافتني تجاري پايـان و ابتـداي    هاي دريافتني تجاري از تفاوت حساب تغيير در حساب •
 آيد. دست مي هدوره ب

هاي دريافتني پايان و ابتـداي دوره   هاي دريافتني از تفاوت ساير حساب تغيير در ساير حساب •
 آيد. دست مي هب

هاي پرداختني تجاري پايان و ابتـداي   هاي پرداختني تجاري از تفاوت حساب تغيير در حساب •
 گردد. دوره حاصل مي

هاي پرداختني پايان و ابتداي دوره  هاي پرداختني از تفاوت ساير حساب تغيير در ساير حساب •
 گردد. حاصل مي

 آيد. دست مي هدوره ب تغيير در موجودي كام از تفاوت موجودي كامي پايان و ابتداي •

هـاي   حسابهاي دريافتني،  د و تغيير در حسابساير اجزاي تعهدي از تفاوت جزء تعهدي سو •
 آيد. مي دست بهپرداختني و موجودي كام 

 
الگوهايتحقيق

متغيره به شرح ذيـل مـورد   هاي رگرسيون خطي يک و چند ق، مدلهاي تحقي براي آزمون فرضيه
 استفاده قرار گرفته است:

 
MVt = α + βOIt + et                                                                  (0)  الگوي 
MVt = α + βCFOt + et                                                              ( 2) الگوي      

MVt = α + βOAEt + et                                                               ( 9الگوي)   



 

 

 93 بررسي نقش اجزاي نقدي و تعهدي سود . . . 

 

 (8الگوي )
Vt = α + β1ΔTARt + β2ΔOARt + β3ΔINVt + β4ΔTAPt + β5ΔOAPt + 

β6ΔOCAEt + et                                             
 

 هاي فوق: كه در الگو
MVt =  ارزش بازار شركت در سالt 

OIt =  سود عملياتي شركت در سالt 

CFOt =  جريان نقدي عملياتي شركت در سالt 

OAEt =  جزء تعهدي سود عملياتي شركت در سالt 
ΔTARt = هاي دريافتني تجاري شركت در سال تغييرات حساب t 

ΔOARt  =هاي دريافتني شركت در سال  تغييرات ساير حسابt 

ΔINVt  =تغييرات موجودي مواد و كام 
ΔTAPt = هاي پرداختني تجاري شركت در سال  تغييرات حسابt 

ΔOAPt = هاي پرداختني شركت در سال  تغييرات ساير حسابt 
ΔOCAEt =  تغييرات ساير اجزاي تعهدي سود عملياتي شركت در سالt 

 
هانتايجآزمونفرضيه

در  .شـد هـاي تحـت بررسـي محاسـبه      تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي دادهو به منظور تجزيه
 شده است.  اراهههاي مركزي و پراكندگي  شاخه 0 جدول
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 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق . 0 جدول
كميتآماري

متغير
حداقلحداكثرميانهميانگين

انحراف

معيار

OI 039517 89492 4909114 01527- 414198 

OCF 072190 21551 4011924 0954549- 591888 

OAE 80599 5574 5119882 8733770- 848813 

ΔTAR 99881 2474 2323249 121712- 219291 

ΔOAR 72870 810 3548130 801328- 703489 

INVΔ 21732 8395 2471235 7158021- 970708 

ΔTAP 3913 041 9049208 9577409- 298445 

ΔOAP 97847 0128 8320101 211202- 901373 

ΔOCAE 03377- 0111- 8379191 7528133- 851311 

MV 301509 039121 22731111 9190 2810813 

 
هاي نمونه  و در صنايع مختل  شامل خـودرو   هاي تحقيق براي كليه شركت در ادامه، فرضيه     

تجهيزات، مواد و محصومت دارويـي،  آمت و  و ساخت قطعات، سيمان، كاشي و سراميک، ماشين
 گيرد. محصومت شيميايـي مـورد بررسـي و آزمـون قـرار مي

 
هاسطحكلشركتنتايجآزمونفرضياتدر

 2جدول فرضيات تحقيق در سطح كليه شركت ها مورد آزمون قرار گرفته و خلاصه نتايج آن در 
 اراهه شده است.

 
نتايجآزمونفرضيهاول

باشد.  بيني ميت بر مبناي سود عملياتي قابل پيشارزش بازار شرك كه دارد بيان مي فرضيه اول   
 زير استفاده شده است: الگويبراي آزمون اين فرضيه از 

MVt = α + βOIt + et  

مشهود است، بين ارزش بازار شركت و سود عملياتي رابطه مثبت  2 جدولگونه كه از نتايج  همان
درصـد مـورد تأييـد اسـت. آمـاره       7وجود دارد و فرضيه اول تحقيق در سطح خطاي  معناداريو 

 كند. را تأييد مي الگودوربين واتسن عدم وجود همبستگي در اجزاي خطاي 
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 ها ها در سطح كل شركت نتايج آزمون فرضيه  .2 جدول

فرضيه
متغير

وابسته

متغير

ضريبمستقل
خطاي

استاندارد
 tآماره

p-

value 

R2
تعديل

شده
 Fآماره

آماره
DW 

0 MV OI 9/932 1/001 23/022 1/111 1/791 181/318 0/497 

2 MV OCF 9/932 1/055 20/811 1/111 1/108 953/000 0/317 

9 MV OAE 9/932 1/072 00/777 1/111 1/707 42/905 2/954 

8 MV 

ΔTAR 2/570 1/733 8/731 1/111 

1/114 9/148 0/308 

ΔOAR 0/317 1/178 2/300 1/118 

INVΔ 9/2807 1/773 7/539 1/111 

ΔTAP 9-/092 1/384 9-/918 1/110 

ΔOAP 0/700 1/584 2/120 1/188 

ΔOCAE 1/530 1/903 2/855 1/1097 

 
نتايجآزمونفرضيهدوم

شركت را دارد. براي  ارزش بازاربيني  يشجريان نقدي عملياتي توانايي پ، بر اساس فرضيه دوم   
 زير استفاده شده است: الگويآزمون اين فرضيه از 

MVt = α + βCFOt + et    

اتي بين ارزش بازار شركت و جريان نقدي عملي ـشود،  مشاهده مي 2جدول همانگونه كه از نتايج 
ورد تأييـد  درصـد م ـ  7وجود دارد و فرضيه دوم تحقيق در سطح خطـاي   معناداريرابطه مثبت و 

 كند. مي تأييدرا  الگويآماره دوربين واتسن عدم وجود همبستگي در اجزاي خطاي است. 


نتايجآزمونفرضيهسوم

بيني ارزش بازار را  جزء تعهدي سود عملياتي توانايي پيش؛ فرضيه سوم بدين صورت تدوين شد   
 زير استفاده شده است: الگويدارد. براي آزمون اين فرضيه از 

 MVt = α + βOAEt + et 

ي سـود عمليـاتي   شود، بين ارزش بازار شركت و جزء تعهد مشاهده مي 2جدول طور كه در  همان
درصـد   7وجود دارد و بنابراين فرضيه سوم تحقيق نيز در سـطح خطـاي    معناداريرابطه مثبت و 

 د. شو تأييد مي
 

نتايجآزمونفرضيهچهارم

هـاي دريـافتني    جزاي تعهـدي سـود عمليـاتي شـامل حسـاب     ا كه دارد فرضيه چهارم بيان مي   
هـاي پرداختنـي    هاي پرداختني تجاري، سـاير حسـاب   هاي دريافتني، حساب تجاري، ساير حساب
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بيني ارزش بازار شركت را  تجاري، موجودي كام و ساير اجزاي تعهدي سود عملياتي توانايي پيش
 اده شده است:زير استف الگويدارند. براي آزمون اين فرضيه از 

MVt = α + β1ΔTARt + β2ΔOARt + β3ΔINVt + β4ΔTAPt + β5ΔOAPt + 
β6ΔOCAEt + et  

 
شود، بين ارزش بازار شركت و اجزاي تعهدي سود عملياتي  مشاهده مي 2جدول طور كه در  همان

درصـد   7وجود دارد و بنابراين فرضيه چهارم تحقيق نيز در سطح خطاي  معناداريت و رابطه مثب
 د.شو تأييد مي

 
نتايجآزمونفرضيهپنجم

بيني  دهندگي بيشتري در پيش توان توضيحجريان نقدي عملياتي  كه دارد فرضيه پنجم بيان مي   
 ارزش بازار شركت در مقايسه با جزء تعهدي سود عملياتي دارد. 

ه است. مقايسـه  هاي اول و دوم انجام شد هاي آزمون فرضيه الگوآزمون اين فرضيه بر مبناي      
دهد كه جريان نقـدي عمليـاتي در مقايسـه بـا جـزء       شده دو مدل نشان مي ضرايب تعيين تعديل
 دهد. درصد بيشتري از تغييرات در ارزش بازار را نشان مي ،تعهدي سود عملياتي

كه جريان نقدي عملياتي نسـبت بـه   ادعا كرد توان  مي درصد 7خطاي  بدين ترتيب در سطح     
 بيني ارزش بازار شركت برخوردار است. جزء تعهدي سود عملياتي، از توانايي بيشتري براي پيش

 

هايدرسطحصنايعمختلفنتايجآزمونفرضيه

اشـي و  صـنايع خـودرو و سـاخت قطعـات، سـيمان، ك     خلاصه نتايج فرضيات تحقيق در سطح    
مورد بررسـي  آمت و تجهيزات، مواد و محصومت دارويي، محصومت شيميايي  سراميک، ماشين

 اراهه شده است.  4تا  9هاي  جدولقرار گرفته كه نتايج آن در 
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 ها در گروه صنايع خودرو و ساخت قطعات نتايج آزمون فرضيه .9 جدول

فرضيه
متغيرررر

وابسته

متغيررررررر

ضريبمستقل
خطررراي

استاندارد
 t p-valueآماره

R2
تعديل

شده
 Fآماره

آمرراره
DW 

0 MV OI 2/705 1/089 05/754 1/111 1/521 218/821 2/112 

2 MV OCF 2/919 1/911 5/704 1/111 1/873 29/039 0/429 

9 MV OAE 0/437 1/917 7/035 1/111 1/972 00/429 0/577 

8 MV 

ΔTAR 9/991 0/983 2/814 1/101 

1/809 3/710 0/412 

ΔOAR 1/925 0/201 1/213 1/543 

INVΔ 9/119 1/539 8/105 1/111 

ΔTAP 9-/123 0/795 2-/912 1/120 

ΔOAP 8/149 0/798 2/112 1/101 

ΔOCAE 1-/199 1/899 1-/157 1/381 

 
 ها در گروه صنايع سيمان نتايج آزمون فرضيه .8 جدول

فرضيه
متغيررر

وابسته

متغيرررررر

مستقل
ضريب

خطرررراي

استاندارد
 tآماره

p-

value 

R2
تعررررديل

شده
 Fآماره

آمررراره
DW 

0 MV OI 3/191 1/321 01/818 1/111 1/793 39/822 0/310 

2 MV OCF 00/809 1/487 09/833 1/111 1/155 011/272 0/401 

9 MV OAE 2/429 9/024 1/312 1/951 1/008 - 0/790 

8 MV 

ΔTAR 05-/814 08/597 0-/040 1/280 

1/902 9/599 0/110 

ΔOAR 3/543 8/995 2/275 1/125 

INVΔ 21/715 07/000 0/975 1/053 

ΔTAP 95/811 07/411 2/915 1/120 

ΔOAP 20/837 5/085 9/114 1/118 

ΔOCAE 1-/522 9/001 1-/292 1/405 
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 ها در گروه صنايع كاشي و سراميک نتايج آزمون فرضيه .7 جدول

فرضيه
متغير

وابسته

متغير

ضريبمستقل
خطاي

استاندارد
 t p-valueآماره

R2
تعديل

شده
 Fآماره

آماره
DW 

0 MV OI 8/759 1/743 5/515 1/111 1/818 25/854 0/414 

2 MV OCF 8/187 1/157 1/441 1/111 1/905 03/000 0/445 

9 MV OAE 1/881 0/345 1/222 1/421 1/042 - 0/583 

8 MV 

ΔTAR 2/773 9/911 1/512 1/872 

1/038 - 0/413 

ΔOAR 5-/053 21/990 1-/979 1/521 

INVΔ 1/418 9/373 1/204 1/423 

ΔTAP 0-/110 00/101 1-/131 1/323 

ΔOAP 1/117 9/183 1/110 1/333 

ΔOCAE 0-/087 2/342 1-/948 1/518 

 
 آمت و تجهيزات ها در گروه صنايع ماشين نتايج آزمون فرضيه .1 جدول

فرضيه
متغيررررر

وابسته

متغيررررررر

مستقل
ضريب

خطرررراي

استاندارد
 tآماره

p-

value 

R2
تعررررديل

شده
 Fآماره

آمرراره
DW 

0 MV OI 2/971 1/932 7/337 1/111 1/414 017/991 0/471 

2 MV OCF 1-/211 1/295 0-/135 1/111 1/018 - 2/272 

9 MV OAE 1/741 1/070 9/479 1/111 1/781 81/558 0/312 

8 MV 

ΔTAR 0/235 1/241 8/793 1/111 

1/145 07/293 0/181 

ΔOAR 1/491 0/749 1/728 1/118 

INVΔ 1/971 1/973 1/331 1/991 

ΔTAP 1/450 1/707 0/131 1/010 

ΔOAP 2/958 0/031 0/347 1/171 

ΔOCAE 1/901 1/209 0/878 1/071 
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 ها در گروه صنايع دارويي نتايج آزمون فرضيه. 5 ولجد

فرضيه
متغيرررررر

وابسته

متغيررررررر

مستقل
ضريب

خطرررراي

استاندارد
 tآماره

p-

value 

R2
تعررررديل

شده
آمررارهFآماره

DW 

0 MV OI 1/272 1/214 29/910 1/111 1/417 814/525 0/409 

2 MV OCF 8/548 1/724 3/178 1/111 1/932 92/018 2/012 

9 MV OAE 2/850 1/422 9/111 1/119 1/912 - 0/587 

8 MV 

ΔTAR 8/118 0/084 9/781 1/110 

1/274 9/115 0/471 

ΔOAR 4/841 9/010 2/147 1/113 

INVΔ 0/972 0/813 1/373 1/981 

ΔTAP 9/188 0/327 0/742 1/005 

ΔOAP 0/950 0/484 1/582 1/811 

ΔOCAE 2/109 0/001 0/418 1/158 

 
 ها در گروه صنايع شيميايي نتايج آزمون فرضيه. 4 جدول

فرضيه
متغير

وابسته

متغير

مستقل
ضريب

خطاي

استاندارد
 tآماره

p-

value 

R2
تعديل

شده
 Fآماره

آماره
DW 

0 MV OI 5/231 1/390 5/231 1/111 1/908 1/125 0/347 

2 MV OCF 0/110 0/215 1/423 1/802 1/249 - 0/128 

9 MV OAE 9/185 1/445 8/000 1/111 1/958 07/570 2/981 

8 MV 

ΔTAR 2/730 2/890 0/1174 1/238 

1/047 0/111 0/434 

ΔOAR 08/428 7/228 2/494 1/114 

INVΔ 9-/097 1/774 1-/854 1/191 

ΔTAP 07-/059 4/081 0-/419 1/150 

ΔOAP 1/101 2/345 1/211 1/494 

ΔOCAE 9/778 0/915 2/521 1/101 
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گيرينتيجه

( و در اين تحقيق، ارتباط ميان سود عملياتي )به تفکيک بخش نقدي و تعهدي سـود عمليـاتي     
بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفـت. بـدين   شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته ارزش بازار شركت

هـاي   ل شده در بورس اوراق بهادار تهران بـين سـا   شركت پذيرفته 75اي متشکل از  ونهمنظور نم
 انتخاب شده است.  0947تا  0951

هـاي مختلـ  بررسـي     اينکه متغيرهاي تحقيق در طول سال و در ميـان شـركت   با توجه به      
 فراينـد . اسـت تابلويــي   هــاي  داده نوع از تحقيق اين در شدهگرفته كار به شناسـي  گرديد، روش
تحليل قرار گرفته  و صنعت، مورد تجزيه 1ه تفکيک براي ها و ب ها براي كليه شركت آزمون فرضيه

 است.
 ها و صنايع مختل  ها براي كليه شركت خلاصه نتايج آزمون فرضيه .3 جدول

شرح

نتيجه

آزمون

فرضيه

اول

آزموننتيجه

فرضيهدوم

نتيجه

آزمون

فرضيه

سوم

نتيجه

آزمون

فرضيه

چهارم

نتيجه

آزمون

فرضيه

پنجم

 تأييد تأييد تأييد تأييد تأييد هاي نمونه كل شركت

 تأييد تأييد تأييد تأييد تأييد صنعت خودرو و ساخت قطعات

 تأييد رد رد تأييد تأييد صنعت سيمان

 تأييد رد رد تأييد تأييد صنعت كاشي و سراميک

 رد رد تأييد رد تأييد صنعت ماشين آمت و تجهيزات

 تأييد رد تأييد تأييد تأييد صنعت مواد و محصومت دارويي

 رد رد تأييد رد تأييد صنعت محصومت شيميايي

 
هـاي   تمـامي فرضـيه   ،ه شده است. بر اساس نتايج مـذكور هارا 3جدول خلاصه نتايج تحقيق در   

ها در صنايع مختل   هاي نمونه تأييد شده است. همچنين آزمون فرضيه تحقيق براي كليه شركت
باشد. علاوه بر آن، بيني ارزش بازار شركت را دارا مي سود عملياتي توانايي پيشكه  دهد نشان مي

ع جريـان نقـدي   آمت و تجهيزات و محصومت شـيميايي، در سـاير صـناي    به جزء صنايع  ماشين
و در مقايسه با جزء تعهـدي سـود   است بيني ارزش بازار شركت برخوردار  عملياتي از توانايي پيش

 بينـي ارزش بـازار شـركت بـر     بيني بهتري دارد. در ارتباط با توانايي پيش از قابليت پيش عملياتي
ر صنايع از اين به جز صنايع سيمان و كاشي و سراميک، ساي اساس جزء تعهدي سود عملياتي نيز
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هـاي دريـافتني،    توانايي برخوردار هستند. در نهايت، اجزاي تعهدي سود عملياتي )شـامل حسـاب  
هاي پرداختني( تنها در صنعت خودرو و ساخت قطعات داراي قابليت  موجودي مواد وكام و حساب

 باشد. بيني ارزش بازار مي پيش
 روايي و ثبات به كه است مواجه هايي تمحدودي با بلغا پژوهشي، كارهاي و علمي تحقيقات   

 رزشا حفـ   ضـمن  كه باشد راستا اين در بايدولي تلاش محقق  ؛زندي تحقيق لطمه مياه يافته
 نيز تحقيق اين در .باشد ها محدوديت با مقابله يا رفع راهکارهاي يافتن دنبال به مطالعه، علمي

 اشـاره  آنهـا  اهـم  بـه  ذيـل  در كـه  بروز كردنـد تحقيق  كاري روند در مشکلاتي و ها يتمحدود

 :دشو يم
 برخـوردار  مزم يکنـواختي  ازن زيا و سود و ترازنامه اطلاعات شاملا ه تشرك مالي اطلاعات .0

ن مکـا  در تفـاوت  و مـالي  ايه تصور عناصر برخي در تفاوت بهتوان  مي، نمونه براي .باشند ينم
 تحقيق متغيرهاي محاسبه درگاهي  امر اين كه كرد اشاره مالي ايه تصور در آنها گرفتن قرار

 .آورد مي وجود به را اشکامتي
 در و مـالي  هـاي  تصـور  ارقـام  بـر  اقتصادي متغيرهاي ساير و تورم اثر نشدن گرفته نظر در .2

 .محاسبه مورد متغيرهاي در آن احتساب عدم نتيجه

 ـ هـاي  تشـرك  به آماري جامعه بودن محدود به توجه با .9  بهـادار  اوراق بـورس  در دهش ـ هپذيرفت
 سـاير  بـه  نتـايج  تسـري  اسـت،  مـاه  اسـفند  پايان به منتهي آنها مالي سال و توليدي كه تهران
 .شود انجام احتياط با بايد ها تشرك

ه ايـن  ك ـ نبـود  دسـترس  در تحقيـق  دوره هـاي  سال از بعضي در ها شركت از برخي اطلاعات .8
 .است دهش تحقيق آماري جامعه از ها تشرك اين حذف به منجر مسئله
 

پيشنهادهاجهتانجامتحقيقاتآتي

 :گيرد قرار نظر مد آتي هاي پژوهش براي پيشنهادي موضوع عنوان به تواند مي زير موارد
ينـي  ب دن نقش ساير اجزاي تعهدي سود عملياتي از قبيل هزينه استهلاك در پـيش كرلحاظ  .0

 اوراق بهادار. شده در بورس هاي پذيرفته ارزش بازار شركت
 ـ     هاي تحقيق هفرضيبررسي  .2 ق و يـا  با مشاهدات بيشـتر در قالـب افـزايش دوره زمـاني تحقي

 منظور دستيابي به نتايج بهتر و قابل اتکاتر. هاي نمونه به افزايش شركت

بيني ارزش بازار با استفاده از ساير اقلام صورت سود و زيان از جمله سود  بررسي توانايي پيش .9
 ماليات.قبل از 

بينـي ارزش   بررسي توان فزاينده توضيحي سود عملياتي و سود قبل از ماليات به منظور پيش .8
 بازار شركت.
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