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 (0418آبان  88: رشیپذ خیتار؛  0418شهریور  0: افتیدر خی)تار

یکی از جذابترین اطلاعات مالی که میتواند در اختیار فعالان اقتصادی و حاضرین در بازارهای سرمایه قرار 

ها میباشد. اقلام تعهدی از جمله پرتکرارترین عواملی میباشد های مرتبط با ارزش آتی شرکتبگیرد، داده

 لام تعهدی در  پیش بینی ارزشفوق الذکر بکار رفته است، مدتهاست نقش اقکه برای پیش بینی موارد 

 آتی شرکت اثبات شده است. 

اثر تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در شکل گیری)تراز( وجوه در صدد آزمون تجربی پژوهش این 

و 8، ایده مورد اشاره اولین بار توسط بارث باشدنقد بر توانایی آنها در خصوص پیش بینی ارزش شرکت می

مطرح شده است. در این پژوهش اقلام تعهدی بر اساس اینکه جریان نقد مربوطه  8103همکاران در سال 

پیش و یا پس از عامل اقتصادی ایجاد شده به دو دسته تقسیم شده اند. این تحقیق ازنظر هدف، یک 

 باشد.پژوهش کاربردی و از لحاظ روش از نوع همبستگی می

بررسی  0411الی  0322ن و فرابورس در دوره زمانی سالهای از بورس اوراق بهادار تهرا شرکت 024تعداد 

شدند. در نهایت مدارک تجربی فرض اصلی مقاله را در اکثر صنایع رد و تنها در تعداد معدودی از صنایع 

توان در ویژگیهای خاص شرکتهای ایرانی و کنند. دلیل رد شدن فرضیه های این پژوهش را میتایید می

 سرمایه ایران جستجو کرد. ویژگیهای خاص بازار

اقلام تعهدی، جریانات نقد، ارزش شرکت، عامل اقتصادی.لیدی: کهای واژه

                                                           
۱ fheidarpoor@ yahoo.com                                                                 )نویسندۀ مسئول( ©  

                                                                                                                پژوهشی –مقاله علمی 

Mary e Barth & others  2 



 خیری، حیدرپور

 

 

  مقدمه
 تعهدی حسابداری اساسی است. فرض مالی گزارشگری و گیری های سوداندازه در قلب تعهدی حسابداری

تعهدات میباشد، در مقایسه با جریانات نقدی  بعلاوه عملیات از نقدی ناشی جریان سود، که که است این

 این آتی است. اگر نقدی جریان و سهام)نقدی( فعلی و گذشته شاخص بهتری برای پیش بینی سود، سود

 اقلام تعهدی در دهد، بنایراین را نشان آتی انتظار مورد سرمایه، بازده ارزش اگر و باشد درست فرض

[.   حسابداری 01شد] خواهند مربوط شناخته آنها در ارزیابی،  نیسرمایه، موثر هستند، یع ارزش ارزیابی

شود زیرا اقلام تعهدی به تعهدی به عنوان یک بهبود)توسعه(  نسبت به حسابداری نقدی معرفی می

[. 01کنند]های شرکت در یک دوره مالی کمک میهماهنگی)همترازی( در زمانبندی درآمدها و هزینه

بداری مالی، ارائـه اطلاعات مالی به استفاده کنندگان مختلف، اعم از استفاده محصول نهایی فرایند حسا

[.  3های حسابداری است]کنندگان داخلی و استفاده کنندگان خارج از واحـد تجـاری، در قالـب گزارش

[. برآوردها و 81های نقدی هستند]بر اساس سیستم حسابداری تعهدی اقلام تعهدی مستقل از جریان

های مدیریت که ممکن است بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیرگذار باشند در اقلام تعهدی متبلور قضاوت

[. امروزه سرمایه گذاران در بازارهای سرمایه به  میزان زیادی بر اطلاعات مالی قابل اتکا تأکید 8شوند]می

به ن یاد و زوـسرت صوتأکید بیشتر بر و 0281هة دخر اری در اواحسابدد یکرروتغییر از [. پس 2دارند]

[. 0یش یافت]افزت ادـبه شاران سرمایه گذان و بین تحلیل گراری حسابدد محبوبیت سو، نامهازتری جا

( که بر اساس مدلهای 8103مدل اصلی بکار رفته در این مقاله، مدل طراحی شده توسط بارث و همکاران )

 ( میباشد، است.8118)8( و دیچو و دیچف 0221(، فلهام )0221) 0فلهام و اولسون 

 چارچوب نظری و فرضیه های پژوهش

[. سود 83های پیش بینی تحلیلگران مالی دارد]در میان اطلاعات حسابداری، سود نقش مهمی در فعالیت

[. بی تردید 01شود]معیار خلاصه عملکرد شرکت است که براساس حسابداری تعهدی تولید)محاسبه( می

همی از اقتصاد کشور را تشکیل میدهد و بیشترین میزان سرمایه از سرمایه گذاری در بورس، بخش م

شود و اقتصاد ملی به شدت متأثر از عملکرد بازار طریق بازارهای سرمایه در سرتاسر جهان مبادله می

[. سرمایه گذاران هنگام تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری، اولین و مهمترین مورد را 4سرمایه است]

[. ارزش 02کنند) برای مثال خرید، نگهداری و یا فروش سهام یک شرکت(]سود متکی میبه پیش بینی 

شرکت موضوع بسیار مهمی است، زیرا اگر ارزش یک شرکت بالا باشد، برای سهامداران آن رفاه)بازده( 

د نیاز ربالایی به دنبال خواهد داشت. بنابراین، چنین ارزش بالایی برای تایید رونق)بازده( بالای آتی مو

صاحبان شرکت است. ارزش شرکت همچنین، ارزیابی سرمایه گذاران از میزان موفقیت یک شرکت را 

 [. 81کند]منعکس می
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اعتباردهندگان ارزش شرکت را به دقت زیر نظر دارند. برای اعتباردهندگان، ارزش شرکت با توانایی 

د در پیش بینی درآمد آتی مفید باشند. توانن[. اقلام تعهدی جاری می02بازپرداخت شرکت مرتبط است]

ه های نقدی آیندتوانند از طریق تغییر در جریاناقلام تعهدی تعدیل سود فعلی هستند اما همچنین می

کند که برای ارزیابی جریانهای نقدی [.  چارچوب مفهومی بیان می84بر درآمد آتی نیز تأثیر بگذارند]

[. در اثر گذشت 88کند]یی بهتر از جریان نقدی فعلی فراهم میمورد انتظار در آینده شرکت، سود مبنا

[. 03زمان و افزایش محدودیتها، از جمله خطاهای برآورد، ، نقش مفید اقلام تعهدی کاهش یافته است]

هدف از طراحی سود این بوده است که بازتاب دهنده اقتصاد)وضعیت اقتصادی( دوره جاری شرکت باشد 

جاری شرکت، در نتیجه کارکرد اصلی حسابداری تعهدی عبارت از این است که  و نه جریان نقدی دوره

های قبل توانند در دورههای نقدی را که میهای  نقدی و عوامل اقتصادی ایجاد کننده این جریانجریان

ر [. تحقیقات فراوانی د08ای  که جریان نقد در آن رخ داده است، باشند، همتراز نماید]یا بعد از دوره

خصوص عوامل درون شرکتی و برون شرکتی موثر بر بهبود ارزش شرکت صورت پذیرفته است. در نهایت 

[. هدف اصلی این 80اطلاعات و محیط رقابتی به عنوان عوامل موثر بر ارزش شرکت شناسایی شدند]

وجه  یباشد که آیا تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در شکل گیرپژوهش بررسی این مساله می

 گردد یا خیر؟ نقد، باعث افزایش قدرت توضیح دهندگی در مورد ارزش شرکت در آنها می

 های پژوهش به شرح زیر میباشند: بنا براین فرضیه 

: تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در شکل گیری وجه نقد، باعث افزایش قدرت توضیح H1فرض 

 گردد.نمیدهندگی در مورد ارزش شرکت در آنها 

: تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در شکل گیری وجه نقد، باعث افزایش قدرت توضیح H0فرض

 گردد.دهندگی در مورد ارزش شرکت در آنها می

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

انجام دادند،  0323بهبود  سنجش کیفیت اقلام تعهدی عنوان تحقیقی بود که ثقفی و محمدی در سال

 هایی ازهای اخیر، نشانههای سنجش کیفیت اقلام تعهدی در سالآنها با بررسی معیارهای حاصل از مدل

لام تعهدی ها در جداسازی اقوجود عواملی بدست آوردند که این عوامل باعث کاهش قدرت این مدل

گردد. در نتیجه  مقایسه توان این ها میعادی و غیرعادی و در نتیجه ایجاد خطای  اول و دوم در مدل

های دیگر، شاهد افزایش قدرت تفکیک اقلام تعهدی عادی و غیرعادی معیار با معیارهای حاصل از مدل

در تعیین اقلام تعهدی غیر عادی بود  و از طرفی با معیار جدید این تحقیق کاهش خطای نوع اول و دوم 

[. بررسی خطای پیش بینی سود مدیریت و محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی در شرکت 1را شاهد هستیم]

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران عنوان تحقیقی بود که توسط مراد زاده فرد و سایرین انجام 

رهای واحدهای تجاری در آستانه تامین مالی از گرفت. این پژوهش با هدف گذاری آشکار نمودن رفتا

طریق اقلام تعهدی اختیاری مثبت و منفی با خطای پیش بینی سود مدیریت، صورت پذیرفته است. نتایج 

تحقیق حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین خطای پیش بینی سود مدیریت و کل اقلام تعهدی 
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دی و غیرعاد پیش بینی سود در سوی تعهدی و نقدای جزی انمندایابی تو[. ارز1اختیاری بوده است]

ان نام پژوهشی بود که توسط هاشمی تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی شرکت هاارزش تعیین 

م قلاع امجموی و نقدی هانجریای نمندانتایج تحقیق بیانگر توصورت پذیرفت  0322وسایرین در سال

هد دمی ن ین تحقیق نشاایگر دست. نتیجه دی اغیر عاد ی سوپیش بینو شرکت ارزش تعیین ی در تعهد

 [.2ست]دی ار عاـغید وـی سـیش بینـنایی پاتوی دارای تعهدم قلاای اجزاکه 

 

 پیشینه خارجی
و دیگران در تحقیقی با عنوان رابطه بین حسابرسی تخصصی صنایع و توانایی اقلام  0رندرز 8188در سال 

نقدی آتی، به این نتیجه رسیدند که به طور متوسط شرکتهای کارفرمای  تعهدی برای پیش بینی جریانات

[. 83حسابرسان تخصصی صنایع دارای روابط ضعیف تری بین اقلام تعهدی و جریانات نقدی آتی هستند]

پیش بینی ارزش شرکت بر اساس نسبتهای سودآوری و سیاستهای تقسیم سود نام پژوهشی بود که در 

ای از شرکتهای حاضر در بورس و سایرین انجام گرفت. این پژوهش نمونهتوسط حسین  8181سال 

را شامل میشد،  بر اساس نتایج این پژوهش نسبتهای سودآوری  8102تا  8104اندونزی بین سالهای 

تاثیر چندانی بر سیاستهای تقسیم سود نداشته و سیاستهای تقسیم سود نیز تاثیر چندانی بر ارزش شرکت 

نام در تحقیقی با عنوان نقش اقلام تعهدی در پیش بینی سود آتی به بررسی سه مدل [. 81ندارند]

بتنی بر های نقدی، مرگرسیونی برای پیش بینی سود آتی پرداخت. این مدلها به ترتیب مبتنی بر جریان

 جریانهای نقدی و اقلام تعهدی و مبتنی بر سود هستند. در نهایت مشخص شد بهترین پیش بینی از سود

های نقدی و اقلام تعهدی پیش بینی شود و مدل مبتنی بر جریانآتی در مدل مبتنی بر سود حاصل می

های ارزیابی [. اقلام تعهدی، مدل84دهد]های نقدی ارایه میبهتری را نسبت به مدل مبتنی بر جریان

 8111ن در سال مبتنی بر حسابداری و پیش بینی ارزش سهام نام تحقیقی بود که توسط بارث و دیگرا

انجام گرفت. این مطالعه از برآورد ارزش سهام خارج از نمونه برای تعیین اثر تقسیم سود، تحمیل ساختار 

و برآورد صنعت جداگانه از پارامترهای مدل ارزیابی بر پیش بینی  LIM)8 (مدل ارزیابی اطلاعات خطی

های تجمیعی، استفاده از برای تخمین از نتایج این تحقیق اینکه .کندارزش سهام جاری استفاده می

شود اما برای برآوردهای جداگانه هر منجر به خطاهای پیش بینی قابل توجه کمتری می  LIM ساختار

رد موم را سهازده بر بای تعهدم قلااأثیر ـی تـهشوپژم اـنجل با اگاـسو کالن  [. 11]صنعت، اینگونه نیست

ین ابه  8118 1و وولتیناهو 0223 4، کمپل و آمر0220 3ای کمپلارداده، با استفاده از مدلهرـمطالعه ق
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زده اـین بـتعیدر ی ـتر آنتظارد اتنزیل موخ نری و نقدی هان جریای، تعهدم قلااست یافتند که دنتیجه 

و اخبار سود الص ـخد سوای جزان ابه عنوی نقدی و دـتعهد هستند. همچنین سوط مربو، شرکتم سها

ر نتظارد اموزده اـه بـنسبت بن بوده و یکسارت قددارای شرکت م سهازده اـین بـتعینقدی و تعهدی در 

 [.04ق دارند]تفو

در راستای اثبات قدرت پیش بینی کنندگی بالاتر سود درخصوص نقدینگی و ارزش شرکت با تقسیم سود 

(، مدل 8110) به جریان نقدی و اجزاء تغییر در اقلام تعهدی، در یک حرکت رو به جلو بارث و همکاران 

( را  توسعه دادند. نتیجه این شد که سود تجزیه)تفکیک( شده، توانایی پیش 0222دیچو و همکاران )

بینی بیشتری  نسبت به سود تجمیعی دارد و تغییرات در اقلام تعهدی بلند مدت نیز در پیش بینی سود 

ی شباهتهایی با مدلهای پیشین [. مدل مورد استفاده در این تحقیق دارا03و ارزش شرکت کاربرد دارد]

میباشد، اما در مواردی که به نتایج مربوط است، متفاوت هستند. در مقاله حاضر فرض شده است که 

شود مشخص می tτشود که به عنوانجریان نقدینگی توسط عامل اقتصادی)سنجه عملکرد( ایجاد می

دانند، که این دو فرض شبیه به های نقدی شرکت میهای قبلی فروش را عامل ایجاد کننده جریانمدل

باشند. به منظور مدل سازی نحوه تاثیر فروش بر جریان نقدینگی و سود و اثرگذاری فروش بر هم می

های پیشین شامل اجزاء لمواردی همچون حسابهای دریافتنی، موجودی کالا و حسابهای پرداختنی مد

های جاری و گذشته نگاشت میشوند، مدل حاضر نیز شامل جریان نقدی جاری بودند که به فروش در دوره

در این مدل  tτهای قبلی، باشد، البته با در نظر گرفتن این فرض که همانند مدلاجزاء مورد اشاره می

( و بارث و همکاران 0222و همکاران ) دیچو مدل این مقاله با مدلهای هم فروش باشد. تفاوت اساسی

( در دو موضوع کلیدی است. اولین تفاوت عبارتست از آنکه، مدل تحقیق جاری شامل جزء جریان 8110)

م های قبلی بر روی اقلاباشد و دوم اینکه تمرکز مدلنقدی که مربوط به فروش دوره بعدی باشد، نیز می

 [.08باشد]می تعهدی سود

 پژوهش روش

 کلیات روش پژوهش
 گردد، عاملمدل این تحقیق ، فرض کرده که جریان نقدینگی شرکت توسط دو عامل مختلف ایجاد می

های نقدی موقت)ناپایدار( غیر مرتبط با عامل اقتصادی. در تعریف و جریانθt اقتصادی)سنجه عملکرد(

گیرد و با نوآوری نقد در واحد تجاری توسط آن انجام می توان گفت که  تولید وجهعامل اقتصادی می

 [.08توسط شرکت در طی زمان حفظ خواهد شد]

  γکنیم که عامل اقتصادی )سنجه عملکرد(  فرایند اتورگرسیو مرتبه اول با پارامتر مشخص  فرض می

(1≤ γ‹0 دارد:                  معادله )1                        0t t tτ ϕτ η0≅ . 
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که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  t، شوک اقتصادی در زمان tηدر این تحقیق عامل 
2

ηϖ ( که بیان می8118در نظر گرفته شده است. برای مدلسازی اقلام تعهدی، فرض دیچو و دیچف )  ،دارد

( در دوره فعلی شامل جریانات نقدی مربوط به عوامل اقتصادی دوره aCFOجریان نقدی عملیاتی شرکت )

      8شود، مورد استفاده قرار گرفته است:                      معادله پیشین، فعلی و آتی می
A C B

t t t tCFO CF CF CF≅ . . 
t
iCF اجزاء جریان نقدی عملیاتی شرکت بوده وA ،B  وC های مربوط به دوره آینده، حال و گذشته اندیس

 شوند: های نقدی عملیاتی شرکت به صورت زیر نمایش داده میهستند. اجزاء جریان

  1، 4، 3معادلات 

CFt
A  =  λAθt−0 + et

A, CFt
C =  λCθt + et

C, CFt
B = λBθt+0 +  et

B 
 

در روابط فوق 
A

te ،
B

te  و
C

te  .اجزای گذرا و موقت جریان نقدی هستند 

 3و 8نمایش جریان نقدی عملیاتی شرکت در دوره جاری به صورت زیر است: معادله 

CFOt = CFt
A + CFt

C + CFt
B 

CFOt  = λAθt−0 + λCθt + λB θt+0 + et
A + et

C + et
B 

آورد. نوع اول، اقلام تعهدی پس ا بوجود میقابلیت مورد اشاره حسابداری تعهدی دو نوع از اقلام تعهدی ر

نقدی که با 
ASFPa  های مالی که از جزء جریان شود عبارتند از اقلام تعهدی در صورتنمایش داده می

نقدی 
ACF های تجاری از جمله های تجاری و پرداختنیشود. این اقلام شامل دریافتنیناشی می

شود. نوع دوم اقلام تعهدی خدمات پس از فروش)گارانتی( محصول و مزایای پایان خدمت کارکنان می

پیش نقدی، که با 
BSFP ط به جز جریان نقدی شود، بیانگر اقلام تعهدی است که مربونشان داده می

BCF هایافتد. درآمد معوق، داراییشود و جریان نقدی آن پیش از عامل اقتصادی مربوطه اتفاق میمی 

ها یا موجودی مواد و کالا و های تجاری از جمله پیش پرداخت هزینهعملیاتی بجز وجه نقد و دریافتنی

نوع اقلام تعهدی هستند. فرمول محاسبه اقلام تعهدی فوق به صورت زیر های ثابت مشهود از این دارایی

 2و  1است: معادله 

SFPt
B =   −CFt 

B + νt
B               SFPt

A =   CFt+0
A + νt

A 
A

tv  و
B

tv  در معادلات فوق اجزاء خطای تصادفی)جزء اخلال( دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و

واریانس 
2

vϖ  08و 00، 01، 2و مستقل از هم هستند. معادلات 

z0t  =
0

λB (CFOt −  λAθt−0 −  λCθt) =  θt+0 +
0

λB
(et

A +  et
C + et

B) 
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z8t  = −
0

λB
SFPt

B               =  θt+0 +  
0

λB
(et

B −  vt
B ) 

z3t  =
0

λB (SFPt−0
A −  λA θt−0 )        =

0
λB

(et
A −  νt−0

A  ) 

z4t  = SFPt
A −  λA θt                    =       et+0

A +  νt
A 

 

1tτدر معادلات فوق برآورد عامل اقتصادی دوره بعدی ) (  و پیش z3و  z8و z0(  با سه متغیر اول ).

1بینی 

A

te  ( انجام میگیرد. z4با متغیر چهارم) .

با اعمال فرض نرمال بودن متغیرهای تصادفی، برای توضیح بهتر انتظارات به کمک متغیرهای بازتعریف 

 04و 03شود:  معادلات شده از معادلات زیر استفاده می
Et(θt+0)  = (0 −  β0 − β8)γθt + β0z0t + β8z8t  + β3z3t 
E(et+0

A ) = β4z4t 

ها توابعی از εدر معادلات فوق، 
2( )Bο  و واریانس جملات خطای مدل از جمله

2

ηϖ ،
2

Av
ϖ

 ،
2

Bv
ϖ

 ،
2
Ae

ϖ
 ،

2
Ce

ϖ
و  

2
Be

ϖ
مثبت و  4εو  1ε ،2εهستند. لذا مقادیر آنها متفاوت از هم بوده و مقادیر  

در کنار  03ها، توسط معادله منفی خواهد بود. اهمیت هر کدام از مقادیر حسابداری در ارزیابی 3εمقدار 

و سایر مفاهیم ارایه شده بیان شده است. برای هریک از موارد، حاصلضرب ضریب  08و00، 01، 2معادلات 

نشان دهنده میزان اهمیت  04و  03( و وزن اطلاعات هر مورد از معادلات 3ارزشگذاری از معادله )

ضرایب پیش بینی را نمایش  ( و04(، )03( الف و ب به طور خلاصه نتایج معادلات )0باشد. جداول)می

 داده است. 

1tτضرایب در انتظارات از   -الف 1و  .

A

te .  

 
 𝑀𝑉𝐸𝑡ضرایب پیش بینی  -ب

 مقادیر حسابداری   عامل پیش بینی  ضریب پیش بینی
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است. دو دلیل اصلی این کارکرد  04و 03متفاوت بودن ضرایب اطلاعات حسابداری، کاربرد اصلی معادلات 

عبارتند از: نخست آنکه مقادیر حسابداری اطلاعاتی را راجع به وجوه نقد آتی ارایه میدهد که این وجوه 

.  نگی متفاوتی هستندخود متشکل از اجزایی است که هر یک مرتبط با تولیدکننده)عامل ایجاد( نقدی

های دلیل دیگر عبارتست از اینکه مقادیر حسابداری دارای سطوح متفاوت خطا به دلیل تفاوت در روش

ها را نمایش ( این تفاوت0های مربوط به هر یک از اطلاعات در جدول )گیری و تخمین هستند. وزناندازه

 tτبرای پیش بینی بیش از یک دوره بعد  tره داده اند. مطابق مفروضات قبلی، مقادیر حسابداری در دو

و 
A

te  و حتی دوره بعد
B

te  و
C

te گذاری، نقش اقلام تعهدی و سایر ارزش مفید نبوده،  بنابراین در

)1اطلاعات حسابداری در پیش بینی سود عملیاتی در  )t tE τ )1و  . )A

t tE e تعبیه شده است. با در  .

 01توان پیش بینی کرد:  معادله نظر گرفتن تعاریف فوق سود در دوره آتی را به صورت زیر می

1 1 1( ) ( ) ( ) ( )A A C A A B

t t t t t t t t tE OPEARN E E e SFP SFPο τ ο ο τ. . .≅ . . . 0 0
در این معادله اثر کل مقادیر حسابداری در پیش بینی سود عملیاتی برابر ضرب آن مقدار در وزن اطلاعاتی 

الف، ب( نشان داده شده است. -0است. مضرب و ضرایب مخصوص تخمین هر کدام از عوامل در جدول)

برای تخمین پارامترهای 
Aο ،

Bο و ،
Cο های نقدی که در دوره های اقتصادی را به جریانکه عامل

شود. معادله ( استفاده می03دهد از معادله )قبل، دوره فعلی و دوره بعدی هر عامل اقتصادی ارتباط می

03 

0 1 1

A C B

t t t t tCFO REV REV REVδ ο ο ο η0 .≅ . . . .  
tCFO دهد و جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت به علاوه بهره پرداختی را نشان میtREV  نشانگرکل

 فروش شرکت است. در نهایت برای تعیین اثر هر نوع از اقلام تعهدی در تبیین و پیش بینی ارزش شرکت

یل شده )برآورد شده و تفاوت میان ضریب تعیین تعد  81الی  01معادلات 
2Adjusted R0 به )

 شود. منظور تایید مدل نظری بررسی می

 (: dتاa) 81الی 01معادلات 

𝑀𝑉𝐸𝑡  = 𝛼0 + 𝛼8𝑁𝐼𝑡 + 𝛼8𝐵𝑉𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 
𝑀𝑉𝐸𝑡  = 𝛼0 + 𝛼8𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛼3𝐴𝐶𝐶𝑡 + 𝛼4𝐵𝑉𝐸𝑡 +  𝜀𝑡 
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𝑀𝑉𝐸𝑡  = 𝛼0 + 𝛼8𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛼3∆𝑆𝐹𝑃𝑡
𝐴 + 𝛼4∆𝑆𝐹𝑃𝑡−0

𝐴 + 𝛼1∆𝑆𝐹𝑃𝑡−0
𝐴

+ 𝛼1𝑂𝐴𝐶𝐶𝑡 + 𝛼3𝐵𝑉𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 
𝑀𝑉𝐸𝑡  = 𝛼0 + 𝛼8𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝛼3𝑆𝐹𝑃𝑡

𝐴 + 𝛼4𝑆𝐹𝑃𝑡−0
𝐴 + 𝛼1𝑆𝐹𝑃𝑡

𝐵 + 𝛼3𝑆𝐹𝑃𝑡−0
𝐵

+ 𝛼1𝑂𝐴𝐶𝐶𝑡 + 𝛼2𝐵𝑉𝐸𝑡 + 𝜀𝑡 
 

 

 های پژوهشمتغیر

 متغیرهای مستقل:
ASFP های تجاری و غیرتجاری بعلاوه ذخیره مالیات، منهای ) اقلام تعهدی پس نقدی(: مجموع دریافتنی

ها، ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان، مالیات بر درآمد های تجاری و سایر پرداختنیمجموع )پرداختنی

 قابل پرداخت و بدهی مالیاتی معوق(
BSFP ها، اعتبار مالیاتی، دارایی ی مواد و کالا، پیش پرداخت)اقلام تعهدی پیش نقدی(: مجموع موجود

 گذاریهای بلندمدت منهای درآمدهای معوقثابت مشهود، دارایی نامشهود، عوارض معوق، سرمایه

:OACC  برابرACC  منهای مجموع
ASFPΓ   و

BSFPΓ 

ACC کل اقلام تعهدی که برابر :NI  منهایCFO .است 

 متغیر وابسته: 
MVEaارزش بازاری سهام شرکت : 

 های کنترلی: متغیر
CFOجریان وجوه نقد عملیاتی شرکت بعلاوه خالص بهره پرداختی : 

REVaکل فروش شرکت :  

BVEaارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

NIaسود عملیاتی شرکت : 

 اند.شدهتمامی متغیرها توسط دارایی شرکت استاندارد 

اخته ها پردهای آمار توصیفی به توصیف دادهها با استفاده از تکنیکآوری دادهدر این تحقیق پس از گرد

ده ش استفاده کشیدگیدو معیار چولگی و از عدم وجود تقارن به صورت افقی و عمودی شد. برای بررسی 

-دن متغیرهای تحقیق بر اساس آماره جارکاست. بعلاوه برای بررسی این موضوع از نتایج آزمون نرمال بو

 برا و احتمال آن استفاده شد. 

در راستای جلوگیری از ایجاد رگرسیونهای کاذب آزمون ریشه واحد در مورد مانایی متغیرهای تحقیق  

به . شده استاستفاده  فیشر آماره از ونیرگرس مدل بودن دارمعنی بررسی نیز انجام پذیرفت. به منظور

جدول با درجات آزادی  Fدست آمده با به Fگیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره منظور تصمیم

 دارمعنی بررسیدر سطح خطای مورد نظر آزمون مقایسه شد. در راستای  N-Kو  K-0صورت و مخرج 

بررسی  است. برای شدهاستفاده  تی استیودنت آماره از، ونیرگرس مدلضرایب متغیرهای توضیحی  بودن
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ه واتسون استفاد -استقلال مقادیر باقی مانده یا خطاها( از یکدیگر از آزمون دوربین) هاهاستقلال مشاهد

شده است. به منظور بررسی این موضوع که متغیرهای مدل تا چه میزان قادر به توضیح متغیر وابسته 

 شده است. ضریب تعیین تعدیل شده بههستند، از ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده استفاده 

 شرح زیر است: 

1

)1)(1(
1

2
2

00
000≅

PN

NR
AdjR

  
Nها    : تعداد کل مشاهدهPبین   : تعداد متغیرهای پیشR8[3: ضریب تعیین.] 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 جامعه آماری پژوهش

تا سال  0322زمانی از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس در بازه شرکت

های حاضر در نمونه به روش غربالگری باشند. شرکتتشکیل دهنده جامعه آماری این تحقیق می 0411

شرکت در دوره  024و با در نظر گرفتن شرایطی غربال شدند. با رعایت شرایط در نظر گرفته شده، تعداد 

د: ها بدین شرح هستننظر جهت گزینش شرکت ساله بررسی شدند. در این تحقیق شرایط مورد 03زمانی 

ها در طول دوره زمانی ها در طول دوره زمانی تحقیق به طور مستمر حضور داشته باشند، شرکتشرکت

ها، ها از نوع تولیدی باشند. در نتیجه بانکتحقیق از معاملات فعال در بازار سهام برخوردار باشند و شرکت

ها در نظر گرفته نشدند.)نوع فعالیت این شرکتها با مفروضات مدل گذاریسرمایهها و ها، لیزینگبیمه

ها طی دوره زمانی تحقیق تغییر نکرده باشد و سال تحقیق همخوانی نداشت( در نهایت سال مالی شرکت

 و از کاربردی هدف، یک پژوهش ازنظر تحقیق اسفندماه هر سال باشد. این 82ها منتهی به مالی شرکت

 .باشدمی همبستگی روش لحاظ

 پژوهش متغیرهای آمار توصیفی
نمایش داده شده است. در نمونه  8نمونه آماری تحقیق و نحوه توزیع آن میان صنایع مختلف در جدول 

درصد( و کمترین آن  12/03شرکت ) 81آماری حاضر بیشترین تعداد شرکت در صنعت خودروسازی با 

 درصد( است.  18/8شرکت ) 1رقی و محصولات فلزی با های بمربوط به صنعت دستگاه

 های پژوهش(نمونه آماری تحقیق )منبع یافته -7جدول 
 مشاهدات هاشرکت  

 درصد تعداد درصد تعداد  صنعت ردیف

 83/3 12 83/3 3  های فلزیاستخراج کانه 0

 12/03 381 12/03 81  خودرو و قطعات 8

 21/00 823 21/00 88  دارویی 3

 18/8 31 18/8 1  های برقیدستگاه 4

 18/3 013 18/3 08  سیمان، آهک، گچ 1

 11/2 812 11/2 03  شیمیایی 3
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 11/1 032 11/1 03  غذایی بجز قند و شکر 1

 12/2 834 12/2 02  فلزات اساسی 2

 21/3 20 21/3 1  کاشی و سرامیک 2

 11/1 032 11/1 03  کانی غیرفلزی 01

 43/1 031 43/1 01  لاستیک و پلاستیک 00

 18/3 013 18/3 08  ماشین آلات و تجهیزات 08

 18/8 31 18/8 1  محصولات فلزی 03

 21/01 831 21/01 81  سایر صنایع 04

 11/011 8328 11/011 024  کل 

میانگین و  .دنابوده پایا ی تحقیق در سطحمتغیرها نتایج آزمون پایایی متغیرهای تحقیق بیانگر آنست که

متغیرها در مدل  وجوداند و های مختلف ثابت بودهواریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس بین سال

 متغیرهای تحقیق بیانگر این استهمبستگی نتایج آزمون  شود.وجود آمدن رگرسیون کاذب نمیه باعث ب

ن دار بیرغم وجود همبستگی معنیما علیداری وجود دارد اکه بین برخی زوج متغیرها همبستگی معنی

 خطی رخ نداده است. ها شدید نیستند و همبرخی متغیرهای توضیحی به صورت زوجی، این همبستگی

 نتیجه گیری

دارای مقادیر متفاوت بوده و در  Cλو  Aλ  ،Bλارایه شده است. ضرای  03نتایج تخمین معادله  3در جدول 

بر اساس انواع  λکند ضرایب هر صنعت متفاوتند. نتایج مورد اشاره منطبق با مبانی نظری که بیان می

دهد نشان می 4مختلف اقلام تعهدی و همچنین در صنایع مختلف متفاوت هستند همسو است. جدول 

برای تمامی  Bλده است. همچنین ضریب صنعت منفی بو 2صنعت مثبت و برای  1برای  Aλکه ضریب 

صنعت منفی بوده است.  1صنعت مثبت و برای  1برای  Cλصنایع به جز خودرو و قطعات مثبت و ضریب 

برای صنعت  821/1و  آهک گچ یمانسبرای صنعت  -14048در محدوده  Aλمقدار میانگین ضریب 

خودرو و برای صنعت  -1111/1حدوده در م Bλی متغیر بوده و میانگین ضریب های فلزاستخراج کانه

 -831/1در محدوده  Cλمتغیر بوده و میانگین ضریب  آهک گچ یمانسبرای صنعت  141/1و  قطعات

ی متغیر بوده است. بیشترین های فلزاستخراج کانهبرای صنعت  023/1ی و محصولات فلزبرای صنعت 

و  کیلاستین آن مربوط به صنعت یی و کمتردارومقدار ضریب تعیین تعدیل شده مربوط به صنعت 

 یک است.پلاست

مثبت  𝜃𝑡بر اساس مبانی نظری، برای اینکه خالص ارزش فعلی جریان وجوه نقد متناسب با هر عامل 

0باشد باید عبارت  +
λ𝐴

𝑅
+ λ𝐶 + 𝑅λ𝐵 > بعلاوه نرخ سود  0برابر  Rبرقرار باشد که در این عبارت  1

های کوتاه مدت طی دوره زمانی سالیانه بدون ریسک است. در این پژوهش از میانگین نرخ سود سپرده

درصد( به عنوان نرخ سود سالانه بدون ریسک استفاده شده است. با توجه به  4/08)برابر  0411تا  0322

بدون ریسک سالیانه برای تمامی صنایع مثبت  مقادیر تخمین زده شده برای هر صنعت و میزان نرخ سود

نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده  4بوده و نشان دهنده تأیید فرضیه اول پژوهش است. جدول
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دهد. به منظور به عنوان متغیر وابسته بوده است، را نشان می MVEکه در آن  81-01برآورد معادلات 

وونگ استفاده شده است. نتایج این  zها از آزمون مدل بررسی تفاوت میان ضریب تعیین تعدیل شده

دهندگی اقلام تعهدی در توضیح ارزش دهد که جدا سازی اقلام تعهدی قدرت توضیحبخش نشان می

نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده   4دهد. جدولشرکت را در تعداد معدودی از صنایع افزایش می

باشد که در خصوص ارزش شرکت، جداسازی سود خالص شرکت ( میd یال a)81الی  01برآورد معادلات 

(NI( به دو بخش جریان نقد عملیاتی )CFO( و اقلام تعهدی )ACC در بعضی صنایع قدرت توضیح )

دهد. در حالتی که کل دهندگی کمتر و در بعضی صنایع قدرت توضیح دهندگی بیشتری را نشان می

در  b-aدهد. اختلاف د قدرت توضیح دهندگی بیشتری را نشان میشوصنایع با هم در نظر گرفته می

 OACCو  bSFPΔو  aSFPΔبه سه بخش  ACCباشد. همچنین با تجزیه هیچ یک از صنایع معنادار نمی

های مشخص شده در بعضی شود که قدرت توضیح دهندگی اقلام تعهدی بر اساس گروهنشان داده می

در هیچ  c-bشتر از کل اقلام تعهدی بوده است. در این مورد اختلاف صنایع کمتر و در بعضی صنایع بی

 یک از صنایع معنادار نیست.

دهد که در نظرنگرفتن ( نشان میdوcاختلاف میان قدرت توضیح دهندگی مدل چهارم و مدل سوم)

تواند قدرت توضیح دهندگی مدل را افزایش دهد، بنابراین در می tSFP-0و  tSFPضریب یکسان برای 

در دوره فعلی و گذشته  SFPدار شود به معنی آن است که اثر مثبت و معنی d-cصورتی که اختلاف 

برد متفاوت بوده و بررسی آن به این صورت قدرت توضیح دهندگی این دسته از اقلام تعهدی را بالا می

کانی غیرفلزی مثبت و معنادار و در سایر صنایع منفی و معنادار است و در دیگر این مقدار در صنعت 

دهد که تجزیه اقلام تعهدی به صورت معادله نشان می d-bمعنا بوده است. در نهایت اختلاف صنایع بی

دهد، افزایش می ACCبرای بعضی صنایع قدرت توضیح دهندگی مدل را بیشتر از حالت تجزیه نشده  81

در نهایت میتوان گفت که فرضیه پژوهش  ادیر این اختلاف در کانی غیر فلزی مثبت و معنادار است.مق

عموما رد شده و تنها در موارد  d-bو b-a ،c-b ، d-cدر چهار تفکیک مختلف برای اقلام تعهدی شامل 

صوص نها در خصنایع محدودی رابطه معناداری بین تفکیک اقلام تعهدی و افزایش توانایی پیش بینی آ

 ارزش آتی شرکتها وجود دارد.

شفافیت عملکرد،  قابلیت اتکاء و میزان مربوط بودن اطلاعات ارایه شده توسط حاضرین در این بازارها  

باشد، در نتیجه حصول متفاوت بوده و درکل درجه کارایی بازار های سرمایه مورد مطالعه یکسان نمی

باشد. در نهایت قابل ذکر است که استفاده از ندان دور از ذهن نمینتایج متفاوت برای تحقیقات مشابه چ

اقلام تعهدی برای پیش بینی ارزش شرکت دارای کاربرد می باشد لکن بر اساس نتایج حاصل از پژوهش 

 حاضر تفکیک این اقلام الزاما منجر به بهبود توانایی پیش بینی آنها در خصوص ارزش شرکت نمی گردد.

وصیفی آمار ت -7جدول
Aο ،

Bο  و
Cο 

 های پژوهشمنبع یافته
  Aο 

 Bο 
 Cο 
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 احتمال آماره میانه میانگین صنعت
میان

 گین
 احتمال آماره میانه

میان

 گین
 احتمال آماره میانه

ضریب 

 تعیین

استخراج 

کانه های 

 فلزی

 

1.8

211

18 

1.1

222

10 

3.3

113

32 

1.1

104

2 

 

1.3

124

34 

1.1

213

13 

4.8

034

41 

141

118

2 

 

1.0

230

14 

1.1

128

41 

8.4

143

42 

1.1

011

81 

 

1.418

1384

12 

خودرو و 

 قطعات
 

-

1.1

223

0 

1.1

312

32 

-

8.38

311 

1.1

120

42 

 

-

1.1

111

4 

1.1

482

01 

-

1.1

083

0 

1.2

222

1 

 

1.1

103

23 

1.1

338

3 

0.2

123

0 

1.1

421

11 

 

1.421

0224

23 

  دارویی

-

1.1

320

2 

1.13

232 

-

1.1

412

8 

1.1

248

12 

 

1.4

012

30 

1.1

124

28 

1.8

331

1 

141

134

1 

 

-

1.1

022

2 

1.13

103

0 

-

1.8

222

4 

1.1

181

21 

 

1.121

2131

34 

-دستگاه
 های برقی

 

-

1.1

118

8 

1.0

081

13 

-

1.13

411 

1.2

420

38 

 

1.0

031

32 

1.0

020 

1.2

110

34 

1.3

484

11 

 

-

1.0

332

3 

1.0

012

32 

-

0.03

081 

1.8

118

12 

 

1.413

3411

08 

سیمان 

 آهک گچ
 

-

1.0

481

3 

1.13

344

3 

-

8.0

314

2 

1.1

348

12 

 

1.1

412

42 

1.1

221

30 

3.11

812

3 

141

101

2 

 

-

1.1

131 

1.1

111

13 

-

1.13

184 

1.2

434

22 

 

1.124

8821

31 

  شیمیایی

1.1

883

80 

1.1

813

23 

1.2

811

08 

1.4

122

22 

 

1.1

122

12 

1.1

312

14 

1.8

421

41 

1.2

131

18 

 

1.13

323

8 

1.1

410

1 

0.33

314 

1.1

212

14 

 

1.112

0314

11 

غذایی بجز 

 قند وشکر
 

1.1

481

00 

1.1

433

30 

1.23

218

3 

1.3

331

21 

 

1.0

812

1 

1.1

101 

8.4

413

82 

1.1

011

12 

 

-

1.1

848

0 

1.1

412

42 

-

1.1

208

1 

1.1

118

03 

 

1.431

2131

01 

فلزات 

 اساسی
 

-

1.1

223

1 

1.0

284

10 

-

1.4

204

8 

1.38

333

3 

 

1.03

328

1 

1.8

032

21 

1.13

114

2 

1.4

441

24 

 

-

1.0

220

1 

1.0

231

3 

-

0.1

821

8 

1.3

143

82 

 

1.132

1142

30 

کاشی و 

 سرامیک
 

1.1

102

11 

1.1

432

04 

0.0

133

11 

1.8

101

3 

 

1.0

843

18 

1.1

483

02 

8.2

322

31 

1.1

148

33 

 

-

1.1

234

2 

1.1

418

21 

-

8.3

022

3 

1.1

882

10 

 

1.324

8212

21 

کانی غیر 

 فلزی
 

-

1.0

081 

1.13

481

1 

-

0.1

134 

1.1

201

0 

 

1.8

414

28 

1.1

134

31 

3.3

404

21 

1.1

101

44 

 

1.1

211

44 

1.13

003

4 

0.3

811

11 

1.0

221

83 

 

1.180

1404

10 

لاستیک و 

 پلاستیک
 

1.1

104

21 

1.1

111

33 

1.2

838

32 

1.3

111

10 

 

1.0

101

10 

1.13

133

4 

0.31

433

1 

1.1

233

20 

 

1.0

113

12 

1.1

113

11 

0.2

230

32 

1.1

423

18 

 

1.310

8304

12 

ماشین 

آلات و 

 تجهیزات

 

-

1.1

124

1 

1.1

484

11 

-

0.2

413

1 

1.13

313 
 

1.0

110

38 

1.1

411

23 

8.3

322

10 

1.1

813

32 

 

1.1

422

18 

1.1

412

22 

0.0

212

11 

1.8

333

23 

 

1.321

3338

13 

محصولات 

 فلزی
 

-

1.1

112

0 

1.33

844

1 

-

1.1

211 

1.2

330

04 

 

1.0

133

22 

1.1

131

21 

1.0

103

3 

1.2

218

38 

 

-

1.8

31 

1.1

212

3 

-

1.4

141

2 

1.32

184

4 

 

1.438

2413

38 
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سایر 

 صنایع
 

-

1.13

223 

1.1

301

13 

-

8.0

280

4 

1.1

311

13 

 

1.0

201

11 

1.1

342

30 

1.4

283

11 

141

101

3 

 

1.1

010

31 

1.1

301

83 

1.4

201

28 

1.33

122

0 

 

1.330

3833

28 

 های پژوهش(نتایج فرضیه پژوهش)منبع یافته -7جدول 
  آزمون وونگ     ضریب تعیین تعدیل شده 

ت
صنع

 

(a)
 (b)
 (c)
 (d)
  (b-a)

 

z
 P
rob

 (c-b)
 

z
 P
rob

 (d-c)
 

z
 P
rob

 (d-b)
 

z
 P
rob

 

ی 
استخراج کانه ها

ی
فلز

 1.411 

1.411 

1.323 

1.408 

 

-1.148 

0.348 

1.023 

-1.100 

1.803 

1.230 

1.101 

1.383 

1.134 

1.114 

1.311 

1.142 

ت
خودرو و قطعا

 

1.811 

1.841 

1.842 

1.810 

 

-1.111 

-1.431 

1.341 

1.110 

-1.331 

1.104 

1.180 

-1.031 

1.228 

1.183 

-1.88 

1.281 

ی
داروی

 1.113 

1.132 

1.143 

1.132 

 1.134 

-0.111 

1.821 

1.111 

-0.883 

1.888 

-1.113 

1.413 

1.333 

1.110 

-1.31 

1.118 

دستگاه
ی

ی برق
ها

 

1.811 

1.020 

1.020 

1.813 

 

-1.102 

0.342 

1.014 

1.101 

1.012 

1.213 

1.104 

1.1313 

1.243 

1.184 

1.031 

1.221 

ک گچ
سیمان آه

 

1.114 

1.382 

1.302 

1.383 

 1.081 

-0.412 

1.041 

-1.100 

1.812 

1.121 

1.111 

-1.842 

1.214 

-1.111 

-1.04 

1.221 

ی
شیمیای

 

1.810 

1.811 

1.822 

1.818 

 1.114 

-1.311 

1.142 

1.104 

-0.132 

1.822 

-1.101 

-0.123 

1.821 

-1.118 

-0.03 

1.812 
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ی بجز قند 
غذای

وشکر
 1.842 

1.811 

1.813 

1.310 

 1.182 

-1.412 

1.338 

-1.110 

1.011 

1.212 

1.181 

-1.200 

1.333 

1.183 

-1.13 

1.121 

ی
ت اساس

فلزا
 

1.328 

1.483 

1.483 

1.448 

 1.131 

-0.138 

1.318 

1.1114 

-1.314 

1.111 

1.102 

1.142 

1.123 

1.102 

1.333 

1.132 

ک
ی و سرامی

کاش
 

1.183 

1.113 

1.883 

1.301 

 

-1.102 

1.383 

1.138 

1.888 

-0.012 

1.811 

1.121 

-0.124 

1.003 

1.303 

-0.38 

1.011 

ی
ی غیر فلز

کان
 

1.811 

1.021 

1.032 

1.322 

 

-1.112 

-0.882 

1.880 

-1.111 

1.322 

1.321 

1.842 

-8.122 

1.132 

1.028 

-8.20 

1.111 

ک و 
لاستی

ک
پلاستی

 
1.031 

1.183 

1.143 

1.001 

 

-1.048 

0.123 

1.001 

1.102 

-1.221 

1.381 

1.131 

-0.824 

1.810 

1.121 

-0.83 

1.812 

ت و 
ن آلا

ماشی

ت
تجهیزا

 
1.312 

1.021 

1.811 

1.021 

 

-1.001 

-1.132 

1.111 

1.112 

1.334 

1.132 

-1.100 

1.031 

1.228 

-1.118 

1.814 

1.123 

ی
ت فلز

صولا
مح

 

1.832 

1.823 

1.810 

1.814 

 

1.1810 

-1.321 

1.421 

-1.180 

-0.422 

1.032 

-1.101 

-1.218 

1.481 

-1.132 

-0.21 

1.1328 

سایر صنایع
 

1.488 

1.321 

1.313 

1.304 

 

-1.184 

1.381 

1.142 

-1.141 

-1.382 

1.140 

-1.148 

-8.883 

1.181 

-1.123 

-0.22 

1.131 

ل صنایع
ک

 

1.481 

1.431 

1.311 

1.341 

 111
/1

-
 

1.212 

1.402 

134
/1

-
 

-0.311 

1.032 

184
/1

-
 

-0.413 

1.041 

122
/1

-
 

-0.30 

1.011 
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 بحث و بررسی
تعیین آثار تقکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در همترازی وجه نقد بر توانایی آنها در تبیین ارزش 

شرکت، اصلی ترین هدف مقاله حاضر است که با گردآوری شواهد تجربی از شرکتهای حاضر در بورس 

پذیرفته است. نتایج تحقیق حاضر موید وجود رابطه بین تفکیک اقلام تعهدی اوراق بهادار تهران صورت 

ج باشد. بنابر آنچه ذکر شد نتایو توانایی آنها در تبیین ارزش شرکت  تنها در تعداد معدودی از صنایع می

ا ه( که مبین آن بود که تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش آن8103ما با نتایج تحقیق بارث و همکاران )

و گردد، چندان همسدر تراز وجه نقد منجر به افزایش توان آنها در تبیین و پیش بینی ارزش شرکت  می

نیست. قابل ذکر است این عدم یکسان بودن نتایج دو تحقیق  با توجه به تفاوت در محیط انجام تحقیق) 

واند تمی ر دو تحقیق(بررسی شده د شامل درجه کارایی بازار سرمایه و همچنین کیفیت صورتهای مالی

منطقی باشد.) علی الخصوص باید توجه داشت که در این تحقیق به بررسی معنا دار بودن تغییرات توانایی 

ایم پیش بینی کنندگی اقلام تعهدی پس از تفکیک این اقلام بر اساس نقش آنها در تراز وجه نقد پرداخته

بطه با ارزش آتی شرکت( در این تحقیق اجزای اقلام و نه توانایی پیش بینی کنندگی اقلام تعهدی در را

(، 0221اند و از اینرو با تحقیقات بارث و همکاران )نقدینگی با ضرایب ارزیابی متفاوتی در نظر گرفته شده

 –( مشابهت دارد. نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق )هاشمی و دیگران 8111(، و )8110(، )0228)
 عمجموی و نقدی هانجریای نمنداتو بیانگر آنهاتحقیق  نتایج( به شکل محدودی همسو میباشد، 0322

در نهایت میتوان گفت گرچه ست. ی ادعا غیر دسو بینی پیشو  شرکتارزش  تعیینی در تعهد مقلاا

 راقلام تعهدی در پیش بینی ارزش شرکت دارای نقش مفیدی هستند اما فرضیه اصلی پژوهش در اکث

موارد رد شده و تنها در موارد بسیار محدودی رابطه معناداری بین تفکیک اقلام تعهدی و افزایش توانایی 

پیش بینی آنها در خصوص ارزش آتی شرکتها وجود دارد.)باید توجه داشت تفاوت شرایط بورس اوراق 

حقیق نقش مهمی را ایفا بهادار تهران با سایر بازارهای سرمایه در سطح جهان میتواند در نتایج این ت

 نماید( 

تحقیقات بیشتر و در صورت نیاز بومی سازی مدل اقداماتی هستند که قبل از کاربرد مدلهایی شبیه به 

مدل پژوهش جاری باید انجام پذیرد)مطالب فوق و ویژگیهای بازار سرمایه در ایران شامل درجه کارایی و 

 : دگرددر خصوص مطالعات آتی ارایه می یپیشنهاد، در ادامه باشند(..... موید نیاز به بررسیهای آتی می

بررسی جهت تدوین مدل پیش بینی ارزش شرکت با استفاده از اجزاء تشکیل دهنده اقلام تعهدی)  

تفکیک اقلام تعهدی بر اساس نقش این اقلام در تراز نقدینگی( و مقایسه نتایج حاصل با نتایج کاربرد 

 مدل پیش بینی ارزش مورد اشاره با استفاده از رقم کل اقلام تعهدی.

  منابع فهرست
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https://jak.uk.ac.ir/article_727_5012393a50ca31c8451ec7bdedec1f51.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_727_5012393a50ca31c8451ec7bdedec1f51.pdf
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One of the most attractive peiece of  financial information that can be provided to economic actors 
and those who are present in capital markets is the data which are related to future value of 
companies because the holder of this type of information is able to achieve economic goals through 
planning and making appropriate decisions. Holder of such information in competitive sharemarkets  
will be able to act better rather than  other competitors. Accruals are one of the most frequently used 
factors to predict the above items, the  role of accruals in explaining value of the company has long 
been proven. In the continuation of these researches, new researches seek to study the new aspects 
of this prediction capability and increase the accuracy of this type of predictions. The present study 
follows the effect of separating accruals based on their role in the cash flow alignment on their ability 
to predict future firm value. In this study, accruals will be divided into two categories: accruals whose 
cash flow will be created after their economic factor and the second category is accruals whose cash 
flow  preceedes before their cashmic factor. The idea was first mooted by Barth et al In 7097. A total 
of 954 companies listed on the Tehran Stock Exchange and OTC in the period 7006-7091 were 
surveyed. Finally, empirical evidence doesn’t confirm the main premise of the paper that the 
separation of accruals based on their role in cash flow alignment increases their ability to predict the 
company's earning and value in a large number of industries. According to what was mentioned, our 
results are not very consistent with the results of the research of Barth et al. (7097), which showed 
that the separation of accruals based on their role in the cash balance leads to an increase in their 
ability to explain and predict the value of  the company. It should be noted that the difference between 
the conditions of Tehran Stock Exchange and other capital markets in the world can play an 
important role in the results of this research. 
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