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:چكيده
وسيله ارزش دفتري، سـود  ه ها ببيني ارزش بازار شركت به بررسي توانايي پيشمقالهدر اين  

از سه مدل خطـي  در اين راستا. پردازيمهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي مي     غيرعادي، جريان 
و بارث و همكاران    ) 1995(ام و اولسون    ه، فلت )1995(ناي چارچوب مدل اولسون     اطلاعات بر مب  

نشدهمنظورسوداجزايازيكدر اولين مدل خطي اطلاعات هيچ     . استفاده شده است  ) 1999(
خطـي مـدل سـومين دروعمليـاتي نقـدي هـاي  دومين مدل خطي اطلاعات جريـان      در. است

.اندهشدافزودهاولمدلبهسودياجزاعنوانبهتعهدياقلاماطلاعات
پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار         شـركت    266ها از اطلاعات مـالي      براي تخمين مدل  

. هـاي تركيبـي اسـتفاده گرديـده اسـت          و از روش داده    1387 تـا    1381هـاي    بين سـال   تهران
.شده استاستفادهتحليل رگرسيون چند متغيره  از روش هابه منظور آزمون فرضيههمچنين 

بينـي سـود غيرعـادي و        ارزش دفتري و سود غيرعادي بـراي پـيش         دهد كه نتايج نشان مي  
اي از ارزش بازار سهام بـه وسـيله ايـن دو متغيـر قابـل       ارزش بازار مربوط هستند و بخش عمده      

گروه حسابداري، اهواز، خوزستان، ايران شهيد چمران، دانشگاه ، استاديار حسابداري∗

انشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات خوزستان، گروه  د ∗∗
Email:fatemeh.lavadar@gmail.com).                 نويسنده مسئول(حسابداري، اهواز، خوزستان، ايران

 كارشناس ارشد حسابداري ∗∗∗
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اي بـراي  هـاي نقـدي عمليـاتي محتـواي اطلاعـاتي افزاينـده           همچنين جريـان  . باشدتوضيح مي 
اي بـراي  در مقابل اقلام تعهدي توان توضيحي افزاينـده . سودهاي غيرعادي آتي دارند بيني  پيش
. بيني سودهاي غيرعادي ندارندپيش

هاي نقـدي عمليـاتي و اقـلام         درباره بررسي محتواي اطلاعاتي افزاينده جريان      پژوهشنتايج  
و متغير بـا ورود بـه   دهد كه هيچ كدام از اين د     بيني ارزش بازار نيز نشان مي     تعهدي جهت پيش  

بينـي ارزش بـازار   كنند و به عبارتي بـراي پـيش  بيني ارزش بازار نميمدل كمكي به بهبود پيش 
.اي ندارندسهام محتواي اطلاعاتي افزاينده

هاي نقدي عملياتي، اقلام تعهدي،     سود غيرعادي، ارزش دفتري، جريان    : هاي كليدي واژه
ارزش شركت

 مقدمه-1
گذاري و اعتباردهي هاي سرمايهگيريتهيه اطلاعات سودمند جهت تصميمهدف حسابداري 

اين . هاي كيفي باشند اطلاعات سودمند، اطلاعاتي هستند كه واجد ويژگي.عنوان شده است
مربوط بودن به اين معني است كه اطلاعات . ها شامل مربوط بودن و قابليت اتكا هستندويژگي

بيني، سودمندي در پيش. تفاوت در يك تصميم را داشته باشندحسابداري بايد توانايي ايجاد 
).1980FASB,1(هستندويژگي مربوط بودن سودمندي در ارزيابي و به موقع بودن از عناصر

بيني مورد هاي پيشكه بتوان آنها را در مدلاز طرفي اطلاعات مربوط اطلاعاتي هستند
گذاران و  متغيرهاي مورد علاقه سرمايهها مربوط بهبينياين پيش. استفاده قرار داد

هر يك از . اعتباردهندگان مثل وجوه نقد دريافتني، قيمت آتي سهام و ساير متغيرها هستند
گذاران و توسط سرمايه(گذاري شده  از بازده كل مبالغ سرمايهبخشيتوانند اين متغيرها مي

.بيني كنندرا پيش) اعتباردهندگان
بيني مربوط به متغيرهايي مثل پيشهايت حسابداري بتوانند در مدل بنابراين اگر اطلاعا

ها و ساير متغيرهاي مرتبط با بازده به وجوه نقد دريافتني، قيمت سهام، ارزش بازار شركت
توان فرضيه مربوط بودن اطلاعات ند، در اين صورت ميشوهاي مفيد وارد عنوان داده

.)1388نيا، ديزاده، احمحسين ( حسابداري را پذيرفت

1. Financial Accounting Standard Board

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                             2 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-289-fa.html


3 90پاييز / 11شماره / سومسال / فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

سهام بازار بيني ارزش  توانايي پيشپژوهش به بررسيبا توجه به مطالب ذكر شده در اين 
هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي با وسيله ارزش دفتري، سود غيرعادي، جريانه ها بشركت

. هستيم) 1999(3و بارث و همكاران) 1995(2اولسون-امهو فلت) 1995(1بكارگيري مدل اولسون

پژوهش مروري بر ادبيات و پيشينه -2
كنندگان از جمله براي نقش اصلي حسابداري فراهم كردن اطلاعات مورد نياز استفاده

شود قاعدتاً بايد  اطلاعاتي كه توسط حسابداران ارائه مي وباشدها ميگذاري شركتارزش
در صورتي . رآورده سازندها را بكنندگان جهت تعيين ارزش شركتنيازهاي اطلاعاتي استفاده

بيني سودهاي آتي ها و همچنين پيشكه اطلاعات حسابداري در زمينه تعيين ارزش شركت
. باشدتوان گفت اطلاعات حسابداري مفيد ميشركت سودمند باشد، در اين صورت مي

ان ارائه كند بايد مبنايحسابداري براي اين كه بتواند اطلاعات مفيدي را به سهامداراما 
حسابداري تعهدي يكي از مبناهاي حسابداري است كه در . تعهدي را مورد استفاده قرار دهد

 با ارائه اطلاعاتي درباره  وكانون گزارشگري مالي و ارزيابي عملكرد مديريت قرار گرفته است
تقسيمي و نظاير آن به تعيين ارزش شركت سود، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، سود

).1386ورحيدري، علي احمدي، پ(كند كمك مي
توان ادعا نمود كه سود با پذيرش مبناي تعهدي براي محاسبه سود حسابداري، مي

هيأت استانداردهاي حسابداري مالي . حسابداري از دو جزء نقدي و تعهدي تشكيل يافته است
اي نقدي هبر اين باور است كه ارائه اطلاعات در خصوص سود و اجزاي آن در مقايسه با جريان

در صورتي كه اين باور . هاي نقدي آتي استبيني جريانعملياتي شاخص بهتري در پيش
FASBهاي نقدي عملياتي صحيح و مبني بر محتواي اطلاعاتي افزاينده سود نسبت به جريان

كننده سودهاي مورد انتظار آتي باشد، نظر به اين كه اقلام حقوق صاحبان سهام منعكسارزش
 ارزشيابي حقوق گزارشگري مالي است، اين اقلام درترين اجزاي سود وي از محوريتعهدي يك

).1999بارث و همكاران، (صاحبان سهام مربوط خواهند بود 
از اين رو، تفكيك سود به اجزاي تعهدي و نقدي و بررسي تأثير هريك از اين اجزاء بر ارزش 

. شركت ضروري به نظر مي رسد

1. Ohlson
2. Feltham and Ohlson
3. Barth, et al.
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نجا كه سود غيرعادي، سود مازاد بر بازده عادي حقوق صاحبان سهام از سوي ديگر، از آ
از . گذاران بالفعل و بالقوه، موثر خواهد بودهاي اقتصادي سرمايهاست، آگاهي از آن در تصميم

اين رو، شناخت عوامل تاثيرگذار بر سود غيرعادي و نيز پايداري آن از مسائل مهم مطروحه در 
).1389هاشمي، سروش يار، (هاي اقتصادي است تصميم

بينـي سـهام     داريـم يـك مـدل جديـد بـراي ارزشـيابي تـوان پـيش                تـلاش پژوهشدر اين   
كار از طريق بكـارگيري  اين. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بدست آوريم   شركت

 اقـلام   هـاي نقـدي عمليـاتي و      هاي تركيبي مربوط به سودغيرعادي، ارزش دفتري، جريـان        داده
) 1995( اولسون   -امهو فلت ) 1995(بيني و ارزشيابي اولسون     هاي پيش تعهدي هم راستا با مدل    

مـرتبط بـا   پژوهش هـاي در ادامه، برخي از مهمترين  .شودانجام مي ) 1999(و بارث و همكاران     
.گرددحاضر مطرح ميپژوهش 

چهار كشور اروپايي فرانـسه،  هاي  خود را با استفاده از دادهپژوهش) 2005 (1بالاس و هواس  
آلمان، هلند و انگلستان و استفاده از متغيرهاي سود، اقلام تعهدي و ارزش دفتري در رابطـه بـا                   

 كه متغيرهاي   دهدنشان مي نتايج  . هاي مورد بررسي انجام دادند    قدرت تبيين ارزش بازار شركت    
هاي چنين آنها بر اساس يافتههم.  داراي كاربرد هستندهاسود و ارزش دفتري در ارزيابي شركت      

خود عنوان نمودند كه لحاظ نمودن خـصوصيات صـنعت در پـيش بينـي ارزش بـازار بيـشتر از           
.بيني را كاهش دهدتواند خطاي پيشملاحظه نمودن خصوصيات كشورها مي

بيني سود غيرعـادي و تعيـين   پيش بررسي تاثير تجزيه سود بردر) 2002(بارث و همكاران    
هـاي   كه تفكيك سـود بـه دو جـزء نقـدي و تعهـدي در سـطح داده              دريافتندر سهام، ارزش بازا 

ما به هنگام تفكيك صنايع تجزيه سود بـه         اشود،  كاهش خطاي پيش بيني منجر مي     تركيبي، به 
.رساندهاي نقدي و چهار جزء تعهدي خطاي پيش بيني را به كمترين ميزان ميجريان

دي اجزاي نقدي و تعهدي سود در تعيـين         نرسي توانم به بر در پژوهش خود  ) 2002 (2بسام
هاي نقدي، سود تقسيمي و   يني سود غيرعادي، جريان    ب پيشارزش شركت و قدرت اين اجزا در      

هـاي نقـدي در     دهـد كـه اقـلام تعهـدي و جريـان           نـشان مـي    پژوهش نتايج اين    .بازده پرداخت 
. دهندگي اسـت  توضيحت داراي قدرت  پيش بيني سود غيرعادي، بازده آتي و تعيين ارزش شرك         

يك از اين اجـزاء بـه   هاي نقدي نسبت به هرعلاوه بر اين، استفاده توام از اقلام تعهدي و جريان   
.بيني سودهاي غيرعادي آتي توانايي بيشتري داردصورت مجزا در پيش

1. Ballas and Hevas
2. Bassam
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بينـي  ش ارزيابي مربوط بودن اجزاي سود در پـي      اب خود   در مطالعه ) 1999(بارث و همكاران    
هـاي   كه اقلام تعهدي و جريـان به اين نتيجه دست يافتندسود غيرعادي و تعيين ارزش شركت   
بيني سود غيرعادي آتي مؤثرند، ليكن توانايي ايـن دو جـزء   نقدي به عنوان اجزاي سود در پيش      

 از ايـن  ي آنهـا حـاك    پـژوهش نتيجه ديگـر    . بيني سود غيرعادي با يكديگر متفاوت است      در پيش 
.كه اجزاي سود در تعيين ارزش شركت داراي قدرت توضيح دهندگي استاست 

بينـي  به ارزيابي توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پيش         ) 1389 (هاشمي و همكاران  
هاي نقدي   بيانگر توانمندي جريان   پژوهشنتايج  . شركت پرداختند سود غيرعادي و تعيين ارزش    

نتيجه ديگر ايـن  . بيني سود غيرعادي استشركت و پيش  تعهدي در تعيين ارزش   و مجموع اقلام  
.بيني سود غيرعادي استتعهدي داراي توانايي پيشدهدكه اجزاي اقلام نشان ميپژوهش

) 1995(به آزمون ساختار خطـي اطلاعـات در مـدل اولـسون             ) 1386(دستگير و خدادادي    
ه صورت جداگانه و هـم چنـين    كه سود غيرعادي يك دوره قبل ب  دهدنشان مي نتايج  . پرداختند

تواند در پيش بيني سود غيرعادي دوره جاري به كـار رود و        همراه با ارزش دفتري دوره قبل مي      
.توان از آنها براي پيش بيني قيمت و ارزشيابي شركت استفاده نموددر نهايت مي

 بررسـي مربـوط بـودن اجـزاي نقـدي و تعهـدي ســود       در) 1385(كردسـتاني و رودنـشين   
جـزء نقـدي سـود    فقط به اين نتيجه دست يافتند كهها بداري نسبت به ارزش بازار شركت     حسا

ت توضيحي ارزش بازار شركت بيني و قدرهاي نقدي عملياتي توان پيش    حسابداري يعني جريان  
 را بـه عنـوان       سـهام   هم چنين آنها متغيرهاي ارزش دفتري و نرخ بازده حقوق صاحبان           .درا دار 

 خود منظور نمودند و مربوط بودن اين دو متغيـر را در پـيش بينـي                 پژوهشمتغيرهاي كنترلي 
.ييد نمودنداارزش بازار شركت ت

با بررسي محتواي اطلاعاتي سود حسابداري و ارزش دفتري         ) 1384(پورحيدري و همكاران    
هاي پذيرفته شده در بورس به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه          شركت در تعيين قيمت سهـام شركت     

ثانيـاً، عمـده    .مـي شـود   بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش شركت بوسيله سـود تبيـين           اولاً،  
ثالثـاً، ارزش  . دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري شركت بـه خـاطر سـود اسـت         قدرت توضيح 

.    دفتري شركت از قدرت توضيح دهندگي مناسبي در مقايسه با سود هر سهم برخوردار نيست

پژوهشهاي  فرضيه-3
: شش فرضيه به شرح زير طراحي و مورد آزمون قرار گرفتپژوهش بررسي موضوع براي

بيني سودهاي غيرعادي سال ارزش دفتري و سودهاي غيرعادي سال قبل براي پيش: 1فرضيه
.جاري مربوط هستند
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بيني ارزش بازار سال جاري ارزش دفتري و سودهاي غيرعادي سال جاري براي پيش: 2فرضيه
.مربوط هستند

اي براي پيش بيني سودهاي هاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي افزايندهجريان: 3فرضيه
.غيرعادي سال جاري دارند

بيني ارزش بازار اي براي پيشهاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي افزايندهجريان: 4فرضيه
.سال جاري دارند

بيني سودهاي غيرعادي سال  پيشاي براياقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي افزاينده:5فرضيه
.جاري دارند

. بازار سال جاري دارندبيني ارزشاي براي پيشتعهدي محتواي اطلاعاتي افزايندهاقلام :6فرضيه

 جامعه آماري و نمونه-4
پذيرفته شده در بورس اوراق     ) عام(شركتهاي سهامي    كليه    شامل اين پژوهش جامعه آماري   

هـاي عـضو جامعـه آمـاري     شـركت از بـين  . باشد مي1387 تا   1381اي  هبهادار تهران بين سال   
:هاي زير باشند، به عنوان نمونه انتخاب شده اندكه داراي ويژگيهايي شركت

ها بايد پيش از سال به منظور همگن شدن نمونه آماري در سالهاي مورد بررسي، شركت.1
. در بورس پذيرفته شده باشند1381

.باشد/ 29/12ت مقايسه پايان سال مالي آنها به لحاظ افزايش قابلي.2
هاي مورد بررسي، يك ماه قبل از پايان سال مالي، سهام آنها حداقل يك بار در همه سال.3

.مورد معامله قرار گرفته باشند تا قيمت بازار آنها در پايان سال مالي مشخص باشد
.گذاري نباشندهاي سرمايهشركت.4

از جامعـه آمـاري     )  صـنعت  15از  ( شـركت    266شده تعـداد    هاي ذكر   با توجه به محدوديت   
)  سال شـركت   1862معادل  (ها  باشند كه اطلاعات مورد نياز اين شركت      واجد شرايط بررسي مي   

.آوري گرديدندها جمعجهت آزمون فرضيه

پژوهش روش -5
 همبستگي - ماهيت از نوع توصيفينظر حاضر از لحاظ هدف از نوع كاربردي و از پژوهش

سه مدل و متغيره رگرسيون چندروش تحليل ها از براي بررسي فرضيهپژوهشدر اين . ستا
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هر ساختار خطي منعكس كننده سطحي از تفكيك . شود استفاده مي(LIM1)خطي اطلاعات 
باشند؛ زيرا كه در هر معادله متغير  مبتني مي2رگرسيونيها بر فرآيند خوداين مدل. سود است

 بر مبناي (LIM1)اولين مدل خطي اطلاعات.  مقادير گذشته همان متغير است ازمربوطه تابعي
توان به براساس مدل اولسون، ارزش شركت را مي. استتدوين شده) 1995(مدل اولسون 

. صورت حاصل جمع ارزش دفتري و ارزش فعلي سودهاي غيرعادي آتي بيان كرد

( )( )[ ]∑
∞

=
+ ++=

1

1
i

ia
itttt rxEBVMV

:كه در آن 

tMV : ارزش بازار شركت در زمانttBV : ارزش دفتري در زمانt
a
tx : سود غيرعادي در تاريخtr : نرخ بهره بدون ريسك يا نرخ تنزيل هزينه سرمايه

tE :شرطي مورد انتظار اطلاعات استاحتمال .
:شود بنابراين اولين مدل خطي اطلاعات به شرح زير ارائه مي

:1LIM مدل سود غيرعادي، ارزش دفتري

itit
a
it

a
it BVNINI 111211110 ελλλ +++= −−

(1a)

ititit BVBV 212220 ελλ ++= − (2a)

itit
a
itit uBVNIMV +++= 210 ααα (3a)

aكه در آن 
itNI ، itBV و itMV به ترتيب سود غيرعادي، ارزش دفتري و ارزش بازار سهام 

i امين شركت در پايان سال t11.  استλ 12 معيار پايداري سود غيرعادي وλ معيار 
 مثبت 12λكارانه عمل نمايد بدين معنا كه اگر سيستم حسابداري محافظه. كاري استمحافظه

خواهد شد چرا كه در اين صورت سهم ارزش دفتري كه بر اساس معيار محافظه كاري ارزشيابي 
. استtدر سال iنيز خطاي مدل شركت itε. شده است بيشتر خواهد بود

t) aهمچنين سود غيرعادي در زمان
itNI ( برابر است با( )1−×− tt BVrNI كه در آن 

NI1،  سود قبل از اقلام غيرمترقبه−tBVارزش دفتري سهام در پايان سال قبل و r نيز نرخ 
 از نرخ سود علي الحساب سپرده بانكي يك ساله به پژوهشدر اين .بازده بدون ريسك است

هاي مورد مطالعه نرخ سوددر طول سال. عنوان نرخ بهره بدون ريسك استفاده شده است

1 - Linear Information Valuation Model
2 - Autoregressive
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، 1384 تا 1380هاي هاي بازرگاني براي سالالحساب سپرده بانكي با توجه به جدول بانكعلي
. بوده است% 15، 1387 تا 1385و براي سالهاي % 13

در مدل بالا به طور ضمني فرض بر اين است كه اجزاي نقدي و تعهدي سود داراي توان 
به عبارت ديگر، آگاهي از . بيني سود غيرعادي و تعيين ارزش شركت استيكساني در پيش

از اين رو، در اين مدل . كندي نميبيني سود غيرعادي و ارزش شركت كمكاجزاي سود به پيش
.ضريب اجزاي سود صفر بوده و اين امر به حذف اجزاي سود از معادلات منجر شده است

)دومين مدل خطي اطلاعات )2LIM بوده كه ) 1999( بر مبناي مدل بارث و همكاران
مبني بر يكسان بودن توان هايي اين مدل فرضيه. است) 1999(اساساً تفسيري از مدل اولسون 

به عبارت . نمايدكنندگي اجزاء تعهدي و نقدي سود را تضعيف ميبينيدهندگي و پيشتوضيح
ديگر به دليل توانايي متفاوت اين اجزاء، بايد سود را به اجزاي آن تفكيك و به طور مجزا در 

.معادلات پيش بيني و ارزشيابي به كار برد
دهد كه مربوط بودن اجزاء سود حسابداري بستگي به شان ميبسط مدل بارث و همكاران ن
. بيني سودهاي غيرعادي و پايداري اجزاء سود داردتوانايي آنها در افزايش توان پيش

:مدل از چهار معادله به شرح زير تشكيل شده است 

1113212111 ++ +++= ttt
a
t

a
t BVxxx ελλλ (1)

122322212 ++ ++= tttt BVxx ελλ (2)

13331 ++ += ttt BVBV ελ (3)

ttit
a
itt xBVNIMV υαααα ++++= 23210

(4)

−×−1 سود غيرعادي است و برابر است با axكه در آن tt BVrx

tx : سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه و عمليات متوقف شده
r : نرخ بهره بدون ريسك

2x : اقلام تعهدي يا جريان هاي نقدي عملياتي

tBV :  ارزش دفتري خالص حقوق صاحبان سهام در زمانt

tMV :  ارزش بازار سهام شركت در زمانt

11λ : داري سود غيرعاديپاي

12λ : اثر افزايشي اقلام تعهدي يا جريان هاي نقدي عملياتي بر روي سود غيرعادي

13λ : اثر ارزش دفتري سهام سال قبل بر روي سود غيرعادي

22λ : پايداري اقلام تعهدي يا جريان هاي نقدي عملياتي
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23λ : اثر ارزش دفتري سال قبل بر روي اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي عملياتي

33λ : پايداري ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

1α : اثر افزايشي سود غيرعادي بر روي ارزش بازار سهام

2α : ثر افزايشي ارزش دفتري بر روي ارزش بازار سهاما

3α : اثر افزايشي اقلام تعهدي يا جريان هاي نقدي عملياتي بر روي ارزش بازار سهام

، دومين مدل خطي )1999(با توجه به توضيحات بالا و بر اساس مدل بارث و همكاران
هاي نقدي عملياتي و يكي مرتبط با جريان. اطلاعات خود شامل دو سيستم معادلات است

:ديگري مرتبط با رقم كلي اقلام تعهدي 

flows systemCashهاي نقدي عملياتي سيستم معادلات مرتبط با جريان
(1b)

ititit
a
it

a
it BVCFONINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

(2b)itititit BVCFOCFO 212312220 ελλλ +++= −−

(3b)ititit BVBV 313330 ελλ ++= −

(4b)
ititit

a
itit CFOBVNIMV υαααα ++++= 3210

 است و از صورت جريانtدر سالiهاي نقدي عملياتي شركتجريانCFOitكه در آن 
.وجوه نقد استخراج شده است

Accrual systemسيستم معادلات مرتبط با اقلام تعهدي                                         

(1c) 
ititit

a
it

a
it BVAccNINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

(2c) 
itititit BVAccAcc 212312220 ελλλ +++= −−

(3c) 
ititit BVBV 313330 ελλ ++= −

(4c) 
ititit

a
itit uAccBVNIMV ++++= 3210 αααα

 نتايج تجزيه و تحليل فرضيات-6
 آمار توصيفي6- 1

هاي تحت مطالعه محاسبه ها، آمار توصيفي دادهين گام براي تجزيه و تحليل دادهولدر ا
ها  براي هر متغير به صورت مجزا و براي مجموع سالمقدار پارامترهاي توصيفي. گرددمي
. آمده است1جدولباشد در مي
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 آمار توصيفي: 1جدول

ارزش بازار ارزش دفتري
BV
MV سود غيرعادي

سود 
ناخالص

هاي جريان
نقدي عملياتي

اقلام تعهدي

MV BV MTB ABNI NI CFO ACC

ميانگين 6/632237 2/372808 453320/1 30/91060 0/136317 31/83280 67/530536

ميانه 0/134645 00/95873 347709/1 35/10859 00/23358 00/11879 500/5657

انحراف استاندارد 2073123 1359990 263689/1 6/515248 3/597891 1/666996 1/533619

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

توصيفي مشخص است متوسط ارزش بازار سهام همچنان كه از اطلاعات جدول آمار 
دهد ارزش دفتري به تنهايي ها از ارزش دفتري آنها به مراتب بيشتر است كه نشان ميشركت

در واقع در كشور ايران به دليل اينكه نرخ تورم .براي توضيح ارزش بازار سهام كافي نيست
كنند، تفاوت زيادي  استفاده نميهاي ثابتها از روش تجديد ارزيابي داراييبالاست و شركت

همچنين ميانگين اقلام تعهدي . ها وجود داردهاي شركتبين ارزش دفتري و ارزش بازار دارايي
هاي نقدي عملياتي به باشند علاوه بر اين ميانگين جريانهاي نقدي عملياتي مثبت ميو جريان

 بخش عمده اي از سود، مربوط به دهدميمراتب بيشتر از ميانگين اقلام تعهدي است كه نشان 
اين نتيجه با نتايج .جزء نقدي سود است و به عبارت ديگر نشان دهنده كيفيت بالاي سود است

.مطابقت دارند) 2002(و بسام ) 1999(مطالعات پيشين بارث و همكاران 

پژوهش آزمون همبستگي متغيرهاي 2-6
. شوده و تحليل همبستگي استفاده مي از تجزيپژوهشبراي بررسي رابطه بين متغيرهاي 

هدف از اين آزمون، كشف همبستگي بين متغيرهايي است كه همبستگي معناداري با ساير 
گيري براي محاسبه همبستگي بين متغيرها بايد مقياس اندازه.متغيرها و با ارزش شركت دارند

كه (آمار پارامتريك  و دراي و نسبيهاي فاصلههمبستگي پيرسون براي مقياس. را در نظر گرفت
براي نيز  همبستگي اسپيرمن .شودبكارگرفته مي)كند جامعه داراي توزيع نرمال استفرض مي

استفاده ) كه فرض خاصي درباره توزيع جامعه ندارند(اي و در آمار ناپارامتريك مقياس رتبه
ي و نسبي داراي همبستگي ااي، فاصلهها، در مقياس رتبهدهند كه دادهنتايج نشان مي. شودمي

 ضرايب همبستگي پيرسون و اسپيرمن بين متغيرهاي  به ترتيب3 و 2جداول در .هستند
.اند ارائه شدهپژوهش
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 ضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي مستقل : 2جدول 
ارزش بازار ارزش دفتري سود غيرعادي هاي نقدي عملياتيجريان Correlationاقلام تعهدي

MV BV ABNI CFO ACC

MV 000000/1

BV 740425/0 000000/1

ABNI 810737/0 854434/0 000000/1

CFO 535915/0 648606/0 609778/0 000000/1

ACC 300468/0 255103/0 345802/0 495594/0- 000000/1

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

پژوهشيرهاي ضرايب همبستگي اسپيرمن بين متغ :3جدول 
ارزش بازار ارزش دفتري سود غيرعادي هاي نقدي عملياتيجريان Correlationاقلام تعهدي

MV BV ABNI CFO ACC

MV 000000/1

BV 782645/0 000000/1

ABNI 666817/0 611888/0 000000/1

CFO 520191/0 516039/0 485648/0 000000/1

ACC 309208/0 328984/0 443558/0 260527/0- 000000/1

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

شود كه ضريب با توجه به نتايج ضرايب همبستگي پيرسون و اسپيرمن مشخص مي
هاي نقدي همچنين جريان. باشدهمبستگي تمام متغيرها با ارزش بازار مثبت و معنادار مي

تواند ناشي  همبستگي منفي ميكه اينعملياتي با اقلام تعهدي ارتباط منفي و معناداري دارند
.از سود حسابداري تعهدي يا هموارسازي سود باشد

پژوهشياهه آزمون فرضي6- 3
 از ضرايب همبستگي پيرسون و اسپيرمن و تحليل هاه براي آزمون فرضيپژوهشدر اين 

اي زير ه در اين پژوهش از جنبههاهشود و هريك از فرضيرگرسيون چند متغيره استفاده مي
:شودها اقدام ميگيرند و با تجزيه و تحليل آنها نسبت به تاييد يا رد فرضيهمورد بررسي قرار مي

هامربوط به ضرايب آنtمعني داري متغيرهاي مستقل با در نظرگرفتن آماره : الف 
بر اساس آماره فيشر) مدل بكار گرفته شده(معني داري كل فرضيه : ب 
گي بر اساس آماره دوربين واتسونآزمون خودهمبست: ج 
ضريب تعيين تعديل شده : د 
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هاي كه شامل معادله)LIM1(هاي اول و دوم از اولين مدل خطي اطلاعات براي بررسي فرضيه
: شودزير است استفاده مي

 LIM 1   مدل سود غيرعادي، ارزش دفتري                              :

itit
a
it

a
it BVNINI 111211110 ελλλ +++= −−

(1a)

ititit BVBV 212220 ελλ ++= − (2a)

itit
a
itit uBVNIMV +++= 210 ααα (3a)

:كه در اين مدل 
NI :                       11سود غيرعاديλ :پايداري سود غيرعادي
BV :                          12ارزش دفتريλ : اثر ارزش دفتري سال قبل بر روي سود غيرعادي
MV :    22ارزش بازارλ :پايداري ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

1α :     اثر افزايشي سود غيرعادي بر ارزش بازار
2α : اثر افزايشي ارزش دفتري بر ارزش بازار مي باشد.

همچنان كه مشخص است اين مدل از سه معادله تشكيل شده است و قبل از تجزيه و 
 بايد بررسي شود كه آيا ارزش دفتري سال جاري با ارزش دفتري ، دوم هاي اول وتحليل فرضيه

.را مورد آزمون قرار مي دهيم) a2(سال قبل آن ارتباط دارد ياخير؟ بنابراين در ابتدا مدل

ititit BVBV 212220 ελλ ++= −  (2a)

همـان طـور كـه در    . باشـد مي) itBV−1(ستقل ارزش دفتري سال قبل  در اين مدل متغير م    
  است و از آنجـا كـه كمتـر از خطـاي              00/0 ارزش دفتري سال قبل      robΡ آمده است  4جدول

.شوداست معناداري متغير مستقل تاييد مي%) 1(پيش بيني شده 
در . شودقل، معناداري كل مدل رگرسيون بررسي ميبعد از بررسي معناداري متغير مست

آن معناداري كل مدل Prob(F-statistics)باشد و بررسي  مي4024 حدود Fاين مدل آماره 
واتسون -دهد كه آماره دوربينكند و همچنين بررسي اين مدل نشان ميرگرسيون را تاييد مي

در نهايت با .شودزاي اخلال رد ميهمبستگي سريالي بين اج خود وجودباشد و مي2حدود 
هاي توان پذيرفت كه نتايج رگرسيون و آمارههاي مورد بحث ميها و آمارهتوجه به اين آزمون
.باشندحاصله كاذب نمي

دهد كه ضريب متغير نشان مي) a2(بررسي مجدد نتايج بدست آمده از برآورد معادله 
معنادار است و % 99 آن صفر است و در سطح اطمينان robΡباشد كه  مي77/0مستقل تقريباً 

بنابراين ارزش دفتري يك سال مشخص با ارزش دفتري سال . شودبنابراين فرضيه يك تاييد مي
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بررسي ضريب . باشدقبل آن ارتباط دارد و اين ارتباط در جهت مثبت و از نظر آماري عمده مي
 درصد تغييرات ارزش دفتري 78دهد كه تقريباً نشان مي نيز adj-R2)(تعيين تعديل شده 

ضرايب اتورگرسيون مدل ارزش .باشدسال جاري با ارزش دفتري سال قبل قابل توضيح مي
: آمده است 4جدولدفتري در 

ititit:4جدول  BVBV 212220 ελλ ++= −

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد t آماره robΡ
C 80/62450 23/12851 859520/4 0000/0

BV(-1) 773954/0 012724/0 82649/60 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 779406/0 Mean dependent var 445095/0

Adjusted R-squared 779212/0 S.D. dependent var 925278/1

F-statistic 331/4024 Durbin-Watson stat 011749/2

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:              مأخذ

بعد از مشخص شدن ارتباط بين ارزش دفتري سال قبل و سال جاري به بررسي فرضيه اول 
.پردازيم ميپژوهش

 آزمون فرضيه يك 6- 3- 1
: به صورت زير بيان شده است پژوهشفرضيه يك 

ارزش دفتري و سود غيرعادي سال قبل براي پيش بيني سودهاي غيرعادي سال جاري « 
»مربوط هستند 

:مدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه اول استفاده مي شود به صورت زير است 

itit
a
it

a
it BVNINI 1112111 ελλ ++= −− (1a)

باشـند كـه   ود غيرعادي و ارزش دفتـري سـال قبـل مـي    در مدل فوق متغيرهاي مستقل، س    
 آنهـا معنـاداري متغيرهـاي       Probباشـند و بررسـي        مـي   -%12 و   13/1ضرايب آنها به ترتيـب      

. نمايدمستقل را تاييد مي
 آن صفر است و Prob(F-statistics)باشد كه   مي75/852 برابر با Fدر اين مدل آماره 

داري كل مدل رگرسيون نيز تاييد   است معنا% 1بيني شدهاز آنجا كه كمتر از خطاي پيش
2دهد كه اين آماره نزديك به نشان مينيز DW)( واتسون–بررسي آماره دوربين.شودمي
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بنابراين با .كند كه وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال را رد مي)DW=9/1 (است
هاي توان پذيرفت نتايج رگرسيون و آمارههاي مورد بحث مي آمارهها وتوجه به اين آزمون

.باشندحاصله كاذب نمي
هايدهد كه ضرايب متغير نشان مي)a)1بررسي مجدد نتايج بدست آمده از برآورد معادله 

دهد شود كه نشان ميباشند و بنابراين فرضيه يك تاييد ميمعنادار مي% 99در سطح مستقل
 سودهاي غيرعادي سال قبل براي پيش بيني سودهاي غيرعادي سال جاري ارزش دفتري و
همچنين اين نتايج حاكي است كه بين سود غيرعادي سال قبل و سود . مربوط هستند

غيرعادي سال جاري ارتباط مثبتي وجود دارد ولي بين ارزش دفتري سال قبل و سود غيرعادي 
. سال جاري ارتباط منفي وجود دارد

 درصد 68دهد كه حدود  نيز نشان مي)adj-R2(يب تعيين تعديل شده بررسي ضر
تغييرات سود غيرعادي يك سال خاص بوسيله ارزش دفتري و سود غيرعادي سال قبل 

خلاصه نتايج آماري مدل رگرسيون سود غيرعادي و ارزش دفتري سال . باشدقابل توضيح مي
. است آمده5جدولقبل و سود غيرعادي سال جاري در 

itit:5جدول 
a
it

a
it BVNINI 1112111 ελλ ++= −−

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 94/18721 242/9940 883449/1 0600/0

ABNI(-1) 131773/1 040182/0 16622/28 0000/0

BV(-1) 122025/0- 016821/0 254307/7- 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 690346/0 Mean dependent var 63/98869

Adjusted R-squared 689537/0 S.D. dependent var 9/475082

F-statistic 7502/852 Durbin-Watson stat 904510/1

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:               مأخذ

 آزمون فرضيه دوم6- 2-3
: به صورت زير بيان شده است شپژوهفرضيه دوم 

بيني ارزش بازار سال جاري مربوط ارزش دفتري و سود غيرعادي سال جاري براي پيش« 
»هستند
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:شود به صورت زير است مدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه دوم استفاده مي

itit
a
itit uBVNIMV +++= 210 ααα (3a)

هاي بازار بر هاي زماني ارزشوسيله رگرسيون تركيبي سري به)a3(ضرايب معادله ارزشيابي 
αشده براي بيني پيشهايروي ارزش

itNIو itBVهاي از روي معادلهa1 وa2اند بدست آمده .
باشند كه ضرايب آنها به ري ميمتغيرهاي مستقل، سودغيرعادي و ارزش دفت) a3(در مدل 

 است معناداري آنها تاييد 000/0آنها Probباشند و از آنجا كه  مي46/0 و 59/3ترتيب 
.شودمي

000/0  مـدل   Prob(F-statistics)دهـد   داري كل مدل رگرسيون نيز نـشان مـي        بررسي معنا 
.است كه دلالت بر معني دار بودن مدل رگرسيون دارد

همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال را ردباشد كه وجود خود مي16/2 نيزDWآماره
دهد كه ضرايب هر دو متغير مستقل معنادار نشان مي) a3(بررسي مجدد نتايج مدل . كندمي

توان گفت ارزش دفتري و سود غيرعادي ميو شودهستند و بنابراين فرضيه دوم نيز تاييد مي
دهد كه  نشان مي)a3(ضرايب مدل . باشندام مربوط ميبيني ارزش بازار سهبراي پيش

 شده براي سود غيرعادي و ارزش دفتري كه به وسيله فرآيند اتورگرسيون بينيهاي پيشارزش
بدست آمدند ارتباط مثبتي با ارزش بازار سهام دارند ولي ضريب سود غيرعادي به مراتب بيشتر 

تغييرات % 56دهد حدود عيين تعديل شده نشان ميهمچنين ضريب ت. باشداز ارزش دفتري مي
خلاصه نتايج آماري .شودارزش بازار سهام توسط ارزش دفتري و سود غيرعادي توضيح داده مي

: آمده است6جدولمدل رگرسيون ارزش دفتري و سود غيرعادي و ارزش بازار سهام در 

itit:6جدول 
a
itit uBVNIMV +++= 210 ααα

متغير مستقل ضريب robΡ آمارهt استانداردخطاي
C 8/302941 12/72841 158940/4 0000/0

ABNI 598063/3 237526/0 14809/15 0000/0

BV 466118/0 108613/0 291557/4 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 566593/0 Mean dependent var 297053/0

Adjusted R-squared 565853/0 S.D. dependent var 073476/2

F-statistic 0764/766 Durbin-Watson stat 168590/2

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:              مأخذ
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 آزمون فرضيه سوم3-6- 3
: به صورت زير بيان شده است پژوهشفرضيه سوم 

اي براي پيش بيني سودهاي غيرعادي يندههاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي افزاجريان« 
»دارند 

 بررسي  (LIM 2) سوم و چهارم با استفاده از دومين مدل خطي اطلاعاتهايفرضيه
هاي نقدي عملياتي باعث افزايش  بررسي اين است كه آيا جريانLIM2هدف از . شودمي

 در LIM 2هاي مدل عادلهم. شوندبيني سودهاي غيرعادي و ارزش بازار سهام ميتوانايي پيش
.اندقسمت پايين آمده

:LIM2هاي نقدي عملياتيسود غيرعادي، ارزش دفتري و جريان

(1b)ititit
a
it

a
it BVCFONINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

(2b)itititit BVCFOCFO 212312220 ελλλ +++= −−

(3b)ititit BVBV 313330 ελλ ++= −

(4b)ititit
a
itit CFOBVNIMV υαααα ++++= 3210

هاي نقدي براي بررسي فرضيه سوم كه به دنبال آزمون محتواي اطلاعاتي افزاينده جريان
همانند فرضيه .شود استفاده مي)b1(بيني سودهاي غيرعادي است از معادله عملياتي در پيش

 بررسي شوند )b3(و ) b)2 بپردازيم بايد مدلپژوهش بررسي فرضيه سوم بهاول قبل از اين كه 
:تا مشخص شود كه 

 آيا ارزش دفتري سال جاري با ارزش دفتري سال قبل آن ارتباط دارد يا خير؟)1
هاي نقدي عملياتي و هاي نقدي عملياتي يك سال خاص ارتباط مثبتي با جريان آيا جريان)2

ارزش دفتري سال قبل دارند يا خير؟

باشد كه  مي)a2(همان معادله   بررسي شود كه اين )b3(براي پاسخ به سوال اول بايد مدل 
قبلاً بررسي شد و مشخص گرديد كه ارزش دفتري يك سال مشخص با ارزش دفتري سال قبل 

. پردازيم مي)b2(براي بررسي سوال دوم به بررسي مدل. آن ارتباط مثبت و معناداري دارد
رهاي به عنوان متغي -1tهاي نقدي عملياتي و ارزش دفتري سال جريان) b2(در مدل 

باشند و از آنجا كه  مي26/0و -04/0باشند كه ضرايب اين دو متغير به ترتيب مستقل مي
Prob وهاي نقدي عملياتي رد معناداري جريانباشد پس  مي000/0 و 2269/0آنها به ترتيب
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. شودمعناداري ارزش دفتري تاييد مي
همبستگي ودخن و عدم وجود رگرسيومعناداري كل مدل نيز DW و Fهايبا بررسي آماره

توان پذيرفت كه در نهايت با بررسي نتايج نمي. شودسريالي بين اجزاي اخلال تاييد مي
هاي نقدي عملياتي سال هاي نقدي عملياتي يك سال مشخص ارتباط مثبتي با جريانجريان

:مده است  آ7جدولخلاصه نتايج مدل اتورگرسيون جريان هاي نقدي عملياتي در .قبل دارند

itititit:7جدول BVCFOCFO 212312220 ελλλ +++= −−

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 747/8484 60/15324 553668/0 5799/0

CFO(-1) 043221/0- 035748/0 209050/1- 2269/0

BV(-1) 263433/0 017067/0 43508/15 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 234633/0 Mean dependent var 14/81908

Adjusted R-squared 233288/0 S.D. dependent var 5/571234

F-statistic 4340/174 Durbin-Watson stat 006887/2

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:               مأخذ

 را مورد )b1( براي بررسي فرضيه سوم مدل )b3( و )b2(هاي بعد از مشخص شدن نتايج مدل
:دهيم تجزيه و تحليل قرار مي

ititit
a
it

a
it BVCFONINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−− (1b)

 كـل مـدل     يمعنـاداري متغيرهـاي مـستقل، معنـادار       نتايج حاصل از مدل فـوق،       بررسي  با  
بررسي مجـدد   .شود مي تاييد وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال         و عدم رگرسيون  

بـا سـود   سـال قبـل   دهد كه سود غيرعادي و جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي      نشان مي نيز  نتايج  
غيرعادي سال جاري همبستگي مثبتي دارند ولي ارزش دفتري سال قبل با سود غيرعادي سال               

.جاري ارتباط منفي دارد
اي براي افزايندههاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي براي بررسي اينكه آيا جريان

 و )a1(هاي بيني سودهاي غيرعادي جاري دارند به مقايسه ضريب تعيين تعديل شده مدلپيش
)b1(در مدل . پردازيم مي)a1(هاي نقدي عملياتي وجود ندارد ضريب تعيين تعديل  كه جريان

ل آن به مدل  و تبدي)a1(هاي نقدي عملياتي به مدل و با ورود جرياناست 68/0شده تقريباً 
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)b1( ًهاي نقدي دهد كه جرياناين نشان مي. شود مي73/0 ضريب تعيين تعديل شده تقريبا
شوند و محتواي اطلاعاتي بيني سودهاي غيرعادي جاري ميعملياتي باعث بهبود پيش

 آمده 8جدول در )b1(خلاصه نتايج آماري مدل .اي دارند ولي تاثير آنها ناچيز استافزاينده
. ستا

ititit:8جدول
a
it

a
it BVCFONINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 11/1848 101/9252 997504/1 0461/0

ABNI(-1) 012622/1 038962/0 98998/25 000/0

BV(-1) 14158/0- 015758/0 980619/8- 000/0

CFO 191879/0 017587/0 91023/10 000/0

Weighted Statistics

R-squared 732088/0 Mean dependent var 63/98869

Adjusted R-squared 731036/0 S.D. dependent var 9/475082

F-statistic 8927/695 Durbin-Watson stat 038076/2

Prob(F-statistic) 00000/0

هاي پژوهشگريافته: مأخذ

 آزمون فرضيه چهارم 6- 3- 4
: به صورت زير بيان شده استپژوهشفرضيه چهارم 

اي براي پيش بيني ارزش بازار سهام هاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي افزايندهجريان« 
»دارند 

:باشد  مي)b4(مدلي كه براي بررسي فرضيه چهارم استفاده مي شود مدل 

ititit
a
itit CFOBVNIMV υαααα ++++= 3210 (4b)

 و 505/3دهد كه ضريب سود غيرعادي و ارزش دفتري به ترتيب  نشان ميtبررسي آماره 
شود  است پس معناداري آنها تاييد مي000/0 آنها Prob مي باشد و با توجه به اينكه 46/0

 معناداري  است2972/0 آن Probباشد و چون  مي15/0هاي نقدي عملياتي ولي ضريب جريان
.شود كل مدل رگرسيون تاييد ميي معنادار ،Fهمچنين با بررسي آماره. شودآن رد مي

باشد و در نتيجه  مي17/3دهد كه اين آماره برابر واتسون نيز نشان مي–ي دوربينبررسي آماره
.همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال رد مي شود خودعدم وجود
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دار نيست معني% 99دهد كه در سطح اطمينان  نشان مي)4(آورد مدلنتايج بدست آمده از بر
هاي نقدي عملياتي محتواي توان پذيرفت كه جريانشود و نميو بنابراين فرضيه چهارم رد مي

.بيني ارزش بازار سهام دارنداي براي پيشاطلاعاتي افزاينده
هاي نقدي عملياتي و فتري، جريانخلاصه نتايج آماري مدل رگرسيون سود غيرعادي، ارزش د

. آمده است9جدولارزش سهام در 

ititit:9جدول
a
itit CFOBVNIMV υαααα ++++= 3210

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 5/297146 38/72943 073660/4 0000/0

ABNI 505449/3 274016/0 79285/12 0000/0

BV 468631/0 107918/0 342482/4 0000/0

CFO 150958/0 144735/0 042996/1 2972/0

Weighted Statistics

R-squared 567389/0 Mean dependent var 296114/0

Adjusted R-squared 566280/0 S.D. dependent var 084670/2

F-statistic 9394/511 Durbin-Watson stat 171149/3

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:               مأخذ

LIM)هاي پنجم و ششم با استفاده از سومين مدل خطي اطلاعات فرضيه بررسي (3
بيني سودهاي غيرعادي و ارزش بررسي نقش اقلام تعهدي در پيشLIM 3هدف از .شودمي

:اند قسمت پائين آمده  در LIM 3هاي مدل معادله. باشدبازار سهام مي

LIM 3: سود غيرعادي ، ارزش دفتري و اقلام تعهدي                                        

(1c) 
ititit

a
it

a
it BVAccNINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

(2c) 
itititit BVAccAcc 212312220 ελλλ +++= −−

(3c) 
ititit BVBV 313330 ελλ ++= −

(4c) 
ititit

a
itit uAccBVNIMV ++++= 3210 αααα

)c3( و )c2(هاي هاي پنجم و ششم بپردازيم بايد مدلبررسي فرضيهقبل از آن كه به 
:بررسي شوند تا مشخص شود كه 

آيا ارزش دفتري سال جاري با ارزش دفتري سال قبل آن ارتباط دارد يا خير؟.1
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آيا اقلام تعهدي يك سال مشخص ارتباط مثبتي با اقلام تعهدي سال قبل دارند يا خير؟.2
كه اين معادله قبلاًً بررسي شده و  بررسي شود)c2 (ل بايد مدلبراي پاسخ به سوال او

مشخص گرديد كه ارزش دفتري يك سال با ارزش دفتري سال قبل آن ارتباط مثبت و 
. مي پردازيم )c2(براي بررسي سوال دوم به بررسي مدل .معناداري دارد

itititit BVAccAcc 212312220 ελλλ +++= −− 2( c)

. آمده است10 در جدول)c2(تايج مدل خلاصه ن

itititit:10جدول BVAccAcc 212312220 ελλλ +++= −−

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 447/9443 867/1048 003476/9 0000/0

ACC(-1) 124336/0 034563/0 597392/3 0003/0

BV(-1) 044979/0 009290/0 841584/4 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 054893/0 Mean dependent var 0/149299

Adjusted R-squared 053232/0 S.D. dependent var 8/420267

F-statistic 04824/33 Durbin-Watson stat 972928/1

Prob(F-statistic) 00000/0

هاي پژوهشگريافته:  مأخذ

 اقلام تعهدي و ارزش دفتري )c2 (در مدل مشخص است 10كه از نتايج جدولهمچنان 
04/0 و 12/0باشند كه ضرايب آنها به ترتيب به عنوان متغيرهاي مستقل مي -1tسال
 و Fهاي بررسي آماره. باشندمعنادار مي% 1باشند و هر دو در سطح خطاي پيش بيني شده مي

DW خود همبستگي سريالي بين اجزاي  و نيز عدم وجودرگرسيون كل مدل ي معنادار  نيز 
دهد كه اقلام تعهدي يك سال  نشان مي)c2(در نهايت بررسي نتايج مدل . شود تاييد مياخلال

.خاص ارتباط مثبتي با اقلام تعهدي و ارزش دفتري سال قبل دارند
معادله . پردازيمنجم مي جهت آزمون فرضيه پ)c1(هاي فوق به بررسي معادله بعد از بررسي

)c1( براي بررسي اين نكته طراحي شده است كه آيا اقلام تعهدي بدست آمده از معادله )c2 (
دهد؟توان پيش بيني سودهاي غيرعادي را افزايش مي

 آزمون فرضيه پنجم6- 5-3
: به صورت زير بيان مي شودپژوهشفرضيه پنجم 
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»اي براي پيش بيني سودهاي غيرعادي دارندهاقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي افزايند« 

:باشد  مي)c1(شود مدل مدلي كه براي بررسي فرضيه پنجم استفاده مي

ititit
a
it

a
it BVAccNINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−− 1( c)

.  آمده است11جدولدر ) c1(خلاصه نتايج آماري مدل 

ititit:11جدول
a
it

a
it BVAccNINI 111311211110 ελλλλ ++++= −−−

متغير مستقل ضريب تانداردخطاي اس tآماره robΡ
C 80/19005 016/9939 912241/1 0562/0

ABNI(-1) 143793/1 041287/0 70352/27 0000/0

ACC(-1) 025997/0- 020662/0 258221/1- 2087/0

BV(-1) 120828/0- 016842/0 174425/7- 0000/0

Weighted Statistics

R-squared 690986/0 Mean dependent var 63/98869

Adjusted R-squared 689773/0 S.D. dependent var 9/475082

F-statistic 4612/569 Durbin-Watson stat 886519/1

Prob(F-statistic) 00000/0
هاي پژوهشگريافته:                مأخذ

 غيرعادي و ارزش دفتري به ترتيب ضريب سوددهد كه  نشان مي11بررسي نتايج جدول 
است و -25/0مي شود ولي ضريب اقلام تعهدي باشد و معناداري آنها تاييد مي-12/0 و 14/1

ي كل مدل رگرسيون  و نيز  نيز معنادارDW و Fهاي  بررسي آماره.شودمعناداري آن رد مي
.عدم وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال تاييد مي شود

دهد كه ضريب اقلام تعهدي در سطح اطمينان  نشان مي5نتايج بدست آمده از برآورد مدل 
توان پذيرفت كه افزودن اقلام شود و نميمعني دار نيست و بنابراين فرضيه پنجم رد مي% 99

.شودباعث افزايش محتواي اطلاعاتي آن مي)c1( و تبديل آن به مدل )a1(تعهدي به مدل 

 فرضيه ششم آزمون3-6- 6
:  به صورت زير بيان مي شودپژوهشفرضيه ششم 

» اي براي پيش بيني ارزش بازار سال جاري دارند اقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي افزاينده« 

:مي باشد )c)4مدلي كه براي بررسي فرضيه ششم استفاده مي شود مدل 

ititit
a
itit uAccBVNIMV ++++= 3210 αααα 4( c)
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: آمده است12جدولدر )c)4 آماري مدل خلاصه نتايج

ititit:12جدول
a
itit uAccBVNIMV ++++= 3210 αααα

متغير مستقل ضريب خطاي استاندارد tآماره robΡ
C 6/303149 26/71680 229192/4 0000/0

ABNI 549984/3 234171/0 15979/15 0000/0

BV 499760/0 105507/0 736754/4 0000/0

ACC 133998/0- 150543/0 890101/0- 3736/0

Weighted Statistics

R-squared 566983/0 Mean dependent var 298824/0

Adjusted R-squared 565873/0 S.D. dependent var 060353/2

F-statistic 0935/511 Durbin-Watson stat 145213/3

Prob(F-statistic) 000000/0

هاي پژوهشگريافته:            مأخذ

باشد و  مي49/0 و 54/3غيرعادي و ارزش دفتري به ترتيب ضريب سود),c(در مدل 
معناداري آن ردباشد و مي-13/0شود ولي ضريب اقلام تعهدي معناداري آنها تاييد مي

مدل Prob(F-statistics) كل مدل رگرسيون نيز، از آنجا كه يدر بررسي معنادار. شودمي
 واتسون نيز نشان –بررسي آماره دوربين . شود، معناداري كل مدل تاييد مي است000/0
همبستگي سريالي بين باشد و در نتيجه عدم وجود خود  مي14/3دهد كه اين آماره برابر مي

.شوداجزاي اخلال رد مي
توان شود و نمييه ششم رد مي حاكي از آن است كه فرضtدر نهايت بررسي مجدد آماره 

. بيني ارزش بازار سهام دارنداي براي پيشپذيرفت كه اقلام تعهدي محتواي اطلاعاتي افزاينده
علاوه بر اين منفي بودن ضريب اقلام تعهدي نيز نشان از ارتباط منفي بين اقلام تعهدي و 

.ارزش بازار دارد

گيري كلي  نتيجه-7
رسي توانمندي ارزش دفتري، سود غيرعادي و اجزاء نقدي و  برپژوهشهدف اصلي اين 
همچنان كه از نتايج آمار . باشدبيني سود غيرعادي و ارزش بازار سهام ميتعهدي سود در پيش

ها از ارزش دفتري آنها بالاتر است كه نشان توصيفي مشخص شد ارزش بازار سهام شركت
همچنين نتايج . ارزش بازار سهام كافي نيستدهد ارزش دفتري به تنهايي براي توضيح مي

.آماري حاكي است كه تمام متغيرها با ارزش بازار همبستگي مثبت و معناداري دارند
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 نيز حاكي از آن است كه ارزش دفتري و سود غيرعادي براي پژوهشهاي بررسي فرضيه
ش بازار سهام به اي از ارزبيني سود غيرعادي و ارزش بازار مربوط هستند و بخش عمدهپيش

هاي نتايج همچنين بيان كننده آن است كه جريان. باشدوسيله اين دو متغير قابل توضيح مي
بيني سودهاي غيرعادي آتي دارند به اي براي پيشنقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي افزاينده

سودهاي بيني ها باعث بهبود توان پيشهاي نقدي عملياتي به مدلعبارت ديگر ورود جريان
اي در مقابل اقلام تعهدي توان توضيحي افزاينده.شوند ولي تاثير آنها ناچيز استغيرعادي مي

دهد اقلام تعهدي بخش كوچكتري از بيني سودهاي غيرعادي ندارند كه نشان ميبراي پيش
.دهندسود را در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي

هاي نقدي عملياتي و اقلام عاتي افزاينده جريان درباره بررسي محتواي اطلاپژوهشنتايج 
دهد كه هيچ كدام از اين دو متغير با ورود به بيني ارزش بازار نيز نشان ميتعهدي جهت پيش

بيني ارزش بازار كنند و به عبارتي براي پيشبيني ارزش بازار نميمدل كمكي به بهبود پيش
.اي ندارندسهام محتواي اطلاعاتي افزاينده

پژوهشهاي  محدوديت-8
 تجربي در ايران با پژوهش در زمينه موضوعات مديريت مالي و حسابداري، به ويژه پژوهش

اغلب به دليل نبود ساختارهاي مناسب براي تحقيقات . هاي فراواني همراه استدشواري
. گرددميهاي دشوار و صرف وقت و توان زيادي عملي حسابداري و مديريت مالي، اين كار از راه

 وجود داشته و در تعبير و تفسير پژوهشها و مشكلاتي كه در اجراي به طوركلي محدوديت
:نتايج و تعميم آن بايستي مورد توجه قرار گيرند به شرح زير مي باشند

. ها از بابت تورم تعديل نگرديده استهاي مالي شركتهاي استخراج شده از صورتداده. 1
. مذكور ممكن است نتايجي متفاوت از نتايج فعلي حاصل شوددر صورت تعديل اطلاعات

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بودن جامعه آماري به شركتبا توجه به محدود. 2
.تهران، تسري نتايج به ساير واحدهاي اقتصادي بايد با احتياط انجام شود

 افزايش بي رويه و حباب  و1382- 1384با توجه به وضعيت بورس در بين سال هاي .  3
 تحت تاثير اين موضوع پژوهشها در اين دوره، شايد نتايج ي قيمت سهام اغلب شركتگونه

.قرار گرفته باشد
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پژوهش پيشنهادات برآمده از -9
ناپذير گذاران متخصص در رفتار بازار سهام انكاراي و سرمايهگران حرفهنقش تحليل. 1
هاي نقدي ن است كه اقلام تعهدي و جريانآ بيانگر پژوهشنتايج با توجه به اينكه . است

بيني ارزش بازار شركت ندارند و اين موضوع اي براي پيشعملياتي محتواي اطلاعاتي افزاينده
اي و متخصص در گران حرفهشود تحليلهاي قبلي است، پيشنهاد ميمخالف بسياري از يافته

. بازار اطلاعات از ابعاد مختلف مورد تجزيه وتحليل قرار گيرد درشودبازار فعالتر شوند تا موجب 
گذاران گيري سرمايهدر بازار بورس ايران عوامل مختلفي غير از اطلاعات مالي در تصميم. 2

هاي نظارتي، اصلاح مقررات، ثبات بيشتر در رسد بهبود مكانيزمميموثر است لذا به نظر
تواند به اي مناسب براي ارائه اطلاعات مربوط و به موقع ميها و ايجاد ساز وكارهگذاريسياست
مالي و حتي مالي بدست گيري بر پايه اطلاعات غيركمك نمايد تا به جاي تصميمگذارانسرمايه

. گيري خود را بهبود بخشندرسمي، با مطالعه متغيرهاي حسابداري تصميمآمده از منابع غير

 آتيپژوهش هاي براي دها پيشنها- 10
بيني و ارزشيابي، هاي نقدي در معادلات پيشاستفاده همزمان از اقلام تعهدي و جريان. 1

بيني سود غيرعادي و تعيين ارزش شركت را به بودن اين اجزاء در پيشامكان بررسي مربوط
.نماينداي ديگر ايجاد ميگونه

هاي رخي از اقلام صورتها باعث تغيير باز آنجا كه تغييرات شاخص سطح عمومي قيمت. 2
هاي مالي تعديل شده بر  مشابهي با استفاده از صورتپژوهششود شوند پيشنهاد ميمالي مي

.ها انجام گيرد اساس سطح عمومي قيمت
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