
 

 

  رازيهاي حسابداري دانشگاه ش  مجله پيشرفت

  170-145 يها  صفحه،3/60، پياپي 1390 و تابستان بهار، اول، شماره سومدوره 
  ) سابقي و انسانيمجله علوم اجتماع(

  

  

توانمندي اقلام تعهدي و اجزاي آن در پيش بيني سود غيرعادي و تعيين  ارزيابي

  ديي علامت سود غيرعا با ملاحظه ارزش شركت
  

  ∗∗∗∗سيدعباس هاشميدكتر 

  دانشگاه اصفهان

  **يار افسانه سروش

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران
  

  چكيده 
در اين مقاله، توانمندي مجموع اقـلام تعهـدي و نيـز اجـزاي تـشكيل                

ي آن در پيش بيني سود غير عادي و تعيين ارزش شركت، مورد ارزيابي  دهنده

دف اصلي پاسخگويي به اين پرسش است، كه آيا تفكيك          ه. قرار گرفته است  

اقلام تعهدي به اجزاي اصلي آن و نيز تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و 

منفي بودن آن قادر است پيش بيني سود غير عادي و ارزش شركت را بهبـود                

تحقيق، از سه مدل خطي اطلاعات استفاده       هاي    به منظور آزمون فرضيه   . بخشد

 شركت عضو نمونـه،     70جهت برآورد مدل ها، از اطلاعات مالي        . شده است 

  .  استفاده گرديده است1387-1374هاي  طي سال

ق حاكي از اين است، كه مجموع اقلام تعهدي داراي توانايي           يج تحق ينتا

افـزون بـر    . باشد  كاهش خطاي پيش بيني سود غيرعادي و ارزش شركت نمي         

بيني سـود غيرعـادي را    خطاي پيش ،  چهار جزء اصلي تعهدي قادر است     اين،  

نتايج . كاهش دهد، ليكن قادر به كاهش خطاي پيش بيني ارزش شركت نيست  

ي   نتيجـه . مذكور هم در مدل كلي و هم در مدل تفكيك علامت صادق اسـت             

دهد، كه تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و منفـي             ديگر تحقيق نشان مي   

                                                           

  )hashemi.acc@yahoo.com، نويسنده مسئوول (استاديار گروه حسابداري  ∗

 دانشجوي دكتري حسابداري ** 

  10/4/1389  :دريافت مقاله   

 29/4/1390  :پذيرش مقاله   
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ي معنادارو ارزش شركت را به طور بودن آن، خطاي پيش بيني سود غيرعادي 

  .دهد كاهش نمي

  
  سود غير عادي، اقلام تعهدي، اجزاي اقلام تعهدي ارزش شركت، :كليديهاي  واژه

  

  مقدمه. 1
ي گزارشگري مالي، يـاري نمـودن     بر اساس مباني نظري گزارشگري مالي، هدف اوليه       

 ي اقتـصادي دربـاره   هـاي     تـصميم . اقتـصادي اسـت   هـاي     سرمايه گذاران در اتخـاذ تـصميم      
مرتبط با  هاي    اقتصادي، تصميم هاي    ي منابع بوده و يكي از مهم ترين تصميم          تخصيص بهينه 

. باشـد  سرمايه گذاري در سهام است كه اين خود تابعي از ارزش شركت سـرمايه پـذير مـي         
ي مفهومي حسابداري مالي شماره        در بيانيه  ،)FASB( 1هيأت استانداردهاي حسابداري مالي   

ي اطلاعاتي مفيد بـه منظـور كمـك بـه سـرمايه                يكي از اهداف گزارشگري مالي را ارايه       ،1
گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده كنندگان بالفعل و بالقوه در ارزيابي مبلغ، زمانبندي و              

 از اهميـت  FASB آگـاهي علـي رغـم   . نقدي آتي بيان نموده استهاي  عدم اطمينان جريان 
مفهـومي، رهنمودهـاي انـدكي پيرامـون        هـاي     مـالي، در بيانيـه    هاي    زارشمبالغ مندرج در گ   

از اين رو، به منظـور پـر كـردن ايـن خـلاء،              . ي به كارگيري اين مبالغ ارايه شده است         نحوه
بارث و (آورده اند  ارزشيابي مبتني بر حسابداري، رهنمودهايي در اين زمينه فراهمهاي  مدل

ارزشيابي مبتني بر حـسابداري بـا اسـتفاده از اطلاعـات             هاي  مدل). 312 : 2005،  2همكاران
هـاي    در مجمـوع صـورت    . پردازند  مالي به ارزش گذاري شركت مي     هاي    مندرج در صورت  

ي    در چـارچوب اصـول پذيرفتـه       سود حسابداري از جايگاهي ويژه برخوردار بـوده و        مالي  
 نقـدي و تعهـدي   ي دو جـزء  شده حسابداري و در سيستم حسابداري تعهدي در برگيرنـده       

مختلف حـسابداري جهـت     هاي    با توجه به توانايي مديريت در به كارگيري روش        . باشد  مي
ي اقـلام تعهـدي و بـا          تحريف و هم راستا ساختن سود با تمايلات شخصي خود از دريچه           

عنايت به شواهد تجربي موجود در اين حيطه، مبني بر محتواي اطلاعاتي اين اقـلام، چنـين                 
 تواند به عنوان شاخص تعيين بهبـود يـا زوال شـركت             اقلام تعهدي مي  شود، كه    استدلال مي 

از اين رو، بررسي تأثير اقلام تعهدي و اجـزاي آن بـر              )2000،  3پالپو(مورد توجه قرار گيرد     
ارزش شركت جهت ياري نمـودن سـرمايه گـذاران در اتخـاذ تـصميمات سـرمايه گـذاري                
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  . رسد مناسب، ضروري به نظر مي
هـاي    ديگر، با توجه به اهميت سود غيـر عـادي در ارزيـابي و اتخـاذ تـصميم      از سوي 

بـه بررسـي مربـوط بـودن مجمـوع           اقتصادي سرمايه گذاران، پژوهش حاضر بر آن است تا        
ي آن در پيش بينـي سـود    اقلام تعهدي و تأثير تفكيك اقلام تعهدي به اجزاي تشكيل دهنده        

  .غير عادي آتي شركت بپردازد
  

 ي تحقيق پيشينه. 2

ي منابع در سـطح اقتـصاد    دستيابي به رشد بلند مدت اقتصادي، مستلزم تخصيص بهينه       
در . ي كارآمد به سهولت امكان پذير نيـست         ملي است و اين مهم، بدون وجود بازار سرمايه        

يك اقتصاد سالم، وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسـب منـابع، نقـشي اساسـي ايفـا                   
اق بهادار، به عنوان يك بازار متشكل و رسمي سرمايه، متـولي هـدايت و               بورس اور . كند  مي

ي منـابع در بـازار بـورس، نيازمنـد ارايـه       تخصيص بهينـه . نظارت بر اين سيستم مالي است     
اطلاعات به سرمايه گذاران جهت ياري نمودن آنان در اتخاذ تصميماتي است كه به حداكثر               

لاعـات از طريـق سيـستم حـسابداري و در قالـب             ايـن اط  . انجامـد   ها مـي    رسيدن ثروت آن  
افزون بر اين، استفاده كنندگان به      . گيرد  مالي در اختيار استفاده كنندگان قرار مي      هاي    صورت

. مختلف را مورد ارزيابي قـرار دهنـد       هاي    ارزشيابي قادرند، عملكرد شركت   هاي    كمك مدل 
بلكـه مـديران را در ارزيـابي    ارزشيابي نه تنها براي سـرمايه گـذاران حـايز اهميـت اسـت،              

واحـد تجـاري قـادر      هـاي     عملكرد خود و كسب آگاهي از موفقيت يا شكـست اسـتراتژي           
نظـري متعـددي جهـت    هاي  متمادي، مدلهاي    طي سال ). 17: 1386احمدي،   علي(سازد    مي

ها را در دو گروه اصلي زير طبقه بنـدي            توان آن   تبيين ارزش شركت ارايه شده است، كه مي       
  :نمود
 اقتصادي ارزشيابي؛هاي  مدل -

 )420-424 : 2008آناد و فاسروك، (ارزشيابي مبتني بر حسابداري هاي  مدل -

 

 اقتصادي ارزشيابيهاي  مدل. 1-2

 مكتب بازار ناقص و بازار كامـل قابـل          ،اقتصادي ارزشيابي، خود در دو گروه     هاي    مدل
است پرداخت سود سهام    در مكتب بازار ناقص؛ سي    ). 20: 1386احمدي،   علي(بررسي است   
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 بيـانگر همبـستگي مثبـت       ،شواهد تجربي در بازار سرمايه    . شود  مربوط و با اهميت تلقي مي     
بين قيمت سهام و پرداخت سود سهام است كه ايـن خـود بيـانگر مربـوط بـودن سياسـت                     

از اي  نمونـه ،  DDM(4(مـدل تنزيـل سـود تقـسيمي       . تقسيم سود در ارزشيابي سـهام اسـت       
بـا اسـتفاده از نتـايج       ) 1956(ويليـامز   . ده در مكتب بـازار نـاقص اسـت        مطرح ش هاي    مدل

اين مدل به   .  مدل تنزيل سود تقسيمي را بنيان نهاد       ،تحقيقات فيشر پيرامون ارزشيابي شركت    
  ):419 : 2008آناد و فاسروك، ( شرح زير است
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Ε : سود نقدي مورد انتظار دريافتي در زمانt + i  

 k : نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  
ها   در مقابل نظريات مكتب بازار ناقص، صاحب نظران مكتب بازار كامل و در رأس آن              

تئوري نامربوط بودن سياست تقسيم سود در ارزشـيابي شـركت           ) 1961( 5موديلياني و ميلر  
آنان بر اين باور بودنـد كـه ارزش يـك شـركت بـه قـدرت سـودآوري و            . را مطرح كردند  

هـا افـزايش    به اعتقاد آن). 188: 1380مشكي، (سرمايه گذاري آن بستگي دارد    هاي    سياست
يل باشد كـه مـديران شـركت انتظـار     بيش از حد انتظار سود تقسيمي ممكن است به اين دل      

بنـابراين، واكـنش سـرمايه گـذاران نـسبت بـه            . افزايش توان سودآوري را در آينده دارنـد       
ي اين نيست كه سرمايه گذاران سـود تقـسيمي را             تغييرات سود تقسيمي لزوماً نشان دهنده     

م، بيـانگر  دهند، بلكه تغييرات قيمت در پي اعلام سـود سـها   به سود توزيع نشده ترجيح مي 
هـاي    از جملـه مـدل    ). 16: 1386احمـدي،    علـي (محتواي اطلاعاتي اعلام سود سهام است       

 و DCF(6(نقدي تنزيـل شـده   هاي  توان از مدل جريان مطرح شده در مكتب بازار كامل مي   
  . نام برد7مدل ارزش افزوده اقتصادي

  
  ارزشيابي مبتني بر حسابداريهاي  مدل. 2-2

هـاي   موجـود پيرامـون تعيـين متغيرهـاي موجـود در مـدل         ي  هـا   با توجه به دشـواري    
مانند دشواري تعيين نرخ تنزيـل و پـيش بينـي سـود تقـسيمي بـراي                  (؛اقتصادي ارزشيابي 

ارزشيابي مبتني بر حسابداري    هاي    ها به تدريج منسوخ و مدل       ، اين مدل  ...)آتي و   هاي    سال
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 كـه از اطلاعـات      ،شـود    تلاش مـي   ارزشيابي مبتني بر حسابداري   هاي    در مدل . ظهور يافتند 
ها  خود بـه       اين مدل . مالي جهت تعيين ارزش شركت استفاده شود      هاي    موجود در صورت  

ارزشيابي مبتني  هاي    حسابداري پيش بيني شده و مدل     هاي    مبتني بر داده  هاي    دو گروه؛ مدل  
(RIM)مدل سود باقيمانده    . شوند  بر پارامترهاي تاريخي حسابداري تفكيك مي     

از جملـه     8
خطـي اطلاعـات نيـز در      هـاي     مدل. پيش بيني حسابداري است   هاي    مبتني بر داده  هاي    مدل
آنـاد و فاسـروك،     (مبتني بر پارامترهاي تـاريخي حـسابداري قـرار دارنـد            هاي    ي مدل   زمره

2008 : 424-420. (  
مدل سود باقيمانده، مبتني بر اين فرض است كه  تغييـرات در ارزش دفتـري حقـوق                   

ن سهام برابر است با سود خالص منهاي سود تقسيمي و اين همانا يكـي از فـروض                  صاحبا
  : است9اساسي تئوري مازاد پاك
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مدل ارزشـيابي مبتنـي بـر سـود         ) 1(ي    ي فوق و جايگزيني آن در رابطه        ه از معادله  با استفاد 
  ):159 : 2002اوتا، (آيد  باقيمانده به صورت زير به دست مي

   )5                      (  
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 كردند كه در آن سود تقسيمي مورد انتظار به وسيله سود غيـر عـادي مـورد                  به مدلي تبديل  
 ارزش ، كـه ارزش شـركت از دو جـزء   ،حاكي از ايـن اسـت     ) 5(مدل  . انتظار جايگزين شد  

دفتري حقوق صاحبان سهام در زمان حال و ارزش فعلي سودهاي غيـر عـادي پـيش بينـي                   
ارزشـيابي  هـاي     ي مـدل    انـده در زمـره    بدين علت، مدل سود باقيم    .  تشكيل يافته است   ،شده

  .پيش بيني جاي گرفته استهاي  مبتني بر داده
 با بسط مدل سود باقيمانده و وارد كردن متغيري تحت عنوان ساير 1979اولسن در سال 

مدل اولسن بر اين فرض مبتني . اطلاعات چارچوب ديناميك خطي اطلاعات را ايجاد كرد
رفتار . كند ادي از فرآيند خودرگرسيوني تبعيت مياست، كه سري زماني سودهاي غيرع

دستگير و (به صورت زير است) 1995(سري زماني سودهاي غيرعادي در مدل اولسن 
  ): 44-47: 1386خدادادي، 

)6-1   (                                               itttt ANEwANE
++

++= 1111 εν  

ittt ++
+= 21 εγνν    )6-2      (                                                                   

     1ν :  متغير ساير اطلاعات در زمانt   

1γ :  10( ضريب پايداري ساير اطلاعات 1 <≤ γ(  
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شود كه ارزش شركت تابعي از متغيرهاي حسابداري در زمان  ملاحظه مي) 7(در مدل 
 مدل خطي اطلاعات را مدل ارزشيابي مبتني بر پارامترهاي تاريخي ،از اين رو. كنوني است

  .نامند مي
چـون  كه متغيرهـاي ديگـري؛      اي     مدل خود را بسط داد، به گونه       1999اولسن در سال    

بارها ديگر محققـان مـدل اولـسن را بـا انـدكي تغييـر در                . سود موقت را نيز وارد مدل كرد      
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 بـا   1999به عنوان نمونه بارث و همكاران در سال         . اند متغيرهاي مدل مورد آزمون قرار داده     
 بـا وارد    2005نقـدي و در سـال       هـاي     جايگزين كردن سود موقت با اقلام تعهدي و جريان        

قلام تعهدي به مدل اولسن، به بررسي مربوط بودن اين اجزا در پـيش بينـي                نمودن اجزاي ا  
ي حاضـر بـا بـه كـارگيري دو مـدل       مقالـه . سود غيرعادي و تبيين ارزش شركت پرداختنـد    

  .   پردازد تحقيق ميهاي  ، به آزمون فرضيه1995مذكور و نيز مدل اولسن 
هـا همـواره بـه         آور شـركت   از سوي ديگر، در ادبيات ارزشيابي شركت، عملكرد زيان        

از يك سو، تصور سرمايه گذاران مبني بر موقـت بـودن            . شود  عنوان مشكلي عمده تلقي مي    
وقوع زيان ممكن است اطلاعات كمي پيرامون سودآوري آتي و به تبـع آن ارزشـيابي آتـي                  

وي تواند حا   آتي مي هاي    از سوي ديگر، انتظار تداوم زيان در سال       . شركت در بر داشته باشد    
. )382 :2003،  11جنكينـز (اطلاعات زيادي در خصوص عملكرد آتي و ارزش شركت باشد           

و ) 1997(و كولينز و همكاران     ) 1995(، جان و او     )1995(در هر حال محققاني؛ چون هين       
دريافتند، كه شمول مـشاهدات مربـوط بـه زيـان در مطالعـات پيرامـون ارزشـيابي                  ) 1999(

شـود   جهت اجتناب از اين تأثير نامساعد فـرض مـي         . داشتشركت تأثيري نامساعد خواهد     
رود  از ايـن رو، انتظـار مـي     . نماينـد   غيرعادي را موقت تلقي مي    هاي    كه سرمايه گذاران زيان   

جينر (غيرعادي صفر  يا حداقل كمتر از پايداري سودهاي غيرعادي باشد            هاي    پايداري زيان 
هـاي    ي حاضر ضمن تفكيك سودها و زيان        هبر اين اساس، در مقال    ). 173: 2006و انيگوئز،   

غيرعادي از يكديگر، توانمندي اقلام تعهدي و اجزاي آن جهت پيش بيني سود غيرعادي و                
تبيين ارزش شركت در دو حالت؛ تفكيك و عدم تفكيك سود غيرعادي مورد بررسي قـرار                

  .گيرد مي
زده آتي بـازار مـورد   ي بين جمع اقلام تعهدي را با با        رابطه) 2010 (12كنگ و همكاران  

ي    كه اقلام تعهدي اختياري رابطـه      ،ها حاكي از اين است      نتايج تحقيق آن  . بررسي قرار دادند  
مثبت با بازده آتي بازار دارد، ليكن قدرت پـيش بينـي كننـدگي مجمـوع اقـلام تعهـدي بـا                      

، بـرآورد، شـرايط تجـاري     هاي    روش،  ي زماني، معيارهاي بازده      چون انتخاب دوره   ؛عواملي
ي   مورد استفاده براي تفكيـك اقـلام تعهـدي رابطـه          هاي    صرف ريسك و مدل   هاي    شاخص

  .قوي دارد
بــه بررســي تــأثيرات اقــلام تعهــدي و اي  در مقالــه) 2009 (13هيرشــليفر و همكــاران

 كـه   ،ها به اين نتيجـه منتهـي شـد          تحقيق آن . نقدي با جمع بازده سهام پرداختند     هاي    جريان
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ي منفـي    پـيش بينـي كننـده   ،نقديهاي  ي مثبت و جريان بيني كنندهجمع اقلام تعهدي پيش    
  .براي بازده سهام شركت است

ي بـين     در پژوهشي از مدل اولسن به منظـور بررسـي رابطـه           ) 2006 (14آستانا و ژانگ  
در ايـن تحقيـق،    .  و پايداري سود غيـر عـادي اسـتفاده نمودنـد           R&Dهاي    سرمايه گذاري 

 اثر صنعت و اثـر شـركت تفكيـك و تـأثير هـر دو جـزء بـر                     به دو جزء؛   R&Dهاي    هزينه
نتـايج تحقيـق حـاكي از    . پايداري سود غيرعادي به طور مجـزا مـورد آزمـون قـرار گرفـت       

  . همبستگي مثبت بين هر يك از اين دو جزء و پايداري سود غيرعادي است
ت به ارزيابي تأثير اجزاي سود بـر پـيش بينـي ارزش شـرك             ) 2005(بارث و همكاران    

ي سود به دو جزء؛ اقلام تعهدي و          تحقيق حاكي از اين است، كه تجزيه      هاي    يافته. پرداختند
نقدي و چهار جـزء تعهـدي، ميـانگين         هاي    نقدي  يا  به پنج جزء؛ شامل جريان        هاي    جريان

  .نمايد بيني ارزش شركت كمك مي خطاي پيش بيني را كاهش داده و در نتيجه به پيش
ضمن بررسي مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سـود در           ) 2004 (15بيور و همكاران  

ي آن،    تبيين ارزش شركت دريافتند، كه تفكيك بخش تعهدي سود به اجزاي تشكيل دهنـده             
   .گردد موجب كاهش خطاي پيش بيني ارزش بازار شركت مي

به بررسي توانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در         طي انجام تحقيقي    ) 2002 (16بسام
نقـدي، سـود تقـسيمي و بـازده و تعيـين ارزش      هاي  بيني سود غيرعادي، سود، جريانپيش  

نقـدي در پـيش بينـي       هـاي     نتايج تحقيق بر توانايي اقلام تعهدي و جريان       . شركت پرداخت 
ي تـوأم     افزون بر اين، استفاده   . سود غير عادي، بازده آتي و تعيين ارزش شركت دلالت دارد          

نقدي نسبت به هر يك از اين اجزا به صورت مجزا، در پـيش            ي  ها  از اقلام تعهدي و جريان    
  .بيني سودهاي غير عادي آتي داراي توانمندي بيشتري است

بـا انجـام پژوهـشي پيرامـون محتـواي اطلاعـاتي سـود و        ) 2000 (17كـاريتو و كـلاب  
نقـدي داراي محتـواي افزاينـده       هاي    نقدي نشان دادند، كه سود نسبت به جريان       هاي    جريان

  .لاعاتي استاط
ضمن ارزيابي مربوط بودن اجزاي سود در پيش بينـي سـود            ) 1999(بارث و همكاران    

نقـدي، بـه عنـوان      هاي    غيرعادي و تعيين ارزش شركت دريافتند، كه اقلام تعهدي و جريان          
اجزاي سود، در پيش بيني سود غير عادي آتي مؤثرند، ليكن توانايي اين دو جـزء در پـيش                   

ي ديگـر تحقيـق، از قـدرت توضـيح       نتيجـه .  با يكديگر متفـاوت اسـت      بيني سود غيرعادي  
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  .دهندگي اجزاي سود در تعيين ارزش شركت حكايت دارد
طـي انجـام تحقيقـي، محتـواي اطلاعـاتي اجـزاي نقـدي و               ) 1989 (18برنارد و استابر  

متفـاوت از ايـن اجـزا مـورد     هـاي   تعهدي را با هدف بسط منطق اقتصادي نهفته در استنباط 
ي اطلاعاتي اقلام تعهدي و       ها وجود محتواي افزاينده     تحقيق آن هاي    يافته. رسي قرار دادند  بر

  .نقدي را تأييد نكردهاي  جريان
نقدي عملياتي و اقلام تعهدي با بازده اوراق        هاي    ارتباط بين جريان  ) 1986 (19ري برن 

نقـدي و   هاي     بين جريان  نتايج تحقيق حاكي از وجود ارتباط     . بهادار را مورد مطالعه قرار داد     
  .جمع اقلام تعهدي با بازده غيرعادي است

نقدي عملياتي در   هاي    توانايي سود و جريان   ضمن بررسي   ) 1388(فروغي و مظاهري    
 سود عملياتي نـسبت      كه ، به اين نتيجه دست يافتند     ،سهامي    توضيح ارزش ذاتي تحقق يافته    

    .دهد ته هر سهم را بهتر توضيح مينقدي عملياتي ارزش ذاتي تحقق يافهاي  به جريان
خطي اطلاعات مبتني بـر سـودهاي       هاي    با استفاده از مدل   ) 1386(دستگير و خدادادي    

ي پويـايي     نتايج اين تحقيق، نظريـه    . غير عادي، به آزمون مدل قيمت گذاري سهام پرداختند        
  .نمايد خطي را تأييد ميهاي  اطلاعات و قيمت گذاري سهام بر مبناي مدل

ي بـين وجـه نقـد حاصـل از       در تحقيقي به بررسي رابطـه     ) 1386(هراني و فني اصل     ت
ي هـر دو      ها نشان دادند كه رابطه      آن. عمليات و سود تعهدي با بازده سهام شركت پرداختند        

 اسـت، امـا سـود    معنـادار متغير وجه نقد حاصل از عمليات و سود تعهدي بـا بـازده سـهام       
اصـل از عمليـات در پـيش بينـي بـازده سـهام محتـواي                تعهدي در مقايسه با وجـه نقـد ح        

افزون بر اين، دو متغير مذكور به صورت توأم قادرند بازده سـهام را      . اطلاعاتي بيشتري دارد  
ضريب تعيين به دست آمده براي اين روابط بيانگر اين اسـت،            . به نحو بهتري توضيح دهند    

فاكتورهاي ديگـري نيـز در تعيـين        كه علاوه بر وجه نقد حاصل از عمليات و سود تعهدي،            
  .بازده سهام مؤثرند

ــادري  ــودن ســود  ) 1386(ســعيدي و ق ــوط ب ــه انجــام پژوهــشي در خــصوص مرب ب
هـاي    حسابداري، ارزش دفتري و گردش وجوه نقـد عمليـاتي و سـرمايه گـذاري در مـدل                 

فتري نتايج اين پژوهش حكايت از اين دارد، كه ارزش د         . ارزشيابي مبتني بر قيمت پرداختند    
حقوق صاحبان سهام در تعيين ارزش بازار شركت داراي بيـشترين قـدرت تبيـين كننـدگي                 

از سوي ديگر، وارد نمودن متغيرهاي گردش وجوه نقد عمليـاتي و سـرمايه گـذاري                . است
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  . داشته باشدمعنادارتواند بر قدرت توضيح دهندگي مدل تأثيري  نمي
ي بدين نتيجه رسيدند، كه جـزء نقـدي   طي انجام تحقيق  ) 1385(كردستاني و رودنشين    

سود، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده سهامداران عادي بـراي تعيـين ارزش                
هم چنين جزء نقدي سـود محتـواي اطلاعـاتي          . شود  شركت، اطلاعاتي مربوط محسوب مي    
دريـافتني، تغييـرات موجـودي كـالا و تغييـرات          هـاي     بيشتري نسبت بـه تغييـرات حـساب       

ي ديگر اين تحقيق حـاكي        نتيجه. پرداختني به عنوان سه جزء تعهدي سود دارد       هاي    بحسا
از اين است، كه جزء نقدي سود و سه جزء تعهدي مورد بررسي، توان پيش بيني  سود غير                   

  .منتظره را ندارد
  

 پژوهشهاي  فرضيه. 3

 مجموع اقـلام تعهـدي داراي توانـايي كـاهش خطـاي پـيش بينـي سـود                   )1ي    فرضيه
  .غيرعادي است

 مجموع اقـلام تعهـدي داراي توانـايي كـاهش خطـاي پـيش بينـي ارزش              )2ي    فرضيه
  . شركت است
 تفكيك اقلام تعهدي به اجزاي اصلي آن خطاي پيش بيني سود غيرعـادي              )3ي    فرضيه

  .دهد را كاهش مي
 تفكيك اقلام تعهدي به اجزاي اصلي آن خطاي پيش بيني ارزش شـركت              )4ي    فرضيه

  .دهد  ميرا كاهش
 تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و منفي بودن آن، خطاي پيش بيني              )5ي    فرضيه

  .دهد سود غيرعادي را كاهش مي
 تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و منفي بودن آن، خطاي پيش بيني              )6ي    فرضيه

  .دهد ارزش شركت را كاهش مي

   

  روش تحقيق. 4
 نـوع همبـستگي و از لحـاظ هـدف           پژوهش حاضـر از لحـاظ ماهيـت توصـيفي و از           

 هـاي    ستم معادله يي س   مدل آماري به كار گرفته شده در اين تحقيق، در زمره          . كاربردي است 
هـاي   ها اجـزاي اخـلال يـك دوره در معادلـه     مدلن يهمزمان قرار دارند، اما از آنجا كه در ا        
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را اي    ي يك طرفـه   استقلال علّ  ،هاي  مختلف با يكديگر همبستگي ندارند و هر يك از معادله         
  سيـستم عطفـي    ق حاضر، از نوع   يتوان ادعا كرد كه مدل ارايه شده در تحق          ، مي دهد  نشان مي 

در اين پژوهش،   . ها را به طور مجزا برآورد نمود        توان هر يك از معادله       مي از اين رو    . است
براي يي،  تابلوهاي    در روش داده  . شود  تركيبي استفاده مي  هاي    ها از داده    جهت آزمون فرضيه  

در صـورت   . شود  ليمر استفاده مي    F از آزمون       panelو   poolingهاي    انتخاب بين روش  
 و اثرات   20اثرات ثابت هاي    آزمون هاسمن جهت انتخاب از بين روش       panelانتخاب روش   

در . شـود   انجام ميEVIEWSآماري از طريق نرم افزار      هاي    تحليل. شود انجام مي  21تصادفي
22(درصد خطـاي مطلـق       فيشر،   t  ،Fپژوهش از طريق آزمون     هاي   فرضيهنهايت  

abnAE ( و
  . گيرد مورد آزمون قرار مي) 2R(ضريب تعيين 

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       هاي    ي آماري تحقيق شامل شركت      جامعه
پذيرفتـه شـده در بـورس       هاي    شركت.  است 1387 الي   1374هاي    در قلمرو زماني بين سال    

  : اند اند، به عنوان نمونه انتخاب شده زير بودههاي  اوراق بهادار، كه داراي ويژگي
  .   اسفند باشد29ها منتهي به  سال مالي آن) 1
   . ها توليدي باشد آنفعاليت ) 2
  .ي مورد بررسي، تغيير سال مالي نداشته باشد در طي دوره) 3
  . ي مورد بررسي موجود باشد مورد نياز شركت، دردورهاطلاعات ) 4

  . شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند70براساس شرايط مذكور، تعداد 
  

  تحقيقهاي  به كار رفته جهت آزمون فرضيههاي  مدل. 5
بر مبنـاي مـدل اولـسن       ) LIM(مدل خطي اطلاعات     چهار   ،به منظور آزمون فرضيه ها    

هـر مـدل خطـي،    . مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت   ) 2005(ث و مدل بار  ) 1999(،  )1995(
مبتني بـر مـدل     ) LIM1(اولين مدل خطي اطلاعات     . نمايانگر سطحي از تفكيك سود است     

در اين مدل، تأكيد بر رقم كلي سود است؛ چرا كه به طـور ضـمني       . باشد  مي) 1995(اولسن  
 در پـيش بينـي سـود        شود اجزاي تعهـدي و نقـدي سـود داراي توانـايي يكـسان               فرض مي 

بيني سود غير عادي و تعيين        ها به پيش    غيرعادي و تعيين ارزش شركت است و آگاهي از آن         
از اين رو، لحاظ كردن اجزاي تعهدي و نقدي سـود در مـدل   . كند ارزش شركت كمكي نمي 

  ).207: 1999بارث و همكاران، (لزومي ندارد
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)8-3       (                                 itit2it10it uBVαEANααMVE +++=  
  

itMVE : شركت بازار حقوق صاحبان سهام ارزشi در سال t  

11w :معيار پايداري سود غيرعادي 

12w :معيار محافظه كاري در حسابداري  

itε : خطاي مدل شركتi در سال t  
افزون بر اين، به منظور بررسي تأثير تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و منفي بودن 

 فوق بار ديگر هاي  ركت، سيستم معادلهآن بر خطاي پيش بيني سود غيرعادي و ارزش ش
  :)175: 2006جينر و انيگوئز، (گردد  به صورت زير برآورد مي

  

)9-1(               1it1it12itt1it1110it εBVwANEDwEANwwEAN ++++=
−−

+

− 111  
)9-2              (                                            it1it2220it εBVwwBV 2++=

−
  

)9-3      (                         itit2itit10it uBVαANEEANααMVE ++++=
+

1α  

tD : و 1سود غيرعادي مثبت باشد مقدار آن متغير موهومي؛ در صورتي كه شركت داراي 
سود غيرعادي منفي باشد، مقدار آن برابر صفر در صورتي كه شركت داراي 

  .باشد مي

11w : 0=در مواردي كه (معيار پايداري سود غيرعادي منفيtD(  
+

+ 1111 ww : 1=در مواردي كه (معيار پايداري سود غيرعادي مثبتtD(  
آيـد نيـز      هايي كه در پي مـي       تغيير مذكور در اولين مدل خطي اطلاعات، در ساير مدل         

 به لحاظ رعايت اختـصار    شود، ليكن     ها پرداخته مي    و مجدداً به برآورد اين مدل     اعمال شده   
  . گردد از ذكر آن خودداري و به ارايه نتايج حاصل بسنده مي

فـرض  . مبتنـي اسـت  ) 1999(بـر مـدل اولـسن      ) LIM2(دومين مدل خطي اطلاعات     
دي و تعهدي سود،    اساسي در اين مدل اين است، كه به دليل توانايي متفاوت اين اجزاي نق             

بيني و ارزشيابي به كار       پيشهاي    بايد سود را به اجزاي آن تفكيك و به طور مجزا در معادله            
مرتبط هاي    از آنجا كه در اين پژوهش تأكيد بر اقلام تعهدي است، صرفاً سيستم معادله             . برد

  ). 316: 2005بارث و همكاران، (شود با اين جزء ارايه مي

ititititit BVwACCwANEwwANE 111311211110 ε++++=
−−−

) 10-1(             
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 itititit BVwACCwwACC 212312220 ε+++=
−−

) 10-2           (                       
 ititit BVwwBV 313330 ε++=

−
) 10-3     (                                                    

 ititititit uBVACCANEMVE ++++= 3210 αααα ) 10-4          (               
                              

itACC:  اقلام تعهدي شركت مجموعi در سال t كه از تفاوت سود عملياتي و 
  .شود عملياتي محاسبه ميهاي  جريان وجه نقد حاصل از فعاليت

مـرتبط بـا جـزء تعهـدي، اقـلام        هاي    در سيستم معادله  ) LIM3(در سومين مدل خطي   
دريافتني، تغيير در موجودي ها،     هاي    در حساب تعهدي به چهار جزء اصلي آن؛ شامل تغيير         

مشهود و نا مـشهود تفكيـك   هاي  ي استهلاك دارايي هاي پرداختني و هزينه   تغيير در حساب  
   ). 317: 2005بارث و همكاران،  (شود مي

 )11-1(                          
1it1it161it151it14

1it131it121it1110it

BVwDEP w∆APw

∆INVw∆RECwEANwwEAN

ε++++

+++=

−−−

−−−  

)11-2(            
2it1it26

1it251it231it2220it

εBVw

DEPw∆INVw∆RECww∆REC

+

++++=

−

−−−  

)11-3  (                        
ititit

itititit

BVwDEPw

AP∆wINV∆wREC∆wwINV∆

3136135

13413313230

ε++

++++=

−−

−−−  

)11-4  (              ititititit BVwAP∆wINV∆wwAP∆ 414614414340 ε++++=
−−−

  
)11-5(                                    itititit BVwDEPwwDEP 515615550 ε+++=

−−
 

)11-6(                                                        ititit BVwwBV ,616660 ε++=
−

   

)11-7 (                     
itit6it5

it4it3it2it10it

uBVαDEPα              

∆APα∆INVα∆RECαEANααMVE

++

+++++=

  

itREC∆ : شركت دريافتنيهاي  تغيير در حساب iدر سال  t  

itINV∆ :شركت هاي  تغيير در موجوديiدر سال  t  

itAP∆ :شركت پرداختنيهاي  تغيير حساب iدر سال  t  

itDEP :شركت مشهود و نا مشهودهاي  هزينه استهلاك دارايي i در سال t  
  

  آزمون خطاي پيش بيني سود غيرعادي  .1-5
شود، ليكن     برآورد مي  1386 الي   1374هاي    سالهاي    ارايه شده بر اساس داده    هاي    مدل

 خطـاي   يك معيار خطاي پيش بينـي بـا عنـوان درصـد           تحقيق از   هاي    جهت بررسي فرضيه  
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ايـن تكنيـك در اصـطلاح         . شـود    استفاده مي  1387سال  هاي    بر اساس داده  ) abnAE(مطلق  
Out of Sampleي اول، سـوم و   بر اين اساس، به منظـور آزمـون فرضـيه   . شود   ناميده مي

 ، سود غيرعادي در هر سه مدل خطي محاسبه شـده          هاي  پنجم تحقيق، اين معيار براي معادله     
ارزيـابي معنـاداري    گـردد و جهـت        سپس توزيع خطا براي هر مدل خطي طرح ريـزي مـي           

بـارث و  (گيـرد    مـورد مقايـسه قـرار مـي    abnAEتفاوت در خطاهاي پيش بينـي، ميـانگين     
   ). 319: 2005همكاران، 

) 12                       (      itititane ANEANEpredictedANEabsAE /)( −=  

itANE :   ــركت ــادي ش ــود غيرع ــال iس ــق  t در س ــده از طري ــبه ش ــه  محاس  معادل
)( 1ititit r.BVNIANE

−
−=.  

itANEPredicted :ي شركت  سود غيرعادي پيش بيني شدهi در سال t با استفاده 
  . پيش بينيهاي  از معادله

   آزمون خطاي پيش بيني ارزش شركت  .2-5
دوم، چهارم و ششم تحقيق نيز براي هر مدل خطي از معيار            ي    به منظور آزمون فرضيه    

استفاده شده  سپس توزيع خطا براي هر مدل خطي طراحـي            ) mvAE(درصد خطاي مطلق    
  .گردد  مقايسه ميmvAEميانگينو 
)13     (                        itititmv MVEMVEpredictedMVEabsAE /)( −=  

itMVE :     ارزش واقعي حقوق صاحبان سهام شركتi    در سال t       كه از حاصـل ضـرب 
ي شـركت محاسـبه       ارزش بازار سهام عادي در پايان سال در تعداد سهام عادي منتشر شـده             

  .شود مي

itMVEpredicted :   ي حقـوق صـاحبان سـهام شـركت         ارزش پيش بيني شدهi در 
  پيش بيني هاي  ه با استفاده از معادلtسال 

  

  نتايج حاصل از تخمين مدل ها. 6
  ي سود غيرعادي و ارزش شركت در اولين مدل خطي اطلاعات نتايج برآورد معادله. 1-6

ي سود غير عادي در اولين مدل خطـي اطلاعـات و نيـز     نتايج حاصل از برآورد معادله  
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ارزش شـركت در ايـن   ي   و نتايج برآورد معادله  1جدول شماره    مدل تفكيك علامت آن در    
  . ارايه شده است2 جدول شماره مدل خطي اطلاعات در

  
 ي سود غير عادي در اولين مدل خطي اطلاعات  نتايج برآورد معادله:1جدول 

  :مدل كلي
1it1it121it1110it εBVwEANwwEAN +++=

−−
  

مدل تفكيك 
1it1it12itt1it1110it   :علامت εBVwANEDwEANwwEAN ++++=

−−

+

− 111  

  W11 W11
+  

W12 R
-F pآماره  2

value  
دوربين 
  واتسون

رايب در ض
  مدل كلي

36/0  -  07/0  

  t  93/7  -  87/4آماره 

p-value  000/0  -  000/0  

67/0  61/1592  000/0  11/2  

ضرايب در 
مدل تفكيك 

  علامت
52/0  17/0-  08/0  67/0  73/796  000/0  11/2  

  t  05/3  97/0-  97/4آماره 

p-value  002/0  33/0  000/0  
        

  

  ي ارزش شركت در اولين مدل خطي اطلاعات ه نتايج برآورد معادل:2جدول 

  :مدل كلي
itit2it10it uBVαEANααMVE +++=  

مدل تفكيك 
itit2ittit10it   :علامت uBVαANEDEANααMVE ++++=

+

1α  

  α1 α1
+  

α 2 R
-F pآماره  2

value  
دوربين 
  واتسون

  76/0  -  75/2  ضرايب در مدل كلي
  t  07/12  -  308/11آماره 

p-value  000/0  -  000/0  

76/0  02/2672  000/0  53/1  
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ضرايب در مدل 
  تفكيك علامت

47/2-  92/5  67/0  

  t  57/3-  34/8  28/10آماره 

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

75/0  31/1433  000/0  58/1  

  

ي سود غيـر عـادي بـا مقـادير      شود، رابطه  ملاحظه مي1جدول شماره  هم چنان كه در 
سهام، هم در مدل كلي و هـم در مـدل           ي اين متغير و ارزش دفتري حقوق صاحبان           گذشته

ليكن در مدل تفكيك علامت سـود غيـر عـادي بـا             .  است معنادارتفكيك علامت مستقيم و     
  .  نيستمعنادارمعكوس دارد كه، اين رابطه اي  مقادير مثبت اين متغير رابطه

ي ارزش شركت      رابطه دهد، كه در مدل كلي      نشان مي  2جدول شماره   نتايج مندرج در    
ي آن بـا كـل مقـادير      و در مدل تفكيك علامت  رابطـه معنادارد غير عادي مستقيم و      سوبا    

در هر دو مـدل  .  استمعنادارسود غير عادي معكوس و با مقادير مثبت اين متغير مستقيم و   
 معنـادار ارزش دفتري حقـوق صـاحبان سـهام مـستقيم و            ي ارزش شركت با       رابطهمذكور،  

  .  باشد مي
  

ي سود غير عـادي و ارزش شـركت در دومـين مـدل خطـي                  د معادله نتايج برآور . 2-6

  اطلاعات
ي سود غيرعادي در دومين مدل خطـي اطلاعـات و             حاصل از برآورد معادله   هاي    يافته

ي ارزش شـركت در       و نتايج برآورد معادلـه     3جدول شماره   نيز مدل تفكيك علامت آن در       
 ملاحظـه   3  جـدول شـماره    عـه بـه   بـا مراج  . باشد   منعكس مي  4 جدول شماره اين مدل در    

ي سـود غيـر عـادي      نتايج برآورد معادله   مشابه   جدولمنعكس در اين    هاي    شود، كه يافته    مي
 4 جـدول شـماره   نتايج ارايه شـده در      و  ) 1  جدول شماره (در دومين مدل خطي اطلاعات      

 ي ارزش شـركت در اولـين مـدل خطـي اطلاعـات      معادلهحاصل از برآورد هاي  مشابه يافته 
افزون بر اين، سود غير عادي و ارزش شركت هم در مدل كلـي        . باشد  مي) 2 جدول شماره (

  .    با مجموع اقلام تعهدي داردمعنادارمستقيم و اي  و هم در مدل تفكيك علامت، رابطه
 

ي سود غيرعـادي و ارزش شـركت در سـومين مـدل خطـي                 نتايج برآورد معادله   .3-6

   اطلاعات
ي سود غير عادي در سومين مدل خطي اطلاعات و نيز  د معادلهنتايج حاصل از برآور
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ي ارزش شركت در   و نتايج برآورد معادله5جدول شماره مدل تفكيك علامت آن به شرح 
  . باشد  مي6جدول شماره اين مدل خطي اطلاعات به شرح  

  

  ي سود غير عادي در دومين مدل خطي اطلاعات  نتايج برآورد معادله:3 جدول

  :ليمدل ك
itit

ititit

BVw

ACCwANEwwANE

1113

11211110

ε+

+++=

−

−−

 

مدل تفكيك 
  :علامت

ititit

ittitit

BVwACCw

ANEDwANEwwANE

1113112

11111110

ε+++

++=

−−

−

+

−  

  W11 W11
+  

W12 W13 R
-F pآماره  2

value  
دوربين 
  واتسون

ضرايب در 
  مدل كلي

42/0  -  18/0  09/0  

  t  12/11  -  39/18  24/7آماره 

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

77/0  54/1302  000/0  37/2  

 ضرايب در

 تفكيك مدل
  علامت

62/0  21/0-  18/0  09/0  

  t  37/4  44/1-  43/18  39/7آماره 

p-value  000/0  148/0  000/0  000/0  

78/0  31/870  000/0  37/2  

  
  ي ارزش شركت در دومين مدل خطي اطلاعات  نتايج برآورد معادله:4جدول 

  :مدل كلي
ititititit uBVACCANEMVE ++++= 3210 αααα

 
مدل تفكيك 

  :علامت
itit

itittitit

uBV

ACCANEDANEMVE

++

+++=
+

3

2110

α

αααα
  

  α1 α1
+  

α 2 α3 R
-F pآماره  2

value  
دوربين 
  واتسون

ضرايب در 
  مدل كلي

01/3  -  75/0  8/0  

  t  29/14  -  01/13  86/12آماره 

8/0  44/1665  000/0  26/1  
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p-value  000/0  -  000/0  000/0  

 ضرايب در

مدل تفكيك 
  علامت

41/2-  71/5  74/0  72/0  

  t  11/3-  25/7  28/13  59/11آماره 

p-value  002/0  000/0  000/0  000/0  

81/0  86/1197  000/0  37/1  

  

  ي سود غير عادي در سومين مدل خطي اطلاعات  نتايج برآورد معادله:5جدول 

  :مدل كلي
1it1it161it151it14

1it131it121it1110it

BVwDEP w∆APw

∆INVw∆RECwEANwwEAN

ε+++

++++=

−−−

−−−  

مدل تفكيك 
  :علامت

1it1it161it151it141it13

1it121it111it1110it

BVwDEP w∆APw∆INVw

∆RECwEANwEANwwEAN

ε++++

++++=

−−−−

−−

+

−

 

  

W
1
1

 W
1
1
+

 

W
1
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  W
1
3
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1
4

 

W
1
5

 

W
1
6

 

R
2

ره  
آما

F  p
-v

al
u

e
ون  
تس

 وا
ين

ورب
د

  

ضرايب در 
  مدل كلي

41/0  

-  

18/0  

24/0  

07/0  

87/0-  

04/0-  

/t  94آماره 
11  

-  

69/
10  

16/
20  

32/3  

05/7-  

55/2-  

p-value  00
0

/0  

-  00
0

/0  

00
0

/0  

00
1

/0  

00
0

/0  

01
1

/0  

86/0  

82/
89

9
  

00
0

/0  

67/1  

ضرايب در مدل 
  تفكيك علامت

46/0  

06/0-  

18/0  

24/0  

07/0  

87/0-  

04/0-  

  t  05/4آماره 

52/0-  

59/
10  

19/
16  

29/3  

98/6-  

35/2-  

p-value  00
0

/0  

60
2

/0  

00
0

/0  

00
0

/0  

00
0

/0  

00
1

/0  

01
9

/0  

86/0  

17/
74

9
  

00
0

/0  

68/1  
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  ي ارزش شركت در سومين مدل خطي اطلاعات  نتايج برآورد معادله:6جدول 

  :مدل كلي
itit6it5it4

it3it2it10it

uBVαDEPα ∆APα

∆INVα∆RECαEANααMVE

++++

++++=

  

مدل تفكيك 
  :علامت
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it2itt1it10it

uBVαDEPα ∆APα∆INVα

∆RECαEANDαEANααMVE

++++++

+++=
+
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 R
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ره  
آما

F  p
-v
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u
e

  

ون
تس

 وا
ين

ورب
ه د

مار
آ

  

ضرايب در مدل 
  كلي

78/2  

-  

47/0  

75/0  

04/0  

14/1  

75/0  

        

/t  1آماره 
12  

-  

87/3  

96/6  

39/0  

11/2  

65/8  

79/0  

25/
63

4
  

00
0

/0  

3/1  

p-value  00
0

/0  

-  00
0

/0  

00
0

/0  

04/0  

03
4

/0  

00
0

/0  

        

در مدل ضرايب 
  تفكيك علامت

3/2-  

01/6  

5/0  

78/0  

24/0  

12/1  

63/0  

  -t  78/3آماره 

65/9  

12/4  

08/7  

06/2  

19/2  

03/8  

p-value  00
0

/0  

00
0

/0  

00
0

/0  

00
0

/0  

03
9

/0  

02
8

/0  

00
0

/0  

76/0  

03/
57

1
  

00
0

/0  

22/1  

  

شود، كه هم در مـدل كلـي و هـم در               چنين تفسير مي   5 جدول شماره ارقام مندرج در    
تغييـر در   ايـن متغيـر،     ي،     سود غيرعـادي بـا مقـادير گذشـته         ي،  ل تفكيك علامت، رابطه   مد

 مـستقيم و بـا   پرداختنـي هـاي   دريافتني، تغيير در موجودي ها، تغيير در حساب       هاي    حساب
ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام         مـشهود و نامـشهود و       هاي    ي استهلاك دارايي    هزينه

افزون بر ايـن، در مـدل تفكيـك علامـت     .  استمعناداري موارد مذكور،      معكوس و در همه   
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  .  داردمعنادارمعكوس و غيراي  سود غير عادي با مقادير مثبت اين متغير، رابطه
 شود، كه در مـدل كلـي         ملاحظه مي  6 جدول شماره ارايه شده در    هاي    با توجه به يافته   

 تفكيـك علامـت       و در مـدل    معنـادار سود غير عـادي مـستقيم و        ي ارزش شركت با         رابطه
ي آن با كل مقادير سود غير عادي معكوس و با مقـادير مثبـت ايـن متغيـر مـستقيم و                     رابطه

هـاي    تغييـر در حـساب    ي ارزش شـركت بـا         رابطـه در هر دو مـدل مـذكور،        .  است معنادار
ي اسـتهلاك     پرداختنـي و هزينـه    هـاي     دريافتني، تغيير در موجـودي هـا، تغييـر در حـساب           

 معنـادار ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام مـستقيم و              و نا مـشهود      مشهودهاي    دارايي
  .   باشد مي

  

  حاصل از آزمون فرضيه هاهاي  يافته. 7
تحقيق، خطاي پيش بيني براي هـر مـدل خطـي محاسـبه،      هاي    به منظور آزمون فرضيه   

توزيع خطاي پيش بيني در هر سـه  ميانگين   سپس    و توزيع خطا براي هر مدل خطي طراحي      
 جـدول شـماره  ي نتايج حاصل شده به شرح        خلاصه. گردد  با يكديگر مقايسه مي    طيمدل خ 

  .باشد  مي7
  

   ميانگين خطاهاي پيش بيني در سه مدل خطي اطلاعات:7 جدول

  خطاي پيش بيني ميانگين   
  )مدل كلي(

  خطاي پيش بينيميانگين   
  )مدل تفكيك علامت (

  LIM1 LIM2 LIM3  LIM1 LIM2 LIM3 

  283/1  735/1  608/1    272/1  652/1  529/1  غيرعادي ودي س معادله
  283/1  293/1  18/1    997/0  063/1  026/1  ي ارزش شركت معادله

  
سه مدل خطي اطلاعـات و بـه   ي تفاوت بين ميانگين خطاها در     معنادارتعيين  به منظور   

  . استفاده شده استtتحقيق، از آزمون هاي  تبع آن بررسي فرضيه
ي سـود     ميـانگين خطاهـاي پـيش بينـي معادلـه         ي اول تحقيق،      ضيهبه منظور بررسي فر   

ي سوم، رقم مـذكور در   بررسي فرضيهغيرعادي در مدل خطي اطلاعات اول و دوم و جهت    
ي معنـادار  tنتايج حاصل از انجام آزمون . مدل خطي اطلاعات اول و سوم مقايسه شده است   
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اشاره  در مدل خطي اطلاعـات اول و  مورد هاي  ميانگين خطاي پيش بيني معادلهتفاوت بين   
بـه عبـارت   . نمايـد  ي آن را در مدل خطي اطلاعات اول و سوم تأييد مي   معناداردوم را رد و     
   .گردد  تأييد مي ي اول رد و فرضيه سوم ديگر، فرضيه

ميانگين خطاهاي پيش بيني    ي دوم و چهارم تحقيق، به ترتيب          فرضيهدر راستاي آزمون    
مـدل خطـي اطلاعـات      در  ت در مدل خطي اطلاعات اول و دوم و نيز           ي ارزش شرك    معادله

 بـدين نتيجـه منتهـي گرديـد كـه           tانجام آزمـون    . اول و سوم مورد مقايسه قرار گرفته است       
بـه عبـارت ديگـر    . مـذكور وجـود نـدارد   هـاي   ميانگين خطاي معادلـه   ي بين   معنادارتفاوت  
  . شود دوم و چهارم رد ميي  فرضيه

ي سود غيرعادي مدل      ميانگين خطاي پيش بيني معادله    ي پنجم،     فرضيهبه منظور آزمون    
بـه  . خطي اطلاعات مقايـسه شـده اسـت   هاي  كلي و مدل تفكيك علامت در هر يك از مدل 

ميانگين خطاي پـيش بينـي ارزش شـركت مـدل     ي ششم،    همين ترتيب جهت آزمون فرضيه    
ت مورد مقايسه قرار گرفتـه      خطي اطلاعا هاي    كلي و مدل تفكيك علامت در هر يك از مدل         

مذكور ملاحظـه   هاي    ميانگين خطاي معادله  ي بين   معنادارتفاوت   tضمن انجام آزمون    . است
  . شود پنجم رد ميي  بنابراين، فرضيه. نشد

  

  گيري  نتيجهو بحث . 8
توانمندي اقلام تعهدي و اجزاي آن در پيش بيني          ارزيابيهدف اصلي پژوهش حاضر،     

روابط مذكور در حالت تفكيـك سـود غيـر          . باشد  ين ارزش شركت مي   سود غيرعادي و تعي   
مورد بررسـي و    ،  عادي بر حسب مثبت و منفي بودن و نيز در حالت عدم انجام اين تفكيك              

تحقيق به طـور خلاصـه بـه    هاي   حاصل از آزمون فرضيه   هاي    يافته. مقايسه قرار گرفته است   
  :شرح زير است

ايي كـاهش خطـاي پـيش بينـي سـود غيرعـادي و                مجموع اقلام تعهدي داراي توان      -
  . باشد ارزش شركت نمي

هـاي   دريـافتني، تغييـر در موجـودي هـا، تغييـر در حـساب      هـاي   تغيير در حـساب     -
مشهود و نامشهود، به عنوان چهار جزء اصلي اقـلام          هاي    پرداختني و هزينه استهلاك دارايي    

هش دهد، لـيكن قـادر بـه كـاهش          خطاي پيش بيني سود غيرعادي را كا      تعهدي، قادر است    
نتايج مذكور هم در مدل كلي و هم در مدل تفكيك           . خطاي پيش بيني ارزش شركت نيست     
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  .علامت صادق است
تفكيك سود غيرعادي بر حسب مثبت و منفي بـودن آن خطـاي پـيش بينـي سـود                     -

  .دهد ي كاهش نميمعنادارغيرعادي و ارزش شركت را به طور 
هـاي    شود كه تا زماني كه پيش بيني ارزش         فوق چنين استدلال مي   هاي    با توجه به يافته   

ي توزيع خطاي پيش بيني مرتبط اسـت، سـود    بازار حقوق صاحبان سهام با خطاها در دنباله  
هر چنـد آنگـاه كـه    . نقدي و چهار جزء اصلي اقلام تعهدي تفكيك شود        هاي    ريانجبايد به   

 تنهـا بـه     بايـد ي پيش بيني كمتـر اسـت، سـود          ي توزيع خطا    اين ارتباط با خطاها، در دنباله     
هـايي بـا خطاهـاي      براي شركت،از اين رو. جريان نقد و مجموع اقلام تعهدي تفكيك شود       

پيش بيني داراي دامنه وسيع تر، اجزاي اقلام تعهدي آشكارا اطلاعاتي بـا تـوان پـيش بينـي                   
صـاحبان سـهام   بيشتر را نسبت به مجموع اقلام تعهـدي كـه در پـيش بينـي ارزش حقـوق           

بنابراين بهتر است براي پيش بيني ارزش حقـوق صـاحبان           . سازد   فراهم مي  ،سودمند هستند 
 اصـلي اقـلام تعهـدي       ي از اجـزا   ، به جاي مجموع اقـلام تعهـدي       ،يهاي  سهام چنين شركت  

  .استفاده شود
  

  تحقيقهاي  محدوديت. 9
 ـيتوليـدي پذ  هـاي      به شـركت   يي آمار   به لحاظ محدود بودن جامعه     )1 ه شـده در    رفت

 . اط عمل نمودي تجاري با احتير واحدهايج به ساي نتايبورس اوراق بهادار تهران، در تسر

 در  ي نـاهمگون  ي باعـث نـوع    1380 ملي قبل از سال      ي حسابدار ينبود استانداردها  )2
 و بعد از آن     1380قبل از   هاي    ن سال يژه صورت گردش وجوه نقد ب     ي به و  يمالهاي    صورت

استخراج شده از   هاي    ، داده يكنواخت ساز يق حاضر به منظور     ي تحق هر چند در  . شده است   
 ـ با توجـه بـه ماه  1380قبل از  هاي     شركت ها، در سال    ي مال يصورتها ت حـساب هماننـد   ي

اين امر ممكن است موجب تورش نتايج       . ده است ي گرد ين سال طبقه بند   يبعد از ا  هاي    داده
 .تحقيق شود

هـا از بابـت تـورم تعـديل           مـالي شـركت   هـاي     استخراج شده از صـورت    هاي    داده )3
در صورت تعديل اطلاعات مذكور ممكن است نتايجي متفاوت از نتايج فعلـي   . نگرديده اند 
 .حاصل شود
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  پيشنهادهاي تحقيق. 10

  ي حاصل از نتايج تحقيقشنهادهايپ. 1-10
اين پژوهش نشان مي دهد، اجزاي اقلام تعهدي به كـاهش خطـاي پـيش               هاي    يافته. 1

و بـه تبـع     (شود، بنابراين پيشنهاد مي شود به منظور پيش بيني سود غيرعادي             نجر مي مبيني  
، در كنار اسـتفاده از ارزش دفتـري         )آن و به طور غير مستقيم كمك به تعيين ارزش شركت          

، دريـافتني هـاي     حقوق صاحبان سهام، از اجزاي اصلي اقلام تعهدي؛ شامل تغيير در حساب           
هـاي   ي اسـتهلاك دارايـي   پرداختنـي و هزينـه  هـاي   ر در حـساب تغيير در موجودي ها، تغيي   

  .  استفاده نمايندمشهود و نا مشهود
ي قبلي مبني بر مربوط بـودن         اين تحقيق، در راستاي تحقيقات انجام شده      هاي    افتهي. 2

حسابداري، يعني جزء    اطلاعات حسابداري و وجود محتواي اطلاعاتي متفاوت اجزاي سود        
 اصلي اقلام تعهدي و داشـتن قـدرت ايـن اقـلام در پـيش بينـي سـود         نقدي سود و اجزاي   

شود صورتي تحت عنوان اجزاي سود تعهدي تهيـه و   از اين رو، پيشنهاد مي. غيرعادي است 
مالي ارايه گردد تا اين صورت بتوانـد اجـزاي اصـلي            هاي    صورت پيوستهاي    در يادداشت 

  .ها كمك نمايد پيش بيني قيمت سهام شركتاقلام تعهدي را ارايه و به استفاده كنندگان در 
  

  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي. 11
 ـ با توجه به متفاوت بودن ضرايب اجـزاي اصـلي اقـلام تعهـدي بـراي                  .1 سـود  ش  يپ

ابتدا اجزاي اصلي اقـلام  ، آتيهاي    پيشنهاد مي شود در پژوهش    ،  غيرعادي در صنايع مختلف   
پـيش  هـاي     سپس به برآورد مـدل     عت تعيين موجود در هر صن   هاي    تعهدي در سطح شركت   

  .هدي جهت هر صنعت خاص پردخته شودبيني مبتني بر اقلام تع
هاي    به صورت همزمان در معادله     ينقدهاي    اني و جر  يقلام تعهد شود ا    پيشنهاد مي  .2

 ير عـاد ي سود غينيش بين اجزا در پ ي قرار گيرند سپس مربوط بودن ا      يابي و ارزش  ينيش ب يپ
 . ش شركت بررسي شودن ارزييو تع

  
 ها يادداشت

1. Financial Accounting Standard Board 
2. Barth et al. 3. Palepu 
4. Dividend Discount Model (DDM) 5. Modigliani & Miller  
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6. Discounted Cash Flow (DCF) 7. Economic Value Added 

8. Residual Income Model 9. Clean Surplus 
10. Edwards & Bell 11. Jenkins 
12. Kang et al. 13. Hirshleifer et al. 
14. Asthana and Zhang 15. Beaver et al. 

16. Bassam 17. Charitou & Clubb 

18. Bernard & Stober 19. Rayburn 
20. Fixed Effect 21. Random Effect  

22. Absolute Percentage Error 
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