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  چكيده
در اين تحقيق براي بررسي تاثير اطلاعات ارائه شده توسط سيستم اطلاعاتي حسابداري بر پـيش بينـي ارزش   

، ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان    )نماينده صورت سود و زيـان (سهام و سودهاي غيرعادي از متغيرهاي سود 
كه بيانگر تعامل و ارتباط اين دو صورت مـالي  (و بازده دفتري حقوق صاحبان سهام ) نماينده ترازنامه(م سها
بـه عنـوان نماينـده صـورت گـردش      (سود حسابداري به دو جزء تعهـدي و نقـدي   . استفاده شده است) است

ن پيش بيني كننـدگي و  هر چه توا. تقسيم شده است) هاي نقدي عملياتيوجوه نقد با تاكيد بر مفهوم جريان
تـر شـده و   اش نزديـك قدرت توضيحي اطلاعات حسابداري بيشتر باشد؛ حسابداري به اهـداف تعيـين شـده   

  . بيانگر ارزشمندي و ضرورت ارائه اطلاعات حسابداري است
شركت توليدي پذيرفته شده در بـورس   132كارگيري اطلاعات مالي  ههاي پژوهش، با بنتايج آزمون فرضيه

-دهد كه اجزاي سود، با سودهاي غيرعادي رابطـه نشان مي 1388تا  1379هاي ق بهادار تهران براي سالاورا
هـاي نقـدي   بدين صورت كه رابطه اقلام تعهدي مثبت و رابطه جريـان . دار ولي بر عكس هم دارنداي معني

از ميان دو جزء سـود،   .رنددار دااي مثبت و معنيهمچنين اجزاي سود با ارزش بازار سهام رابطه .منفي است
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  . جزء نقدي توانايي بيشتري در پيش بيني ارزش بازار سهام دارد
  

  . هاي نقدي، سودهاي غيرعادي و ارزش بازارسهاماقلام تعهدي، جريان: هاي كليديواژه

  
Analytical Review of the Ability of Accrual and Cash 

Flow Components of Earnings to Forecast future 
Abnormal Earnings and Equity Values 

 
 

Abstract 
 This Paper investigates the link between accrual and cash flow components of 
earnings and future abnormal earnings and Equity Values. The base of tests in This 
paper is Ohlson (1999) model and net income, equity book value and return on 
equity book value, is the variables that used in this paper. The statistical population 
of this research is the firms accepted in the Tehran stock exchange that examined for 
the time period between 2000 & 2009 by 132 firms as the sample. 
The results of empirical tests indicate that as predicted, accruals are incrementally 
informative regarding future abnormal earnings. Moreover, cash flows are 
significantly incrementally informative regarding future abnormal earnings. The 
results also reveal that the findings relating to accruals and cash flows in the 
abnormal earnings equations are “mirror images” of each other. The results also 
indicate that the accrual and cash flow components of earnings are incrementally 
valuation relevant. 

  
Keywords: accruals, cash flows, abnormal earnings and   market equity values. 

  
  مقدمه

توان گفـت بيشـترين توجـه اسـتفاده كننـدگان      سود حسابداري، يكي از متغيرهايي است كه مي
اسـت  گذاران را به خود جلب نمـوده  گران مالي و سرمايههاي مالي از جمله مديران، تحليلصورت

گـران مـالي بـه منظـور پـردازش و      تحليل. كنندخود را در آن پيگيري مي و هر كدام به نوعي منافع
توجه به اجزاي سـود  . ندباش مي تفسير اطلاعات، نيازمند دركي درست از اجزاي سود گزارش شده

زش هاي مالي كمك كند تـا قضـاوت و ارزيـابي بهتـري از ار    تواند به استفاده كنندگان صورتمي
  .گذاري خود داشته باشندآتي بازار سهام و در نهايت بازده سرمايه
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، انجمـن حسـابداري   1مريكـا آهاي هيات تدوين اسـتانداردهاي حسـابداري مـالي    ا مطالعه بيانيهب
آيـد كـه هـدف    در مورد نقش و وظيفه حسابداري چنين بر مي 3و هيات اصول حسابداري 2مريكاآ

طلاعاتي مفيد براي استفاده كنندگان اين اطلاعات است كه بخشي از اوليه گزارشگري مالي، تهيه ا
به طور كلي، توان پيش . گرددگيري درست و دقيق سود و اجزاي آن محقق مياين هدف با اندازه
هـاي  گيـري اسـت و آگـاهي از تـوان پـيش بينـي روش      نشـدني از فرآينـد تصـميم    بيني بخشي جدا

-بـراين بنيـاد، روش  . گيري استاز شاخص و معيار تصميم هاي استفادهگوناگون، جزء پيش شرط
گيـري و گزارشـگري، براسـاس تـوان آنهـا در پـيش بينـي        هاي گوناگون حسابداري اعم از انـدازه 

در مورد يك رويداد، معيار يا شاخصي كه داراي بـالاترين  . شوندرويدادهاي اقتصادي ارزيابي مي
اسـاس ايـن فـرض    . شودرين معيار تصميم گيري تلقي ميتوان پيش بيني باشد، براي آن رويداد بهت

  ).1383ثقفي و هاشمي، (براين است كه معياري كه توان پيش بيني دارد؛ مربوط است 
تـوان  شـود و در تعريـف آن مـي   اقلام تعهدي در استفاده از مبناي تعهدي حسابداري ايجاد مـي 

اين اقلام به . نقدي مربوط به آن استهاي اقلام تعهدي تفاوت بين سود حسابداري و جريان: گفت
هاي حسـابداري، بـر كيفيـت    بندي معاملات و انتخاب رويه سبب وجود اصول تطابق و تحقق، زمان

توان كيفيت سود را درجه نزديكي سود شـركت بـا ميـزان    گذارد و از اين ديدگاه ميسود تاثير مي
  ). 1386، دستگير و خدادادي(هاي نقدي ايجاد شده تعريف كرد  جريان

هاي نقدي به عنوان يـك معيـار پيشـرفته سـودآوري اسـتفاده      هاي بسياري از جرياندر پژوهش
ترنـد و در عمـل، دسـتكاري آنهـا     هاي نقدي در كـل بـا ثبـات   در مقايسه با سود، جريان. شده است

هـاي نقـدي   هاي كيفيت سود، سطح جريانترين شاخص يكي از مهم. تر استتوسط مديران سخت
تـوان سـود را دسـتكاري نمـود؛ ولـي      به زبان ساده، با اينكه مـي . باشديد شده توسط شركت ميتول

دهند كه كيفيت سود به ميزان وجه نقد حاصل از عمليات و سطح اقـلام تعهـدي   تحقيقات نشان مي
  ). Barth et al., 2002(منعكس شده در سود بستگي دارد 

________________________________________________________________ 

١ )Financial  Accounting  Standard Board (FASB) 
٢ )American Accounting Association (AAA) 

٣ ) Accounting  Principles Board (APB)  
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داري آنهـا بـه   معنـي  هـاي مـالي بـراي تعيـين    رتدر اين پژوهش، توان پيش بيني متغيرهاي صو
كنندگان مورد كاوش قرار گرفته و بررسي شده كه اين عنوان معيار اطلاعات سودمند براي استفاده

فرايند، در رابطه با ارزش سهام و سودهاي غيرعادي در چه سطحي قرار دارد و تاچه اندازه مـؤثر و  
ه افزون بر صورت سود و زيـان و صـورت گـردش    مزيت اين تحقيق در اين است ك ؟مربوط است

هاي مالي و جلوگيري از استفاده مستقل و گسسته وجوه نقد، براي كاربست همبستگي ميان صورت
از آنها، از متغير بازده دفتري حقوق صاحبان سهام استفاده شده است تا ارتباط كـاملي از متغيرهـاي   

  .  سي شودحسابداري با ارزش سهام و سودهاي غيرعادي برر
هاي حسابداري و سود سهام بسـيار متنـوع بـوده و    تحقيقات انجام شده در زمينه ارتباط بين داده

در اين رابطه، به طور كلي سه روش و نگرش اصـلي قابـل مشـاهده    . دهدچندين دهه را پوشش مي
د؛ هاي سهام با ارزش دفتري و سود هسـتن گروه نخست، تحقيقاتي كه درصدد توضيح قيمت. است

گروه دوم، تحقيقاتي كه در صورت وجود ساير اطلاعات، درصدد آزمون صعودي يا نزولي بـودن  
-هاي خطـي اطلاعـات و بـه    توان توضيح دهندگي ارزش دفتري و سود هستند و گروه سوم بر مدل

سـودهاي غيرعـادي يـا    . كننـد  مـي  كارگيري ارزش دفتري و سود غيرعادي تمركـز  هطور اخص با ب
ابراست با تفاوت بـين سـودهاي حسـابداري و بـازده عـادي حقـوق صـاحبان سـهام كـه          باقيمانده بر

بـه طـور معمـول    . ست از يك نرخ تنزيل مناسب ضربدر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام عبارت
دليل اين تفاوت، اطلاعاتي اسـت كـه در قالـب    . ارزش دفتري سهم با قيمت بازار آن متفاوت است

ارزش دفتري سـهم، مـنعكس   . ود ولي بر ارزش سهام تاثير گذار استشهاي مالي افشا نميصورت
-يكي از دلايل تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتـري سـهم، مـي   . كننده سودهاي گزارش شده است

در صورتي كـه بتـوان سـودهاي مـازاد بـر انتظـار را       . انتظار سهامداران باشد تواند سودهاي مازاد بر
در ايـن پـژوهش   . ارزش بازار سهام را محاسبه و پيش بيني كـرد توان محاسبه كرد؛ براساس آن مي

  . سود غيرعادي به عنوان سود مازاد بر انتظار در نظر گرفته شده است
  

  ادبيات و پيشينه تحقيق.2
سـودمندي  ) اجزاي نقدي و تعهدي سـود و پايـداري آنهـا ب   ) تحقيقات پيشين، به بررسي الف

-محتواي اطلاعاتي اجزاي سود پرداختـه ) بازده سهام جاجزاي سود در پيش بيني ارزش شركت و 
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  .شودخارجي و سپس پيشينه داخلي پژوهش آورده مي نخست پيشينهدر ادامه،  .اند
  

  پيشينه خارجي تحقيق. 2-1
  بررسي اجزاي نقدي و تعهدي سود و پايداري آنها) الف

بررسـي نمـوده و  بـه    را  هاي نقـدي و تعهـدي   محتواي اطلاعاتي نسبي جريان) 1986( 1ويلسون
  . وجود همبستگي بين بازده سهام و اجزاي تعهدي و جريانهاي نقدي عملياتي پي برده است

ارتباط اجزاي نقدي و تعهدي با ارزش سهام را مـورد بررسـي قـرار    ) 1999( 2بارث و همكاران
اهي از اجـزاي  اند كه اجزاي نقدي و تعهدي به پيش بيني مربوط هسـتند و آگ ـ آنها دريافته. اندداده

عـلاوه بـر ارزش دفتـري سـهام و      تعهدي و جريانات نقـدي سـودها بـه تشـريح ارزش بـازار سـهام      
  .كند سودهاي غيرعادي كمك مي

هـاي نقـدي را بررسـي كـرده و دريافتنـد كـه        پايـداري سـود و جريـان   ) 2005( 3راس و ديچـو 
اقلام تعهدي پايداري سـود را   .گيرد مي پايداري سود تحت تأثير مقدار و علامت اقلام تعهدي قرار

هاي بـا اقـلام تعهـدي    اما در شركت. بخشدهاي نقدي با اقلام تعهدي بالا، بهبود مينسبت به جريان
  .يابدپايين، ميزان پايداري كاهش مي

قابليت اتكاي اقلام تعهدي و پايداري سود و بازده سهام را بررسي ) 2005( 4اسكات و ديگران 
  .شودتند كه اقلام تعهدي با قابليت اتكاي كمتر منجر به پايداري كمتر سود ميآنها درياف. نمودند
  بررسي سودمندي اجزاي سود در پيش بيني ارزش شركت و بازده سهام) ب

ميزان انعكاس اطلاعات مربوط به اجـزاي تعهـدي و نقـدي سـودهاي آتـي در      ) 1996( 5اسلوان
تعهدي سـود ثبـات كمتـري نسـبت بـه اجـزاي        وي دريافت كه اجزاي. قيمت سهام را بررسي نمود

  .نقدي دارند و همبستگي محكمي بين اجزاي نقدي و رفتار آتي قيمت سهام وجود دارد

________________________________________________________________ 

١  Wiluon 
٢ Barth et al. 
٣  Dechow & Ross 
٤  Scott et al. 

5  Sloan 
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هاي اجـزاي تعهـدي سـود در ارزشـيابي سـهام عـادي را       محدوديت) 2002(بارث و همكاران  
ي باعـث كـاهش   بررسي نمودند و به اين نتيجه رسيدند كه تجزيه سود به دو بخـش تعهـدي و نقـد   

  .گرددخطاي پيش بيني ارزش بازار سهام عادي مي
انـد كـه پايـداري اقـلام تعهـدي و      گـذاران در تـلاش  نشان داده اسـت سـرمايه  ) 2005( 1چمبرز 

ها منعكس كنند؛ بر اين بنياد كه توانند آن را در قيمتبيني كنند؛ ولي نميهاي نقدي را پيشجريان
  .شودم تعهدي بيشتر از واقع و در برخي كمتر از واقع برآورد ميها پايداري اقلادر برخي شركت

توانايي پيش بيني بازده سهام بـا اسـتفاده از اجـزاي اقـلام تعهـدي را      ) 2006( 2چان و همكاران 
بررسي نموده و به اين نتيجه رسيدند كه اقلام تعهدي قدرت پيش بيني كنندگي بازده آتي سـهام را  

اختياري و غيراختياري تجزيه شوند؛ قدرت  پيش بيني كننـدگي بـه   صورت  بهاگر اين اقلام . دارند
گردد و يك رابطه منفي قوي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام بخش اختياري اقلام تعهدي بر مي

چنين اقلام تعهدي تا حدودي منعكس كننده ميزان دستكاري سود توسـط مـديران    هم. وجود دارد
  .هستند

هاي نقدي با بـازده سـهام را بررسـي    رابطه بين اجزاي اقلام تعهدي و جريان) 2008( 3فرانسيس 
داري وجـود دارد؛ بـه   نموده و دريافته است كه بين اجزاي سود و بازده سهام رابطـه مثبـت و معنـي   

  . تر استهاي دريافتني با بازده سهام قويهاي نقدي و حسابويژه رابطه بين جريان
 پذيري اقلام تعهدي و بـازده آينـده  اند كه ميان نوساننشان داده) 2011( 4بنديوپاديا و همكاران

پـذيري اقـلام   داري وجود دارد و نيز اين همبستگي و همچنين نوسـان سهام همبستگي منفي و معني
  .تعهدي پايدارند

  
  بررسي محتواي اطلاعاتي اجزاي سود) ج

________________________________________________________________ 

١  Chambers 
٢  Chan et al. 
٣  Francis 
٤  Bandy opadhyay et al. 
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هـاي نقـدي   در گردش عملياتي و جرياني افزاينده اطلاعاتي سود، سرمايه امحتو) 1994( 1علي
براساس تحقيق وي، در مدل خطي محتواي فزاينده اطلاعاتي سود نسبت بـه  . را بررسي نموده است

هاي نقدي تاييد شد و  طبـق مـدل غيرخطـي محتـواي فزاينـده      سرمايه در گردش عملياتي و جريان
   . هاي نقدي به ميزان تغييرات آن بستگي دارد اطلاعاتي جريان

محتواي اطلاعاتي اجزاي نقدي و تعهـدي سـود را در كشـور مصـر     ) 2009( 2حبيب و الهماوي
آنها دريافتند كه اجزاي نقدي و تعهدي سود، هر دو در پيش بيني ارزش سـهام و  . اندبررسي نموده

هـاي نقـدي و ارزش بـازار سـهام     چنـين، بـين جريـان    هم. چنين پيش بيني سود غيرعادي موثرند هم
  .ي مثبت و بين اقلام تعهدي و ارزش بازار سهام همبستگي منفي وجود داردهمبستگ

  
  پيشينه داخلي تحقيق. 2-2

  بررسي اجزاي نقدي و تعهدي سود و پايداري آنها) الف
هاي نقدي عملياتي آتي و اقلام تعهدي و ارائه مـدل بـراي   رابطه جريان) 1383(ثقفي و هاشمي 
اند كـه سـود حسـابداري داراي    را بررسي نموده و نتيجه گرفته هاي نقدي عملياتيپيش بيني جريان

هاي نقدي آتي بوده و سودهاي تقسـيم شـده بـه دو جـزء نقـدي و تعهـدي       بيني جريان توانايي پيش
چنين ارائه اطلاعات دربـاره سـود و اجـزاي آن     هم. هاي نقدي را دارد بيني بهتر جريان توانايي پيش

  . گردد هاي نقدي مي بيني بهتر و بيشتر جريان جر به قابليت پيش، من هاي نقدي نسبت به جريان
كيفيت اقلام تعهدي و سود با تاكيد بر نقش خطـاي بـرآورد اقـلام    ) 1385(نوروش و همكاران 

داري بين كيفيت اقـلام تعهـدي و قـدر مطلـق     اند كه ارتباط معنيتعهدي را بررسي نموده و دريافته
چنين سطح بالاي اقلام تعهدي باعث كـاهش   هم. ها وجود داردتغييرات سرمايه در گردش شركت

-شود؛ بنابراين، اقلام تعهدي بيشتر به معني كيفيت كمتر و پايداري كمتر سـود مـي  كيفيت سود مي
  . باشد

بينــي اجــزاي تعهــدي و بــه بررســي تحليلــي تــأثير توانــايي پــيش) 1386(مــدرس وعبــاس زاده 

________________________________________________________________ 

١  Ali 
٢  Habib & Elhamawy 
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نتايج تحقيق آنها حاكي از آن است كه . اندبيني شده پرداختههاي نقدي بر كيفيت سود پيش جريان
بيني نمود؛ عملكـرد  توان سود آتي را با حداقل خطاي ممكن پيشبا استفاده از سودهاي گذشته مي

چنين، تأثير جـزء نقـدي    هم. بيني اجزاي سود و پايداري آنها رابطه مثبت داردسودها با قابليت پيش
تـري در پـيش   هاي نقـدي توانـايي قـوي   از اقلام تعهدي بيشتر است و جريانبيني  هاي پيش در مدل

هاي نقدي، از روي جريان توان از روي سودها، جريان نقدي وطور متقابل مي هبيني سودها دارد و ب
  .بيني نمودسودها را پيش

  
  بررسي سودمندي اجزاي سود در پيش بيني ارزش شركت و بازده سهام) ب

بـين اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود       ي هبه بررسـي و تبيـين رابط ـ  ) 1385(نشين كردستاني و رود
كه اجزاي نقدي و تعهـدي سـود    آنها به اين نتيجه رسيدند. اندحسابداري و ارزش شركت پرداخته

بيني و قدرت توضيحي ارزش بازار شركت هستند؛ ولي با در نظر گرفتن ضـريب   داراي توان پيش
 ه ايدي كه از عينيت و كيفيـت بـالايي برخـور دارنـد، قـدرت فزاينـد      تعيين تعديل شده، اجزاي نق

  . توضيحي نسبت به اجزاي تعهدي دارند
ساختار خطي اطلاعـات در مـدل اولسـون و مـدل قيمـت گـذاري       ) 1386(دستگير و خدادادي 
براساس نتايج تحقيـق آنهـا، سـود غيرعـادي يـك دوره قبـل بـه صـورت         . اندسهام را آزمون نموده

توانـد در پـيش بينـي سـود غيرعـادي دوره      چنين همراه با ارزش دفتري دوره قبل مي ه و همجداگان
توان از آنها براي پيش بيني قيمـت و ارزشـيابي شـركت اسـتفاده     جاري به كار رود و در نهايت مي

  .كرد
  
  بررسي محتواي اطلاعاتي اجزاي سود) ج

. اي تعهدي و نقـدي پرداختـه اسـت   به بررسي محتواي اطلاعاتي اجز) 1374(عرب مازار يزدي 
هـاي   هاي نقدي داراي محتـواي افزاينـده اطلاعـاتي نسـبت بـه داده      هاي جريان كه داده وي دريافت

هاي نقدي حاصل از عمليات و  منتظره جريان اقلام تعهدي نيست و رابطه معناداري بين تغييرات غير
  .منتظره بازار سهام وجود ندارد تغييرات غير

ي اطلاعـاتي جريانهـاي نقـدي و تعهـدي در بـازار      امحتـو ) 1385(دي و همكاران عرب مازاريز
-تحقيق آنها نشان داده كه چون سود شامل اقلام تعهـدي نيـز مـي   . اندسرمايه ايران را بررسي كرده
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  .شود محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به وجه نقد دارد
كيفيـت سـود بـا كاربسـت رويكـرد      ميان ويژگي كيفـي قابليـت اعتمـاد و     رابطه) 1389(ثقفي  

اي را مورد تحقيق قرارداده و دريافتـه اسـت كـه بـا كـاهش قابليـت اعتمـاد اقـلام تعهـدي،          ترازنامه
  .يابدگيري افزايش ميكيفيت سود كاهش و خطاي اندازه

  
  هاي تحقيقبيان مسئله و فرضيه. 3

-اري در قيمـت يكي از سؤالات مهم در تحقيقـات حسـابداري، چگـونگي نقـش سـود حسـابد      
دهد كه سود تعهـدي نقـش مهمـي در فراينـد     تحقيقات پيشين نشان مي. گذاري اوراق بهادار است

بندي و عـدم تطـابق نهفتـه در ارقـام وجـوه نقـد را       كند؛ زيرا مشكلات زمانگذاري بازي ميارزش
ت؛ چـون  با اين حال، قابل اتكا بودن و مفيد بودن اقـلام تعهـدي مـورد ترديـد اس ـ    . دهدكاهش مي

مديران قادرند آنها را دستكاري كننـد تـا سـود گـزارش شـده را سـازگار بـا اصـول پذيرفتـه شـده           
كننـدگان  سـتفاده ا .)1385كردسـتاني و رودنشـين،   (حسابداري و مطابق ميـل خـود تعـديل نماينـد     

هاي مالي به ارزيابي سودآوري اطلاعات حسابداري نيز براساس اطلاعات گزارش شده در صورت
پردازنـد و از بـين همـه اطلاعـات حسـابداري، سـود       هاي نقدي آتي شركت مـي بيني جريانيشو پ

هـاي نقـدي   ترين منبع اطلاعاتي درباره ارزيابي توان سـودآوري و جريـان   حسابداري به عنوان مهم
  .شودآتي محسوب مي

ان نيز پـيش  از ديدگاه استفاده كنندگان برون سازماني خصوصاً سرمايه گذاران و اعتبار دهندگ
هاي مالي انكار ناپذير اي برخوردار است و استفاده از آن در تحليلبيني ارزش سهام از اهميت ويژه

چه بتوان ارزش سـهام را بـه نحـو مناسـبي پـيش بينـي كـرد؛ تصـميمات          به اين ترتيب، چنان. است
دي قابـل تقسـيم   سود حسابداري به دو جزء نقدي و تعه ـ. گذاران بهينه خواهد شد اقتصادي سرمايه

عـادي   است و اين تحقيق به بررسي توانايي اين اجزا در توصيف ارزش بازار سهام و سودهاي غيـر 
  . پردازدمي

هدف اصلي اين تحقيق درك روابط اجزاي سود و ارزش سهام و سـودهاي غيرعـادي اسـت و    
  :  هاي بنيادي زير پاسخ داده شودشود به پرسشسعي مي

  كند؟ عادي آينده كمك مي بيني سودهاي غير ه پيشآيا اقلام تعهدي ب .1
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  كند؟ عادي آينده كمك مي بيني سودهاي غير هاي نقدي به پيش آيا جريان. 2
 كـه شـامل ارزش دفتـري سـهام و سـودهاي غيـر        آيا اجزاي تعهدي و نقدي در مدل ارزيابي .3

  شود قدرت توضيحي اضافي دارند؟   عادي نيز مي
عادي آينده و سودهاي  رابطه بين سودهاي غير  ستين و دومين تحقيقهاي نخبراي پاسخ پرسش

دار اقـلام تعهـدي يـا     وجود رابطـه معنـا  . شودعادي كنوني و هر يك از اجزاي سود بررسي مي غير
براي . عادي آينده مفيد است بيني سودهاي غير دهد كه آن اجزا در پيش هاي نقدي نشان مي جريان

عـادي،   رابطه بين ارزش بازار سهام و ارزش دفتري سهام، سودهاي غيرپرداختن به سومين پرسش، 
دهد كه اين اجـزا   دار براي اجزاي سودها نشان مي يافتن رابطه معنا. شودو اجزاي سودها بررسي مي

هـاي   با پرداختن به پرسـش . باشنداي درتوضيح دادن ارزش بازاري سهام مفيد مي به صورت فزاينده
بـه عبـارت ديگـر،    . تحقق كنوني و آينده اجزاي سودها نيز به دست خواهد آمـد  ، رابطه بين تحقيق

  ).2002بارث و همكاران، ( شود گيري مي بيني بودن اجزا، اندازه پايداري با قابل پيش
  :اندشده طراحيهاي زير هاي بالا، فرضيهبراي پاسخگويي به پرسش

  .دار وجود داردنياي معبين اقلام تعهدي و سودهاي غيرعادي رابطه .1
  .دار وجود دارداي معنيهاي نقدي و سودهاي غيرعادي رابطهبين جريان .2
  .داري وجود داردمعني هاي نقدي رابطهبين ارزش بازار سهام و اقلام تعهدي يا جريان. 3
  

  روش تحقيق. 4
ق روش شبه نوع كاربردي و روش پژوهش مورد استفاده در آن بنا به ماهيت تحقي اين تحقيق از
هـاي اسـتفاده   داده. انجـام شـده اسـت    SPSSهاي آماري به كمك نرم افزار تحليل. آزمايشي است

شده در اين جستار اطلاعات واقعي و تاريخي است كه از سايت بورس اوراق بهادار تهران، سـايت  
-جامعه .و نرم افزار تدبير پرداز گردآوري شده است 1مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو ي شركتي آماري اين پژوهش شامل كليه
  . است 1388تا پايان سال  1379زماني آن از ابتداي سال 

________________________________________________________________ 

١  - http://www.rdis.ir 
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معيارهاي انتخـاب نمونـه   . اندشركت به عنوان نمونه انتخاب شده 132 ي آماري، تعداداز جامعه
) 2در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شـده باشـند؛    1379ابتداي سال  ها ازشركت) 1: عبارتند از
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      از فهرست شركت 1388ها تا پايان سال شركت

ي طولاني ي مورد بررسي دچار وقفهها در طول دورهمعاملات سهام شركت) 3حذف نشده باشند؛ 
) 4كم، سه ماه قبل از پايان سال مالي در بـورس معاملـه شـده باشـد؛     ز دستسهام آنها ني. نشده باشد

سـازي شـرايط   براي افزايش توان همسـنجي و همسـان  ) 5ها تغيير نكرده باشد؛ ي مالي شركتدوره
اطلاعات مورد نيـاز تحقيـق در   ) 6اسفند ماه باشد؛  29ها هاي انتخابي، پايان سال مالي شركتنمونه

هاي نقدي تا  پيش از اين گفته شد كه مفيد بودن جريان) 7هاي نمونه موجود باشد؛ رابطه با شركت
حد زيادي مربوط به ماهيت فعاليت واحد اقتصادي بوده و نشـان از ايـن دارد كـه رابطـه بـين اقـلام       

هاي نقدي به موقعيت، شرايط واحد اقتصادي و تركيب خاص اقلام تعهـدي فعلـي    تعهدي و جريان
رو،  هاي مختلف، يكنواخت نيست؛ از اينهاي داراي فعاليتت و اين اقلام در شركتآن وابسته اس

گفتنـي اسـت   . شود كه فعاليت آنها توليدي اسـت هايي ميبه منظور يكنواختي، نمونه شامل شركت
هاي توليدي پذيرفته شـده در بـورس نسـبت بـه كـل      ، نسبت تعداد شركت1378كه در ابتداي سال 

  .استبوده % 87آنها ،
  

  هاي تحقيق مدل هاي استفاده شده براي آزمون فرضيه
بـراي آزمـون   . هاي رگرسـيون زيـر اسـتفاده شـده اسـت     هاي تحقيق از مدلبراي آزمون فرضيه

) 1(دار بـين اقـلام تعهـدي و سـودهاي غيرعـادي، مـدل       فرضيه نخست و بررسي وجود رابطه معني
  :برآورد شده است

  NIa
it = w10 + w11 NIa

it-1 + w12 ACCit -1 +w13 Bvit-1 + w14 SIZEit + εit          )1(  

هـاي نقـدي و سـودهاي    دار بـين جريـان  براي آزمون فرضيه دوم و بررسـي وجـود رابطـه معنـي    
  : برآورد شده است) 2(غيرعادي، مدل 

NIa
it = w10+ w11NIa

it-1 + w12CFOit -1 +w13Bvit-1+ w14 SIZEit +εit   )2(        

دار بـين ارزش بـازار سـهام بـا اقـلام      مون فرضيه سوم جهت بررسي وجود رابطـه معنـي  براي آز
  :برآورد شده است) 3(هاي نقدي مدل تعهدي و جريان

ACCit + α3 SIZEit + uit MVEit =i0 + i1 Bvit + α1NIa
it + α2 )الف3(    
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MVEit =i0 +i1Bvit + α1NIa
it + α2CFOit + α3 SIZEit +uit )ب 3(    

  :بالا به شرح زير تعريف شده اند هايي مدلمتغيرها
NIa

it :1عادي و برابر با سودهاي غير−− tt rBVNI است؛ NI  :  سود خالص عملياتي اسـت؛r  :
هاي صنعت براي دوره پـنج سـاله اسـت كـه از تقسـيم سـودخالص       ميانگين نرخ بازده دفتري گروه

: CFOارزش دفتـري سـهام اسـت؛    :  BVآيـد؛  عملياتي بر متوسط حقوق صاحبان سهام بدست مي
-منهـاي جريـان  ) N(اقلام تعهدي و برابر با سود خـالص  : ACCهاي نقدي عملياتي است؛ جريان

: SIZEارزش بازار سـهام در پايـان دوره مـالي اسـت؛     : MVEاست؛ ) CFO(هاي نقدي عملياتي 
گيري ي شركت كه با لگاريتم طبيعي حقوق صاحبان سرمايه اندازهرل اندازهمتغيري است براي كنت

عـرض از مبـدا اسـت؛ و     : 0iسال مورد بررسـي اسـت؛   : tنمونه مورد بررسي است؛ : i؛ شده است
εوu   :است خطاي مدل.  

  
  نتايج آزمون فرضيه ها .5
  نتايج آزمون فرضيه نخست. 5-1

-اي معنـي عادي رابطه كند كه بين اقلام تعهدي و سودهاي غيرفرصيه نخستين پژوهش بيان مي
  .نشان داده شده است) 1(درجدول ) 1(نتيجه برآورد مدل . دار وجود دارد

  
 )1مدل(خست نتايج آزمون فرضيه ن): 1(جدول شماره

NIa
it = w10 + w11 NIa

it-1 + w12 ACCit -1 +w13 Bvit-1 + w14 SIZEit +εit    
 داريسطح معني t آماره Beta بينيپيش متغيرها

w10   48/2 003/0 

w11 NIa
it-1  071/0 01/2 011/0 

w12 ACCit -1   035/0 78/2 084/0 رمخالف صف 

w13 Bvit-1    068/0 11/3 046/0 

w14 SIZEit  054/0  88/2  021/0  

 312/0 ضريب تعيين
 داريسطح معني مقدار  هاآماره

 F 121/4 004/0يآماره
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 184/0 274/2 اسميرنف - آماره كولموگروف 271/0 ضريب تعيين تعديل شده

z 47/1 -284/2آماره  89/1 واتسون -دوربين  آماره  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
دار باشـد   مخـالف صـفر و معنـي    w12يعني  ACCit -1  نچه ضريب عبارت، چنا)1(بر اساس مدل 

عـادي را نسـبت بـه اقـلام      اين ضريب حساسيت واكنش سودهاي غيـر . شود اين فرضيه پذيرفته مي
 طـور كـه در   همـان . دهـد نتايج آزمون اين فرضيه را نشـان مـي  ) 1(جدول شماره . سنجدتعهدي مي

. اسـت  035/0داري آن  و سطح معنـي  t 78/2 ، آماره084/0ر با براب w12، نشان داده شده) 1(جدول 
بـا سـطح    121/4نيـز معـادل    F آمـاره . شـود تاييد مي% 95در نتيجه فرضيه نخست در سطح اطمينان 

دار است؛ در نتيجه از كفايت معني% 99است و مدل رگرسيون اين فرضيه در سطح  004/0اطمينان 
اسـت كـه    312/0ضريب تعيين مـدل نيـز معـادل    . وردار استلازم جهت بررسي فرضيه تحقيق برخ

ي دوربين آماره. درصد از تغييرات سودهاي غيرعادي است 31دهد خط رگرسيون معرف نشان مي
توان گفت است مي 2 از آنجا كه اين عدد به نزديك. است 89/1واتسون محاسبه شده نيز معادل  –

مقـدار احتمـال مربـوط بـه آزمـون      . جـود نـدارد  كه بين جزء خطاهاي مشاهدات خود همبسـتگي و 
% 95بزرگتـر اسـت بنـابراين بـا اطمينـان       05/0باشد كـه از  مي 184/0كولموگروف اسميرنف برابر 

است كـه   284/0با سطح اطمينان  -47/1نيز معادل    zيآماره. شودها تاييد مينرمال بودن باقيمانده
  . توان استقلال باقيمانده ها را مورد تاييد قرار دهيم مي% 95بزرگتر است؛ بنابراين با اطمينان  05/0از 

شـود اقـلام تعهـدي بـه عنـوان يكـي از اجـزاي سـود         نخسـت، پـيش بينـي مـي     براساس فرضـيه 
دهـد كـه   نتايج آزمون اين فرضيه نشان مي. حسابداري، به پيش بيني سودهاي غيرعادي كمك كند

تـوان  رو مـي  از ايـن . دار وجـود دارد ي مثبـت و معنـي  ابين اقلام تعهدي و سودهاي غيرعادي رابطـه 
گفت جهت تغيير اقلام تعهدي با جهت تغيير سودهاي غيرعادي همسو است؛ يعني با افزايش اقـلام  

در نتيجه توجه بـه اقـلام تعهـدي بـراي پـيش بينـي       . يابدتعهدي، سودهاي غيرعادي هم افزايش مي
  .  سودهاي غيرعادي مفيد است

  
  اصل از آزمون فرضيه دوم نتايج ح. 5-2

داري بـين اجـزا نقـدي و پـيش بينـي سـودهاي        كند كـه رابطـه معنـا   فرصيه دوم تحقيق بيان مي
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  .منعكس شده است) 2(درجدول ) 2(نتيجه حاصل از برآورد مدل  .غيرعادي وجود دارد
  

  )2مدل (نتايج آزمون فرضيه دوم ): 2(جدول  

NIa
it = w10+ w11NIa

it-1 + w12CFOit -1 +w13Bvit-1+ w14 SIZEit +εit      
 داريسطح معني t آماره ضرايب  متغيرها

w10   95/2 004/0 

w11 NIa
it-1  082/0 24/2 051/0 

w12CFOit -1 043/0 - 41/2 - 034/0 رمخالف صف 

w13 Bvit-1    098/0 96/1 054/0 

w14 SIZEit  042/0  18/2  033/0  

 261/0 ضريب تعيين
 داريسطح معني رمقدا  هاآماره

 F 78/4 005/0يآماره

 167/0 285/0 اسميرنف - آماره كولموگروف 432/0 ضريب تعيين تعديل شده

z 39/1-244/0آماره  92/1 واتسون -دوربين  آماره  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
دار باشـد   مخـالف صـفر و معنـي    w12يعني  CFOit -1  ، چنانچه ضريب عبارت)2(بر اساس مدل 

-عادي را نسبت بـه جريـان   اين ضريب حساسيت واكنش سودهاي غير. شود اين فرضيه پذيرفته مي
طور كه در جـدول   همان. دهدنتايج آزمون اين فرضيه را نشان مي) 2(جدول . سنجدهاي نقدي مي

در نتيجـه  . اسـت  043/0داري آن و سـطح معنـي   -t 41/2 ،  آمـاره -034/0برابـر بـا    w12آمده، ) 2(
 005/0بـا سـطح اطمينـان     78/4نيز معادل  Fآماره  .شودتاييد مي%  95ه دوم در سطح اطمينان فرضي

دار اسـت؛ در نتيجـه از كفايـت لازم جهـت     معنـي % 99است و مدل رگرسيون اين فرضيه در سطح 
اسـت كـه    26/0ضريب تعيين مربوط به اين مدل نيـز معـادل   . بررسي فرضيه تحقيق برخوردار است

ي دوربين آماره. درصد از تغييرات سودهاي غيرعادي است 26د خط رگرسيون معرف دهنشان مي
توان گفت است مي 2از آنجا كه اين عدد نزديك به . است 92/1واتسون محاسبه شده نيز معادل  –

مقـدار احتمـال مربـوط بـه آزمـون      . كه بين جزء خطاهاي مشاهدات خود همبسـتگي وجـود نـدارد   
% 95بزرگتـر اسـت بنـابراين بـا اطمينـان       05/0مي باشد كه از  167/0ابر كولموگروف اسميرنف بر
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كـه  است  244/0با سطح اطمينان  -39/1نيز معادل   zيآماره .شودها تاييد مينرمال بودن باقيمانده
  . ادتوان استقلال باقيمانده ها را مورد تاييد قرار دمي% 95بنابراين با اطمينان  .بزرگتر است 05/0از 

هاي نقدي به عنوان يكي از اجزاي سود حسابداري، بـه  جريانكه كند دوم پيش بيني مي ضيهفر
-دهد كه بين جريـان نتايج آزمون اين فرضيه نشان مي. كند ميپيش بيني سودهاي غيرعادي كمك 
توان گفت جهت از اينرو مي. دار وجود دارد اي منفي و معني هاي نقدي و سودهاي غيرعادي رابطه

هـاي  عادي ناهمسو است؛ يعني با افزايش جريان هاي نقدي با جهت تغيير سودهاي غيرر جريانتغيي
هـاي نقـدي بـراي پـيش بينـي       در نتيجه توجـه بـه جريـان   . يابدنقدي، سودهاي غيرعادي كاهش مي

  .  عادي مفيد است سودهاي غير
  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم . 5-2
هـاي نقـدي   ه بين ارزش بازار سهام و اقـلام تعهـدي يـا جريـان    كند كفرضيه سوم پيش بيني مي

  .مورد بررسي قرار مي گيردبه شرح زير  4و  3هاي  اين فرضيه با مدل. داري وجود دارد معني رابطه
-توضيح ارزش بـازار سـهام را نشـان مـي     توانايي اقلام تعهدي در α2، )الف -3(بر اساس مدل 

با صفر باشد، اقلام تعهدي به توضيح ارزش بازار سهام كمك  مخالف α2دهد؛ بدين معني كه اگر 
رسـيم كـه مؤلفـه سـود، در توضـيح       در صورتي كه اين ضريب صفر باشد؛ به اين نتيجه مي. كندمي

  .دهدنتايج آزمون اين مدل را نشان مي )3( شمارهجدول  .دادن ارزش بازار سهام مفيد نيست
  

  )الف -3مدل (نتايج آزمون فرضيه سوم ): 3(جدول  

ACCit + α3 SIZEit + uit MVEit =i0 + i1 Bvit + α1NIa
it + α2     

 داريسطح معني t آماره ضرايب  متغيرها

i0   43/6 001/0 

i1 Bvit  581/0 34/5 003/0 

α1NIa
it  048/0 81/3 021/0 

α2 ACCit 036/0 91/2 089/0 رصف مخالف 

α3 SIZEit  029/0  01/2  022/0  
 داريسطح معني مقدار  هاآماره 314/0 تعيينضريب 
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 F 18/7 001/0يآماره

 575/0 085/0 اسميرنف - آماره كولموگروف 282/0 ضريب تعيين تعديل شده

z 09/1-451/0آماره  98/1 واتسون -دوربين  آماره  
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  
و ســطح  t 91/2 ، آمــاره089/0برابــر بــا  α2شــود؛ مشــاهده مــي) 3(طــور كــه در جــدول  همــان

توان گفت كه بين اقلام تعهـدي و  مي%  95در نتيجه در سطح اطمينان . است 036/0داري آن  معني
بـا سـطح اطمينـان     18/7نيـز معـادل    F آمـاره . ارزش بازار سهام رابطه مثبت و معني دار وجود دارد

در نتيجـه مـدل از كفايـت     .دار اسـت معني% 99است و مدل رگرسيون اين فرضيه در سطح  001/0
ضـريب تعيـين مربـوط بـه ايـن مـدل نيـز معـادل         . لازم جهت بررسي فرضيه تحقيق برخوردار است

. تغييرات ارزش بازار سهام اسـت درصد از  31دهد خط رگرسيون معرف است كه نشان مي 314/0
 2بـه   نزديـك  از آنجا كـه ايـن عـدد   . است 98/1واتسون محاسبه شده نيز معادل  –ي دوربين آماره

مقـدار احتمـال   . توان گفت كه بين جزء خطاهاي مشاهدات خود همبستگي وجود نـدارد است؛ مي
بنـابراين   .بزرگتـر اسـت   05/0باشد كه از مي 575/0مربوط به آزمون كولموگروف اسميرنف برابر 

بـا   -09/1عـادل  نيـز م   zيآمـاره  .گيـرد ها مورد تأييد قـرار مـي  نرمال بودن باقيمانده% 95با اطمينان 
هـا  اسـتقلال باقيمانـده  % 95بنابراين با اطمينـان   .بزرگتر است 05/0كه از است  451/0سطح اطمينان

 . شودتاييد مي
-هاي نقدي در توضيح ارزش بازار سهام را نشان ميتوانايي جريان α2، )ب -3(بر اساس مدل  

قدي بـه توضـيح ارزش بـازار سـهام     هاي نمخالف با صفر باشد؛ جريان α2دهد؛ بدين معني كه اگر 
رسيم كه مؤلفه جريان نقدي  در صورتي كه اين ضريب صفر باشد؛ به اين نتيجه مي. كندكمك مي

-نتايج آزمون اين مدل را نشان مـي ) 4(جدول . سود در توضيح دادن ارزش بازار سهام مفيد نيست
  .دهد

  
  )ب -3مدل (نتايج آزمون فرضيه سوم  .4جدول  

 MVEit =i0 +i1Bvit + α1NIa
it + α2CFOit + α3 SIZEit +uit    

 داريسطح معني t آماره Beta بينيپيش متغيرها
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i0    27/5 000/0 

i1 Bvit  723/0 12/6 002/0 

α1NIa
it  086/0 98/2 011/0 

α2CFOit 005/0 66/2 0963/0 رصف مخالف 

α3 SIZEit  062/0  26/2  013/0  

 423/0 ضريب تعيين
 داريسطح معني مقدار  هاآماره

 F 29/8 002/0يآماره

 462/0 223/0 اسميرنف - آماره كولموگروف 391/0 ضريب تعيين تعديل شده

z 23/1-361/0آماره  96/1 واتسون -دوربين  آماره  
  

-و سـطح معنـي   t 66/2 ، آمـاره 093/0برابر با  α2شود؛ مشاهده مي) 4( طور كه در جدول همان
هـاي نقـدي و   توان گفت كه بين جريانمي%  95در نتيجه در سطح اطمينان . است 005/0داري آن 

داري و سطح معنـي  29/8نيز معادل  Fي آماره. دار وجود دارد ارزش بازار سهام رابطه مثبت و معني
در نتيجه مدل از كفايت . دار استمعني% 99است و مدل رگرسيون اين فرضيه در سطح  002/0آن 

اسـت   423/0ضريب تعيين مربوط به اين مدل نيز معادل . ررسي فرضيه برخوردار استلازم جهت ب
ي آمـاره . درصـد از تغييـرات ارزش بـازار سـهام اسـت      42دهد خط رگرسيون معـرف  كه نشان مي

-است؛ مـي  2از آنجا كه اين عدد نزديك به . است 96/1واتسون محاسبه شده نيز معادل  –دوربين 
مقدار احتمـال مربـوط بـه    . خطاهاي مشاهدات خود همبستگي وجود ندارد توان گفت كه بين جزء

بنابراين بـا اطمينـان    .بزرگتر است 05/0باشد كه از مي 462/0آزمون كولموگروف اسميرنف برابر 
 361/0داري بـا سـطح معنـي    -32/1نيز معادل   zيآماره. شودها تاييد مينرمال بودن باقيمانده% 95

توانيم استقلال باقيمانده ها را مورد تأييد  مي% 95زرگتر است؛ بنابراين با اطمينان ب 05/0است كه از 
  .         ادقرار د

دست آمده نشـان   هنتايج ب. استفاده شد )ب-3(و  )الف-3(هاي براي آزمون فرضيه سوم از مدل
نقدي و ارزش  هايو بين جريان )الف-3(دهد كه بين اقلام تعهدي و ارزش بازار سهام در مدل مي

دار وجود دارد؛ ولـي ضـرايب مربـوط بـه ترتيـب       اي مثبت و معنيرابطه )ب-3(بازار سهام در مدل 
با توجه به ايـن نتـايج،   . است 423/0و  314/0ها نيز به ترتيب و ضرايب تعيين مدل 093/0و  089/0

هـاي  ود، جريـان توان گفت از ميان دو جـزء س ـ مي )ب-3(به ويژه بزرگتر بودن ضريب تعيين مدل 
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  . نقدي توانايي بيشتري در پيش بيني ارزش بازار سهام دارند و براي ارزشيابي سهام مفيدترند
  

  هاي تحقيقمحدويت. 6
ايـن   .ممكن اسـت عـواملي خـارج از كنتـرل محقـق وجـود داشـته باشـد         در هر مطالعه علمي، 

محـدوديت  .شـرايط تعمـيم داد  تا نتوان نتايج تحقيق را در بعضي از  شوند موجب مي هامحدوديت
  :باشدهاي ذاتي حاكم بر اين تحقيق به شرح زير مي

هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت جامعه آماري اين تحقيق، .1
هاي بيرون از بورس، يا با تعميم نتايج حاصل به شركت. بوده است 1388لغايت  1379قلمرو زماني 
  . تفاوت، به دليل تفاوت ماهيت فعاليت آنها، با محدوديت مواجه استنوع فعاليت م

هـا گـزارش شـده مـورد اسـتفاده قـرار       هاي مالي، به نحوي كه توسـط شـركت  اقلام صورت. 2
هـا مشـروط بـوده و بـه دليـل عـدم       كه گزارش حسابرسي بيشتر شـركت با توجه به اين. گرفته است

هـاي مـالي آنهـا ميسـر نگرديـده اسـت؛ اثـرات        صـورت  دسترسي به اطلاعات كافي، امكان تعديل
يكـي ديگـر از مـوارد قابـل توجـه،      . احتمالي ناشي از اين تعديلات، بر نتايج تحقيق مشخص نيست

  .ها استهاي مالي بيشتر شركتوجود تعديلات سنواتي در صورت
  

  تفسير نتايج و پيشنهادها.7
ا سـودهاي غيرعـادي و ارزش سـهام    هدف اصلي اين پژوهش درك روابط ميان اجزاي سود ب ـ

بيني ارزش  موجب شناسايي متغيرهاي موثر در پيشدرك روابط اجزاي سود و ارزش سهام، . است
نتـايج آزمـون روابـط اجـزاي     . يابدشود و در نتيجه توان پيش بيني ارزش سهام افزايش ميسهام مي

داري بـا   داراي رابطـه معنـا   سود، سودهاي غيرعادي و ارزش بـازار سـهام نشـان داد كـه ايـن اجـزا      
هـاي كمـي   تـوان بـا اسـتفاده از مـدل    باشند؛ در نتيجه ميسودهاي غيرعادي و ارزش بازار سهام مي

نتايج تحقيق نشان داد كه رابطه بين اقـلام تعهـدي و   . مناسب به پيش بيني مقادير كمي آن پرداخت
تعهدي مندرج در سودهاي كنوني، دار است؛ پس با افزايش اقلام عادي مثبت و معني سودهاي غير
افزون بر اين، نتايج نشان داده است كه رابطـه بـين   . عادي آينده افزايش خواهند يافت سودهاي غير

هـاي نقـدي   دار است؛ پس بـا افـزايش جريـان    عادي منفي و معني هاي نقدي و سودهاي غيرجريان
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شايد بتوان ايـن نتيجـه   . يافت عادي آينده كاهش خواهند مندرج در سودهاي كنوني، سودهاي غير
هـاي  را به حسابداري محافظه كارانه منتسب دانست؛ چرا، چون محافظه كاري سبب شناسايي هزينه

دهد  نتايج تحقيق نشان مي. شود كه شايد در آينده تحقق نيابدتعهدي مانند هزينه كاهش ارزش مي
بيني ارزش بازار سهام دارند؛ بدين  هاي نقدي توانايي بيشتري در پيشكه بين دو جزء سود، جريان

هاي نقدي مربوط به سودهاي كنوني بيشتر باشد؛ ارزش بازار آينـده  صورت كه هرچه ميزان جريان
در زمينـه  ) 1999(نتايج اين تحقيق، بـا نتـايج تحقيـق بـارث و همكـاران      . سهام نيز بيشتر خواهد بود

  .اجزاي نقدي و تعهدي سود و ارزش شركت همسو است
هاي كمي براي پردازش اطلاعات  دهد، امكان بهره گيري از روشيج تحقيق حاضر نشان مينتا

شناخت علمـي چگـونگي تغييـرات    . حسابداري و آماده سازي آنها براي تصميم گيري وجود دارد
هاي علمـي بـه    ها، فرصتي براي جايگزين نمودن تحليل هاي نقدي شركت سود حسابداري و جريان

گيـري فرصـت مناسـب و    تصـميم . توجهي قـرار گيـرد  ني است كه نبايد مورد بيهاي ذهجاي يافته
سـازد تـا از سـرمايه خـويش بهتـر بهـره بـرداري كنـد و بـا          گذار را قادر مينادري است كه سرمايه

هـاي مـالي كـه حـاوي      صورت. تري تخصيص دهدشناخت راه كارها، منابع خود را به نحو مناسب
-گذار يا تحليلتواند براي يك سرمايهاري و جريان نقدي است؛ مياطلاعاتي در مورد سود حسابد

در . گر مالي بسيار مفيد باشد، تا درباره آينده يك موسسه و وضعيت سودآوري آن قضاوت نمايـد 
تواند فرهنگ تصميم گيري بر مبناي معرفت علمي را اين خصوص اقداماتي، از جمله موارد زير مي

   :گسترش دهد
هاي آماري براي پـيش بينـي سـودهاي آتـي بـر اسـاس        اي مبتني بر مدلهاي رايانههتهيه برنام .1

اجزاي سودهاي گذشته و در اختيارگذاشتن آن براي كليه كساني كه خواهـان بهـره گيـري از ايـن     
  . باشند هاي پيشرفته براي پيش بيني سود مي نوع مدل

بـه موقـع و بـه هنگـام اطلاعـات در      هاي پذيرفته شده در بورس به ارائـه   ملزم نمودن شركت .2
صورت مجزا در  هماهه و گزارش اطلاعات راجع به اجزاي نقدي و تعهدي سود ب 3هاي زماني دوره

-اي مـي طور گسترده ههاي مالي خلاصه شده كه ب اي مدون شده و صورتهاي رايانهقالب گزارش
 .تواند در تصميم گيري موثر باشد

هـاي نقـدي و اقـلام     ها علاوه بر گـزارش اقـلام سـود، جريـان     هاي سالانه شركتدر گزارش .3
ساله، يعنـي دوره گـزارش و چهـار     5هاي زماني تعهدي دوره قبل، روند اين گروه اقلام براي دوره
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هـاي تـاريخي    هاي مالي و گـزارش  سال قبل از آن نيز گزارش گردد تا استفاده كنندگان از صورت
 . تري استفاده نمايندز سري زماني مناسبهاي آماري ا بتوانند در برازش مدل
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