
 

 انجمن حسابداری ایران                                                          مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان   ۀدانشکد

 دانش حسابداری ۀمجل

 3 ۀنهم، شمار ۀدور
 33، پیاپی 7331پاییز 

 31تا  1صص. 
 گیری اندازههای نقد عملیاتی از منظر  ارتباط ارزشی نسبی جریان

 

دکتر بهروز خدارحمی
 

فاطمه حامدی
 

 دهیچک
 یاتیعمل ینقد های انیجر یافشا یدر نظر دارد ارتباط ارزش حاضر وهشپژ

قترار دهتد     بررستی  متررد  ،گیتری  انتداز  ( را از منظتر  میرمستتق غی -می)مستق

بنتدی مممرعته اعاعتاد، در     کنند که تقستیم  های این پژوهش بیان می  فرضیه

های نقدی به بهتر شتدن ترانتایی تبیتین ارزر شترکک کمت        جریان صررد

 مطتر  پژوهش  نی، در ااسک فرضیۀ فرعیدو  یکه دارا فرضیۀ اصلیکند   می

در بررس اوراق بهادار تهران  شد  پذیرفتهشرکک  802 یها داد  قیو از عر شد  

رقیب سطح قیمک و بازد ،  یها الگربا استفاد  از ، 9811تا  9821 های سال یع

 هتا  هوالد و وونگ، جهتک آزمترن فرضتی    یها آزمرن  گرفتند مررد آزمرن قرار

به  یاتینقد عمل انیجرخالص   یتفک دهدکه یمنشان  ها افتهی اسک  شد  استفاد 

 بتازدۀ ستها   و  مکیق نییتران تب شی، مرجب افزاآن ۀدهند تشکیل یاصل اجزاء

 یاز برتتر  ران،یت ا ۀیبازار سترما  یشراهد تمرب ،نیبنابرا ؛شد خراهد ها شرکک

 ،گیری تصمیمسردمندی برای  لحاظ از غیرمستقیمنسبک به رور  میرور مستق

 .کند یم کیحما

                                                           

 استادیار حسابداری، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایران. 


 کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه قم، قم، ایران. 

 .(Email:bkhoda@gmail.com)نویسندۀ مسئول: بهروز خدارحمی 
 72/4/62تاریخ پذیرش:   03/03/69تاریخ دریافت: 

DOI: 10.22103/jak.2018.11568.2601 



 یریگ از منظر اندازه یاتینقد عمل یها انیجر ینسب یارتباط ارزش/ 2

 

رور  ،مینقتد مستتق   انیت رور جر ،یاتیت نقتد عمل  یها انیجر، یرتباط ارزشا :یدیکلهای  واژه

 .میرمستقینقد غ انیجر

 مقدمه

کیفعی   یهعا  یژگع یو نع  یزم درتوسعه  دانعش   مستلزم افزایش کیفیت گزارشگری مالی 

تهریع  مربعوب بعودن و    » هتقدنعد م (7330:88) و همکعاران  بعار  ارقام حسعابداری اسعت.   

کامع  بع     طعور  بع  در یک طرح پژوهشی،  تواند ینمپیچیده و قضاوتی است و  ،قابلیت اتکاء

ایعن دو ویژگعی   ارتبعاب ارزشعی،    یهعا  آزمعون  حعال   این بایک مفهوم عملیاتی تبدی  شود. 

های  مورد آزمون قرار داده و دانش موجود در خصوص ویژگی زمان هم صورت ب کیفی را 

 .«دهند یمرا توسه   شده منهکسبازار  یها ارزشکیفی ارقام حسابداری ک  در 

در محافع    موردبحع  وع نقعدی، مو ع   یهعا  انیجرروش تهی  بخش عملیاتی صورت 

 یهعا  انیع جرمزایای تهی  صعورت   ۀعلیرغم شواهد گذشت  دربار .است یا حرف  دانشگاهی و

، دانشعععگاهیان و هاکننعععدگان اسعععتاندارد  نقعععدی بععع  روش مسعععتقیم و حمایعععت تعععدوین  

 یهعا  شعرکت مالی، از این شیوه؛ طبق شواهد موجعود، تمعامی    یها صورتکنندگان  استفاده

 و یدریپورحکنند ) نقدی استفاده می یها انیجراز روش غیرمستقیم در تهی  صورت  ایرانی

 آزمون این مسئل  ک  آیا شواهد تجربی بازار سعرمای  کشعور   ،نی(. بنابرا0088:06 همکاران،

 کند،  رورت دارد. نقد عملیاتی ب  روش مستقیم حمایت می یها انیجراز ارتباب ارزشی 

مطالهات ارتباب ارزشی، یکی از پعن   »بیان کرده است ک   (0683:83) و همکاران بیور

. نتععای  «بععازار سععرمای  مبتنععی بععر اطبعععات حسععابداری اسععت   یهععا پععژوهشحععوزه مهععم 

قرار دارد. در بیان اهمیت  گذاران استاندارد موردتوج ویژه  طور ب  دست ازاین ییها پژوهش

نیمعی از  » اشعاره کعرد کع     (7330:86بعار  و همکعاران )   ۀگفتع بع    توان یم، ها پژوهشاین 

تدوین استاندارهای حسابداری معالی آمریکعا،    هیئتپژوهشی   مایمدر  ذکرشدهمطالهات 

 «.مطالهات ارتباب ارزشی هستند

، شعده  انجعام ی ک  تاکنون در حعوزه گزارشعگری جریعان وجع  نقعد      داخل های پژوهش

 یتعار و  یرسعتم  یانعوار ) اند پرداخت ( یبخش پن )س ، چهار و  یبند طبق بیشتر ب  مسئل  نوع 
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 کع   یدرصعورت  (0067 و همکعاران،  یورد یتعار ؛ 0060همکاران،  و فروغی؛ 0086ی، ورد

نقدی، یهنی بخش عملیاتی )بهتعرین   یها انیجربخش صورت  نیتر مهماین پژوهش، صرفاً 

غلعب  ا ،نیع ععبوه بعر ا  قعرار داده اسعت.    موردتوجع  آن را  ۀارائع  ۀرقیب برای سعود( و نحعو  

و  یدریع پورح) انعد  قعرار داده  موردمطالهع  بینی عملکرد را  ، دیدگاه پیشنیهای پیش پژوهش

پعژوهش، مسعئل  ارتبعاب     نیع ا کع   اسعت  یحعال این در  ؛(0060حسنخانی، ؛ 0088همکاران، 

ادبیعات ارتبعاب    ۀهمچنین در حوز .دهد یمقرار  مطاله  مورد، گیری اندازهارزشی را از منظر 

های سطح قیمت و بازده وجعود   الگوارزشی، یک بح  گسترده، در خصوص انتخاب میان 

ایعن   یهعا  افتع  یصعورت گرفتع  از    یهعا  اسعتنباب دارد، ک  موجعب طعرح انتقعاداتی در بعاب     

 ؛7336بیسعلند،  ؛ 0661کوتاری و زیمعرمن،  ؛ 0688، لندزمن و مگلیلو) شده است ها پژوهش

بعرای   هعا  الگعو ایعن   یهعردو از  زمعان  هماستفاده  واسط  ب . این پژوهش (7304ویت و ورنر، 

در ایعن خصعوص    ها ینگراناز ک   دینما یمجامع و کاملی ارائ   یها  یتحلآزمون فر یات، 

 .کاهد یم

 عروری و ززم، در   یهعا  جمعع از دیگر مسائ  مطرح در گزارشگری مالی، ارائ  زیعر  

حائز اهمیت اسعت کع  غالبعاً ایعن      جهت ازآناست. این مطلب  ها گزارشاز متن  ییها بخش

معالی جهعت    یهعا  الگعو خبص  اطبعات مالی )یک نوع شعاخ(( در   عنوان ب ، ها جمعزیر 

نقدی، همعواره   یها انیجر. بخش عملیاتی صورت رندیگ یمقرار  مورداستفاده یریگ میتصم

 عنعوان  ب ) است قرارگرفت  موردانتقادصورت سود و زیان،  یبند طبق ب  دلی  عدم مطابقت با 

و  7338آرتعور و چوانع ،   ؛ 7333کریشعنان و زرگعی،   ؛ 0669بانسون و همکعاران،   ،نمون 

تبش در جهت افزایش هماهنگی میان این دو صعورت   منظور ب . (7303آرتور و همکاران، 

، اجععزای روش مسععتقیم تهیعع  2 ۀشععمار یالمللعع نیبععمععالی اساسععی و بععا اقتبععاس از اسععتاندارد 

بخعش اصعلی   و  شعده  یبنعد  طبقع  و غیعر اصعلی   اصعلی   ۀدسعت  دونقد عملیاتی، ب   یها انیجر

 .ردیگ یمقرار  موردمطاله  مستق ، یک متغیر عنوان ب 

ناسعب گزارشعگری جریعان نقعد     م ۀسؤال کلی این پژوهش در ارتبعاب بعا بررسعی نحعو    

است. برای بررسی این مو عوع   گیری اندازهآن از منظر  تیبااهمو شناسایی اجزای عملیاتی 
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گعزارش جریعان نقعد     غیرمسعتقیم مسعتقیم و   هعای  روشاز میعان  مطعرح شعده کع :    سؤال این 

 دارد؟ شرکت ارزش باعملیاتی، کدام روش ارتباب نسبی بیشتری 

 مبانی نظری

کننعد بعرای    گعذاری معی   ها سرمای  فهال در سهام شرکت صورت ب گذارانی ک   سرمای 

 درواقعع کننعد.   هعای معالی اسعتفاده معی     صورت وتحلی  تجزی تهیین ارزش بنیادی شرکت از 

گعذاران، اطبععاتی دربعاره     یکی از اهداف اصلی گزارشگری مالی این است ک  بع  سعرمای   

تجربعی ایعن    صعورت  بع  ، ارتباب ارزشعی  زمین  درها  پژوهش ارزش برآوردی شرکت بدهد.

گذارانی ک  مای  هستند ارزش شعرکت را   سؤال را ک  آیا اطبعات حسابداری برای سرمای 

ای از ادبیععات  بخععش گسععترده دهنععد. قععرار مععی موردبررسععیبععرآورد کننععد مربععوب اسععت، 

دستیابی ب  این هدف را از طریق بررسی و  استال ؤب  دنبال پاسخی برای این س ،حسابداری

 دنع ده قعرار معی   مطالهع   معورد  ،اطبععات حسعابداری   ارتباب آماری بین ارزش بازار سهام و

؛ 0660اسعتون و هعریس،   ؛ 0663لیوانعت و زارویعن،    یها پژوهشب   توان یمنمون   عنوان ب )

 .نمود(اشاره  0683، و همکاران بیورو  0661فلتام و اولسون، 

 0و همکععاران فرانسععیسدر پععژوهش  ،اهمیععت ایععن مو ععوع در محععیا واقهععی اقتصععاد

ک  افزایش ارتباب ارزشی بعا هزینع  سعرمای  کمتعر      قرارگرفت  ادعا مورد گون  نیاب   (7334)

معک  ک 7یخطعر اطبععات  گعذاران در کعاهش    همراه است. درک ارتباب ارزشی بع  سعرمای   

 ،شعرکت  کیع توسعا   همنتشعر اسعت کع  اطبععات     نیع احتمعال ا  ،یخطر اطبععات کند.  می

خطعر اطبععاتی کمتعر، ععدم دقعت در برآوردهعای سعاختار         باشعد.  کننده گمراه اینادرست 

تعر،   دهد. ب  عبارت سعاده  گذاران بر مبنای اطبعات موجود را کاهش می پرداخت ب  سرمای 

هزینع    از دیدگاه اقتصاد کعبن، خطر کمتر ب  مهنای هزین  سرمای  کمتر برای شرکت است. 

، ارتبعاب ارزشعی   بیع ترت نیا ب  شود. میگذاری  افزایش سطوح سرمای منجر ب   ،سرمای  کمتر

هعای نعوین    پعژوهش  پیامعدهای واقهعی بعرای اقتصعاد بع  همعراه داشعت  باشعد.         ،ممکن اسعت 

سرچشعم    (0698) بیعور و  (0698) 0بال و براونحسابداری مبتنی بر بازار سرمای  از پژوهش 

بخشعی از ادبیعات ارتبعاب ارزشعی در نظعر گرفتع         عنوان ب د نتوان گرفت  است. هردو مقال  می
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توسعه    0660، مفهوم ارتباب ارزشی تا سال (7330) همکارانبار  و  ۀب  گفت هرچند .دنشو

 معیبدی،  نعود  ۀهای ارتباب ارزشعی در طعول دهع    بسیاری از پژوهش درواقع. پیدا نکرده بود

 (.7336:2 بیسلند،است ) شده دیتول

ارتباب ارزشی مفهومی گسترده است ک  تهری  روشعن، واحعد و معورد اتفعاقی از آن     

جهعت بررسعی و مطالهع  در     ،وجود ندارد. این مفهوم، ساخت  ذهن پژوهشعگران دانشعگاهی  

 ،. لعذا (7330:28بار  و همکعاران، ) مطرح در حوزه مالی است یها پرسشخصوص برخی 

آزمعون   بع  منظعور  پژوهشعی مختلفعی    یها طرحو  شده  ارائ تهاری  عملیاتی متنوعی از آن 

از  بنعدی  طبقع  یک  (0666فرانسیس و شیپر )است.  قرارگرفت پژوهشگران  مورداستفادهآن، 

مطعرح   یها دگاهیدشود. توج  ب   ک  شام  چهار دیدگاه می اند نمودهاین مفهوم ذهنی ارائ  

 هعا  دگاهیع دو تمعایز آن از سعایر    مک زیادی ب  درک اهداف پعژوهش ک، یبند طبق در این 

 هعا  استنبابحاکم بر  یها تیمحدود، ها فر ی. طرح پژوهشی مناسب جهت آزمون دینما یم

پژوهش، وابستگی بسیار زیعادی بع  دیعدگاه پژوهشعگر از مفهعوم       یها افت یو تحلی  صحیح 

 ارتباب ارزشی دارد.

 یکردهعا یروانعد شعام     عنعوان نمعوده   (0666فرانسعیس و شعیپر )  چهار رویکردی کع   

 عقیده این از گیری اندازه. رویکرد شود یم ،2گیری اندازه، و 9اطبعاتی، 1بینی پیش، 4بنیادی

 را محصورشعده  قیمت در ک  اطبعاتیباید  حسابداری، ارقام و اعداد ک  گیرد می نشأت

 ای مجموع  یا یک توانایی ب  ،ارزشی ویژگی ارتباب منظر، این از نمایند. تفسیر و تو یح

هعی    حعال  نیدرعدارد و  اشاره بازدۀ سهام و نوسان قیمت تو یح برای حسابداری ارقام از

)رویکعرد  آتعی   یهعا  ارزش ینع یب شیپ، )رویکرد بنیادی( شرکت یگذار ارزشتبشی برای 

)رویکععرد  بععازار یهععا ارزشی بععین ارقععام حسعابداری و  لععو یععا کشعع  روابعا ع ( ینععیب شیپع 

. این دینما ینم (شود یمبا عنوان محتوای اطبعاتی شناخت   مهموزًاطبعاتی یا رویدادی ک  

زبعان تجعارت، موفعق بع       عنوان ب دست  از مطالهات صرفاً در پی این است ک  آیا حسابداری 

مورتسعن،  ) ب  بازار شده اسعت یعا خیعر    آنو گزارش  اقتصادی شرکت یها تیواقهتلخی( 

7336:70). 
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 6فزاینعده و  8نسعبی در دو قالعب ارتبعاب ارزشعی     ،آزمون ارتبعاب ارزشعی  عبوه بر این، 

دریابعد   خواهد یمک  محقق  شود یمشود. بح  ارتباب ارزشی نسبی زمانی مطرح  مطرح می

ارتبعاب ارزشعی    کی  کدامجایگزین(،  اتیئافشااز بین دو یا چند مهیار یا روش حسابداری )

دسعت یابعد.    یبنعد  رتب دارد، تا اینک  بتواند ب  یک  ها روشبیشتری نسبت ب  سایر مهیارها یا 

، هدف اصلی پاسخ پردازند یمک  ب  ارتباب ارزشی فزاینده  ییها پژوهشدر  ،از سوی دیگر

ال است ک  آیا یک یا چنعد مهیعار حسعابداری در کنعار سعایر مهیارهعا، از ارتبعاب        ؤب  این س

کمعک نمایعد؟    بازدۀ سهامتواند ب  تبیین بهتر تغییرات قیمت و  ارزشی برخوردار است و می

 .(7336:71مورتسن، ) ات مکم (افشائی مث )

)جریعان نقعد عملیعاتی( بعا متغیعر       موردمطالهع  چرایی و ارتباب منطقی بین متغیر مستق  

 .است ارائ  قاب  شماره یکخبص  در نمودار  طور ب ( بازدۀ سهاموابست  )قیمت و 

 
 وابسته وارتباط منطقی بین متغیرمستقل  .9شمارۀ  نمودار

 پژوهش ۀپیشین

(؛ 7338) ،آرتعور و چوانع    ازجملع  )مجموع  در حال رشدی از شواهد وجعود دارد  

فرشعادفر و  ؛ 7303آرتعور و همکعاران،   ؛ 7336اورپعورت و زانع ،   ؛ 7338چن  و هولی، 

کع  هعم    ،مسعتقیم  روش ینقعد  یها انیجراجزای صورت  ،دهند می( ک  نشان (7300منهم )

قدرت تو یح دهنعدگی و   یتوجه قاب  طور ب شود،  اقبم واقهی و هم برآوردی را شام  می

 کع   است یحالدر این  دهند. نقدی را افزایش می یها انیجربینی سود و  های پیش الگودقت 

 یهعا  ها و پرداخت افتیدر   برآوردکد نده ینشان م (7333) یو زرگ شنانیرک پژوهش  ینتا

ایعن ارقعام   نادرسعت   گیعری  انعدازه منجر ب  ، یمهنادار ب  شک م یرمستقیق روش غیاز طر ینقد

 .شود یم

 

وج  نقد حاص  از عملیات 

ای از نمایندهعنوان )ب 

 صورت جریان نقد(

 

باز بردن توان پرداخت 
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تحلیلگران برای  توسا بینی جریان نقد ک  پیش افتی دستب  این نتیج   (7300زیهااو )

هعایی کع  از روش    کننعد نسعبت بع  شعرکت     هایی کع  از روش مسعتقیم اسعتفاده معی     شرکت

کبچعر و   تعر اسعت.   کننعد، دقیعق   نقعدی اسعتفاده معی    یها انیجرغیرمستقیم در تهی  صورت 

مهتقدنعد کع     آنهعا اند.  اولویت استفاده از رویکرد مستقیم را بیان کرده زین (7300همکاران )

گعذاران در مقایسع  بعا روش     روش مستقیم اطبعات مفیدتری برای اعتباردهندگان و سرمای 

در پژوهش خود تأثیر رتب  دانشگاهی  (7309هاردان و همکاران ) کند. غیرمستقیم فراهم می

یعان اسعاتید دانشعگاه    نقعد عملیعاتی در م   یهعا  انیع جررا بر اولویعت انتخعاب روش گعزارش    

مشخ( نمودند. شواهد حاکی از آن است ک  اساتید با رتب  استادی و دانشعیاری نسعبت بع     

 نمایند. استادیارها و مربیان ارجحیت روش مستقیم را بیشتر تأیید می

 یناشع  ینقد یها انیجر اطبعات ارائ   ک دادند نشان (0088پورحیدری و همکاران )

 ینع یب شیپع  ییتوانا از میرمستقیغ روش با س یمقا در میمستق روش ب  یاتیعمل یها تیفهال از

  یته عدم  ک دارد نیا از نشان است. این مو وع بازتری برخوردار نقدی آتی یها انیجر

 دسعترس  از را یمربعوط  اطبععات  م،یمسعتق  روش بع   ینقعد  یهعا  انیع جر صعورت 

نشعان دادنعد ارتبعاب ارزشعی      (0088ثقفعی و باغومیعان )   .نعد ک یمع  خعار   ننعدگان ک استفاده

در بععورس اوراب بهععادار تهععران در بععین  شععده  پذیرفتعع  هععای شععرکتاطبعععات حسععابداری 

روندی کاهشی داشت  ک  این پدیده برآمد تهامع  دو عامع  اسعت.     0082تا  0028 های سال

  بیانگر ناتوانی الگوی فهلی گزارشگری مالی در ثبعت  حسابداری ک گیری اندازهنخست اثر 

کع    گعذاران  سعرمای  و بازنمایی ارزش اقتصادی شرکت اسعت و دوم اثعر رفتعار سعوداگران      

 بازار است. فهازن گذاری قیمتعوام  غیر بنیادی در  روزافزونحاص  تأثیر 

حعاکی از آن اسعت کع      (0060حسنخانی )های پژوهش  نتای  حاص  از آزمون فر ی 

بینی سود عملیاتی  موجب بهبود پیش ،تفکیک جریان نقد عملیاتی ب  دو جزء اصلی و فرعی

تجزی  جزء اصلی جریان نقد عملیاتی ب  دو جزء وج  نقد دریعافتی   ک  یدرحالشود.  آتی می

تعأثیر چنعدانی بعر بهبعود      کاز و خعدمات،  کنندگان نیتأماز مشتریان و وج  نقد پرداختی ب  

  بینی سود عملیاتی آتی ندارد. پیش
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ان یع ت جریریمعد  ی  بررسع ، بع (0067) منتظرقعائم و  یرحمانپژوهش انجام شده توسا 

ب یع ع  در ترغکع  پععردازد  یمعع  ییهععا  زهیع انگ ییز بع  شناسعا  یع ات و نیوج  نقد حاص  از عمل

مععورد   یهعا  زهیع انگات معؤثر هسعتند.   یان نقد حاص  از عملیت جریریب  انجام مد ها شرکت

ان یع ن سود و جریب ییواگرا و متر سودک یداری؛ پایمال یشعام : ناتوان این پژوهش یبررسع

ن یمهنعادار بع   یهعا  رابطع  از وجعود   کی  پعژوهش حعا  ینتعا . عات اسععت یع نقد حاصع  از عمل

ان یع ن سعود و جر یبع  یعی ؛ واگرامتر سودک یداریات و پایان نقد حاص  از عملیت جریریمد

ات بع   یان نقد حاص  از عملیت جریریدر مد یمال یناتوان ریتأثات است. ینقد حاص  از عمل

 .ه استدیاثبات نرس

، حاکی از تفاوت مهنادار بین تعأثیر اجعزای صعورت    (0060هرمزی )های پژوهش  یافت 

های نقد آتی با س  و چهعار وقفع  زمعانی     گردش وجوه نقد ب  روش مستقیم در تهیین جریان

بعا   میرمسعتق یغبینعی روش مسعتقیم و روش    بین میانگین خطای پیش یمهناداراست و تفاوت 

هعای   بینعی جریعان   ر پعیش روش مستقیم د ک  یطور ب چهار وقف  زمانی گزارش کرده است؛ 

 نقد آتی با چهار وقف  زمانی، خطای کمتری دارد.  

 های پژوهش فرضیه

ارتبعاب ارزشعی بیشعتری نسعبت بع       عملیاتی ب  روش مستقیم  ینقد یها انیجر: فر یۀ اصلی

 .ددار غیرمستقیمنقد عملیاتی ب  روش  یها انیجر

تعا اینکع     قرارگرفتع  زیعر معورد آزمعون     فر یۀ فرععی در قالب دو فوب،  فر یۀ اصلی

 جامع و استواری ارائ  شود: های تحلی 

نسبت  با قیمت سهام بیشتری ارتبابنقد عملیاتی ب  روش مستقیم  یها انیجر: 0فر یۀ فرعی 

 .نقد عملیاتی ب  روش غیرمستقیم دارد یها انیجرب  

نسعبت   بازدۀ سهامنقد عملیاتی ب  روش مستقیم ارتباب بیشتری با  یها انیجر: 7فر یۀ فرعی 

 .نقد عملیاتی ب  روش غیرمستقیم دارد یها انیجرب  

 روش پژوهش

رویعدادی   ، طعرح پعس  یهمبسعتگ  توصیفی نوع ازدر این پژوهش،  مورداستفادهروش 
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اثبعاتی   یهعا  پعژوهش اسعت و در حعوزه    یکعاربرد شب  تجربعی و اهعداف    رویکرد همراه با

 ،روش آمعار پارامتریعک   ازاصعی  دارد و   پعژوهش ماهیعت   ایعن  گیعرد.  حسابداری قرار می

 بع   است. شده  استفاده ،یکمّ یها داده، جهت تحلی  چند متغیره چندگان  خطی رگرسیون

 ،بازدۀ سعهام و  قیمت با نقد عملیاتی یها انیجرمختل   یها ترکیب بین رابط  منظور، این

بهعد   .اسعت  قرارگرفتع   مطالهع   مورد و در گستره قلمرو مکانی پژوهش، زمانیبازۀ  طی در

 -، قیاسعی مورداسعتفاده مقطهعی و نعوع اسعتدزل     -طعولی نگعر و   زمانی این مطالهع ، گذشعت   

 یاسعناد کعاو  و  یا کتابخانع  از روش  ازیع موردن یهعا  دادهاستقرائی است. جهت گعردآوری  

 است. شده استفاده

 آماری ۀجامعه و نمون

نحعوه انتخعاب    0شعمارۀ   جعدول . سعت غربعالگری ا  روش ،هعا  یآزمعودن انتخاب روش 

موجعود در   یهعا  و داده شعده  مطعرح آماری مناسعب پعژوهش را بعا توجع  بع  شعرایا        ۀجامه

 بررسعی  از پعس  دهعد.  نشعان معی  اوراب بهعادار تهعران،   بعورس   یرسعان  اطعبع  یهعا  گعاه یپا

 شعده  یآور جمعع شرکت  738 اطبعاتهای مذکور،  مالی و اعمال محدودیت یها صورت

قعرار گرفعت. دوره    موردبررسعی  ،پعژوهش  نمونع   عنعوان   بع   انتخابی یها شرکت تمامی و

 0748 )تهعداد  اسعت  یمتعوال سعال   9 شعام   ،کفایت تهداد مشعاهدات ززم  منظور ب  پژوهش

و مشعابهت شعرایا کعبن اقتصعادی در طعول       ها دادهبودن  روز ب  باهدف( ک  شرکت -سال

 .گیرد یم بر دررا  (شده ارائ )ارقام تجدید  0064تا  0086 یها سال، بازۀ زمانی

مورد بع  دلیع  مشعمولیت     12شرکت، تهداد  -سال 0748اطبعات  یآور جمعپس از 

از  یافتیع دروج  نقعد  آورد ، منفی بودن بردی سالیان ()مور قانون تجارتاصبحی   040 ۀماد

های پرت محسوب شعده و   مشتریان و یا وج  نقد پرداختی بابت خرید کاز و خدمات؛ داده

- شرکت جهت آزمون فر عی  -سال 0060 تینها درشرکت حذف شدند.  -سال صورت ب 

 باقی ماند. ها
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 ها یآزمودننحوه انتخاب و استخراج  .9شمارۀ جدول 

 الگو و متغیرهای پژوهش

 انعد.  متداول بهعره بعرده   یالگو دست  دوارتباب ارزشی، از  ۀدر حوز پیشین یها پژوهش

ویعت و  های مبتنی بعر تغییعرات )بعازده( )    الگورگرسیونی مبتنی بر سطح )قیمت( و  یها الگو

از  کع   نیع ا نیبع  یاصعل  زیتمعا » :کننعد  یمع بیعان   (7330:61)همکعاران،  بار  و (. 7304ورنر، 

در برخعی از   .«داردال پعژوهش  ؤسع  سطح استفاده شود و یا تغییرات سطح، بستگی ب  یالگو

چنعین   ،نیبنعابرا  کلی در خصعوص ارتبعاب ارزشعی اسعت.     اظهارنظرهدف، یک  ها پژوهش

اسعتفاده   الگعو کنعد و از هعر دو    یرویع پ (0661)معرمن یو ز یکوتعار  ۀیاز توص دیبا پژوهشی

 ریتحعت تعأث   پعژوهش   ینتا ک  دنمایحاص   نانیکند اطم یکمک م ب  پژوهشگر نیا د.ماین

 .ستین الگوشک  

جریعان نقعد عملیعاتی را بع      خعال(  مستقیماً ارتباب ارزشی ال (  -0) یالگو( 0یالگو

آزمعون   (7300کبچعر و همکعاران )  ؛ (7330همکعاران ) بعار  و  ؛ (0669اسلون )پیروی از 

بع  دو جعزء جریانعات نقعد عملیعاتی و اقعبم تههعدی تفکیعک          ، سعود الگونماید. در این  می

 .است (0660استون و هریس ) یالگوبسا یافت  ب( نیز  -0) یالگو .دشو می

itACCitOCFitNETASSitprice  
321 ال (                   -0)   

 ها تهداد شرکت عنوان

 006   0064 تا پایان سال ها شرکت ک  تهداد

 78 اند. وارد بورس شده 0088سال هایی ک  بهد از  تهداد شرکت

 08 ها بانک و گذاری سرمای  و گری واسط  های تهداد شرکت

 07 .اند داشت  مالی سال مطاله  تغییر ۀهایی ک  در طول دور شرکت تهداد

 1 .اند داشت  توق  ماه شش از بیش هایی ک  شرکت تهداد

 فهالیععت ولععی ی نشععدهبنععد طبقعع  هععا گععذاری سععرمای  دسععت  جععزء هععایی کعع  شععرکت تهععداد

 .اند داشت  گذاری سرمای 
08 

 03 سال( 0)بیش از  040 ماده مشمول های شرکت تهداد

  738 است  شده یآور جمع آنهاهای  هایی ک  داده تهداد شرکت
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جهت کعاهش اثعرات ناهمسعانی، مقیعاس      منتشرشدهتهداد سهام عادی  ل یوس ب متغیرها  ۀ)هم

 (.(7300 کبچر و همکاران،) اند شدهزدایی 

(ب -0)                                        

 رحمعانی و همکعاران،  ) انعد  شعده   میتقسابتدای دوره  در تکمت سهام شریرها ب  قیمتغ ۀ)هم

0063)). 

itprice ، قیمت پایانی سهم چهار ماه بهد از پایان سال مالیt. 

معالی حسابرسعی شعده     یهعا  صعورت علت انتخاب چهار ماه بهد از سال مالی این اسعت کع    

های مالی  شود و قیمت سهام در این تاریخ، اطبعات صورت منتشر می رماهیتتقریباً در پایان 

 (.0061مهد و همکاران،  بنیکند ) را ب  شک  بهتری منهکس می

ittRe ، شرکت  بازدۀ سازنi در سالt  0 منتهی ب  چهار ماه پس از پایان سال مالی شرکت 

1

1 )())100(()(
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، αاسعت.   سود نقدی هر سعهم  ،Dps ؛قیمت سال قب  ،Pt-1 ؛قیمت سال جاری ،Ptکع  در آن؛  

درصععد افععزایش سععرمایۀ ،  ؛درصععد افععزایش سععرمای  از محعع  آورده نقععدی و مطالبععات 

 .(0087دستگیر و خدابنده، )است ها  غیرنقدی از مح  سود انباشت  و اندوخت 

OCF ،( یبخش س جریان نقد عملیاتی) شود: ک  بر اساس رابط  زیر محاسب  می است 

ای= خعال( جریعان نقعد عملیعاتی      خال( جریان نقد عملیاتی صورت جریان نقد س  مرحل 

 ۀسعهام و بهعر  هعای نقعد ورودی حاصع  از سعود      ای+ جریعان  صورت جریان نقد پن  مرحل 

هعای نقعدی خروجعی     جریعان  -بهرۀ پرداختعی های نقدی خروجی مرتبا با  جریان -دریافتی

 .مرتبا با مالیات بر درآمد پرداختی

 و اطبععات  شعود  نمعی  تهیع   یبخشع  سع   ۀویشع  بع   نقدی یها انیجرصورت  ایران در

 سعود سعهام   پژوهش این در ،IAS7 ۀبیانی استناد ب  لذا نیست، دسترس نیز در آن ب  مربوب

اسعت.   شعده   داده نشعان  عملیاتی های فهالیت بخش در بهرۀ پرداختی و و پرداختی دریافتی

itEPSitACCitOCFitt  
321

Re
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 تهعدیبتی  طعی  یبخشع  سع   نقعد  جریعان  عملیعاتی صعورت   نقعدی  جریعان  خال( ،بنابراین

 (.0060فروغی و همکاران، ) است شده محاسب 

جریعان نقعد عملیعاتی را بع       اجزای مختلع  ارتباب ارزشی ال (  -7) یالگو( 7یالگو

، الگعو نماید. در این  آزمون می (7303آرتور و همکاران )؛ (7338) چن  و هولیپیروی از 

 -7) یالگعو  شعود.  تفکیعک معی   خود دهنده  یتشکء اجزاب  نقد عملیاتی  یها انیجرخال( 

 .استال (  -7نیز مشاب  با )ب( 

      ال (-7)
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CORE_OCFit، ۀجزء اصلی جریان نقد عملیاتی در دور t های  شام  خال( دریافت

هعای   نقدی از مشتریان بابت فروش و درآمعد حاصع  از ارائع  خعدمات و خعال( پرداخعت      

هعای   . ایعن جریعان  است شده ارائ کازهای فروش رفت  و خدمات  شده تمامنقدی بابت بهای 

 زًدرآمد ناشی شده و مهمو جادکنندهیاهای عملیاتی  مستقیماً از فهالیت ک  نیانقدی ب  دلی  

جزء اصعلی جریعان    عنوان ب دهند،  های نقدی عملیاتی را تشکی  می ترین بخش جریان عمده

 .شود یمو از طریق زیر محاسب   شده گرفت نقد عملیاتی در نظر 

(0) 
CORE_OCF= CSHRC– CSHPS 

CSHRC وج  نقد دریافتی از مشتریان    
 

 CSHRCفروش =  –تغییرات پیش دریافت فروش + تغییرات حساب دریافتنی  (4)

 

CSHPS ی دریافتیوج  نقد پرداختی بابت خدمات و کاز 

 CSHPS=  ی عملیاتیها ن یهزوج  نقد پرداختی بابت  + در خرید کاز شده مصرفجریان نقد  (1)

 :یا ب  عبارتی

CSHPS=  کازی فروش رفت  شده تمامبهای ها یموجودتغییرات  +  پرداختنی یها حسابتغییرات  –   

ها پرداخت شیپتغییرات  +  و فروش یادار وعمومی  یها ن یهز +   هزین  استهبک - 
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دو متغیعری هسعتند کع      ،وج  نقد دریافتی از مشتریان و پرداختی بابت کاز و خعدمات 

کننعد گعزارش    اسعتفاده معی   میرمسعتق یغهعایی کع  از روش    در حعال حا عر توسعا شعرکت    

کریشعنان و زرگعی،   و  (0663لیوانعت و زارویعن، )  هایی ک   شود. این مطاله  از نماینده نمی

برای تخمین مقادیر وج  نقد دریافتی از مشتریان و پرداختی بابعت کعاز و خعدمات     (7333)

 کند. اند، پیروی می استفاده کرده
 گیری اندازه ۀ. متغیرهای پژوهش و نحو2جدول شمارۀ 

 گیری اندازهنحوۀ  نماد متغیرها

 t قیمت پایانی سهم چهار ماه بهد از پایان سال مالی  Price قیمت

 0رابطۀ  Ret بازدۀ سازن 

 tدر پایان سال مالی  شده گزارشجمع حقوب صاحبان سهام  NETASS ها خال( دارایی

 7رابطۀ  OCF جریان نقد عملیاتی

 ACC ACC= Earn-OCF جمع اقبم تههدی

 یرعادیغسود بهد از کسر مالیات و قب  از اقبم  Earn خال( سود

 0رابطۀ  Core_OCF جزء اصلی جریان نقد عملیاتی

 4رابطۀ  CSHRC وج  نقد دریافتی از مشتریان

وج  نقد پرداختی بابت خرید کاز و 

 خدمات
CSHPS  1رابطۀ 

 تسهیبت مالی(ی نقدی )سود پرداختی بابت ها انیجرصورت  INTP بهرۀ پرداختی

 پرداختی( بر درآمدی نقدی )بخش سوم، مالیات ها انیجرصورت  TXP مالیات پرداختی

 CSHOTH CSHOTH= OCF-Core_OCF-INTP-TXP ی نقد عملیاتیها انیجرسایر 
 -ΔEps ΔEps= Epsit-Epsit تغییرات سود هر سهم

برآورد و تخمین این دو متغیر، قطهاً با خطعای بعرآورد همعراه خواهعد بعود و خطعا در       

پژوهش را ب  شک  نامطلوب، تحت تأثیر قعرار دهعد.    یها افت ی تواند یممتغیرها  گیری اندازه

نقعد،   هعای جریعان   اند ک  رویع  مکعانیکی تخمعین داده    نشان داده (0661آستین و بردبوری )

دریافتند ک  با اسعتفاده از   آنهادهد.  ارائ  می شده گزارشبرآورد  هیفی از ارقام جریان نقد 

یابعد ولعی خطاهعای     های پیوست، برآورد جریان نقعد مسعتقیم بهبعود معی     های یادداشت داده

هریبر و و  (0669بانسون و همکاران )(. 7300فرشادفر و منهم، بزرگ همچنان باقی هستند )
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عملیعاتی ترازنامع  بعا تغییعرات نشعان       یها حسابنشان دادند ک  تغییرات در  (7337کولینز )

. در ایعن پعژوهش   در صورت تطبیق سود عملیاتی روش غیرمستقیم، مطابقت ندارد شده داده

 است. شده استفادهی، برای برآورد متغیرها اتیسود عملبیق از اطبعات صورت تط

 ها داده لیوتحل هیتجز
 آمار توصیفینتایج 

در  مورداسعتفاده هعای توصعیفی متغیرهعای     بع  ترتیعب خبصع  آمعاره     0شعمارۀ   جدول

در جعدول   ذکرشعده همع  متغیرهعای   دهنعد.   های رگرسیونی قیمت و بازده را نشان معی  الگو

اسعت.   بزرگتراز چولگی مثبت برخوردارند. ب  این مهنی ک  مقدار میانگین از میان   0شمارۀ 

شعود، بیعانگر     ریب پراکنعدگی یعاد معی    عنوان  ب نسبت انحراف مهیار ب  میانگین ک  از آن 

دهد ک  بعازدۀ   تنوع در میان مشاهدات یک متغیر است. نتای  بررسی آمار توصیفی نشان می

(. 39/0در برابعر   61/0برابعر قیمعت سعهام اسعت )     7ام دارای  ریب پراکنعدگی حعدود   سه

ها است.  کمترین میزان  ریب پراکندگی در میان متغیرهای مستق  مربوب ب  خال( دارایی

توان ب  اسعتفاده   ک  بیانگر نوسان کم در مشاهدات مربوب ب  این متغیر است. این قضی  را می

 اصعلی  هعای مختلع  نسعبت داد. جعزء     ها در بعین سعال   ر ارائ  داراییهای تاریخی د از ارزش

و بع  ایعن    دارد عملیعاتی  نقعد  جریان اجزای بیشترین میانگین را در میان عملیاتی، نقد جریان

نسعبت بع  سعایر اجعزاء، بخعش بیشعتری از مجمعوع         اسعت  ممکعن  جعزء  ایعن  ک  مهنی است

ععبوه بعر ایعن     .(7300، کبچعر و همکعاران  نوسانات جریان نقد عملیاتی را تو یح دهعد ) 

 قاب رگرسیونی قیمت و بازده ب  میزان  الگویمیانگین خال( جریان نقد عملیاتی در هر دو 

 است. بزرگتری از میانگین مجموع اقبم تههدی ا مبحظ  

کلیعن  و  هعای پعژوهش    مطابق بعا یافتع    7خبص  نتای  حاص  از جداول شمارۀ  طور ب 

کبچر و همکعاران  ، (7300فرشادفر و منهم )، (7303آرتور و همکاران )، (7337همکاران )

 است. (0060حسنخانی )و  (7300)
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  پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص .3شمارۀ جدول 

 انحراف مهیار میان  میانگین بیشین  کمین  متغیر

Price 476 11900 912/9007 0290 641/9130 

NETASS 631/474 80/08048 10/7760 14/0816 013/0121 

Earn 09/0079- 28/01034 10/812 97/468 02/0700 
OCF 19/2679- 094/8314 698/138 73/722 08/0069 

ACC 88/1123- 37/01002 197/048 710/001 423/0737 

CSHOTH 73/7138- 801/1749 087/070 692/42 4071/029 

INTP 3 933/4687 046/741 330/071 793/082 

TXP 748/4- 160/0167 810/079 324/90 629/096 

CORE_OCF 37/1380- 733/6042 186/212 3037/416 044/0773 

Ret 2820/3- 1916/00 1711/3 7719/3 37744/0 

∆EPS 26044/0- 8866/7 3324/3 3301/3- 7391/3 

EPS 8444/3- 19309/0 0480/3 0092/3 0807/3 

OCF 7980/7- 661/7 0347/3 32118/3 7896/3 

ACC 3443/0- 0410/7 3443/3 37687/3 0013/3 
CSHOTH 8704/3- 3010/0 37643/3 0090/3 32680/3 

INTP 3 2709/0 3293/3 3017/3 0130/3 

TXP 37047/3- 1906/3 3748/3 309/3 3032/3 

CORE_OCF 9684/0- 149/9 0212/3 0703/3 0170/3 

 (0086-0064های  شرکت بین سال 738شرکت ) -سال 0060*تهداد مشاهدات 

 رگرسیون خطی الگوآزمون مفروضات 

آزمعون دوربعین    زا مقعادیر خطعا  برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی بعین  

بعرا  -زمعون جعارکیو  از آ مانعده  بررسی فعر  نرمعال بعودن خطاهعای بعاقی      یبرا و 03واتسون

توزیعع نرمعال    ،از متغیرهای قیمت و بازده کی  یهدهد ک   نشان می  ینتا. است شده استفاده

کعافی   انعدازه  بع   ،ندارند ولی اندازه نمونع  بعرای اجتنعاب از مشعکبت جعدی اقتصادسعنجی      

، شعاخ( عامع  تعورم    یخطع  ( وجود هعم یتشخ ب  منظور .(0067 افبطونی،) بزرگ است

در ز یع ن یهعم خطع  گیعرد. نتعای  حاصع  از آزمعون      قعرار معی   مورداسعتفاده ( VIFواریانس )

مقابلع  بعا مشعکبت احتمعالی      منظعور   بع   تینها در است. شده ارائ  1 و 4 ۀشمار یها جدول

سریالی مرتبع  اول، از شعیوه تصعحیح  عرایب      یخودهمبستگناشی از ناهمسانی واریانس و 
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رگرسعیونی   یهعا  نیتخمع برای تهدی  خطاهای اسعتاندارد، در همع     (0682)00وست و نیویی

 است. شده استفاده

 یبیکهای تر داده یریکارگ بهتعیین روش 

هعای قیمعت در    الگود اثرات فردی در نده نشان می و آزمون هاسمننتای  آزمون چاو 

 هستند.  اثرات ثابت  های زمانی از نوع های بازده در بین دوره الگودر  وبین مقاطع 

 ها هنتایج حاصل از آزمون فرضی

 ارتباب ارزشعی نقد عملیاتی ب  روش مستقیم  یها انیجربیان می نمود ک   اصلیفر یۀ 

هعدف از آزمعون ایعن     .دارد میرمسعتق یغروش  نقد عملیعاتی بع    یها انیجر بیشتری نسبت ب 

نقعد عملیعاتی بع  اجعزای روش مسعتقیم       یهعا  انیع جر، سنجش تأثیر تفکیعک خعال(   فر ی 

، مالیععات پرداختععی و سععایر بهععرۀ پرداختعی  ،تیاعملیععنقععد  یهعا  انیععجرجععزء اصععلی )شعام   

 صعورت  بع  های نقد عملیاتی( بر روی ارتبعاب ارزشعی خعال( جریعان نقعد عملیعاتی        جریان

 )الع  و ب(  7 الگعو ماینده روش غیرمستقیم و ن)ال  و ب(  0 یالگو در اینجاانباشت  است. 

  .اند شده گرفت در نظر نماینده روش مستقیم  عنوان  ب

بعا متغیرهعای وابسعت      (7و  0) فر عیۀ فرععی  این فر عی  جهعت آزمعون تجربعی بع  دو      

بع  آزمعون    ،است. آزمون تجربعی فر عیات بعا متغیرهعای وابسعت  رقیعب       شده میتقسمتفاوت 

هعای   کنعد. در ابتعدا نتعای  رگرسعیون     حساسیت مهروف بوده و ب  استحکام نتای  کمک می

 .شود میهای بازده ارائ   قیمت و در ادام  نتای  رگرسیون

نقد عملیاتی ب  روش مستقیم ارتباب بیشتری با قیمت سهام نسعبت بع     یها انیجر -ال 

 ارد.نقد عملیاتی ب  روش غیرمستقیم د یها انیجر

نسعبت بع     بعازدۀ سعهام  نقد عملیاتی ب  روش مستقیم ارتباب بیشتری بعا   یها انیجر -ب

 نقد عملیاتی ب  روش غیرمستقیم دارد. یها انیجر

بعر مبنعای    (و ب الع  ) 7 و (و ب الع  ) 0هعای   الگعو ، فوب   هاییفر   برای آزمون

برآورد  0064تا  0086های  شرکت در بین سال -سال 0060مشاهدات یک نمون  متشک  از 

در  اگرچع  % مهنادار هستند. 0در سطح  1و  4 ۀشمار یها جدولطبق  الگوهر دو  شده است.
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و  عریب تهیعین    الگعو آزمون ارتباب نسعبی، توجع  پژوهشعگر مهطعوف بع  مهنعاداری کلعی        

بررسعی   حعال  نیبعاا ؛ (7330 و همکعاران،  بعار  ؛ 7336 بیسعلند، ) هعا اسعت   الگعو  شعده   یتهد

در  (و ب الع   -0 الگعو )دهد تمعام  عرایب    مهناداری  رایب متغیرهای تو یحی نشان می

و در  و مالیعات پرداختعی   بهرۀ پرداختعی متغیر ال (  -7) الگودر  لی% مهنادار بوده و0سطح 

 است.   شده  دادهفاقد مهناداری آماری تشخی( متغیر مالیات پرداختی،  ب( -7) الگو

جعزء تفکیکعی خعال( جریعان نقعد       چهعار نتای  آزمون والد در مورد برابری  عرایب  

حعاکی از رد   (32/00و ) (16/46)ب  ترتیب دو  خی ۀبا آمار )ال  و ب( 7 الگودر  عملیاتی،

جعزء   چهعار % است و این بدین مهنی است ک  توان تبیین این 0در سطح آماری صفر  ۀفر ی

موجعب کعاهش    ،در یک متغیر واحعد  آنهاتفاوت مهناداری از هم دارند و لذا انباشت  کردن 

نیز بر مبنای آزمون برابعری  عرایب بع      (0663لیوانت و زاروین ) گردد. می الگوتوان تبیین 

)بع  ترتیعب بعرای     %73و  9/4%ایعن نتعای  بعا افعزایش حعدود      . انعد  یافتع   دستنتای  مشابهی 

منطبعق اسعت.    0 یالگونسبت ب   7 یالگو شده تهدی در  ریب تهیین ال  و ب(  یها الگو

نمایعد، آزمعون    هعا را مشعخ( معی    الگعو آزمون دیگری ک  مهناداری تفاوت قعدرت تبیعین   

% حعاکی از  0در سطح ( -16/7و )Z (04/7- ) ۀوون  است ک  نتای  این آزمون نیز با آمار

Rر تفاوت مهنادا
 تکیع  . نهایتاً جهت مصون ماندن از تحلی  نادرست نتای  با هست الگودو  2

R بر 
اسعت، آخعرین آزمعون بعا اسعتفاده از نسعبت        نظعران  صعاحب بسیاری از  موردانتقادک   2

دو  بعا آمعاره خعی    07درسعتنمایی ها صورت گرفت  است. نتای  آزمون نسعبت   الگو درستنمایی

نیکعویی   نظعر  از الگعو % نیز مؤیعد تفعاوت مهنعادار ایعن دو     0در سطح ( 38/43و )( 74/000)

توان چنین نتیج  گرفعت کع  نمونع      می شده انجامهای متهدد  برازش است. با توج  ب  آزمون

کنعد و لعذا بعا اطمینعان قابع        ارائع  نمعی   7و  0  های فرعی شواهدی دال بر رد فر ی انتخابی

 را پذیرفت. آنهاتوان  قبولی می

( 7و  0فرعععی )   هععایکعع  مشععاهده شععد، نتععای  حاصعع  از آزمععون فر ععی گونعع  همععان

تهی  و گزارش اجزای تفکیکی جریان نقعد عملیعاتی بع     »شواهدی مبنی بر رد این فر ی  ک  

نمایعد.   فعراهم نمعی  « دارنعد  سعهام و بازدۀ سازن   متیق باروش مستقیم، ارتباب نسبی بیشتری 
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کلیعن  و  ، (0663لیوانعت و زارویعن )  توسعا   شده ارائ با نتای  ی این پژوهش، مطابق ها افت ی

 است. (7304کوسوما )و  (7336اورپورت و زان  )، (7337همکاران )
 قیمت 2و  1 یالگونتایج رگرسیون  .1ۀ جدول شمار

 )ال ( 7یالگو )ال ( 0یالگو

  t Vifآمارۀ   ریب  t Vifآمارۀ   ریب متغیر

   عر  از مبدأ
*216/876 000/7 ---  **391/291 07/0 ---  

NETASS **091/0 206/1 960/4  **031/0 87/9 882/4  

OCF **162/7 931/9 823/4    ---  

ACC **449/7 843/9 330/1  **010/7 370/00 099/1  

CORE     **174/7 048/00 108/1  

INTP     069/3- 461/3 140/0  

TXP     793/0- 796/0- 360/7  

CSHOTH     **132/7 960/9 419/0  

R
 8006/3 2216/3 شده  یتهد 2

Loglikelihood  89/00006- 10/00303- 

 Fآمارۀ 
 33/3 سطح مهناداری 12/74** 33/3 سطح مهناداری 97/73**

 37/7 62/0 واتسون دوربین

 Voungنتیجۀ 
   337/3 = سطح مهناداری -04/7*

 LRنتیجۀ 
   333/3 = سطح مهناداری 74/000*

 Waldنتیجۀ 

 ال  0ی الگو
c(2)=c(3)  آمارۀχ

   472/3 = سطح مهناداری         976/3     2

 Waldنتیجۀ 

 ال  7یالگو
c(4)= -c(5)= -c(6)= c(7)  آمارۀχ

   333/3 = سطح مهناداری      16/46**    2

 مهنادار است. %1% و 0سطح در و * ب  ترتیب  **

 بازده 8و  9 یالگونتایج رگرسیون  .1ۀ جدول شمار

 )ب( 7 یالگو )ب( 0 یالگو

  t Vifآمارۀ   ریب  t Vifآمارۀ   ریب متغیر

 عر  از مبدأ
**711/3 606/6 --  **044/3 49/7    

OCF **800/0 318/07 92/1    ---  

ACC **204/0 300/07 03/9  **332/7 00/3 00/6  
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 )ب( 7 یالگو )ب( 0 یالگو

  t Vifآمارۀ   ریب  t Vifآمارۀ   ریب متغیر

ΔEPS **208/3 749/1 31/7  **898/3 90/7 96/7  

CORE     **700/7 04/3 74/7  

INTP     **904/0- 02/3 64/7  

TXP     974/0- 72/0 33/7  

CSHOTH     **663/0 97/3 10/0  

R
 4123/3 0266/3 شده  یتهد 2

 Fآمارۀ 
**09/67 **32/67 

 4/7 024/7 دوربین واتسون

   336/3 = سطح مهناداری -Voung **161/7نتیجۀ 

   333/3 = سطح مهناداری LR **38/43نتیجۀ 

 Waldنتیجعععععععۀ 

 ب-0الگو
c(2)=c(3) ۀآمار χ

   702/3 = سطح مهناداری     170/0    2

 Waldنتیجعععععععۀ 

 ب -7الگو
c(4)=-c(5)=-c(6)= c(7) ۀآمار χ

   333/3 = سطح مهناداری    32/00**    2

 مهنادار است. %1% و 0سطح در ** و * ب  ترتیب 

 محتوای اطلاعاتی صورت تطبیق سود عملیاتیآزمون 

هعای نقعدی، تهیع      یکی از الزامات استانداردهای حسابداری در تهیع  صعورت جریعان   

های نقدی عملیاتی  یادداشت تو یحی محتوی صورت تطبیق سود عملیاتی با خال( جریان

ادداشعت  غیرمستقیم از همعین ی  درروشاست. عبوه بر این، رقم خال( جریان نقد عملیاتی 

موجعود در ایعن گعزارش، شعام  سعود عملیعاتی و       اطبععات  گعردد.   تو یحی استخرا  می

هعای صعورت    تفکیکی اسعت. در برخعی از پعژوهش    صورت ب تغییرات اجزای اقبم تههدی 

اقعبم و عناصعر    اشعتباه  بع  ارتباب ارزشی نسعبی روش مسعتقیم و غیرمسعتقیم،     ن یزم درگرفت  

 .انعد  شعده   گرفت نماینده روش غیرمستقیم در نظر  عنوان ب موجود در این یادداشت تو یحی 

تهی  و گزارش این یادداشت تو یحی هعم   ،دلی  ما در طرح چنین ادعایی این است ک  اوزً

و ثانیععاً، هععی  جععزء نقععدی در  اسععت یالزامع غیرمسععتقیم  روش درمسععتقیم و هععم  روش در
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اقعبم   شعده  کیع تفکای اجعز ایعن  در این یادداشعت وجعود نعدارد؛ بلکع       شده ارائ اطبعات 

 .شوند ب  همراه سود عملیاتی در صورت تطبیق گزارش می است ک  تههدی

( بر روی نمون  اصلی برآورد شعده و نتعای  آن در ایعن    و ب ال  -0رگرسیونی ) الگو

شود. هعدف ایعن اسعت کع  محتعوای اطبععاتی اقعبم صعورت تطبیعق سعود            بخش ارائ  می

 عملیاتی مشخ( شود. 
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(ب -0) الگو    

 ، ΔAP؛یافتنیع در یهعا  حسعاب تغییعرات در   ، ΔAR؛یاتیع سعود عمل ، OIکع  در آن؛  

 ؛هعا  تغییعرات در موجعودی   ، ΔINV؛هعای جعاری   ی و بدهیپرداختن یها حسابتغییرات در 

DEPR، و ؛استهبک OTHER ، است سایر تغییرات در اقبم جاری. 

،  عرایب تمعام متغیرهعای اجعزای     tدهد ک  با توج  ب  آمعارۀ   نشان می 9جدول شمارۀ 

رگرسعیون قیمعت و بعازده، فاقعد مهنعاداری آمعاری هسعتند؛         الگعوی اقبم تههدی در هر دو 

% 1رگرسعیون بعازده در سعطح     الگعوی متغیر تغییرات حساب پرداختنی ک  تنهعا در   استثناء ب 

الع (، مهلعول متغیرهعای تو عیحی سعود عملیعاتی و       -0) الگومهناداری کلی  مهنادار است.

شعوند.   خال( دارایعی اسعت؛ کع  نماینعده صعورت سعود و زیعان و ترازنامع  محسعوب معی          

 .شود یمب( نیز ب  نحو مشاب  تحلی   -0) الگومهناداری کلی 

کع  مجمعوع    رغعم ایعن   توان نتیج  گرفت، علی با توج  ب  نتای  حاص  از این بخش می

  داده% مهنعادار تشعخی(   0در سعطح   7و  0هعای   الگعو انباشعت ، در   صعورت  بع  اقبم تههعدی  

اقبم تههدی ک  در صورت تطبیعق سعود عملیعاتی بعا      شده کیتفکاجزای  حال نیباا؛ اند شده

تصععمیم  ،شععود، فاقععد ارتبععاب ارزشععی هسععتند. بنععابراین  جریععان نقععد عملیععاتی گععزارش مععی 
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ی معتن  جعا  بع  هعای تو عیحی    مبنعی بعر ارائع  ایعن اطبععات در یادداشعت       استانداردگذاران

 .هستحا ر های مالی اساسی، ب  نظر درست و سازگار با شواهد تجربی پژوهش  صورت
 )رگرسیون قیمت/ بازده( 8 ۀشمار یالگونتایج  . 1ۀ جدول شمار

 )ب( 0ی الگو )ال ( 0ی الگو

سطح  t Vifآمارۀ   ریب متغیر

 مهناداری

سطح  t Vifآمارۀ   ریب

 مهناداری

   810/6 710/3 362/3  912/0 109/884 عر  از مبدأ

ΔEPS     0633/0 82/6 09/0 3/3 
NETASS 773/0 633/1 43/0 333/3     

OI 931/7 038/9 31/1 333/3 0680/0 800/6 04/7 3/3 

ΔAR 020/3 - 210/3- 36/7 417/3 007/0 020/0- 28/0 09/3 

ΔAP 724/3- 306/0- 10/0 768/3 011/3 236/7 36/7 3/3 

ΔINV 738/3 826/3 09/0 026/3 030/3 63/3 88/0 09/3 
DEP 001/7- 300/0- 00/0 000/3 376/3- 38/3- 74/0 60/3 

OTHER 400/3 183/0 02/0 004/3 790/3 34/7 22/0 34/3 

R
2672/3 شده  یتهد 2  0626/3  

 333/3 -سطح مهناداری 11/99   333/3 -سطح مهناداری F 794/77آمارۀ 

619/0 دوربین واتسون  77/7  

 های استحکام نتایج آزمون

، هععای صععورت گرفتعع  اسععتنباب یریپععذ میتهمععجهععت بررسععی اعتبععار نتععای  و قابلیععت 

 است. اجراشدههای ا افی ب  شرح زیر طراحی و  آزمون

متغیر وج  نقد دریافتی از مشتریان و وج  نقد پرداختی بابعت خریعد کعاز و خعدمات،     

 زمعان  هم صورت ب دارند و بنابراین حضور این دو متغیر  باهمهمواره همبستگی بسیار زیادی 

شعدید خواهعد شعد. در     یهعم خطع  موجعب بعروز مشعک     رگرسعیون خطعی،    الگعو در یک 

پیشین، دزی  متهددی برای نادیده گرفتن این مشک  ذکر گردیده و از این دو  یها پژوهش

بعا توجع  بع      اسعت؛ لعیکن در ایعن پعژوهش     شعده  استفاده ها الگور د زمان هم صورت ب متغیر 

کع  بیعان    (7303آرتور و همکاران )پژوهش  یها افت یشدید و نیز  یهم خطیت مو وع اهم
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تفکیک جریان نقد عملیاتی ب  یک جزء اصلی انباشعت  و یعک مجموعع  از اجعزای     » کند یم

نیاز ب  تفکیعک جعزء اصعلی     ک  نیاکافی است، بدون  الگوبرای بهبود توان تبیین  یاصل ریغ

جریان نقد ب  دو جزء وج  نقد دریافتی از مشتریان و وج  نقد پرداختی بابعت خریعد کعاز و    

بع    7 ۀشمار یالگومتغیری تحت عنوان جزء اصلی جریان نقد عملیاتی در  از «خدمات باشد

 است.  شده استفادهآزمون فر ی  در قسمت قب ،  منظور

مطابقت و بررسی نتای  پژوهش با مطالهات قبلعی و نیعز بررسعی تعأثیر     برای  ،حال نیا با

ا عافی بعا اسعتفاده از دو متغیعر      یهعا  آزمعون در  7 ۀشمار یالگواین ابتکار بر نتای  حاصل ، 

CSHRC  وCSHPS  وجع  نقعد پرداختعی    »و  «وج  نقد دریافتی از مشتریان»ب  نمایندگی از

البتع   و نتعای  مشعابهی مشعاهده گردیعد.      شعده  حیتصعر مجعدداً   «بابت خرید کاز و خعدمات 

قیمت و بازده بعا کعاهش انعدکی مواجع  شعده و       یالگودر هر دو  شده  یتهد رایب تهیین 

 ،با  رایب مهنادار همراه گردیعد. بنعابراین   الگوعبوه متغیر مالیات پرداختی نیز در هر دو   ب

تعأثیر   توانعد  ینمع نقد عملیاتی  یها انیجر، تفکیک جزء اصلی رفت یمک  انتظار  گون  همان

 بر نتای  کلی داشت  باشد. یا مبحظ  قاب 

پرت، اثعر   یها دادها افی، بررسی اثر حذف  یها آزموندر  موردتوج از دیگر موارد 

بررسعی اثعر تفکیعک نمونع       تیع نها درو  سعال   ب   سالهای رگرسیونی بر مبنای  الگوتخمین 

علت تفکیک نمون  اصلی ب  دو گعروه   صنهتی و مهدنی است. یها شرکتکلی ب  دو گروه 

هعا تحعت    هعای نقعدی ایعن شعرکت     های مهدنی و صنهتی این است ک  سود و جریان شرکت

های استخرا  و فرآوری معواد مهعدنی    های نقدی شرکت تأثیر شرایا استثنائی است. جریان

قعرار   یالمللع  نیبع ارهعای  تحت تأثیر نوسانات قیمت محصعوزت و معواد خعام در باز    شدت ب 

 (7300کبچعر و همکعاران )  ب  پیروی از پژوهش  ،(. لذا7303آرتور و همکاران، )گیرد  می

های استخرا  و فرآوری مواد مهدنی و اکتشاف منعابع   ، شرکت(7337کلین  و همکاران )و 

و سعایر   شعده  یبنعد  طبقع   «هعای مهعدنی   شرکت»یک طبق  مجزا تحت عنوان  عنوان ب طبیهی 

 .اند قرارگرفت  «های صنهتی شرکت»ای تحت عنوان  در طبق  مانده یباقهای  شرکت
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در همع  معوارد، مشعاب  و نزدیعک بع  نتعای           هعا نتای  حاص  از آزمون مجعدد فر عی  

اطمینعان قابع  قبعولی در خصعوص      ،اولی  بوده و تناقضی مشعاهده نگردیعد. لعذا    یها آزمون

 .وجود دارد یشناس روشاز اثرات  آنهاو عاری بودن  ها افت یاعتبار درونی 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

نقعد عملیعاتی در    یهعا  انیع جراین پژوهش در مورد توان اقبم تفکیکی و یعا تجمیهعی   

کند. در ابتدا سود بع  اجعزای نقعدی و     بح  می بازدۀ سهامو تبیین تغییرات قیمت و  حیتو 

خعود، تجزیع     رمجموعع  یزتههدی تفکیک و سپس خال( جریان نقعد عملیعاتی بع  اجعزاء     

، با «وج  نقد پرداختی بابت خرید کاز و خدمات»و  «وج  نقد دریافتی از مشتریان»شود.  می

در  قدرت تبیعین آن و  شده یبند طبق  «عملیاتی اصلی جریان نقد» عنوان ب یکدیگر ترکیب و 

و  موردبررسعی ، مالیات پرداختی و سایر جریانعات نقعد عملیعاتی    بهرۀ پرداختیکنار خال( 

واهدی در ( شع 7و  0فرععی )  هعای   نتعای  حاصع  از آزمعون فر عی     .است قرارگرفت آزمون 

تهیع  و گعزارش اجعزای تفکیکعی جریعان نقعد عملیعاتی بع  روش         حمایت از این فر ی  ک  

 ،نمایعد. بنعابراین   فعراهم معی   ،دارند سهام بازدۀ سازن و  متیباقمستقیم، ارتباب نسبی بیشتری 

 را با اطمینان آماری قاب  قبولی پذیرفت. پژوهش فر یۀ اصلیتوان  می

هعای   مندر  در بورس اوراب بهعادار تهعران، جریعان    یها شرکت، ها افت یاین  رغم یعل

پعژوهش   یهعا  افتع  ی ،. بنعابراین کننعد  یمع نقدی عملیاتی خود را ب  روش غیرمستقیم گزارش 

در مورد مزایای جریان نقد ب  روش مستقیم و دشعواری بعرآورد دقیعق اجعزای آن از      حا ر

 آنجا از. کند یمطرح ارن اطبعاتی در حوزه عدم تق یا مسئل مالی،  یها صورتطریق سایر 

از روش مسعتقیم )کع  در ظعاهر برتعر از روش غیرمسعتقیم اسعت(        ها شرکتاز  کی   یه ک 

 ژهیععو بعع مععالی  یهععا صععورت کننععدگان اسععتفاده، احتمععال دارد برخععی از کننععد ینمععاسععتفاده 

درخواسعت   هعا  شعرکت عمده، اطبععات روش مسعتقیم را از    گذاران  یسرماو  دهندگان وام

نباشعد   کنندگان استفادهنموده و دریافت نمایند. این اطبعات ممکن است در دسترس دیگر 

، کننعد  یمع معالی تکیع     یهعا  صعورت و بنابراین کسانی ک  منحصراً بر اطبععات موجعود در   

 ممکن است در مهر  زیان باشند.
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عبوه، استفاده از روش غیرمستقیم، ممکن است در تضاد بعا اصع  کلعی باشعد کع  در        ب

اسعتانداردهای حسعابداری    هیئعت نقعدی توسعا    یهعا  پرداخعت و  هعا  افعت یدررابط  با خعال(  

 :کند یماست. این اص  بیان  شده  یتوص (7332) 07یالملل نیب

 صعورت  بع  های نقدی تهاتر شعوند )  نباید در صورت جریانوج  نقد دریافتی و پرداختی »

در یعک نمعایش    شعده  ارائع  در خصعوص اطبععات ا عافی     کع   نیع اخال( ارائ  شوند(، مگر 

دانسععتن دو رقععم بععرای یععک   یهنععی- وجععود نداشععت  باشععد یا نععدهیفزاناخععال(، هععی  ارزش 

رقم خال( همع  اطبععاتی کع      ندارد، چراک  یا دهیفامالی هی   یها صورتاز  کننده استفاده

 .«دینما یماست را ارائ   ازین مورد

تععأثیر کلیععدی تصععمیم بععرای مجععاز شععناختن اسععتفاده از روش مسععتقیم ایععن اسععت کعع  

عملیعاتی   یهعا  تیع فهالنقعدی عمعده حاصع  از     یهعا  انیجرکنندگان، نیاز ب  تخمین  استفاده

شعرکت تهعاتر خواهعد شعد.      یهعا  نع  یهزدر  ییجعو  صعرف  خواهند داشت و هزین  این امر بعا  

 منظعور  بع   شانیها شرکتک  سیستم حسابداری  کنند یمهای مالی ادعا  صورت کنندگان  یته

است، طراحی نشده و بنابراین  ازین موردمستقیم  روش دراطبعات ب  شکلی ک   یآور جمع

خواهعد بعود. ایعن     بعر  نع  یهز هعا  شعرکت گزارش اطبعات با استفاده از روش ناخال(، برای 

اطبعععات  یهععا سععتمیسدر  داده  رخ یهععا شععرفتیپبععا توجعع  بعع   رسععد یمععاسععتدزل بعع  نظععر 

آرتععور و همکععاران،  ) باشععد بحعع  قابعع و  دیععموردترد، تععاکنونحسععابداری از آن زمععان  

 .(0.ص7303

در یک بازار کارا )ک  اطبعات در دسعترس عمعوم اسعت(، مهعم نیسعت کع  اطبععات        

، (ماننععد بععورس اوراب بهععادار تهععران  )افشععاء شععود؛ امععا در یععک بععازار ناکععارا یععا  ععهی      

ک  اطبعات روش مستقیم را در اختیار ندارنعد، متحمع     یمال یها صورتاز  کنندگان استفاده

شوند. همچنین زمانی ک  تصعمیمات،   ری این اطبعات میهزین  ا افی برای تخمین و گردآو

ناصحیح و ناق( باشعد )بع  دلیع  بعرآوردی بعودن ایعن اطبععات و خطعای          یها دادهمبتنی بر 

 یهعا  انیع جرتخمین(، پتانسی  تخصی( نادرست منابع نیز وجعود دارد. اگعر شعرکت صعورت     
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 کعع  یزمععانمسععتقیم تهیعع  نمایععد، هزینعع  کعع  تحلیعع  اطبعععات، نسععبت بعع  ی را بعع  روش نقععد

یعک   ازآنجاکع   ،، کمتعر خواهعد بعود. بنعابراین    نعد ینما یماین اطبعات را برآورد  گران  یتحل

کعاهش ایعن    یهعا  راهشرکت کمتعرین هزینع  تولیعد اطبععات در معورد خعود دارد، یکعی از        

د ب  روش مستقیم ب  همعراه صعورت تطبیعق روش    ها، افشای اختیاری اطبعات جریان نق هزین 

 غیرمستقیم است.

کع  از روش مسعتقیم اسعتفاده     ییهعا  شعرکت حتی بعرای   دهد یمنتای  این مطاله  نشان 

کنند، با استفاده از مقادیر برآوردی وج  نقد دریافتی از مشتریان و وجع  نقعد پرداختعی     نمی

 .ابعد ی یمع نقعدی افعزایش    یهعا  انیع جربابت خرید کاز و خدمات، ارتباب ارزشی اطبععات  

مسعتقیم  مستقیم ب  بح  سیاسی بر سر ایعن مو عوع کع  روش     طور  این پژوهش ب یها افت ی

. مراجعع  کنعد  یماستانداردهای حسابداری الزامی شود، کمک  کنندگان نیتدو ل یوس ب باید 

بع  اسعتفاده از روش مسعتقیم بعرای گزارشعگری       هعا  شعرکت الزام  واسط  ب تدوین استاندارد 

 حسابداری را ب  مقدار زیادی بهبود ببخشند. یها  یرو توانند یمجریان نقد عملیاتی، 

سیاستی خاصعی   یها  یتوصهنجاری یا  یها یریگ ج ینتمطالهات ارتباب ارزشی مهموزً 

 طورمهمععول بعع دانشععگاهی  یهععا پععژوهشو اسععتنتا  چنععین مفععاهیمی از  دهنععد ینمععرا ارائعع  

در انتشعار   سعت یبا یمشام  تمام عواملی ک   یطورکل ب نیست. زیرا این مطالهات  ریپذ امکان

 بعا . ستینات پیچیده رفاه اجتماعی(، مت  شود )عواملی از قبی  تصمیاستانداردها در نظر گرف

 طعور  بع  شعواهد  »، پیام نهایی برای مراجع تدوین استاندارد کشورمان این است کع :  حال  نیا

ک  روش مستقیم از کیفیت گزارشگری بازتری برخوردار است. کمیت   دهد یممداوم نشان 

تدوین استانداردهای حسعابداری، در حعال حا عر بایعد تصعمیم بگیعرد کع  آیعا از کیفیعت          

بعا   یالمللع  نیبع بعا اسعتانداردهای    یسعاز  هماهنع  یعا از   کنعد  یمع گزارشگری بازتر حمایت 

 (.7300بردبوری، ) «وج  اشتراک نیتر نییپا

 پژوهش یها تیمحدود

در بعورس اوراب بهعادار تهعران، از     شعده  پذیرفتع   یهعا  شعرکت با توج  ب  اینک  تمامی 

نقعدی بعا    یها انیجرهای صورت  نمایند، لذا در استفاده از داده روش غیرمستقیم استفاده می
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وج  نقد پرداختی »و  «وج  نقد دریافتی از مشتریان»محدودیت مواج  شده و دو جزء اصلی 

با استفاده از اطبعات صورت تطبیعق سعود عملیعاتی و صعورت      «بابت خرید کاز و خدمات

. محاسعبات زیعاد جهعت دسعتیابی بع  رقعم نهعایی متغیرهعا و         اند شده زدهسود و زیان، تخمین 

 محدودکننعده یکعی از عوامع     عنعوان  بع  احتمال بروز خطای سهوی در ایعن محاسعبات نیعز    

بعر اقعبم منعدر  در     یحسعابدار  یهعا  روشتفعاوت   یر احتمعال یتأث محسوب شود. دتوان یم

با توج  ب  اینکع  اعتبعار    ها باشد. تیمحدود ازجمل  تواند یمز ین ها شرکت یمال یها صورت

د در یع با ازمکعان  یحتع ن یقرار نگرفتع ، بنعابرا   موردبررسیا افی  یها آزمونبیرونی نتای  با 

 اب نمود.ی، احتها شرکتر ی  ب  ساینتا یرتس

 پیشنهادهای پژوهش

کننعدگان   ها، ب  اسعتفاده  نقدی عملیاتی در ارزشیابی شرکت یها انیجرب  دلی  اهمیت 

و اعتبعار سعنجی، از اجعزای     یگذار ارزش یها الگود، در شو وصی  میت از گزارشگری مالی

 خال( جریان نقد استفاده نمایند. تفکیکی جریان نقد عملیاتی بجای رقم

د تا با توج  ب  نتای  ایعن  شو استانداردهای حسابداری توصی  می کننده تدوینب  مراجع 

اند(، نسبت ب  الزامی نمعودن   های مرتبا )ک  نتای  یکسانی را ارائ  نموده پژوهش و پژوهش

نماینعد.   یزیع ر برنامع  نقدی بع  روش مسعتقیم، یعک بررسعی جعامع       یها انیجرتهی  صورت 

 نیتعر  مناسعب راجعع بع     گعذاران  استانداردبرای  پیش از  بیشعبوه بر این، شواهدی  ها افت ی

 . دهد یمهای نقدی ارائ   شک  تهی  صورت جریان

عبارتنعد   ردیع قعرار گ  مدنظر یآت یها پژوهشدر  شود یمشنهاد یک  پ یموارد از یبرخ

 :از

مالی ب  اجعزای جریعان    یها صورتکنندگان  استفادهبررسی و آزمون میزان اهمیتی ک   .0

پیمایشعی در   شعود  یمع   یتوصع  ،صورت نگرفت  است. لذا تاکنوندهند،  تی مینقد عملیا

 رد.یانجام گ ها شرکتخاص  یها یژگیور ید بر نوع صنهت و سایاین زمین  با تأک
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