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چکیده
هدف پژوهش حاضر، بررسی نقش اجزای جریان های نقدی و اقلام تعهدی و محتوای اطلاعاتی آنها در پیش بینی جریان های نقدی و 
سود است. در این راستا، چهار فرضیۀ تـدوین و براي آزمون این فرضیه ها از الگوی رگرسیون پانلی استفاده شد. نتـایج آزمـون نمونـۀ پـژوهش 
نشـان دادنـد، جزء نقدی و تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام تأثیر معناداری دارد؛ ولی تأثیر جزء تعهدی نسبت به جزء نقدی بزرگ تر است. 
به علاوه، نتایج بیانگر آن است که تأثیر جزء تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام، تفاوت معناداری با میزان تأثیر جریان نقدی سود بر بازدۀ آتی سهام 
در شرکت های دارای نسبت شارپ متفاوب دارد. شرکت هایی با میزان معیار شارپ بالاتر، بازده را با تقبل ریسک کمتری دریافت خواهند کرد.
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مقدمه
پیشرفت  سیر  در  هم  سود،  اجزاي  نیز  و  سود  گزارش 
بوده  توجه  مالي، همواره مورد  در گزارشگري  تاریخي و هم 
است. حسابداران حرفه اي ، تحلیل گران مالي و  پژوهشگران 
دانشگاهي، اغلب با استفاده از اجزاي سود فعلي، به پیش بیني 

سودهاي آتي و جریان هاي نقدي مي پردازند.
از آنجا که در تئوري هاي اقتصادي، ارزش شرکت مبتني بر 
ارزش فعلي جریان هاي نقدي آتي آن است و از سود به عنوان 
سود،  پیش بیني  مي شود،  استفاده  نقدي  جریان هاي  جانشین 
دارای اهمیت ویژه اي خواهد بود. بر این اساس، یکي از اهداف 
اعتباردهندگان  و  سرمایه گذاران  به  کمک  مالي،  گزارشگري 
براي پیش بیني جریان هاي نقدي آتي است. به علاوه، کمیتۀ 

تدوین استانداردهاي حسابداري ایران در بخش مفاهیم نظري 
تصمیمات  »اتخاذ  که:  است  کرده  بیان  مالي  گزارشگري 
مالي، مستلزم  استفاده کنندگان صورت هاي  ازسوی  اقتصادي 
ارزیابي واحد تجاري برای ایجاد وجه نقد و قطعیت ایجاد آن 

است. 
وضعیت  بر  تمرکز  ازطریق  نقد  وجه  ایجاد  توان  ارزیابي 
مالي، عملکرد مالي و جریان هاي نقدي واحد تجاري و استفاده 
از آنها در پیش بیني جریان هاي نقدي مورد انتظار و سنجش 
انعطاف پذیري مالي، تسهیل مي شود«. پیش بینی جریان های 
نقدی و تغییرات آن، به عنوان یک رویداد اقتصادی، از دیرباز 
مورد توجه پژوهشگران، سرمایه گذاران، مدیران، تحلیل گران 
مالی و اعتباردهندگان بوده است. این توجه، ناشی از استفاده 
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از جریان های نقد در مدل های ارزشیابی سهام، ارزیابی توان 
ریسک،  ارزیابی  تعهدات(،  سایر  و  بهره  سهام،  پرداخت)سود 
ارزیابی  مدیریت،  مباشرت  و  اقتصادی  واحد  عملکرد  ارزیابی 
نحوۀ انتخاب روش های حسابداری ازطریق مدیریت و استفاده 
از جریان های نقدی برای اتخاذ تصمیمات سودمند و مرتبط 
جریان های  بتوان  اگر  حال  است.  تصمیم گیری  مدل های  با 
نقدی را به نحو مناسبی پیش بینی کرد، بخش درخور توجهی 
از نیازهای اطلاعاتی مرتبط با جریان های نقدی تأمین خواهد 

شد)عرب مازار یزدی و صفرزاده، 1386(.
را  شارپ  شاخص  سهام،  سبد  یا  پرتفوی  مدرن  نظریۀ 
ارائه می دهد.  پرتفوی  ارزیابی عملکرد  برای  مناسب  معیاری 
واحد  هر  ازای  به  را  اضافی سبد سهام  بازدۀ  شاخص شارپ 
ریسک می سنجد. نسبت شارپ، ازجمله نسبت هایی است که 
به کار می رود.  ارزیابی کارآیی و گزینش سبد سهام  به منظور 
سبد  انتظار  مورد  افزوده  بازدۀ  تقسیم  به صورت  نسبت،  این 
همکاران،  و  می شود)آقایی  تعریف  آن  معیار  انحراف  بر  سهام، 

.)1393

به صورت  را  نقدی  جریان های  حسابداری،  پژوهش های 
همۀ  که  ندارد  وجود  دلیلی  می کند.  تلقی  کل  عدد  یک 
جریان های نقدی مشخصات یکسانی داشته باشند و به صورت 
پژوهش ها،  از  بعضی  برعکس،  شوند.  تلقی  مشابه  و  همگن 
تفکیک  غیراختیاری  و  اختیاری  اجزای  به  را  تعهدی  اقلام 
کرده اند. تفکیک جریان های نقدی و نیز تفکیک اقلام تعهدی 

به تفکیک سود، به اجزای مختلف منجر می  شود. 
در نتیجه این روش، راهی ارزشمند برای تجزیه  و تحلیل 
کیفیت سود ارائه می کند. تفکیک جریان های نقدی عملیاتی 
به اجزای عادی و غیرعادی، اختلافی در پایداری روی آنچه 
تفکیک اقلام تعهدی انجام می دهد، ایجاد می کند. هیرشلیفر1  
و همکاران)2009(، تعریفی جامع از اقلام تعهدی ارائه کردند. 
را  نقدي  سود  و  تعهدي  سود  بین  تفاوت  تعهدی  اقلام  آنها 
تعریف کردند. این تعریف، اقلام تعهدي مرتبط با دارایی ها و 
بدهی هاي عملیاتی غیرجاري و دارایی هاي مالی)نظیر حساب 
نیز  تفکیکی  چنین  می گیرد.  دربر  نیز  را  بلندمدت(  دریافتنی 

کاربردهای مهم و مفیدی دارد. 
اقلام  و  نقدی  جریان های  اجزای  نقش  مقاله،  این  در 
جریان های  پیش بینی  در  آنها  اطلاعاتی  محتوای  و  تعهدی 
درصدد  حاضر،  پژوهش  می شود.  بررسی  سود  و  نقدی 

پاسخگویی به سؤالات زیر است:
بر  یکسان  به طور  سود  تعهدی  جزء  و  نقدی  جزء  آیا  ــ 

بازدۀ آتی تاثیر می گذارند؟
ــ آیا میزان تأثیرپذیری بازدۀ آتی سهام از اجزای نقدی 
و تعهدی سود در شرکت هایی با نسبت شارپ متفاوت، با هم 

برابر است؟

مبانی نظری 
سود  از  مالی،  اطلاعات  استفاده کنندگان  از  زیادی  عدۀ 
استفاده  شرکت  عملکرد  ارزیابی  برای  معیاری  به عنوان 
که  عملکرد  اندازه گیری  معیارهای  از  دیگر  یکی  می کنند. 
دریافتی  نقد  وجه  خالص  شود،  واقع  استفاده  مورد  می تواند 
است. تا قبل از الزامی شدن تهیۀ صورت جریانات نقدی برای 
شرکت ها، تنها معیار برای سنجش عملکرد، سود شرکت بود 
برای سنجش  نقدی(  دیگری)جریانات  معیار  آن،  از  پس  که 
زیادی  عدۀ  هنوز  این،  باوجود  شد.  معرفی  شرکت  عملکرد 
برای  سود  معیار  از  مالی  صورت های  از  استفاده کنندگان  از 
شریعتی  و  )مشایخی  می کنند  استفاده  شرکت  عملکرد  سنجش 
تدوین کنندۀ  مراجع  و  صاحب نظران  از  برخي   .)1388 ایوری، 

مباني نظري و اهداف گزارشـگري مـالي، بـر ایـن باورند که 
بااستفاده از سود حسابداري و اجزاي آن، مي توان جریان هاي 
تدوین  هیئت  مثال،  براي  کـرد.  پـیش بینـي  را  نقـدي 
که  است  باور  این  بر  امریکا  مالي  حسابداري  استانداردهاي 
از  آن  اجزاي  و  دربارۀ سود  اطلاعات  ارائۀ  معمـول،  »به طور 
آتـي،  نقـدي  جریان هاي  پیش بیني  براي  نقدي  جریان هاي 
توانایي پیش بیني بیشتري دارد.مشـابه همـین ادعـاي هیئـتِ 
کمیتـۀ  امریکـا،  مـالي  حسـابداري  اسـتانداردهاي  تـدوین 
مفاهیم  قسمت  در  ایران  حسابداري  استانداردهاي  تـدوین 
صورت  »اگرچـه  است:  کرده  بیان  مالي،  گزارشگري  نظري 
1. Hirshleifier, D.

راضیه فاتح پور، جلیل فرخی
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نقـد  وجه  جریان هاي  دربارۀ  را  اطلاعاتي  نقد،  وجوه  جریان 
واحـد تجـاري، طـي دورۀ مـالي گزارش شده ارائه مي کند، با 
این حال، این اطلاعات براي ارزیابي جریان هاي آتـي وجـه 

نقـد کـافي نیست. 
برخي جریان هاي وجه نقد، ناشي از معاملاتي است که در 
دوره هاي مالي قبـل رخ داده و در پاره اي موارد، انتظار مي رود 
آتـي  دوره هـاي  از  یکي  در  دیگري  نقد  وجه  جریان هاي  به 
منجـر شـود. از این رو، براي ارزیـابي جریـان هـاي نقـدي 
بـا  هـمزمـان  معمـولًا  نقـد،  وجـوه  جریـان  صـورت  آتـي، 
صورت هاي عملکرد مالي و ترازنامه استفاده مي شود«.ارزیابی 
فرصت ها و مخاطرات فعالیت های تجاری و وظیفۀ مباشرت 
ازجمله  تجاری،  فعالیت  ماهیت  درک  مستلزم  مدیریت، 
است.  تجاری  واحد  ازطریق  نقد  وجه  مصرف  و  ایجاد  نحوۀ 
وجوه  جریان  صورت  و  مالی  عملکرد  صورت های  ترازنامه، 
نقد، تواماً اطلاعاتی دربارۀ وضعیت مالی، عملکرد مالی و نیز 
مالی  انعطاف پذیری  و  بدهی ها  بازپرداخت  توانایی  نقدینگی، 
اطلاعات  بین  ارتباط  ایجاد  دلیل،  این  به  می آورند.  فراهم 
ارائه شده  اطلاعات  و  نقد  وجوه  جریان  صورت  در  مندرج 
برای  است.  اهمیت  حایز  دیگر  اساسی  مالی  صورت های  در 
اطلاعات  از  می توان  آتی،  نقد  وجه  جریان های  پیش بینی 
صورت جریان وجه نقد و همچنین از اطلاعات مالی مندرج 
در سایر صورت های مالی استفاده کرد که این موضوع، بیانگر 
امکان جداگانه و یا توأم استفاده از اقلام تعهدی و نقدی در 
پیش بینی جریان های نقدی آتی است. سود و جریانات نقدی 
در  می تواند  که  است  مهم  و  اساسی  اطلاعات  ازجمله  آتی، 
راستای تحقق این مهم نقش مؤثری ایفا کند)فخریان، 1387(.

به طور  که  است  اطلاعاتی  ازجمله  حسابداری،  سود 
این  از  نظر می  گیرند.  در  تصمیم گیری  هنگام  افراد  گسترده، 
 رو، در بیشتر الگوهای ارزیابی مبتنی بر اطلاعات حسابداری 
حسابداری  سود  می  شود.  استفاده  بنیادی  متغیری  به  مثابۀ 
براساس مبنای تعهدی، شناسایی و گزارش می شود. براساس 
رویکرد تعهدی درصورت دستیابی درآمدها و رخداد هزینه ها، 
تعهدی،  مبنای  در  که  ازآنجا  کرد.  گزارش  را  سود  می توان 
به طور لزوم، شناسایی درآمدها و هزینه ها هم زمان با دریافت 

و پرداخت وجه نقد نیست، معمولًا استفاده از مبنای تعهدی، 
موجب متفاوت شدن میزان سود خالص گزارش شده با خالص 
گزارش  و  عملیاتی  فعالیت های  از  حاصل  نقدی  جریان های 
یک سری اقلام تعهدی در صورت های مالی خواهد شد)آقایی 

و همکاران، 1393(.

تعیین رابطۀ سود حسابداری و بازدۀ سهام می تواند محتوای 
اطلاعاتی رقم سود را برای سرمایه گذاران آشکار سازد. از آنجا 
برای  جایگزینی  حسابداری،  سود  نظری،  مبانی  براساس  که 
عملیاتی،  سود  پیش بینی  با  است،  آینده  نقدی  جریان های 
می توان جریان های نقدی مربوط به آینده را پیش بینی و به 
این ترتیب، با تنزیل سود حسابداری برمبنای نرخ بازدۀ مورد 

انتظار، ارزش واحد تجاری را تعیین کرد)کاشف، 1389(.
تعهدی  و  نقدی  جزء  دو  به  حسابداری  سود  بنابراین، 
پژوهش های  بیشتر  در  این  حال،  با  است.  تقسیم پذیر 
شده،  تقسیم  مختلف  اجزای  به  تعهدی  جزء  انجام  گرفته، 
درصورتی که جزء نقدی به عنوان یک عدد کل در پیش بینی 
هم  می شود.  استفاده  شرکت ها  سود  و  نقدی  جریان های 
اجزای  به  می توانند  نقدی  جریان های  هم  و  تعهدی  اقلام 
عادی)منتظره( و غیرعادی)غیرمنتظره( تفکیک شوند. با این 
اقلام  و  نقدی  جزء  یعنی  حسابداری،  سود  اجزای  که  فرض 
اقلام  و  غیرعادی  و  عادی  نقدی  جریان های  نیز  و  تعهدی 
تعهدی عادی و غیرعادی، توانایی پیش بینی یکسانی دارند. از 
این  رو، این پرسش مطرح می شود که تا چه میزان این فرض 

درست است؟ 
اطلاعاتی  محتوای  وجود  که  برآنیم  پژوهش،  این  در 
تأثیر  و  بررسی  را  تعهدی  اقلام  نیز  و  نقدی  جریان های 
سود  و  نقدی  جریان های  پیش بینی  روی  بر  را  تفکیک  این 
اندازه گیری کنیم تا از راه ارائۀ الگوهای حسابداری مطلوب تر، 
برای پیش بینی جریان های نقدی و سود، به تخصیص صحیح 

منابع در اقتصاد کمک شود.

اهمیت پژوهش
جریان های  اجزای  نقش  بررسی  پژوهش،  این  هدف 
نقدی و اقلام تعهدی و محتوای اطلاعاتی آنها در پیش بینی 

اقلام تعهدی، جریان های نقدی و سود عملیاتی در مقطع بازدۀ سهام باتوجه به نسبت شارپ
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جریان های نقدی و سود است. به سخن دیگر، این پژوهش 
اطلاعات  داشتن  دهد،  نشان  تجربی  به شکل  تا  است  آن  بر 
دربارۀ جریان های نقدی و نیز اقلام تعهدی، استفاده کنندگان 
از صورت های مالی را در موقعیت بهتری برای تصمیم گیری از 
حالتی قرار خواهد داد که از جریان های نقدی و اقلام تعهدی 

به مثابه یک رقم واحد در تصمیمات استفاده می شود. 

پیشینۀ پژوهش

پژوهش های داخلی
رابطۀ  بررسی  به  صالح زاده)1394(،  و  اصل  بزرگ 
توانایی مدیریت و پایداری سود، به تفکیک اجزای تعهدی و 
جریان های نقدی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش، مؤید وجود رابطۀ مثبت 
بین توانایی مدیریت و پایداری سود و نیز توانایی مدیریت و 
بین  رابطۀ  ولی  است؛  سود  نقدی  و  تعهدی  اجزای  پایداری 
بخش  به  نسبت  تعهدی  بخش  پایداری  و  مدیریت  توانایی 
پژوهشی  در  همکاران)1393(،  و  است.رضایی  قوی تر  نقدی 
و  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  عملیاتی،  سود  که  دادند  نشان 
عملیاتی  نقد  وجه  جریان  پیش بینی  در  تعهدی  اقلام  اجزای 
نشان  پژوهشی  در  است.آقایی و همکاران)1393(،  مؤثر  آتی 
دادند که توانایی جریان های نقدی عادی از جریان های نقدی 
بیشتر  آتی  سود  و  نقدی  جریان های  پیش بینی  در  غیرعادی 
است و توانایی اقلام تعهدی عادی از اقلام تعهدی غیرعادی 
در پیش بینی جریان های نقدی آتی، کمتر و در پیش بینی سود 
آتی، بیشتر است.نتایج حاصل از آزمون فرضیه های دارابی و 
نقد  جریان  و  عملیاتی  سود  که  داد  نشان  همکاران)1392(، 
عملیاتی داراي محتواي اطلاعاتی برای پیش بینی بازدۀ سهام 
عملیاتی  سود  اطلاعاتی  محتواي  مورد،  این  در  و  هستند 
بیشتر از جریان نقد عملیاتی است؛ اما در شرایط عدم تقارن 
اطلاعاتی، هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر شود، محتواي 
بیشتر  عملیاتی  نقد  جریان  و  کمتر  عملیاتی،  سود  اطلاعاتی 
نشان  همکاران)1392(،  و  ایزدی نیا  بررسی  می شود.نتایج 
خالص،  سود  با  مقایسه  در  عملیاتی  نقد  جریان های  که  داد 

دارای توانایی بیشتری در پیش بینی جریان های نقد آزاد است. 
به علاوه، اضافه کردن اجزای اقلام تعهدی به مدل جریان های 
نقد عملیاتی، باعث بهبود توان پیش بینی جریان های نقد آزاد 

می شود.
تأثیر  محمودآبادی و منصوری)1390(، در پژوهش خود، 
اقلام تعهدی با تفکیک اجزای اختیاری و غیراختیاری اقلام 
تعهدی بر پیش  بینی جریان های نقدی عملیاتی آتی را بررسی 
کردند. نتایج پژوهش نشان می  دهد، متغیرهای اقلام تعهدی 
اختیاری و غیراختیاری، توانایی پیش  بینی جریان های نقدی آتی 
را ندارند.هاشمی و همکاران)1389(، توانمندی اجزای نقدی و 
تعهدی سود در پیش بینی سود غیرعادی و تعیین ارزش شرکت 
را ارزیابی کردند. نتایج پژوهش، بیانگر توانمندی جریان های 
و  شرکت  ارزش  تعیین  در  تعهدی  اقلام  مجموع  و  نقدی 
پژوهش،  این  دیگر  نتیجۀ  بودند.  غیرعادی  سود  پیش بینی 
نشان می دهد که اجزای اقلام تعهدی دارای توانایی پیش بینی 
سود غیرعادی است؛ گرچه در سطح نمونۀ انتخابی فقط برخی 
از ضرایب اجزای اقلام تعهدی ازلحاظ آماری معنی دار هستند.

نتایج پژوهش خدادادی و جان جانی)1389(، نشان مي دهد که 
سرمایه گذاران تا حدِّ بسیار زیادي به پیش بیني جریان نقدي، 
واکنش درست نشان می دهند و جریانات نقدي نسبت به سود و 
اقلام تعهدي، مبناي بهتري براي تصمیم گیري است. این امر، 
ممکن است به دلیل عیني بودن و نیز احتمال دستکاري کمتر 
جریانات نقدي نسبت به سود و اقلام تعهدي باشد. درنهایت، 
این پژوهش، نشان مي دهد که در حالت کلي، سرمایه گذاران 
در تمامي سال هاي پیش بیني اقلام تعهدي، چه اقلام تعهدي 
انتظار  مورد  تعهدي  اقلام  از  کمتر  چه  و  بیشتر  تحقق یافته، 
بوده است، واکنش مطلوب نشان نداده اند و این، یعني بازار در 
انعکاس کامل توانایي پیش بیني توأم جزء تعهدي و جزء نقدي 

سود شکست خورده است. 
جریان هاي  توانایی  همکاران)1388(،  و  میرفخرالدینی 
نقدي و اقلام تعهدي در پیش بینی جریان هاي نقدي آتی را 
بررسی کردند. نتایج تجربی نشان داد که »سودهاي گذشته«، 
تعهدي  اجزاي  و  نقدي  و »جریان هاي  نقدي«  »جریان هاي 
سود« می توانند براي پیش بینی جریان هاي نقدي آتی استفاده 

راضیه فاتح پور، جلیل فرخی
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شوند.عرب مازار یزدي و همکاران)1385(، محتواي اطلاعاتی 
ایران را بررسی  بازار سرمایۀ  جریان هاي نقدي و تعهدي در 
کردند. آنها محتواي افزاینده و نسبی اطلاعاتی سود، جریانات 
نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي را در بازار سرمایۀ ایران ارزیابی 
کردند. این موضوع ازطریق بررسی ارتباط بازدۀ سهام با سود و 
اجزاي آن آزمون شد. نتایج آنها حاکی از آن بود که سود، نسبت 
به جریانات نقدي عملیاتی، داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري 
است. نتایج مذکور، بر وجود محتواي افزایندۀ اطلاعاتی سود 
نسبت به جریانات نقدي عملیاتی تأکید دارد. نتایج پژوهش، 
حاکی از بار اطلاعاتی فزایندۀ اقلام تعهدي اختیاري نسبت به 

اقلام تعهدي غیراختیاري است.

پژوهش های خارجی
مک لینز1 و کالینز2)2011(، در پژوهش خود، تحت عنوان 
»تأثیر پیش بینی جریان های نقدی بر کیفیت اقلام تعهدی«، 
به این نتیجه رسیدند که در ارائۀ توأمان سودآوری و جریان های 
ضمنی،  به طور  مالی،  تحلیل گران  ازطریق  آتی  عملیاتی  نقد 
برآوردی درخصوص اقلام تعهدی عملیاتی نیز ارائه می  شود.
برآوردهای  سودمندی  پژوهشی،  در  همکاران)2010(،  و  لو3 
حسابداری نهفته در اقلام تعهدی را بر پیش بینی جریان های 
نقد آتی و سود مورد آزمون قرار دادند. نتایج پژوهش نشان داد 
که در پیش بینی جریان های نقد آتی، جریان های نقد عملیاتی 
به اجزای سرمایه  برتری دارد و تجزیۀ سود تعهدی  بر سود 
در گردش، تغییر در موجودی کالا، استهلاک و سایر برآوردها 
تأثیری بر بهبود پیش بینی جریان های نقد آتی ندارد. هرشلیفر 
و همکاران)2009(، اقلام تعهدی، جریان نقدی شرکت، سود 
نتایج  کردند.  بررسی  سهام  بازدۀ  با  را  آن  اجزای  و  تاریخی 
نشان داد، اقلام تعهدی، رابطۀ مثبت و قوی با بازدۀ سهام دارد 
با  و جریان نقدی دارای توان پیش بینی معکوس در مقایسه 
بازدۀ سهام است. به علاوه، اقلام تعهدی و جریان های نقدی، 

دارای محتوای اطلاعاتی تأثیرگذار بر نرخ تنزیل است.
تقارن  عدم  دادند،  نشان   ،)2008( واتس5  و  لافوند4 
اطلاعاتی افراد داخل شرکت)ازجمله مدیران( و سرمایه گذاران 
صورت هاي  در  محافظه کاري  ایجاد  باعث  شرکت،  از  خارج 
مالی می شود. محافظه کاري، انگیزه ها و توانایی مدیران را در 
دستکاري اعداد حسابداري کاهش می دهد و از این رو، باعث 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و زیان هاي ناشی از آن می شود. 
هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد داخل و سرمایه گذاران 
خارج از شرکت بیشتر باشد، تقاضا براي محافظه کاري بیشتر 
خواهد بود. سودا6 و همکاران)2007(، رابطۀ بین بازدۀ سهام و 
سود و جریانات نقدي را قبل و بعد از ارائۀ مجدد صورت هاي 
مالي بررسي کردند. نتایج آنان نشان داد که بعد از ارائۀ مجدد 
صورت هاي مالي ازطریق شرکت ها، رابطۀ بین جریانات نقدي 

و بازده، افزایش، اما رابطۀ بین سود و بازده کاهش مي یابد.
چان7 و همکاران)2006(، رابطۀ بین اقلام تعهدي و بازدۀ 
سهام را بررسي کردند و به این نتیجه رسیدند که شرکت هایي 
آینده  در  پاییني  سهام  بازدۀ  دارند،  بالایي  تعهدي  اقلام  که 
پایین تر،  با کیفیت  خواهند داشت. به عبارت دیگر، سودهاي 
بازدۀ سهام کمتري در دوره هاي متوالي خواهند داشت. آنان 
اقلام تعهدي را به دو قسمت اختیاري و غیراختیاري تقسیم 

کردند و نشان دادند که نتایج آنها یکسان است. 
با ماندۀ اول دورۀ سرمایۀ در  اقلام تعهدی، رابطۀ منفی 
گردش غیرنقدی غیرعادی دارد. به علاوه، با مقایسۀ دو مدل، 
اقلام تعهدی غیرمنتظرۀ حاصل از مدل جدید، در مقایسه با 
مدل جونز، رابطۀ منفی تری با سود آتی دارد و اقلام تعهدی 
در  جونز  مدل  با  مقایسه  در  جدید،  مدل  از  حاصل  منتظرۀ 

پیش بینی سود آتی دارای پایداری بیشتری هستند.

فرضیه هاي پژوهش
فرضیۀ 1: جزء نقدی سود بر بازدۀ آتی سهام تأثیر معنادار 

دارد.

1.  Macleans, J.

2. Collins, D. W.

3. Lev, B.

4. LaFond, R.

5. Watts, R.

6. Suda, K.

7. Chan, K.

اقلام تعهدی، جریان های نقدی و سود عملیاتی در مقطع بازدۀ سهام باتوجه به نسبت شارپ
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فرضیۀ 2: جزء تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام تأثیر معنادار 
دارد.

فرضیۀ 3: تفاوت معناداری در میزان تأثیر بازدۀ آتی سهام 
ازطریق جزء نقدی و تعهدی وجود دارد.

فرضیۀ 4: تفاوت معناداری در میزان تأثیر بازدۀ آتی سهام 
شارپ  نسبت  با  شرکت ها  در  تعهدی  و  نقدی  جزء  ازطریق 

متفاوت وجود دارد.

روش پژوهش
هدف،  ازلحاظ  و  همبستگی  روش،  ازلحاظ  پژوهش  این 
کاربردی است. پژوهش حاضر در زمرۀ پژوهش های توصیفی 
از  اینکه  به  باتوجه  به علاوه،  می رود.  به شمار  حسابداری 
خواهد  استفاده  آن  فرضیات  آزمون  در  تاریخی  اطلاعات 
می شود.  طبقه بندی  غیرآزمایشی  پژوهش های  گروه  در  شد، 
نوع  از  معرفت شناسی،  به لحاظ  حاضر،  پژوهش  همچنین، 
نوع  به لحاظ  و  استقرایی  آن  استدلال  سیستم  تجربه گرا، 
مطالعه، میدانی ـ کتابخانه ای، بااستفاده از اطلاعات تاریخی 
به صورت پس رویدای)یعنی استفاده از اطلاعات گذشته( است. 
جامعۀ آماري این پژوهش، شامل شرکت هاي پذیرفته شده در 
بورس و اوراق بهادار تهران است. روش نمونه گیری، براساس 
انجام  به منظور  است.  سیستماتیک  حذف  نمونه گیری  روش 
بورس  در  پذیرفته شده  از شرکت هاي  آماري  نمونۀ  پژوهش، 
و اوراق بهادار، طي سال هاي 1389 تا 1394، با درنظرگرفتن 

معیارهاي زیر انتخاب شده است: 
سال  از  شرکت هاي  با  رابطه  در  نیاز،  مورد  اطلاعات   .1

1389 تا 1394 در دسترس باشد.
2. پایان سال مالي  شرکت ها، پایان اسفند و طي سال هاي 

1389 تا 1394 تغییر نکرده باشد. 
دورۀ  سال هاي  از  هریک  طول  در  شرکت ها  سهام   .3
پژوهش، در بورس معامله شده باشد و قیمت پایان دوره در 

دسترس باشد. 
مالي  واسطه گري  و  سرمایه گذاري  شرکت هاي  جزء   .4

نباشد.

5. همۀ صورت های مالی، حسابرسی شده و غیرتلفیقی است. 

مدل آزمون فرضیه های پژوهش
رگرسیون  الگوی  از  پژوهش،  این  فرضیه های  آزمون  در 
مستقل  متغیر  سود  تعهدی  و  نقدی  جزء  آنها  در  که  پانلی 
شرکت  اندازۀ  متغیرهای  و  وابسته  متغیر  سهام  آتی  بازدۀ  و 
برای  است.  شده  استفاده  است،  کنترلی  متغیر  مالی  اهرم  و 
برازش خط رگرسیون، از تکنیک رگرسیون پانلی استفاده شده 
و آزمون هاي معني داري براي ضرایب برآوردشده انجام شده 

است.

الگوی آزمون فرضیۀ اول تا سوم

الگوی آزمون فرضیۀچهارم

در   i آتی سهام شرکت  بازدۀ   Y1i,t+1 اول  الگوی  در  که 
متغیر  است.  سود  تعهدی  جزء   X1i,t متغیر  است.   t+1 دورۀ 
i در  Si,t نسبت شارپ برای شرکت  X2i,t جزء نقدی سود و 

دورۀ t است. Si,t نسبت شارپ یک متغیر دوسطحی است که 
اگر برابر 1 باشد، یعنی شرکت i در دورۀ t دارای نسبت شارپ 
بالا است و صفر، اگر شرکت دارای نسبت شارپ پایین باشد.

و  شدت  فرضیه،   1 شمارۀ  الگوهای  ضرایب  آزمون  در 
میزان همبستگي تغییرات متغیرهاي مستقل بر وابسته بررسي 
و  مي دهد  نشان  را  متغیرها  بین  رابطۀ  نوع  biها  است.  شده 
ازطریق  آماري  به لحاظ  ضریب،  هر  معني داري  و  محاسبه 

آزمون فرضیه هاي ذیل اثبات شده است:
H0: bi=0

H1: bi≠0

الگوی 1:

الگوی 2:

راضیه فاتح پور، جلیل فرخی
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برای آزمون فرضیۀ سوم از آزمون زیر استفاده خواهد شد:
H0: b1= b2

H1: b1≠ b2

به علاوه، برای آزمون فرضیۀ چهارم از آزمون زیر استفاده 
خواهد شود:

H0: b1+ b5= b2+ b6

H1: b1+ b5≠ b2+ b6

تمامی آزمون  های این پژوهش، ازطریق نرم افزار R انجام 
شده است و باتوجه به خروجي هاي نرم افزار، معني داري روابط 
بین متغیرها بررسي مي شود. بررسي فرضیه هاي آماري فوق 
ازطریق مقدار احتمال متغیرهاي مستقل و مقایسۀ آن با سطح 

0/05 انجام شده است.

آمار توصیفی
نتایج آمار توصیفی متغیرهای مورد مطالعه  در جدول 1، 
کمینه،  میانه،  میانگین،   ،1 جدول  در  است.  شده  داده  نشان 
نمایش  به  مطالعه  مورد  متغیرهای  معیار  انحراف  و  بیشینه 
گذاشته شده است. آنچه در جدول 1 قابل تفسیر است، برابری 
مورد  متغیرهای  می دهد،  نشان  که  است  میانه  و  میانگین 
مطالعه، تقریباً متقارن هستند و از این موضوع می توان نتیجه 
توزیع  یک  که  نرمال  توزیع  به  تقریباً  متغیرها  توزیع  گرفت، 

متقارن است، نزدیک است.

جدول 1. آمار توصیفی متغیرهای وابستۀ مطالعه

آمار تحلیلی
 4 اثر  که  است   924 برابر  نمونه،  حجم  پژهش،  این  در 
دارایی  بازدۀ  متغیر  بر روی  از 154 شرکت در 6 سال  متغیر 
پژوهش،  این  داده های  اینکه  به  توجه  با  است.  بررسی شده 
الگوی  که  شود  بررسی  باید  است،  شرکت  سال-  به صورت 
رگرسیون خطی کمترین مربعات، بهترین الگو برای برازش با 

داده ها است، یا الگوهای دیتا پانل. برای این امر، از دو آزمون 
استفاده   )Breusch-Pagan(پاگان برش  و   )F-Limer(لیمر
شده است که نتایج آن در جدول 2 و 3 آزمون مناسب بودن 
الگوی رگرسیون خطی نسبت به الگوهای دیتا پانل، درج شده 
است. باتوجه به مقادیر احتمال هر دو آزمون، می توان نتیجه 
گرفت که رگرسیون خطی کمترین مربعات ارجحیت بیشتری 

نسبت به رگرسیون های دیتا پانل دارد.

جدول2. بررسی برازش الگوی رگرسیون خطی یا دیتا پانل الگوی شمارۀ 1

اقلام تعهدی، جریان های نقدی و سود عملیاتی در مقطع بازدۀ سهام باتوجه به نسبت شارپ
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جدول3. بررسی برازش الگوی رگرسیون خطی یا دیتا پانل الگوی شمارۀ 2

در   2 و   1 شمارۀ  رگرسیون  الگوی  پارامترهای  برآورد 
از  احتمال هریک  نتایج جدول و مقدار  آمده است،  جدول 4 
الگوی  در  موجود  متغیرهای  تمامی  می دهد،  نشان  پارامترها 

رگرسیون شمارۀ 1 و 2 معنادار هستند)مقدار احتمال کوچک تر 
 VIF از مقدار سطح آزمون عدد 0/05 است(؛ از طرفی، مقدار
تمامی متغیرها، کمتر از عدد 10 است که می توان گفت، بین 

متغیرهای مستقل همخطی وجود ندارد.

جدول4. برآورد پارامتر الگوی رگرسیون شمارۀ 1 و 2

فرضیه های  آزمون های  می توان   ،4 جدول  به  باتوجه 
پژوهش،  اول  فرضیۀ  کرد.  اجرا  را  پژوهش  چهارم  تا  اول 
است                                 سهام  آتی  بازده  بر  سود  نقدی  جزء  تأثیر  به  مربوط 
)آزمون H1: b2≠0(. مقدار آمارۀ T این آزمون برابر 19/53 
و مقدار احتمال آن برابر صفر است که می توان نتیجه گرفت، 
فرضیۀ اول پژوهش قابل پذیرش است و جزء نقدی سود بر 

بازدۀ آتی سهام تأثیر معنادار و مثبت به میزان 0/485 دارد.
سود  تعهدی  جزء  تأثیر  به  مربوط  پژوهش،  دوم  فرضیۀ 

سنجش          با  معادل  آن  آزمون  که  است  سهام  آتی  بازدۀ  بر 
و  برابر 51/2  آزمون،  این   T آمارۀ  مقدار  است،   H1: b1≠0

اینکه مقدار  به  باتوجه  برابر صفر است که  احتمال آن  مقدار 
احتمال کمتر از 5 درصد است، می توان نتیجه گرفت، فرضیۀ 
دوم پژوهش قابل پذیرش است و جزء تعهدی سود بر بازدۀ 

آتی سهام، تأثیر معنادار و مثبت به میزان 0/683 دارد.
فرضیه سوم تحقیق به بررسی وجود تفاوت معناداری در 
میزان تاثیر بازده آتی سهام توسط جز نقدی و تعهدی پرداخته 

راضیه فاتح پور، جلیل فرخی
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است،   H1: b1≠ b2 با سنجش  معادل  آن  آزمون  است که 
مقدار آمارۀ T این آزمون، برابر 6/98 و مقدار احتمال آن برابر 
صفر است که باتوجه به اینکه مقدار احتمال کمتر از 5درصد 
معنادار  پژوهش  سوم  فرضیۀ  گرفت،  نتیجه  می توان  است، 
معنادار،   تأثیر  سهام،  آتی  بازدۀ  بر  سود  تعهدی  جزء  و  است 

مثبت و بزرگ تری نسبت به جزء نقدی سود دارد.
فرضیۀ چهارم پژوهش، به بررسی وجود تفاوت معناداری 
در میزان تأثیر بازدۀ آتی سهام ازطریق جزء نقدی و تعهدی در 
شرکت هایی با نسبت شارپ متفاوت پرداخته است که آزمون 
آن، معادل با سنجش H1: b1+ b5≠ b2+ b6 است. مقدار 
آمارۀ T این آزمون، برابر 9/607 و مقدار احتمال آن برابر صفر 
است که باتوجه به اینکه مقدار احتمال کمتر از 5 درصد است، 
می توان نتیجه گرفت، فرضیۀ چهارم پژوهش معنادار است و 
معناداری  تفاوت  آتی سهام،  بازدۀ  بر  تعهدی سود  تأثیر جزء 
به میزان تاثیر جز نقدی سود بر بازدۀ آتی سهام در شرکت های 
دارای نسبت شارپ متفاوت دارند. همچنین باتوجه به مقدار 
دارای  شرکتی  اگر  گفت،  می توان  برآوردشده،  پارامترهای 
آتی  بازدۀ  بر  تأثیر جزء تعهدی سود  باشد،  بالا  نسبت شارپ 
سهام، برابر 0/637 است و تأثیر جزء نقدی سود بر بازدۀ آتی 
که  شرکت هایی  گفت،  می توان  و  است   0/433 برابر  سهام، 
میزان معیار شارپ بالاتر دارند، میزان بازدهی به دست آمده، با 

تقبل ریسک کمتری خواهد بود.
آماری  روش های  تمامی  است،  ذکر  شایان  پایان،  در 
این  برقرار  صحت  و  بررسی  که  شده اند،  بنا  فرضیاتی  بر 
فرضیات، پس از استفاده از روش های آماری ضروری است؛ 
و  نیست  مستثنا  قاعده  این  از  هم  خطی  رگرسیون  روش 
بودن  همگن  باقیمانده ها،  نرمال بودن  آن،  زیربنایی  فرضیات 
فرضیات  است.  باقیمانده ها  استقلال  و  باقیمانده ها  واریانس 
شمارۀ  مربعات  کمترین  خطی  رگرسیون  الگوی  زیربنایی 
نرمال بودن،  به  باتوجه  و  شده  بررسی  به دست آمده،    2 و   1
فرضیات  باقیمانده ها، می توان گفت،  استقلال  و  همگن بودن 

زیربنایی الگوهای برازش شده به داده ها برقرار است.

نتیجه گیری
نقدی  جریان های  اطلاعاتی  محتواي  پژوهش،  این  در 
محتوای  بر  شارپ   نسبت  ومتفاوت بودن  تعهدی  اقلام  و 
پژوهش،  اول  فرضیۀ  شد.  بررسی  متغیر  دو  این  اطلاعاتی 
است     سهام  آتی  بازدۀ  بر  سود  نقدی  جزء  تأثیر  به  مربوط 
)آزمون H1: b2≠0(. مقدار آمارۀ T این آزمون، برابر 19/53 
و مقدار احتمال آن، برابر صفر است که می توان نتیجه گرفت، 
فرضیۀ اول پژوهش، قابل پذیرش است و جزء نقدی سود بر 
بازدۀ آتی سهام تأثیر معنادار و مثبت به میزان 0/485 دارد. 
فرضیۀ دوم پژوهش مربوط به تأثیر جزء تعهدی سود بر بازدۀ 
 H1: b1≠0 آتی سهام است  که آزمون آن، معادل با سنجش
است. مقدار آمارۀ T این آزمون، برابر 51/2 و مقدار احتمال 
آن، برابر صفر است که باتوجه به اینکه مقدار احتمال کمتر 
از 5 درصد است، می توان نتیجه گرفت، فرضیۀ دوم پژوهش 
قابل پذیرش است و جزء تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام تأثیر 
معنادار و مثبت، به میزان 0/683 دارد. فرضیۀ سوم پژوهش 
آتی  بازده  تأثیر  میزان  در  معناداری  تفاوت  وجود  بررسی  به 
سهام ازطریق جزء نقدی و تعهدی پرداخته است که آزمون 
 T آمارۀ   مقدار  است.   H1: b1≠ b2 با سنجش  معادل  آن، 
این آزمون، برابر 6/98 و مقدار احتمال آن، برابر صفر است 
است،  درصد   5 از  کمتر  احتمال  مقدار  اینکه  به  باتوجه  که 
است  معنادار  پژوهش  سوم  فرضیۀ  گرفت،  نتیجه  می توان 
معنادار،  مثبت  تأثیر  آتی سهام  بازدۀ  بر  تعهدی سود  و جزء 
چهارم  فرضیۀ  دارد.  سود  نقدی  جزء  به  نسبت  بزرگ تری  و 
پژوهش، وجود تفاوت معناداری در میزان تأثیر بازدۀ آتی سهام 
ازطریق جزء نقدی و تعهدی در شرکت هایی با نسبت شارپ 
متفاوت را بررسی کرده است که آزمون آن، معادل با سنجش                                                                   
آزمون،  این   T آمارۀ  H1: b1+ b5≠ b2+ b6 است. مقدار 

برابر 9/607 و مقدار احتمال آن، برابر صفر است که باتوجه 
به اینکه مقدار احتمال کمتر از 5 درصد است، می توان نتیجه 
گرفت، فرضیۀ چهارم پژوهش معنادار است و تأثیر جزء تعهدی 
سود بر بازدۀ آتی سهام، تفاوت معناداری به میزان تأثیر جزء 
نسبت  دارای  در شرکت های  سهام  آتی  بازدۀ  بر  سود  نقدی 

اقلام تعهدی، جریان های نقدی و سود عملیاتی در مقطع بازدۀ سهام باتوجه به نسبت شارپ
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پارامترهای  مقدار  به  باتوجه  همچنین،  دارند.  متفاوت  شارپ 
برآوردشده، می توان گفت، اگر شرکتی دارای نسبت شارپ بالا 
باشد، تأثیر جزء تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام، برابر 0/637 
است و تأثیر جزء نقدی سود بر بازدۀ آتی سهام، برابر 0/433 
معیار  میزان  که  شرکت هایی  داشت،  اذعان  می توان  و  است 
شارپ بالاتر دارند، میزان بازدهی به دست آمده، با تقبل ریسک 

کمتری خواهد بود.
به طور خلاصه، نتـایج آزمـون نمونـۀ پـژوهش نشـان داد، 
جزء نقدی و تعهدی سود بر بازدۀ آتی سهام، تأثیر معناداری 
دارد؛ ولی تأثیر جزء تعهدی نسبت به جزء نقدی بزرگ تر است. 
بر  تعهدی سود  تأثیر جزء  است که  بیانگرآن  نتایج  به علاوه، 
بازدۀ آتی سهام، تفاوت معناداری با میزان تأثیر جریان نقدی 
نسبت شارپ  دارای  در شرکت های  آتی سهام  بازدۀ  بر  سود 
متفاوب دارد. شرکت هایی با میزان معیار شارپ بالاتر، بازده را 

با تقبل ریسک کمتری دریافت خواهند کرد.

پیشنهادها
پیشنهاد  پژوهش،  نتایج  از  بیشتر  هرچه  استفادۀ  برای 

می شود به موضوعات زیر توجه بیشتری شود:
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اقلام تعهدي و نقدي
3. بررسی توانایی سود و اجزای نقدی و تعهدی آن، در 
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