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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تان تابس

  

ها با استفاده  بررسی رابطه بین سهام و معیار عملکرد شرکت

  از انواع سود و جریانات نقدي

  

  

  1 مهد دکتر بهمن بنی

  2معصومه سادات رسولی

  

  چکیده 

عملکرد شرکتها با استفاده از انواع  معیار این تحقیق بررسی رابطه بین بازده سهام و

  ان می دهد.نیز اقلام تعهدي را نش جریانات نقدي و سود و

 باشد می 86تا  80قلمرو زمانی تحقیق شرکت هاي پذیرفته شده در بورس بین سالهاي 

نتایج بدست آمده در این .شرکت بررسی شده است  89دراین تحقیق اطلاعات مالی 

تحقیق نشان می دهد که هیچ رابطه معناداري بین متغیر هاي مستقل نظیر انواع سود شامل 

یاتی،سود قبل از کسر مالیات ،سود خالص وجریان نقدي عملیاتی سود ناخالص، سود عمل

که بیانگر عدم  ،جریان نقدي آزاداقلام تعهدي با متغیر وابسته یعنی بازده سهام وجود ندارد،

  تاثیر گذاري سود هاي گزارش شده ونیز جریانات نقدي گزارش شده بر بازده سهام است .

  

  :کلیدي گانواژ

 معیـار  بـازده سـهام،   اقـلام تعهـدي،   جریان نقدي آزاد، ي عملیاتی،جریان نقد انواع سود،

  .بازار سرمایه عملکرد،
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  مقدمه

 گزارشگري مالی باید اطلاعاتی به سرمایه گذاران، بستانکاران وسایراستفاده  کنندگان    

ارائه کند تا آنها را در ارزیابی فرصت هاي سرمایه گذاري واعطاي  اعتبار کمک نمایدونیز 

نسبت به تعیین مبلغ ،زمان بندي وعدم اطمینان جریانات  نقدي آتی از قبیل سود تقسیمی 

  یا بهره وغیره کمک کند. 

در ارزیابی عملکرد وکارایی شرکت ها از مقیاس هاي مختلف مالی وغیر مالی استفاده 

 می گرددو تاکنون مدل ها والگوهاي مختلفی در ارزیابی آن ارائه شده است .این شامل

محاسبه شده  اندازه گیري دامنه وسیعی ازمعیارهاي عملکرد شامل شماري ازسودهاي

عملکرد عملیاتی  منطبق با قوانین موجود حسابداري، شماري از سودهایی که قسمت اصلی

که به عنوان معیار  آنها با بازده سهام را منعکس می کند و معیار جریان نقدي و نیز رابطه 

توانایی  هدف از این تحقیق مقایسه .گردد ، میتفاده می شودخلاصه عملکرد شرکت اس

  معیار سود گزارش شده و جریان نقدي براي انعکاس عملکرد شرکتهاست.

محققان، تدوین کنندگان استاندارد، تحلیل گران بازار و به طور کلی جامعه تجاري، 

وند و اینکه توجه خاصی به این موضوع دارند که چگونه سودهاي گوناگون گزارش می ش

سودها و یا جریان نقدي کدام یک به عنوان معیارعملکرد شرکتها داراي محتواي اطلاعاتی 

 .بالاترهستند

 بهترین برآورد از عملکرد هر چند صاحب نظران حسابداري سود را ملاك مناسب و

 ها، نمایند که سودهاي حسابداري متاثر از تخصیص دانند منتقدین ابراز می واحد انتفاعی می

تحت تاثیر  مفروضات غیر واقعی است که فاقد تفسیر اقتصادي بوده و برآوردها و

  گیرد .  قضاوتهاي آگاهانه یا ناآگاهانه عوامل انسانی مانند مدیریت قرار می ها و جانبداري

ها ایرادات  قضاوت در مقابل جریانات نقدي به دلیل عدم استفاده از این تخصیص ها و

 اجراي بسیاري از حیاتی هر واحد انتفاعی است. از منابع مهم و نقد فوق را ندارد. وجه

اهمیت وجه نقد در سنجش  به وجوه نقد در دسترس بستگی دارد. هاي عملیاتی، فعالیت

ریزي وجه نقد به عنوان یکی از وظایف اصلی  توان واحد انتفاعی موجب شده تا برنامه

  مدیر مالی محسوب گردد .
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ستاي بررسی این موضوع به توانایی انواع سود ها وجریانات نقدي در این تحقیق در را

عملکرد شرکت ها می پردازیم واز بازده سهام به عنوان شاخص  مختلف در ارزیابی

  عملکرد شرکت ها استفاده می شود که همبستگی متغیر ها باآن سنجیده می شود.

  

  مبانی نظري تحقیق 

حسابداري(رویه هاي حسابداري) الگوها  در حسابداري جهت تعیین نحوه و طرز عمل

رویکرد «و مدل هاي عملی عنوان گردیده و چند الگو در این رابطه مطرح شده است. 

  »اطلاعاتی -رویکرد مبتنی بربازارو رویکرد اقتصادي ،سودمندي در تصمیم گیري

  هر یک از رویکردهاي یاد شده به ترتیب بر 

 اطلاعات. 1توان و قابلیت پیش بینی )1

 ارتباط و واکنش بازار به ارقام و اعداد حسابداري. )2

 [1].تأکید دارد 2فزودنی منافع بر مخارجاشاخص  )3

امروزه یکی از مهمترین مسائل مالی شرکت ها، اندازه گیري عملکرد آنهاست. اینکه 

شرکتها تا چه اندازه در بالا بردن منافع سهامداران خود کوشیده اند، بانکهاو مؤسسات 

تباري در اعطاي تسهیلات به شرکتها چه شاخص هایی را در نظر می گیرند، مالکان اع

گیرند و در نهایت اینکه  شرکت ها در پرداخت پاداش به مدیران چه ابعادي را در نظر می

کنند   ارتباط با شرکت ها به چه نکاتی توجه می مراجع دولتی با توجه به الزامات قانونی در

  هاي ارزیابی عملکرد شرکت ها به صورتی مناسب پاسخ داد. توان  با روش را می

  

  مروري بر تحقیقات پیشین 

انعکاسی از عملکرد شرکت می باشند و در رابطه با  جریانات نقدي  و اینکه آیا سودها

 موضوع تحقیقات انجام شده توسط برخی محققان بوده است،هستند، تصمیم گیري مربوط 

نتایج تحقیقات خارجی انجام شده در مورد موضوع این  آمده،مطالعه به عمل  با بررسی و

 مقاله به شرح زیر است:

                                                
1 Predictive Ability 
2 Cost-Benefit 
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تحقیقات در مورد اجزاي تعهدي و نقدي سود و بررسی محتواي ) 1972( دکزبیورو

نتیجه تحقیق آنها همبستگی بیشتر سود حسابداري با بازده سهام  و پرداختند اطلاعاتی آنها

عملیاتی بود.البته تعریف آنها از جریان هاي نقدي عملیاتی،  در مقایسه با جریان هاي نقدي

  ]12[ د.حاصل جمع سود خالص و هزینه استهلاك بو

ورشکستگی  ) از اطلاعات جریان هاي نقدي جهت پیش بینی1985کازي و بارتزاك (

استفاده نمودند و به این نتیجه رسیدند که اطلاعات جریان هاي نقدي حاصل از عملیات، 

 ]13[ کنند یش بینی بیشتري نسبت به نسبت هاي مرتبط با اقلام تعهدي فراهم نمیقدرت پ

 اقلام تعهدي با بازده سهام را ) همراهی وجه نقد حاصل از عملیات و1986ریبرن (

اصلی استفاده  مورد مطالعه قرارداده است به نظر ریبرن با توجه به اینکه علاقه اولیه و

عملکرد موسسه را نشان می دهد وهمچنین متوجه ارزیابی  کنندگان متوجه ارقامی است که

این نکته است که چه اطلاعاتی راجع به گردش نقدي آینده به وسیله ارقام سود تعهدي 

 ]18[ جمع ارقام تعهدي وبازده این همراهی وجود دارد.در ،فراهم می شود

از ارقام تجمعی  وي در تحقیق خود به این نتیجه رسید که گردش نقدي عملیاتی،

سازگار با مجموعه اطلاعاتی است که براي ارزش گذاري سهام  تعهدي جاري وابسته و

استفاده می شود .در ضمن نتایج تحقیقات او قایل شدن نقشی ویژه براي ارقام تعهدي در 

گردش نقدي  اعتقاد ریبرن در پیوند با فایده صورت فرایندارزشیابی را مجاز نمی شمارد و

خطر  سود آوري و املی همچون نقدینگی موسسه ،انعطاف پذیري مالی ودر ارزیابی عو

  .تاس پذیري

تعهدي اطلاعات مفصل  ) معتقد است که علیرغم اینکه روش حسابداري1994(دچاو 

ولی در ارزیابی عملکرد شرکت ها اطلاعات گزارش شده توسط  تري را فراهم می کند،

همچنین  از دقت کمتري برخوردار است.حسابداري تعهدي نسبت به جریانات وجوه نقد 

 معتقد است که در بسیاري از مواقع موفقیت شرکت ها بستگی به جریانات وجوه نقد دارد.

تواند استفاده از وجوه نقد ناشی از  گیري عملکرد می این یکی از معیارهاي اندازهبنابر

  . ]15[ فعالیت هاي عملیاتی باشد

در مورد محتواي فراینده اطلاعاتی متغیرهاي ) 1994در تحقیقی که توسط عاشق علی (

سود، سرمایه در گردش حاصل از عملیات و جریان هاي نقدي تحقیقی انجام داد به این 

نتیجه رسید که طبق آزمون مدل خطی محتواي فزاینده اطلاعاتی سود بر سرمایه در گردش 
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غیر خطی محتواي حاصل از عملیات و جریانهاي نقدي قابل تأیید است و طبق آزمون 

فزاینده اطلاعاتی سرمایه در گردش حاصل از عملیات بر سود و جریان هاي نقدي تأکید 

می شود. در رابطه با محتواي فزاینده اطلاعاتی وجوه نقد حاصل از عملیات بر دو متغیر 

  دیگر به این نتیجه رسید که 

وه نقد حاصل از الف) در حالتی که شرکتهاي مورد مطالعه تغییرات ناچیزي در وج

   .عملیات داشته باشند، محتواي فزاینده اطلاعاتی نسبت به سایر متغیرها مشاهده می گردد

ب) در حالت عکس، یعنی زمانی که شرکتهاي مورد مطالعه تغییرات بزرگی (زیادي) 

در وجوه نقد حاصل از عملیات داشته باشند محتواي فزاینده اطلاعاتی نسبت به سایر 

 . ]11[ هده نمی شودمتغیرها مشا

 ) با طرح این سوال که آیا قیمت سهام بازتابی از اطلاعات مربوط به1996(اسلان   

تعهدات درباره سود آوري آینده است،به تبیین اهمیت جریانات نقدي جهت ارزیابی  نقد و

این نتیجه دست یافت که تداوم عملکرد سود جاري تا حد  هب کارایی بازار پرداخت و

  . ]21[ ه جریانات وجوه وابسته استزیادي ب

 گردش گیري سود حسابداري و هاي اندازه ) فایده مندي روش1997اینگرام ولی (

فعالیت هاي عملیاتی شرکت را مورد  سرمایه گذاري و وجوه نقد در بررسی تامین مالی،

که هم گردش ناشی از عملیات وقتی  مطالعه قراردادند. آنها نتیجه گرفتند که هم سود و

 .]17[ براي بررسی عملکرد شرکت اهمیت دارند همراه با هم ارائه شود،

 نشان داد که سرمایه گذاران تلاش می کنند تا پایداري اقلام تعهدي )2005چمبرز(

وجریان هاي نقدي را پیش بینی کرده ولی قادر به انعکاس آن در قیمت ها نیستند.بر این 

تعهدي بیش از واقع وبراي بعضی دیگر کمتر از اساس در بعضی شرکت ها پایداري اقلام 

واقع برآورد می شود .وي این مورد را از طریق طبقه بندي شرکت ها بر حسب اقلام 

  . ]14[ داد تعهدي ونحوه قیمت گذاري شرکت ها در هر طبقه نشان

 نشان دادند که اقلام تعهدي با قابلیت اتکاي کمتر منجر به )2005دیگران ( اسکات و

ري کمتر سود می شود.آن ها این کار را با طبقه بندي بر اساس تراز نامه انجام داده پایدا

وبه نتایج مشابهی دست یافتند .نتایج مشاهدات آن ها حاکی از این بود که به علت عدم 

پیش بینی کامل سرمایه گذاران ،نوعی قیمت گذاري غیر واقعی در مورد سهام و اوراق 

  .]22[ افتد می بهادار شرکت ها اتفاق
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صورت گرفت که به  )2008ون گیولی، هاین، ریون لی هاوي ( تحقیق دیگري توسط

 ،مقایسه پیش بینی هاي تحلیل گران در مورد جریانات نقدي در مقایسه با سود پرداخت

نتایج این تحقیقات نشان می دهد که پیش بینی هاي جریان نقدي دقت کمتري نسبت به 

ن ها بیان می دارند که پیش بینی هاي جریان نقدي تحلیل گران پیش بینی هاي سود دارد.آ

نسبت به پیش بینی هاي سود اطلاعات محدودي را دررابطه با تغییرات مورد انتظار سرمایه 

گران از جریانات  هاي تحلیل که پیش بینی آنها همچنین دریافتند .در گردش فراهم می کند

داراي رابطه ضعیفی با بازده سهام  د ونقدي داراي محتواي اطلاعاتی محدود هستن

   .باشند می

ایج تحقیقات آنها نشان داد که برآورد اقلام تعهدي در شناسایی بهتر مدیریت سود نت

درتفاوت پیش بینی هاي جریانات نقدي وپیش بینی هاي سود تاثیري نداردآن ها دریافتند 

پایینتري نسبت به پیش بینی  که پیش بینی هاي جریان نقدي به طور قابل توجهی از کیفیت

سود برخوردارند وکیفیت پایین این پیش بینی ها مربوط به قسمتی از کیفیت اطلاعات 

  ]20[ حاضر است

 نقش مورد دو صورت گرفت در )2009( همکاران راجیو ودر تحقیقی که توسط 

 هات نقدي دارند بررسی صورت گرفت آنجریا معیار عملکرد که  سود و ارزش گذاري و

نیز نقش معیار  جریانات نقدي در قراردادها و سود و تاثیرگذاري ارقامبه بررسی 

جریانات نقدي پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تاثیر گذاري ارقام  عملکردي سود و

  .]19[ کند جریانات نقدي نقش اساسی در استفاده آنها در ارزیابی عملکرد ایفا می سود و

در  تاثیر گذاري ارقامصورت گرفت  )2009د، گولزار رامال (گول در تحقیقی که توسط

 ارزیابی رابطه بین سودهاي حسابداري گزارش شده شرکت هاي پذیرفته شده در بورس و

ارزش حقوق صاحبان سهام بررسی شد نتایج تحقیقات آنها نشان داد که انتخاب مدل تاثیر 

آنها بیان  ت حسابداري دارد تحقیقاتوکیفیت اطلاعا تاثیر گذاري ارقاممهمی روي ارزیابی 

کیفیت پایین عملیات حسابداري  ناکارآمد، نتیجه بازار تاثیرگذاري پایین ارقام،دارند که  می

دارد تئوري موجود توان توضیحی پایینی  این مسئله بیان می برخی عوامل دیگر است. و

  دارد.

حسابداري وارزش هاي نتایج تحقیقات آن ها نشان داد که رابطه ضعیف بین ارقام 

  .]16[ بازار منجر به رابطه ضعیف  وکیفیت پایین ارقام حسابداري نمی شود
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بازده صورت گرفته که به  جریان نقدي، در ایران نیز چندین تحقیق در رابطه با سود،

  شرح زیر می باشد:

 )، محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي و تعهدي را طی1373عرب مازار یزدي(

با استفاده از مدل هاي اقتصاد سنجی و رگرسیون چند متغیره و  1371-1372سالهاي 

شرکت بررسی نموده است. سود و سرمایه در گردش حاصل از عملیات به  40اطلاعات 

عنوان اجزاي تعهدي و جریان هاي نقدي حاصل از عملیات به عنوان اجزاي نقدي در نظر 

مبتنی بر بازده بازار و روش هاي مبتنی بر  هاي گرفته شده اند و آزمون فرضیه ها با روش

بررسی همبستگی داده هاي حسابداري انجام شده است. نتایج حاصل بر وجود محتواي 

فزاینده اطلاعاتی اجزاي تعهدي و عدم وجود محتواي فزاینده اطلاعات جریان هاي نقدي 

  . ]9[ با استفاده از متغیر وابسته بازده غیر نرمال انباشته دلالت دارد

 ) به مطالعه رابطه بین اطلاعات حسابداري و ارزش بازار سهام عادي1374شیخی(

بعد به این بررسی اشاره  چهار شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته و از

اطلاعات صورت سود و ،دارد.اطلاعات ترازنامه و تأثیر آنها بر ارزش بازار سهام در بازار

مقایسه رابطه بین اطلاعات ریز منعکس در ،بر ارزش سهام در بازار زیان و تأثیر آنها

میزان ، صورت سود و زیان و ترازنامه در برابر اقلام نهایی صورت سود و زیان و ترازنامه

نتیجه این تحقیق  ارتباط اطلاعات حسابداري با ارزش بازار سهام در فواصل زمانی مختلف

اطلاعات مندرج در ترازنامه و صورت سود و زیان با مبنی بر عدم ارتباط معنی داري بین 

ارزش بازار سهام است و به طور ضمنی بیانگر  عدم توجه سرمایه گذاران به اطلاعات 

مندرج در صورتهاي مالی به واسطه دور بودن این اقلام با واقعیت هاي حاکم بر اقتصاد 

  . ]7[ ستجامعه و همچنین غیر کارا بودن بورس اوراق بهادار تهران ا

پذیرفته  هاي بازده سهام شرکت ) به بررسی رابطه بین سود حسابداري و1378حسامی(

بازده  شرکت اشاره دارد. 46ساله براي  5شده در بورس اوراق بهادار تهران براي یک دوره 

سهام به عنوان متغیر وابسته ونسبت درآمد هر سهم به قیمت سهم در اول دوره ونسبت 

ر سهم نسبت به دوره قبل تقسیم بر قیمت هر سهم در اول دوره به عنوان تغییرات درآمد ه

نتایج بدست آمده حاکی از وجود رابطه معنی داري بین  متغیر مستقل منظور شده است.

متغیر هاي مستقل وبازده سهام است که در بین متغیر هاي مستقل نسبت درآمد هر سهم به 

  .]13[ یشتري استقیمت سهم در اول دوره داراي همبستگی ب
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 ) بررسی تحلیل پیوند بین تغییرات اقلام تراز نامه با تغییرات بازده سهام1379بابائیان (

در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده است در این تحقیق 

هاي  ییتغییرات دارا عبارتند از: و اند اقلام ترازنامه به عنوان متغیر مستقل انتخاب شده

هاي بلند  تغییرات بدهی هاي جاري، تغییرات بدهی یی هاي بلند مدت،راتغییرات دا جاري،

حاکی از آن است که در سطح  نتیجه تحقیق انجام شده، تغییرات ارزش ویژه. مدت و

هاي  گونه پیوند معنی داري بین تغییرات نرخ بازده سهام شرکت درصد هیچ 95اطمینان 

تغییرات اقلام  و 1377تا1372اوراق بهادار براي دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس

  .]2[ ترازنامه وجود ندارد

 ) با عنوان بررسی ارتباط بین اجزاي اصلی صورت1381خدابنده تحقیقی( دستگیر و

گردش وجوه نقد با تغییرات بازده سهام انجام دادند که فرضیه اصلی آن روابط بین 

ش وجوه نقد با تغییرات بازده سهام را مورد رسیدگی تغییرات اجزاي اصلی صورت گرد

به غیر از سال  دهد که فرضیه اصلی در کلیه سال ها، آزمون فرضیه نشان می قرار می دهد.

هاي  رسی اجزاي گردشبر یا در سطح ضعیف تایید گردیده است. تایید نگردیده و 1379

ی از خنثی شدن اثرات اجزا ناش دهد که دلایل اصلی عدم تایید فرضیات، نقدي نشان می

  .]5[ توسط یکدیگر بوده است

 رابطه بررسی"حت عنوان ت )،1382( رومحمودي خوش در تحقیق دیگري که توسط

محقق با  صورت گرفت، "بین  تغییرات اقلام صورت جریان نقدي با تغییرات بازده سهام

توان  نقدي می بررسی این موضوع که آیا با استفاده از تغییرات اقلام صورت جریان

نتایج این تحقیق نشان می دهد به دلایل عدم کارایی بازار  تغییرات بازده را پیش بینی کرد؟

هاي پذیرفته شده در این  توان بررسی اطلاعاتی که از جانب شرکت اوراق بهادار نمی

تواند تاثیر خود را بر روي  چون اطلاعات صادره نمی اتکا نمود. شود، سازمان صادر می

  . ]10[ سهام این شرکت ها بگذارد بازده مت وقی

 و ) در تحقیقی تحت عنوان بررسی ارتباط بین کیفیت سود1384ناظمی ( خواجوي و

بازده سهام با تاکید بر نقش ارقام تعهدي به بررسی این موضوع پرداختند که آیا ارقام 

نتایج  ها دارند. العمل بازار به اطلاعات سود شرکت اي در عکس تعهدي نقش قابل ملاحظه

تحت تاثیر میزان ارقام تعهدي  دهد که میانگین بازده سهام شرکت ها، این تحقیق نشان می

توان پذیرفت که بین میانگین  به عبارت دیگر نمی گیرد. اجزاي مربوط به آن قرار نمی و
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 ، دشو بیشترین میزان گزارش می هایی که ارقام تعهدي آنها به کمترین و بازده سهام شرکت

  . ]14[ داري وجود دارد اختلاف معنی

  لذا با توجه به تحقیقات فوق فرضیه هاي زیر تدوین می شود :

  

  فرضیه هاي تحقیق 

  تحقیق عبارت است از:اصلی  فرضیه هاي

 سود رابطه معنی دار وجود ندارد. انواعبین بازده سهام و .1

 ندارد. بین بازده سهام و جریان نقدي  عملیاتی رابطه معنی دار وجود .2

 بین بازده سهام و جریان نقدي  آزاد رابطه معنی دار وجود ندارد. .3

 بین بازده سهام و اقلام تعهدي رابطه معنی دار وجود ندارد. .4

  

  فرضیه هاي فرعی 

 بین بازده سهام و سود ناخالص رابطه معنی دار وجود ندارد. .1

 بین بازده سهام و سود قبل از مالیات رابطه معنی دار وجود ندارد. .2

 بین بازده سهام وسود عملیاتی رابطه معنی دار وجود ندارد. .3

 بین بازده سهام و سود  خالص رابطه معنی دار وجود ندارد. .4

  

  روش تحقیق 

  .این تحقیق از نوع همبستگی است .روش همبستگی براي دو هدف عمده به کار می رود 

  .کشف همبستگی بین متغیر ها1

  .]6[ .پیش بینی یک متغیر از روي یک یا چند متغیر دیگر2

تحقیقات همبستگی شامل کلیه تحقیقاتی است که در آن ها سعی می شود رابطه بین 

متغیر هاي مختلف با استفاده از ضرایب همبستگی ،کشف شود.هدف روش تحقیق 

چند متغیر با حدود تغییرات یک یا چند متغیر همبستگی ،مطالعه حدود تغییرات یک یا 

  دیگر است.
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  جامعه آماري

هاي پذیرفته  شرکتشرکت از بین صنایع مختلف  89جامعه آماري مورد بررسی شامل  

هاي پذیرفته شده در بورس  بین   قلمرو زمانی تحقیق شرکت بازار بورس می باشد. شده در

 می باشد. 86تا  80هاي  سال

  

  حقیقمتغیرهاي ت

 ،سود(زیان) عملیاتی ،سود(زیان) ناخالصمتغیرهاي تحقیق شامل متغیر هاي مستقل 

هاي   جریان نقد ناشی از فعالیت ،(زیان) خالص سود ،(زیان) قبل از کسر مالیات سود

به غیر از  می باشد. بازده سهاممتغیر وابسته  و 2اقلام تعهدي ،1جریان نقدي آزاد ،عملیاتی

واقلام تعهدي که محاسبه شده اند بقیه متغیرهاي مستقل مستقیما از جریان نقدي آزاد 

شامل  جریان نقدي آزاد صورت جریان وجوه نقد بدست آمده اند. زیان و صورت سود و

  .ز سود سهام پرداختی می باشدین ه اي ویاتی منهاي مخارج سرمایان نقدي عملیجر

رات وجه نقد است.اقلام ییاز تغر یه در گردش به غیرات سرماییاقلام تعهدي همان تغ

 حسابهاي پرداختنی و افتنی،یر حسابهاي دریتعهدي اقلامی هستند که اثر نقدي ندارند نظ

 اقلام تعهدي را ن سود نقدي وسود تعهدي در اقلام تعهدي است.یتفاوت ب استهلاك.

  اتی محاسبه کرد.یجریان نقدي عمل اتی ویتوان از تفاوت سود عمل می

  

  مون فرضیات تحقیق روش هاي آز

هاي توصیفی از جمله میانگین، میانه، واریانس، چولگی،  آمارهدر تحقیق حاضر 

ها توزیع آماري این  ها محاسبه شده است. این شاخص کشیدگی براي هر دو نوع از متغیر

همچنین پیش فرضهاي رگرسیونی از جمله وجود نقاط  دهد. ها را به خوبی نشان می متغیر

نرمال براي متغیر وابسته، همسانی واریانس و عدم خود همبستگی با استفاده پرت، توزیع 

نیز  هاي مناسب کنترل شده است.داده هاي این تحقیق شامل سودهاي گوناگون و از آزمون

بازده سهام به عنوان متغیر  و اقلام تعهدي به عنوان متغیر هاي مستقل جریانات نقدي و

                                                
1 Cash flow 
2 Accrual 
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  SPSSهاي  افزار ها از نرم براي محاسبات آماري و برآوردوابسته در نظر گرفته شده است. 

 استفاده شده است.

 
  

  نتایج آزمون فرضیات

به منظور بررسی پیوند خطی معنادار ومشخص نمودن میزان تاثیر متغیر هاي مستقل از 

استفاده شده است.به منظور نرمال بودن  R2)وضریب Fآزمون تحلیل واریانس (آماره 

 ها ابتداباید معنی دار بودن مدلز لگاریتم بازده سهام استفاده شده است.متغیر وابسته ا

  .بررسی شود

  

  نتیجه آزمون فرضیه اول:

 فرضیه هاي فرعی 

  در این بخش ابتدا به تحلیل تک متغیره مدلها پرداخته شده است:

  مدل اول:

itit Xy   11  
 .ازده سهام می باشدمتغیر مستقل سود ناخالص ومتغیر وابسته لگاریتم ب

  

  فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است:

  مدل معنی دار نیست                                                  

  مدل معنی دار است                                                    

 1جدول 

 Prob(F-statistic)  R-squared  
t-Statistic  

X1 
t-Statistic 

C  

فرضیه فرعی 

  اول
0.9275  0.0000  -0.0693  -0.1253  

  

بدست آمده در مدل اول نشان می دهد که رابطه معناداري بین متغیر R2وFمقادیر 

مستقل ومتغیر وابسته وجود ندارد یعنی بین سود ناخالص وبازده سهام همبستگی وجود 

  ندارد.



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  مدل دوم:

  مدل دوم به صورت زیر است:

itit Xy   11  
  مدل معنی دار نیست                                                   

  مدل معنی دار است                                                    

  

  2جدول 

 Prob(F-statistic)  R-squared  
t-Statistic  

X2 
t-Statistic 

C  

فرضیه فرعی 

  دوم
0.6095  0.0004  -0.3762  0.1295  

  

یا  R2 میزان  و  6095/0 برابر با Fمقدار سطح معنی داري  2باتوجه به جدول شماره 

بسیار نزدیک  0004/0 عدد براي بیان میزان شدت ارتباط مناسب است،که  ضریب تعیین

که در جدول مشاهده  همانطورياست. داري  به صفر است، این حاکی از عدم معنی

رد عدم به دست آمده است که در ناحیه  tB=  -3762/0 و tB0=1295/0 شود مقادیر می

  گیرد. فرضیه صفر قرار می

یعنی سود عملیاتی با  متغیر  دوم نتایج تجزیه وتحلیل ها نشان می دهد که متغیر مدل

  وابسته یعنی بازده سهام،همبستگی ندارد.

  

  مدل سوم:

 چون کمتر از مده است وبه دست آ 7841/0 نیز برابر با Fمقدار سطح معنی داري 

 ،R2 میزان .نیست بنابراین فرضیه صفر رد نمی شود و یعنی مدل معنی دار نیست  05/0

. داري هستند است که بسیار نزدیک به صفر است، که نشان از عدم معنی 0001/0 عدد

به صورت زیر است: براي برآورد پارامترها فرض صفر و فرض مقابل
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  3جدول 

 
Prob(F-
statistic)  

R-squared  
t-Statistic  

X3 
t-Statistic 

C  

فرضیه فرعی 

  سوم
0.7841  0.0001  -0.2368  -0.0659  

یعنی سود قبل از مالیات با سوم نتایج تجزیه وتحلیل ها نشان می دهد که متغیر مدل 

  .بازده سهام ،همبستگی نداردلگاریتم  متغیر وابسته یعنی 

  

  مدل چهارم:

نشان می دهد که رابطه معناداري بین  4ه در جدول شماره بدست آمدR2وFمقادیر 

بازده سهام همبستگی  یعنی بین سود خالص و .متغیر وابسته وجود ندارد متغیر مستقل و

  وجود ندارد.

  4جدول 

 
Prob(F-
statistic)  

R-squared  
t-Statistic  

X4 
t-Statistic 

C  

فرضیه فرعی 

  چهارم
0.8499  0.0001  -0.1578  -0.1288  

  

  فرضیه فرعی، فرضیه اصلی اول نیز رد نمی شود. 4با توجه به عدم رد 

  

  نتیجه آزمون فرضیه دوم:

یا ضریب  R2 میزان  و 8348/0 برابر با 5در جدول شماره  Fمقدار سطح معنی داري 

. داري هستند بسیار نزدیک به صفر است، این حاکی از عدم معنی 0001/0 تعیین عدد

رد فرضیه صفر قرار عدم که در ناحیه  دهد نشان میدست آمده به  tB2و  tB0مقادیر 

  .گیرد می

  5جدول 

 
Prob(F-
statistic)  

R-squared  
t-Statistic  

X2 
t-Statistic 

C  

  0.2036-  0.1883-  0.0001  0.8348  فرضیه دوم
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عملیاتی با   جریان نقديیعنی  مستقلتجزیه وتحلیل ها نشان می دهد که متغیر نتایج 

  ابسته یعنی بازده سهام ،همبستگی ندارد.متغیر و

  نتیجه آزمون فرضیه سوم:

  مدل فرضیه سوم به صورت زیر بیان می شود:

itit Xy   33  
بدست آمده در مدل نشان می دهد که رابطه معناداري بین متغیر مستقل R2وFمقادیر 

  .ومتغیر وابسته وجود ندارد

  6جدول 

 
Prob(F-
statistic)  

R-squared  
t-Statistic  

X3 
t-Statistic 

C  

  1.1543-  1.2523-  0.0031  0.1688  فرضیه سوم

 پس مدل مدل معنی دار نیست زیراعرض از مبدا مدل و شیب خط معنی دار نیست.

 لگاریتم  دهد که متغیر جریان نقدي آزاد متغیر وابسته یعنی ها نشان می تحلیل نتایج تجزیه و

  همبستگی ندارد. بازده سهام،

  

  نتیجه آزمون فرضیه چهارم

باشد در فرضیه چهارم  متغیر مستقل اقلام تعهدي ومتغیر وابسته لگاریتم بازده سهام می

 

بدست آمده در مدل  نشان می دهد که رابطه معناداري بین متغیر مستقل R2وFقادیر م

ومتغیر وابسته وجود ندارد

  یم :براي برآورد پارامتر هاي مدل به صورت زیر عمل می کن  

   

  

  

  7جدول 

 
Prob(F-
statistic)  

R-squared  
t-Statistic  

X4 
t-Statistic 

C  

  0.7009-  0.1567  0.0000  0.9123  فرضیه چهارم
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 تحلیل ها نشان می دهد که متغیر اقلام تعهدي با متغیر وابسته یعنی نتایج تجزیه و

  همبستگی ندارد. بازده سهام ، لگاریتم 

  

  گیري و بحث  نتیجه

گذاران خواهان معیاري  ها موضوعی است که بسیاري از سرمایه ش عملکرد شرکتسنج

ها براي خرید یا  گیري آن هستند .باتوجه به اینکه سرمایه گذاران ازروند قیمت براي اندازه

فروش سهام خود استفاده می کنند بنابراین بازده سهام شرکت ها معیار مناسبی است .اینکه 

  همبستگی با بازده سهام دارد در این تحقیق بررسی شد.یا جریان نقدي  سود و

بازده  با جریان نقدي را نتایج تحقیق عدم همبستگی بین انواع مختلف از سود ها و

یا  این مسئله بیانگر این است که در ایران سرمایه گذاران براي خرید و دهد. سهام نشان می

ت هاي مالی آن مشخص است فروش سهام خود به اطلاعات مالی شرکت ها که در صور

  توجه نمی کنند .

عدم کارایی بازار سرمایه در ایران نشان می دهد که سرمایه گذاران با توجه به عوامل 

  دیگري غیر از استفاده از صورتهاي مالی اقدام به خرید وفروش سهام می کنند .

 سود حسابداري به دلیل رعایت اصل بهاي تاریخی و اصل تحقق درآمد و تحمل

ها در یک دوره زمانی  هزینه، قادر به شناسایی افزایش تحقق یافته ناشی از نگهداري دارایی

نمی باشد که این امر، نارسایی اطلاعات ارائه شده را به دنبال دارد و از افشاي اطلاعات 

  مفید، جلوگیري می کند.

متعدد وجود روشهاي مختلف اندازه گیري براي محاسبه بهاي تمام شده و روش هاي 

  با  را تاریخی   بهاي بر مبتنی  مالی  صورتهاي  بودن  مقایسه تخصیص هزینه ها، ویژگی قابل

سیدن ر،براي ندستهبه دنبال یک سري اهداف خاص  ان مدیربرخی  سازد. می  مواجه مشکل

  د.نخاص ،از طریق انتخاب خط مشی حسابداري سود را مدیریت می کن به این اهداف

یز ترجیح می دهند تا همواره حداقلی از پاداش را دریافت مدیران ریسک گر

کنند،بنابراین سود را هموار سازي می کنند. به عبارت دیگر آنها نمی خواهند زیان وجود 

  میانگین از پیش تعیین شده حفظ می کنند. داشته باشد ،سود را در حد یک

ا میتوان مدیریت کرد یا آن بسیاري از سرمایه گذاران اعتقاد دارند به دلیل اینکه سود ر

  را  هموار سازي کرد نمی تواند معیار قابل قبولی براي سنجش عملکرد شرکت ها باشد.
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آن چه که مشخص است با توجه به تغییرات مختلف اقتصادي،اجتماعی وسیاسی در 

این زمینه تغییرات قیمت وبه تبع آن خرید وفروش سهام شرکت ها توسط سرمایه گذاران 

  ی گیرد.صورت  م

هم چنین  گیري است. استانداردهاي حسابداري در ایران در حال شکل ها و رویه

برخی منتقدین این بحث را  گري مالی نسبتا نوپا هستند. گزارش هاي بازارها و سیستم

کنند که اطلاعات حسابداري در بازار هاي جوانی مانند ایران براي سرمایه  مطرح می

  یست.مفید ن گذاران قابل اتکا و

 سه هر در بازار کارآیی عدم تهران، بهادار اوراق بورس بازار در شده انجام تحقیقات

 اي منطقه بورس بازار گسترش با اما . دهند می گزارش را وقوي قوينیمه ضعیف، سطح

 بورس بازار حسابداري، اطلاعات ویژه به ، اطلاعاتی هاي سیستم بهبود و ها شهرستان در

 نظر از حال حاضر، در حرکت، این . است حرکت کارآیی در سمت به نتهرا بهادار اوراق

نتایج این تحقیق عدم همبستگی بین انواع سود وجریان  .دارنیست معنی اهمیت با آماري

نقدي رابا بازده سهام  نشان می دهد که بیانگر عدم تاثیر گذاري سود هاي گزارش شده 

  م است .ونیز جریانات نقدي گزارش شده بر بازده سها

  

  پیشنهادات تحقیق مبتنی بر فرضیات  

  با توجه به تایید فرضیه اول ،دوم ،سوم وچهارم مبنی بر عدم معناداري رابطه انواع

شود   جریان نقدي عملیاتی ،جریان نقدي آزاد واقلام تعهدي با بازده سهام پیشنهاد می سود،

هم زمان بـه   هارا در نظر نگرفته وگذاران براي اتخاذ تصمیمات خود تنها این معیار  سرمایه

 این معیار ها همراه دیگر شاخص ها بررسی شود. چندین معیار عملکرد توجه کنند و

 

  پیشنهادات فرعی 

o     اسـتفاده کننـدگان از   از  باتوجه به شرایط بی ثبات بـازار مـالی در ایـران بسـیاري

گیـرد اسـتفاده    مـی اطلاعات صورتهاي مالی به دلیل اینکـه بـه موقـع در دسترشـان قـرار ن     

اخبار بدست آمده از سایر منابع اقدام به تصـمیم گیـري    باتوجه به اطلاعات و کنند و نمی

تـري در اختیـار اسـتفاده     زمـان مناسـب   شود اطلاعات با جزئیات و کنند لذا پیشنهاد می می

 کنندگان قرار گیرد .
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o نگاه بر مبناي باتوجه به تایید فرضیه هاي تحقیق به نظر می رسد سنجش عملکرد ب

رویکرد سنتی نظیر سود وجریانات نقدي  به دلیل محدودیت هاي ذاتـی وناهمـاهنگی بـا    

 نبود انعطاف پذیري جهت تطبیق با شرایط محیطی در حـال تغییـر،   شرایط نوین اقتصادي،

پیشـنهاد   تواند مقیاس خوبی براي ارزیابی باشـد .  هاي غیر مالی نمی توجهی به شاخص بی

غیر مالی نظیـر مفـاهیم مشـتري     هاي مالی و ها با توجه به شاخص رد شرکتشود عملک می

هاي نیروي انسانی که به خلـق   افزایش توانایی داشتن سهم از بازار به طور مستمر، مداري،

 .]8[ بر اساس آن تصمیم گیري شود کمک می کند بررسی گردد و ارزش پایدار

  

  پیشنهادات براي تحقیقات آتی 

 نواع سود وجریانات نقدي با قیمت سهام بررسی رابطه ا 

 سایر ویژگی هاي منحصر به فرد شرکت ها اعم از  بررسی تاثیر نوع صنعت و

 چرخه هاي عملیاتی  نیز نسبت هاي مالی و ساختار مالکیت و

 بازده  ها و رابطه بازده سهام با معیارهایی از ترازنامه نظیر نسبت بازده دارایی بررسی

 ونسبت سود باقیماندهحقوق صاحبان سهام 

  بررسی بازده سهام با معیار هاي عملکرد غیر مالی نظیر عملکرد زیست محیطی  
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