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ار بینی رفتسازمانی در پیشبررسی کارآمدی محتوای اطلاعاتی گزارشگری مالی برون

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بکارگیری تحلیل بازده سهام شرکت

 همبستگی بنیادی 

 الهه صفایی تبریزی

 چکیده

قدی های نهای حسابداری مبتنی بر رویکرد تعهدی و جریاناین پژوهش، به بررسی رابطه بین مولفه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های سنجش رفتار بازده سهام شرکتعملیاتی با سازه

های هدی و جریانپردازد و درصد ارزیابی محتوای اطلاعاتی متغیرهای حسابداری مبتنی بر رویکرد تعمی

رویداد بینی روند تغییرات بازده سهام است. این پژوهش از نظر نوع در زمره تحقیقات پسنقدی در پیش

ساله و ی شششود. با توجه به بازهبندی میو از نظر ماهیت در زمره تحقیقات میدانی شبه تجربی دسته

( شرکت ـ سال مالی به صورت 011عداد )های مربوط به ت( شرکتی، داده011حجم نمونه آماری یکصد )

پژوهشی قرار گرفت. با توجه به ترکیب خطی آمیخته  های ترکیبی ـ مقطعی مبنای واکاوی گزارهداده

، از رویکرد تحلیل همبستگی کانونی استفاده توابع کانونی وابسته و مستقل، برای آزمون آماری فرضیه

های اصلی موید این مهم است که در سطح اعتماد گزاره شد. بازخوردهای آماری حاصل از آزمون فرض

های های رفتار بازده سهم با محتوای اطلاعاتی مولفهداری بین مولفه( درصد، رابطه مستقیم و معنی59)

های های حسابداری مبتنی بر رویکرد جریانحسابداری مبتنی بر رویکرد تعهدی، محتوای اطلاعاتی مولفه

های نقد های تلفیقی حسابداری مبتنی بر رویکرد تعهدی و جریانای اطلاعاتی مولفهنقد عملیاتی و محتو

  .عملیاتی وجود دارد
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 مقدمه

ــه ســزایی کــه در نظام ــه دلیــل اهمیــت ب ــالی واحــدهای تجــاری ب هــای اقتصــادی و بازارهــای م

ــ  ــد، ریس ــه فعالیتدارن ــز توج ــا میهایی نی ــای آنه ــدهای ه ــ  در واح ــود ریس ــل وج ــد. دلی باش

ــا ــاری را ب ــارکرد آن می تج ــوع ک ــو ن ــ  س ــاری از ی ــدهای تج ــه واح ــرا ک ــرد،   ــه ک ــوان توجی ت

های آحــاد جامعــه را کــه در قبــال آن مســروولیمت دارنــد جمــع آوری کــرده و از ســوی دیگــر ســرمایه

ــا اســتفاده از ایــن ســرمایه ــات تجــاری و فعالیمتب ــه انجــام عملیم کننــد. هــای اقتصــادی میها اقــدام ب

هــا در ایــن ریســ د. شــونمــره خـود بــا انــواع مختلــب ریسـ  روبــرو مــیدر عملیــات روز هاشـرکت

ــ  ــب ریس ــروه مختل ــار گ ــالی ه ــای م ــرمایه آزمودنی ه ــاختار س ــرم در س ــاد اه ــی از ایج ــا،ناش  ه

 هــای کسـب و کــارریسـ ناشــی از خطاهـای انســانی و سیسـتم اطلاعــاتی،  هـــای عملیــاتیریسـ 

ــرک ارز، ریســ  نو ــه از ریســ  نوســان ن ــرک ســودهای تدــمین شــده، ریســ  نشــات گرفت ســان ن

ریسـ   ناشی از نرک تـورم، ریسـ  بـازار، ریسـ  اعتبـاری ناشـی از تخصـی  منـابع پـولی و نهایتـاً

ــ  ــتند. ریس ــیم هس ــل تقس ــب قاب ــدادهای مختل ــت  رخ ــلی اس ــروه اص ــامل دو گ ــالی ش ــای م       ه

اعتبــاری و ، ریسـ  یـا سـرمایه در گـرد  هــای خــال  شــامل ریـــس  نقــدینگیریسـ  -الـب

شـود. هـای جبـران ناپـذیری مـیریس  ورشکستگی است و عـدم مـدیریت صـحیح آنهـا سـبب زیـان

یان و .)رسـتمگیرنـد های سفته بـازی کـه بـر اسـاس آربیتراـهــــای مــالی شـکل مـیب ـ ریس و 

کــه عمــدتا ناشــی از عــدم انطبــاق زمــانی بــین سررســید –نقــدینگی  یســ ر (0811حــاجی بابــایی،

ــات و  ــهمطالب ــار  از ترازنام ــه و خ ــالی داخــل ترازنام ــامین م ــدات ناشــی از ت ــوان  سررســید تعه بعن

ــ ـــد یشاخص ــرل و م ــت کنت ـــد یریتجه ـــد ینگینق ـــت م ــراردر دس ــردیم یران ق ــژوهش  .گی در پ

های ریسـ  ناشـی از تغییـرات بـازده سـهام کـه بـه عنـوان رونـد تغییـرات ی بین مولفـهحاضر رابطه

هـای ، بـا متغیرهـای حسـابداری مبتنـی بـر رویکـرد تعهـدی و جریانشـوندبازده سـهام شـناخته می

 بیــان شــامل پــژوهش یطــرک کلــ مقالــه بــه یــنرو، در ادامــه ااز ایــن شــود.نقــدی بنگــاه بررســی می

ـــاتی ـــب مفهـــومی و عملی ـــت اجـــرای آن، تعری سازی/الگوســـازی مدلو  یرهـــامتغ مســـاله و اهمی

ــاً آنهــا و و ریاضــی مفهــومی -ترســیمی ــه منظــور آزمــونرو  نهایت ــورد اســتفاده ب ــارآ م  هــاآ آم

 شوند.تشریح مى )گزاره( پژوهشیفرضیه آماری

 ی پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه

 یبودن اطلاعات حسابدار دیمف یبه بررس هیدر حوزه بازار سرما قاتیاز تحق یاریبس یبه لحاظ تجرب

بهتر  یهایریگمیبه تصم یبالتر اطلاعات حسابدار تیفیاست ک یهیاند و بدگذاران پرداختههیسرما یبرا
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و  هیسرما یبازارها رد نانیجو اعتماد و اطم جادیاطلاعات در ا تیفیک تی. اهمدینمایم یانیکم  شا

ین پرداختن به ا ها،آن نهیبه  یمولد و تخص عیمنابع به سمت صنا تیبازارها در هدا نینقش برجسته ا

 (.0858سازد)حجازی و همکاران، حوزه را برجسته می

 به  کند و آن رایم یدسته بند تیریمد دگاهیشرکت را از د  یاطلاعات خاص  ،یمال یگزارشگر

گذاران، اعتباردهندگان بالقوه و مشاوران  هیو سرما دینمایاستفاده کنندگان ارائه م یصورت معنادار برا

 دریحکنند)یاستفاده م هیسرما  یجهت تخص یریگ میتصم یبرا یها، از آن به عنوان مبنا و اساسآن

 نیاز مهم تر یکیاطلاعات  نامتقارن بودن ،یمال یحسابدار یدر ترور دیاما بدون ترد (.0858 پور و زارع،

گذار به  هی ند سرما ای  یشود که یم داریپد یزمان یموضوعات موردبحث است. عدم تقارن اطلاعات

گذاران،  هیسرما یاست که مابق یدر حال نیدارند و ا یدر مورد ارز  شرکت دسترس یااطلاعات محرمانه

وجود داشته  یوضع نیکه  ن  یهنگام. (3108ی، سایورداشته باشند ) یدسترس یتنها به اطلاعات عموم

 "نامتقارن بودن اطلاعات "خاص است که آن را  یژگیو  ی یکه بازار دارا ندیگویباشد، به اصطلاک م

 (.0859)ابراهیمی و همکاران، نامندیم

عوامل مؤثر  از یکیاند که  دهیرس جهینت نیخود، به ا قاتیدر تحق یاقتصاد شمندانیاکثر اند نکهیا با

 یگذار هیکه سرما میدان(. اما می0811مؤثر است )رادفر،  یگذار هیسرما ،یاقتصاد داریبر رشد و توسعه پا

و همان طور که عنوان شد  ردیمنابع و کارا بودن آن صورت گ تیبا توجه به محدود ،یواحد تجار  ی

 یاواحده رانیتوسط مد یگذار هیسرما یهاراجع به فرصت میها و اتخاذ تصمانتخاب پروـه ،یمسرله اصل

ر د شهیر یگذار هیدر سرما تی. عدم کفاردیگیخود صورت م یاست که بر اساس منافع شخص یتجار

نع و تداد منفعت ما یاطلاعات گری، دارنعدم تق  یو اقتصاد اطلاعات دارد به عبارت یندگینما یها هینظر

عات از اطلا یریگمسرله، بهره نیبرون رفت از ا یهااز راه یکیشود. یم نهیبه یگذار هیسرما  یاز انجام 

ها شرکت یداخل یحسابدار ستمیس نیاثر متقابل ب جادیبا ا یاست. اطلاعات حسابدار تیفیباک یحسابدار

اشاره دارد و نقش فراوان در کاهش عدم  یو عملکرد تجار یمال تیبر وضع ،یخارج یگزارشگر ستمیو س

 .(3111نماید )یوانگ و جیانگ، می فاءیا ریمد -ندهیو تداد نما یتقارن اطلاعات

 مسائلاذعان داشتند که کیفیت گزارشگری مالی با کاهش  (،3102)کرونل وهمکاران  نیکند. همچن

کاسته  هیسرما یهانهیاز هز ،یاطلاعات س یرا کـاهش داده و با کاهش ر یاطلاعـات س یر ،یندگینما

گذارد یم ریسهام شرکت تأث ینگهدار ای فرو  و دیخر یگذاران بـراهیسرما لیها بر تماکاهش نیشده و ا

 .(0852)نادری و همکاران، خواهد داشت یدر پ اها رنرک رشد شرکت شیکه متعاقباً افزا
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ــی ــبت یک ــتفاده از نس ــابداری اس ــش حس ــل دان ــیر تکام ــدهای س ــور از پیام ــه منظ ــالی ب های م

گیری تحلیلگــران مــالی در بــاب وضــعیت مــالی، عملکــرد و جریــان هــای تجزیــه و تحلیــل و تصــمیم

گـردد. از الی بـه اواخـر قـرن نـوزدهم بـاز میهای مـنقدی واحـدهای تجـاری اسـت. پیـدایش نسـبت

های های مـالی را توسـعه و تـرویا دادنـد. پایـه و اسـاس نسـبتگران نسـبتآن زمان بود کـه تحلیـل

ــر صــورت ــالی ب ــتوار اســت و صــورتم ــالی اساســی اس ــاس دادههای م ــر اس ــز ب ــالی نی ــای های م ه

ــی ــه م ــاریخی تهی ــتفادهت ــود. اس ــورتش ــالی گروهکنندگان از ص ــان های م ــی از ذینفع ــای مختلف ه

ــازمانی و بروندرون ــهامس ــر س ــازمانی نظی ــل، س ــات عام ــای هی ــدیره، اعد ــات م ــای هی داران، اعد

هــا و خــدمات، کننــدگان کالگذاران بــالقوه و بالفعــل، اعتباردهنــدگان، تامینکارکنــان، ســرمایه

کنندگان اخیــر، اهــدافی متفــاوت و باشــند. اســتفادهحققــین و ریــره میگران مــالی و مرقبــا، تحلیــل

ــد و هــر کــدام از دیــدگاه خــود نســبت ــر اقــلام گاهــاً ناهمرســتا ومتدــادی دارن های مــالی مبتنــی ب

بینــی گران مــالی بــه دنبــال پیشدهنــد. بــه عنــوان مثــال تحلیــلتــاریخی را مــورد ارزیــابی قــرار می

ها و بـه کـارگیری گـران بـه دنبـال توسـعه مـدلر حـالی کـه پژوهشباشـند، دهای آینـده میموفقیت

ــبت ــت گزار نس ــتند. اهمی ــن ها هس ــه ای ــت ک ــاتی اس ــی از اطلاع ــا ناش ــای آنه ــالی و افش ــای م ه

دهنــدب بــویژه کنندگان قــرار میها در اختیــار اســتفادههــا در خصــوص عملکــرد شــرکتگزار 

ــتن ــرکت هس ــودآوری ش ــدرت س ــده ق ــان کنن ــه بی ــاتی ک ــیاری از د. ایناطلاع ــات و بس ــه اطلاع گون

ــرای تامیناطلاعــات افشــاء شــده در صــورت ــژه ای ب ــالی اساســی، دارای اهمیــت وی کننــدگان های م

گذاران هســتند و دلیــل آن اثــری اســت کــه ایــن اطلاعــات بــر رفتــار قیمــت منــابع مــالی و ســرمایه

 گذارد. های مالی میاوراق بهادار و ارزشیابی دارایی

موضـــوع تعیـــین ارز  ذاتـــی)ارز  اقتصـــادی/واقعی(، رصـــد رفتـــار قیمـــت اوراق بهـــادار و 

ــیابی دارایی ــکلارزش ــاز ش ــالی از آر ــای م ــل ه ــه محاف ــورد توج ــواره م ــرمایه هم ــای س گیری بازاره

ــادار میعلمــی و ســرمایه ــار قیمــت اوراق به ــوده اســت. رفت ــالقوه و بالفعــل ب ــاثر از گذاران ب ــد مت توان

ای)مبنای داری مبتنـی بـر مکـانیزم گزارشـگری مـالی مـورد پـذیر  مجـامع حرفـهمتغیرهای حسـاب

ــر جریان ــی ب ــای مبتن ــاتی، ســرمایهتعهــدی( و برخــی از متغیره ــای نقــدی )عملی ــامین ه گذاری و ت

( بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه سـود یـا عایـدات حسـابداری مبتنـی 0501مالی( باشد. بـال و بـراون )

ــر مبنــای تعهــدی در مقایســه  ــان وجــه نقــد حاصــل از فعالیتب ــا جری هــای عملیــاتی، همبســتگی ب

های مــالی اســتخرا  ( نشــان داد نســبت0551بیشــتری بــا بــازده ســهام و تغییــرات آن دارد. بــارلب )

های مـالی از صـورت سـود و زیـان و ترازنامـه، شده از صورت جریان وجـه نقـد در مقایسـه بـا نسـبت
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رات سـهام دارد. گـریفین نیـز بـا اسـتفاده از تعریـب وجـه نقـد ارتباط بیشتری با بـازده و رفتـار تغییـ

حاصــل از عملیــات، بــه بررســی رابطــه بــین ایــن عامــل، ســود حســابداری و بــازده ســهام پرداخــت و 

نشان داد که بـین هیچکـدام از دو عامـل وجـه نقـد حاصـل از عملیـات و سـود حسـابداری، بـا بـازده 

تـوان نظـر قطعـی داد ( نیـز معتقـد اسـت کـه نمی0551ای معنـادار وجـود نـدارد. هـال )سهام رابطه

هایی کـه از صـورت جریـان وجـه های مبتنـی بـر حسـابداری تعهـدی و نسـبتکه کدامی  از نسـبت

کنــد تر رفتــار بــازده ســهم ســهام شــرکت را پــیش بینــی میآینــد بــه شــکلی دقیــ نقــد بدســت می

ری و رصـد رفتـار بـازده اوراق بهـادار گـذا(. بـه هـر حـال، ارزشـیابی، قیمت0813)مهرانی و مهرانـی، 

ــا دارایــی مــالی می ــر پایــه تعهــدی و ی ــد متــاثر از هــر دو دســته از متغیــر حســابداری مبتنــی ب توان

ــیجریان ــار م ــی انتظ ــات قبل ــاس مطالع ــر اس ــین ب ــد. همچن ــدی باش ــای نق ــای ه ــه متغیره رود ک

ــر جری ــا متغیرهــای حســابداری مبتنــی ب هــای نقــدی، از انحســابداری تعهــدی کامــل در مقایســه ب

ای پــژوهش بــه محتــوای اطلاعــاتی بیشــتری برخــوردار باشــد. بنــابراین، در ایــن مطالعــه مســاله پایــه

 شود  صورت زیر تبیین می

بینـی آیـا متغیرهـای حسـابداری مبتنـی بـر رو  تعهـدی کامـل بـرای پیش  سوال اول پـژوهش

تــه شــده در بــورس اوراق بهــادار های پذیرفرفتــار تغییــرات قیمــت یــا نوســانات بــازده ســهام شــرکت

ــای  ــین متغیره ــا ب ــارتی آی ــه عب ــتا ب ــوردار اس ــولی برخ ــل قب ــلاعاتی قاب ــوای اص ــران از محت ته

حســابداری مبتنــی بــر رو  تعهــدی کامــل و فاکتورهــای ســنجش ریســ  قیمــت یــا بــازده ســهام 

ــرکت ــود داردا ش ــاداری وج ــتگی معن ــران، همبس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش های پذیرفت

بینـی رفتـار هـای نقـدی بـرای پیشسوال دوم پژوهش  آیـا متغیرهـای حسـابداری مبتنـی بـر جریان

های پذیرفتــه شـده در بــورس اوراق بهـادار تهــران تغییـرات قیمـت یــا نوسـانات بــازده سـهام شـرکت

ــین متغیرهــای حســابداری  ــا ب ــارتی آی ــه عب ــل قبــولی برخــوردار اســتا ب از محتــوای اصــلاعاتی قاب

ــر جر ــازده ســهام شــرکتیانمبتنــی ب ــا ب های هــای نقــدی و فاکتورهــای ســنجش ریســ  قیمــت ی

ــوم  ــوال س ــود داردا س ــاداری وج ــتگی معن ــران، همبس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش پذیرفت

پــژوهش  آیــا متغیرهــای حســابداری مبتنــی بــر رو  تعهــدی کامــل، در قیــاس بــا مبنــای 

ــرای پیشجریان ــازده ســهام شــرکتبینــی رفتــار تغییــرات قیهــای نقــدی ب ــا نوســانات ب های مــت ی

تری برخـوردار اسـتا بـه پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از محتـوای اطلاعـاتی فزاینـده

عبــارتی آیــا تفــاوت معنــاداری بــین همبســتگی متغیرهــای حســابداری مبتنــی بــر تعهــدی کامــل و 
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ــی جریان ــابداری مبتن ــای حس ــتگی متغیره ــهمبس ــا فاکتوره ــدی ب ــای نق ــ  ه ــنجش ریس ای س

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارداقیمت یا بازده سهام شرکت

ی متغیرهای مالی مبنی بر اقلام ، در پژوهشی، ارتباط بین مجموعه0(3102سالمی و همکاران )

اطلاعات  ای از متغیمرهای مالی مبتنی برهای مالی تعهدی و صورت جریان وجوه نقد با مجموعهصورت

محققان با استفاده از رو  همبستگی کانونی  ند متغیمری، ارتباط بین  بازار را مورد بررسی قرار دادند.

 یریس  کل و ریس  سیستماتی  بتا–های مالی و مجموعه متغیرهای بازار )نرک بازده مجموعه نسبت

های مالی و متغیمرهای بازار و شاخ   ولگی( را آزمون نمودند. نتایا نشان داد که بین نسبت نامطلوب

بازار  های مالی و متغیرهایرابطه کانونی ناپایداری وجود دارد. یا به عبارت دیگر رابطه کانونی بین نسبت

( نسبت، به 31) عدادت های مالی ازکرد. در بخش دیگری از این پژوهش، نسبتدر طول زمان تغییر می

بین  3102تا  3108( ساله 8( نسبت کلیدی زیر کاهش یافتند. نتایا نشان داد که برای هر سه دوره )0)

، 0ها، گرد  کل دارایی9، بازده سرمایه1، بدهی به سرمایه8، معیار دامنه تدافعی3های مالی سریعنسبت

، در 1(3102داری وجود دارد. سایملی )نی معنیو متغیرهای بازار رابطه کانو 2جریان وجوه نقد به فرو 

 بخشی، عایداتی علمی بین جریان وجوه نقد و اجزای آن در الگوی هفتتبیین رابطه»پژوهشی با عنوان 

ی بین وجوه نقد و نوسانات بازده به بررسی رابطه« هاحسابداری و تغییر بازده مورد انتظار سهام شرکت

نشان داد که بکارگیری اطلاعات افشا شده صورت جریان وجوه نقد در  ها پرداخت وسهام عادی شرکت

ذاری، گهای عملیاتی، وجه نقد دریافتی ناشی از بازده سرمایه( بخشی)وجه نقد ناشی از فعالیت2الگوی )

های تامین مالی و استقراض، وجه نقد ناشی از مالیات پرداختی، وجوه نقد وجه نقد پرداختی بابت هزینه

های تامین مالی( و اجزای آن همراه گذاری، وجوه نقد ناشی از فعالیتهای سرمایهتی بابت فعالیتپرداخ

های مالی مبتنی بر رو  تعهدی کامل شامل صورت وضعیت با محتوای اطلاعاتی افشا شده در صورت

ار بازده هر بینی رفتمالی، صورت سود )زیان( جامع و صورت سود )زیان( همراه با اجزای آن، برای پیش

دهندگی الگو( و نکویی براز  آن، تواند به افزایش و تقویت قدرت مدل)توان توضیحسهم شرکت، می

، در تحقیقی با عنوان 5(3115افزایی نماید. گوندز، بومن)برای تبییمن واریانس بازده هر سهم، ایجاد هم

ازار بتای حسابداری( و اطلاعات بی بین ضریب حساسیت بتای مبتنی بر اطلاعات تاریخی )بررسی رابطه

ناظری ی تهای مالی مبتنی بر رو  تعهدی و جریانات نقدی، دریافتند که رابطه)بتای مالی(، با نسبت

 های مالی مبتنی بر رو  تعهدی وداری بین این دو شاخ  ارزیابی ریس  سیستماتی  با نسبتمعنی

-تعهدی های مالی مبتنی بر رو ی برای نسبتی تناظرهای نقدی وجود دارد لکن این رابطهجریان

که بر مبنای تکنی  تحلیل واریانس، تفاوت های نقدی، از قوت بیشتری برخوردار است. ضمن آنجریان
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تست( و واریانس )آزمون لوین( ریس  سیستماتی  مبتنی بر -داری بین میانگین)آزمون تیمعنی

 درصد وجود دارد. 59اطلاعات بازار، در سطح اعتماد اطلاعات تاریخی و ریس  سیستماتی  مبتنی بر 

، نیز در تحقیقی به بررسی تاثیر متغیرهای حسابداری مبتنی بر اطلاعات 01(3112گوندز و همکاران )

ین داری بکاهشی پرداختند و به این نتیجه رسید که رابطه معنی-تاریخی بر ریس  بتای نامطلوب

 های مالی( و ریس  سیستماتی بتنی بر اطلاعات تاریخی صورتهای مالی ممتغیرهای حسابداری)نسبت

بتای کاهشی مشاهده نکرد. آنها علت این امر را به نوع متغیرهای حسابداری و میزان محتوای اطلاعاتی 

 00راوونبال و ب بینی واکنش بازار، که در این تحقی  به کار گرفته شده بودند، نسبت داند.آنها در پیش

های های نقد ناشی از فعالیتوهشی با عنوان بررسی تطبیقی میزان فزایندگی سود و جریان(، در پژ0511)

عملیاتی، به این نتیجه رسیدند که سود یا عایدات حسابداری مبتنی بر اقلام تعهدی در مقایسه با جریان 

تنانی  .ارد.آن د های عملیاتی، همبستگی بیشتری با رفتار بازده سهام و تغییراتوجه نقد حاصل از فعالیت

های نقدی عملیاتی با بازده سهام و کیفیت ی بین جریانرابطه»(، به بررسی پیرامون 0850و همکاران )

پرداختند. نتایا تحقی ، نشان داد که ضریب « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود شرکت

ی جونز شهره است(، ه مدل تعدیل شدهکیفیت سود بدست آمده از طری  مدل تلفیقی جونز و د او )ب

(، 0810شاه مرادی ) داری دارد.های نقدی عملیاتی و بازده سهم تاثیر مثبت و معنیی بین جریانبر رابطه

ند، داری داردر تحقی  خود به این نتیجه رسید که سود عملیاتی و سود جامع با بازده سهام رابطه معنی

داری وجود ندارد. از بین دو متغیری که با بازده سهام رابطه امما بین سود خال  و بازده سهام رابطه معنی

مهرجو ظریب فرد و باشد. تر میبا بازده سهام قوی دارند )سود عملیاتی، سود جامع( رابطه سود جامع

طی  (IPO) های جدیدالورود به بورس اوراق بهادار تهرانبا مطالعه بازده سه ماهة سهام شرکت ،(0818)

های جدیدالورود بیشتر از مدت شرکتبه این نتیجه رسیدند که بازده کوتاه 0813تا  0821های سال

 ابدیها روز به روز کاهش میهای بالی سهام این شرکتلی که با گذشت زمان، بازدهبازده بازار است. در حا

(، در تحقیقی به بررسی ارتباط بین آنتروپی اقلام صورت وضعیت مالی)ترازنامه( 0815بابائیان و همکاران )

ژوهش اصلی پ های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت فرضیهبا تغییرات بازده سهام شرکت

پذیرفته  هایبین آنتروپی اقلام صورت وضعیت مالی)ترازنامه( با تغییرات بازده سهام شرکت»عبارت بود از 

قلمرو زمانی تحقی  از ابتدای سال «. داری وجود نداردشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی

سیون خطی گشتاوری استفاده شد. ، برای آزمون فرضیه پژوهش از تحلیل رگر«بود. 0812تا  0813

داری بین متغیرهای آنتروپی اقلام ترازنامه به عنوان درصد ارتباط معنی 59محق  در سطح اعتماد 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان متغیرهای مستقل و رفتار بازده سهام شرکت

 .متغیر وابسته نیافت

 فرضیه های پژوهش

بــه شــرک زیــر پــرداز   هــای تحقیــ فرضــیه ی پــژوهش،مبــانی نظــری و پیشــینهتوجــه بــه بــا 

 شوند می

ــورت -0 ــر ص ــی ب ــابداری مبتن ــای حس ــین متغیره ــنجش ب ــای س ــدی و متغیره ــالی تعه های م

ــازده ســهام شــرکت ــار ب ــانونی رفت ــورس اوراق بهــادار تهــران، همبســتگی ک های پذیرفتــه شــده در ب

 معناداری وجود دارد.

ــ -3 ــین متغیره ــورتب ــر ص ــی ب ــابداری مبتن ــالی جریان ای حس ــای م ــدی و متغیره ــای نق ه

های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، همبســتگی ســنجش رفتــار بــازده ســهام شــرکت

 کانونی معناداری وجود دارد.

ــورت -8 ــر ص ــی ب ــابداری مبتن ــای حس ــانونی متغیره ــتگی ک ــین همبس ــدی و ب ــالی تعه های م

هـای نقـدی بـا همبسـتگی کـانونی متغیرهـای مـالی جریان نـی بـر صـورتمتغیرهای حسابداری مبت

های پذیرفتـه شـده هـای نقـدی، بـا رفتـار تغییـرات بـازده سـهام شـرکتحسابداری مبتنی بـر جریان

 در بورس اوراق بهادار تهران، تفاوت معناداری وجود دارد.

 شناسی پژوهشروش

بندی تحقی  بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی استب  را که در از نظر طبقه حاضر پژوهش

ه هر رفتار بازد یریگرا برای حل مسائل اجرایی و واقعی بکار گیرد. اندازه پژوهشپی آن است که نتیجه 

لیه ک مورد استفادههای مالی تحت دو مبنای حسابداری تعهدی کامل و نقدی نسبت با و ارتباط آن سهم

پژوهش  نیا یو عمل یکاربرد تیماه زیخاطر ن نیبه هم باشدبیم ازار سرمایهو ب یمال گرانلیتحل

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت»جامعه آماری پژوهش حاضر شامل  کلیه  انکار است.قابلریر

یه شده بر اساس رو  باشد. با توجه به فیلترهای تعبمی0852تا  0853طی دوره زمانی «  بهادار تهران

 ( شرکت سال انتخاب شده است.011ی مالی شامل )رربالگری، تعداد صد شرکت برای شش( دوره

 تحلیل همبستگی کانونی

ز باشد که با استفاده اتجزیه و تحلیل همبستگی کانونی متداول ترین حالت مدل خطی عمومی می

دهد متغیرهای  ندگانه را مورد بررسی قرار میتکنی  آماری  ند متغیری رابطه بین دو مجموعه از 
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اثبات کرد که تحلیل همبستگی کانونی رایا ترین (، 1987که ناپ )ناپ ،  . از زمانی( 0511)تامپسون ، 

مانی، )نیکو مرام و پور زباشد، این تکنی  محبوبیت بیشتری پیدا کرده استشکل مدل خطی عمومی می

 ها و با شناسایی و مشخ نونی، با تجزیه و تحلیل همزمان مجموعه. تجزیه و تحلیل همبستگی کا(0811

کردن عناصری از ی  مجموعه متغیر با بیشترین وابستگی و ارتباط با عناصر مجموعه متغیر دیگر، روابط 

این تکنی  (. 0511دهد )تامپسون ، آماری مستقل موجود بین دو مجموعه متغیر را مورد آزمون قرار می

اند دو مجموعه متغیر را بطور همزمان در نظر بگیرد یا اینکه ی  مجموعه متغیر را بعنوان توآماری می

های ها را بعنوان مجموعه ملاک )ملاکهای مستقل یا کاوشی( و سایر مجموعهمجموعه پیش بین )ملاک

کند ه میرا در مواردی محاسب fکه تحلیل رگرسیون  ندمتغیره،  وابسته( تلقی نماید. همچنین در حالی

که تنها ی  متغیر وابسته وجود داشته باشد، تحلیل همبستگی کانونی با پذیرفتن  ند متغیر وابسته ی  

 .(0811)نیکو مرام و پور زمانی،  گام فراتر از تحلیل رگرسیون  ندگانه گذارده است

. رهاستیدو مجموعه از متغ نیرابطه ب لیتحل ی ندگانه برا یاز همبستگ یمیتعم یکانون یهمبستگ

از مجموعه  یخط بیو ترک X رهایاز مجموعه متغ یخط بیترک  ی نیارتباط ب ،یکانون یدر همبستگ

 یکانون راتییتغ ای یکانون یرهایمتغ رها،یاز متغ یخط بیترک نی. اگیردقرار می یمورد بررس Yیرهایمتغ

 ای  یهستند که در آن،  یکانون یاز همبستگ یساده و  ندگانه حالت خاص ی. همبستگشودیم دهینام

 نیشتریکه ب ییرهایاز متغ یخط بیترک ،یکانون لیتحل. هستند ریمتغ  یهر دو مجموعه شامل 

به بررسی  پژوهش،این  در. (3118)وینین  ،  کندیم دایدارند پ رهایرا با مجموعه دوم متغ یهمبستگ

( نسبت مالی برای متغیر تجربی 05یر تجربی وابسته و )نسبت مالی شامل پنا نسبت مالی برای متغ (31)

-تعهدی کامل»و ترکیبی « های نقدیجریان»، «مبانی تعهدی کامل»مستقل برای سه مجموعه 

  هار حاویهای این تحقی  ب بنابراین ماتریس دادهایمهسال متوالی پرداخت (0)طی  ،«های نقدیجریان

و سه ماتریس برای  9×011با ابعاد  Y وابسته یا تجربی متغیرهای به صورت ی  ماتریس برای ماتریس

های مالی های مالی مبانی تعهدی کامل، مجموعه نسبت)مجموعه نسبتمستقلتجربی متغیرهای 

با ابعاد  X2,X1X,3 یا های نقدی(جریان -های مالی تعهدی کاملهای نقدی و مجموعه نسبتجریان

سط ، تویا تناظری ریاضی همبستگی کانونی منط  زمینهپیش. اشدبمی 05×011 و 1×011 ب 00×011

  کنند به شرک زیر هستندمی اجراای که تجزیه تحلیل را ( ارائه شده است و دو معادله0580هتلینگ )

 

 (∑xy
t ∑xx

-1 ∑xy–λ2 ∑yy) y=0 
(∑xy ∑yy

-1 ∑xy
t–λ2 ∑xx) x=0 
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 txy∑ ماتریس )ترانسپوزه(ترانهاده xy∑  رو   یهدف از اجرا قت،یحق در. (3118)وینین ، است

مقدار  نیشتریرا به ب بینپیشو  ملاک یرهایمتغ انیاست که رابطه م یبیضرا افتنی ،یکانون لیتحل

 آخر،و در  بنا گذاردرا  ی تجربیرهایممتغ انیاز رابطه م یخط بیترک نتریممکن نشان داده و مناسب

 یپ یبرا پژوهش نیا درگونه که قبلاً ذکر شد، کند. همان نییرا تب یکانون راتییتغ ای یکانون یرهایممتغ

 رهی ند متغ انسیوار لیتحل هایاز آماره گر،یکدیبا  رهایممتغ ی تناظری بینهمبستگ زانیبردن به م

شامل اثر پیللایی، لندای ویل ، اثر  رهی ند متغ انسیوار لیدر تحل یاصل هایاستفاده شده است. آماره

 .(0521)اولسون ،  باشدیم یرو شهیر نیهُتلینگ و بزرگتر

 زن و معیار/ملاکبین/تخمینمتغیرهای کانونی )بنیادی( پیش

متغیر آمیخته یـا مصـنوعی مسـتقل و وابسـته کـانونی نیـز از ترکیـب خطـی متغیرهـای مزبـور و 

ـــی دو دســـته متغیـــر مســـتقل و یـــ  دســـته 9( و )1(، )00اجـــزای آن شـــامل ) ( متغیـــر تجرب

ــی وابســته تشــکیل می ــای تجرب ــود.  ونمتغیره ــداد )ش ــه تع ــه ب ــر 1( و )00ک ــی زی ــر تجرب ( متغی

( 9هــای نقــدی حســابداری و ایدــاً )انونی مبــانی تعهــدی و جریانمجموعــه، بــرای تبیــین متغیــر کــ

متغیر بـرای تبـین متغیـر کـانونی مـلاک ریسـ  تغییـرات بـازده سـهم وجـود دارد، بنـابراین تعـداد 

ـــه ـــنا رابط ـــان پ ـــی همزم ی خط  519,11,8,5mins  ـــدازه ـــرای ان ـــته ب گیری دو دس

ی مـلاک قابـل طـرک خواهـد بـود. شـیوه متغیرهای بنیـادی مسـتقل و یـ  دسـته متغیرهـای کـانون

های مــالی تعهــدی، بــین مبتنــی بــر صــورتگیری دو خوشــه متغیرهــای کــانونی پیشانــدازه

هــای نقــدی و متغیرهــای کــانونی معیــار )رفتــار ســنجی بــازده جریان -هــای نقــدی و تعهــدیجریان

 سهم(به به شرک زیر است 

ول )متغیرهـای حسـابداری مبتنـی بـر بـین دسـته اتابع خطـی آمیختـه متغیرهـای کـانونی پیش

در معــادلت ماتریســی زیــر، متغیرهــای کــانونی پیشــبین دســته های مــالی تعهــدی کامــل(  صــورت

ــان ــده اول بی ــتاندارد ش ــانونی اس ــانگر اوزان ک ــه، بی ــری اولی ــرایب متغی ــتونی، ض ــردار س ــ  ب گر ی

 باشند.می
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 بــین دســته دوم)متغیرهــای حســابداری مبتنــی بــر صــورتترکیــب خطــی متغیــر کــانونی پیش

ــالی جریان ــدی( م ــای نق ــته دوم  ه ــبین دس ــانونی پیش ــای ک ــر، متغیره ــی زی ــادلت ماتریس در مع

 باشند بیانگر ی  بردار ستونی، ضرایب متغیری اولیه، بیانگر اوزان کانونی استاندارد شده می
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ــین در خوشــه ترکیبــی اول و دوم )متغیرهــای حســابداری ترکیــب خطــی متغیــر کــانونی پیش ب

در معــادلت ماتریســی زیــر، متغیرهــای هــای نقــدی(  جریان -های تعهــدی کامــلمبتنــی بــر صــورت

کـانونی کانونی پیشبین دسـته دوم بیـانگر یـ  بـردار سـتونی، ضـرایب متغیـری اولیـه، بیـانگر اوزان 

 باشند.استاندارد شده می
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ــابداری  ــای حس ــهام )متغیره ــازده س ــرات ب ــار تغیی ــلاک رفت ــانونی م ــر ک ــی متغی ــب خط ترکی

(  در معـادلت ماتریسـی زیـر، متغیرهـای کـانونی مـلاک دسـته سـوم بیـانگر بـازارمبتنی بر اطلاعات 

 باشند.ی  بردار ستونی، ضرایب متغیری اولیه، بیانگر اوزان کانونی استاندارد شده می
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بین بر اساس معادلت ماتریسی فوق، تعداد پنا ضریب همبستگی کانونی برای توابع کانونی پیش

بین دارای ترکیب خطی با یازده متغیمر مستقل دسته اول شامل ترکیب خطی پنا متغیمر کانونی پیش

تجربی مبتنی بر رو  تعهدی کامل با توابع کانونی ملاک شامل ترکیب خطی پنا متغیمر کانونی ملاک 

ریب ه سهم، ضدارای ترکیب خطی با پنا متغیمر وابسته تجربی مبتنی بر بازار شامل ریس  کل بازد

ریس  سیستماتی  نامطلوب یا بتای نامطلوب، ضریب تغییرات بازده سهم، ضریب  ولگی و ضریب 

رکیب بین دسته دوم شامل تکشیدگی بازده سهم، تعداد پنا ضریب همبستگی برای توابع کانونی پیش

بر رو   نیبین دارای ترکیب خطی با هشت متغیمر مستقل تجربی مبتخطی پنا متغیمر کانونی پیش

های نقدی با توابع کانونی ملاک، شامل ترکیب خطی پنا متغیمر کانونی ملاک دارای ترکیب خطی جریان
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با پنا متغیمر وابسته تجربی مبتنی بر بازار شامل ریس  کل بازده سهم، ضریب ریس  سیستماتی  

م و دگی بازده سهنامطلوب یا بتای ناملوب، ضریب تغییرات بازده سهم، ضریب  ولگی و ضریب کشی

رکیب بین برای دسته سوم شامل تنهایتاً تعداد پنا ضریب همبستگی کانونی برای توابع کانونی پیش

بین دارای ترکیب خطی با نوزده متغیمر مستقل تجربی مبتنی بر رو  خطی پنا متغیمر کانونی پیش

ابع کانونی ملاک،شامل ترکیب های نقدی )مجموعه تلفیقی گروه اومل و دومم( با توجریان-تعهدی کامل

خطی پنا متغیمر کانونی ملاک دارای ترکیب خطی با پنا متغیمر وابسته تجربی مبتنی بر بازار شامل 

ریس  کل بازده سهم، ضریب ریس  سیستماتی  نامطلوب یا بتای ناملوب، ضریب تغییرات بازده سهم، 

بر اساس روابط ماتریسی زیر برای هر  ضریب  ولگی و ضریب کشیدگی بازده سهم، قابل محاسبه است.

رابطه تعداد پنا همبستگی کانونی متصور است که مجموعاً پانزده ضریب همبستگی کانونی)بنیادی( 

 شود برای آزمون سه فرضیه پژوهشی محاسبه می
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های تاریخی در سه گروه با توجه به فراوانی بالی تعداد متغیرهای حسابداری مبتنی بر ارز 

( متغیر و متغیرهای اولیه مستقل 00متغیرهای تجربی مستقل مبتنی بر رو  تعهدی کامل مشتمل بر )

نی ی مبت( متغیر و گروه ترکیبی از متغیرهای مستقل تجرب5های نقدی مشتمل بر )مبتنی بر رو  جریان

( 9( متغیر با متغیرهای تجربی وابسته شامل )05های نقدی مشتمل برا )جریان -بر رو  تعهدی کامل

ن و بیمتغیر مستقل و وابسته تجربی، و همچنین متغیرهای آمیخته کانونی پیش 31متغیر ، مجموعاً 

تغیر کانونی ملاک، ( م9بین برای سه دسته و )( متغیر پیش09ملاک هر کدام به ترتیب مشتمل بر )
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شود، مقرر شد، ( متغیر بالغ می11بین، که جمعاً به )( متغیر کانونی ملاک و پیش31مجموعاً بالغ بر )

منبعد بجای بیان مفهومی متغیرهای یاد شده، از خلاصه نمادهای طراحی شده شامل 

 ijt
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CBR

ijt

ABR

ijt Y,X,X,X  برای متغیرهای تجربی مستقل و وابسته و برای متغیرهای کانونی

بین و ملاک یا معیار از نمادهایپیش ijt

ACBR

ijt

CBR

ijt

ABR

ijt Y,X,X,X استفاده شود. 

 ضریب افزونگی

این شاخ  مقداری از کل واریانس متغیرهای اصلی در هر مجموعه است که توسط یکی از متغیرهای 

 توان این شاخ  را هم برایشود. در هر تابع کانونی میگر، تبیین میکانونی استخرا  شده از دسته دی

متغیرهای مستقل و هم برای متغیرهای وابسته تعریب کرد. برای مثال شاخ  افزونگی در متغیر وابسته، 

دهد که توسط متغیر کانونی مستقل توضیح داده شده مقداری از واریانس متغیر وابسته را نشان می

نکته قابل توجه درباره شاخ  افزونگی این است که هر ند ریشه های کانونی یا همان (. 3119است)

های کانونی، میزانی از واریانس تابع کانونی استخرا  شده از مجموعه متغیرهای متناظر مجذور همبستگی

ود در توان این شاخ  را به راحتی به عنوان تبیین گر واریانس موجدهد، با این حال نمیرا نشان می

متغیرهای وابسته قلمداد کرد.  راکه ریشه های کانونی نشان دهنده میزان واریانس تبیین شده، تابع 

کانونی استخرا  شده از مجموعه متغیرهای مستقل یا وابسته هستند نه میزان واریانس متغیرهای اصلی 

این شاخ  نه از مجذور  سازد.  را که(. این مشکل را مرتفع می0523در هر مجموعه)مارک و پترسون، 

های بین متغیرهای اصلی ی  مجموعه با متغیر همبستگی بین توابع کانونی، بلکه از مجذور همبستگی

 (.0501کانونی مجموعه متناظر حاصل شده است)داگلاس و لو، 

با توجه به اینکه هدف پژوهش یافتن مدلی با بیشترین همبستگی کانونی بین متغیرهای کانونی 

های نقدی و رو  های خطی آمیخته مبتنی بر رو  تعهدی کامل، رو  جریان)مدل 0بینیشزوجی پ

)مدل های خطی آمیخته مبتنی بر 0و متغیرهای کانونی ملاکهای نقدی(جریان -تلفیقی تعهدی کامل

 ولهشوند تا مقبه شرک زیر ساختاربندی و پرداز  می های تحقی فرضیه اطلاعات بازار( است، بنابراین

های ضریب همبستگی کانونی، ضریب رجحان محتوای اطلاعاتی سه مدل نسبت به یکدیگر از طری  آماره

 لندای ویل ، بیشترین ضریب همبستگی کانونی روی و ضریب هتلینگ آزمون شوند.
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 های پژوهشیآزمون فرض آماری فرضیه

 های پژوهشداری ضرایب همبستگی کانونی فرضیهآزمون معنی

ــرای آزمــون معنــیآماره ــانس  نــد متغیــره، ب داری ضــرایب هــای آزمــون اصــلی در تحلیــل واری

هـای آزمـون اثـر پیلایـی، لنـدای های خطـی کـانونی مشـتمل بـر آمارههمبستگی کانونی بـین مـدل

داری (. بـرای بررسـی معنــی0521باشـد )اولســون، ویلـ ، اثـر هُتلینـگ و بزرگتــرین ریشـه رویـز می

های خطـی کـانونی اسـتخرا  شـده از هـر  هـار بـین متغیرهـای کـانونی یـا مـدلضریب همبستگی 

داری آمــاره اســتفاده شــده اســت. نتــایا خلاصــه شــده بــرای تشــکیل آزمــون فــرض و آزمــون معنــی

ــرای ) ــانونی ب ــانونی پیش9ضــرایب همبســتگی ک ــابع خطــی ک ــرای ســه فرضــیه ( ت ــار ب ــین و معی ب

 ( آمده است 8( و )3(، )0در جداول )ی لندای ویل ، پژوهشی، بر اساس آماره

c

X,Y

c

X,Y

c

X,Y

c

X,Y

c

X,Y0 ABR
55

ABR
44

ABR
33

ABR
22

ABR
11

ρρρρρ:H 
 

c

X,Y

c

X,Y

c

X,Y

c

X,Y

c

X,YA ABR
55

ABR
44

ABR
33

ABR
22

ABR
11

ρρρρρ:H 
 

داری ضراییب همبستگی کانونی پنج ترکیب آمیخته خطی کانونی ملاک و آزمون معنی : 2جدول 

 بین فرضیه اولپیش

 مقدار آماره آزمون نام آزمون
 Fمقدار 

 تقریبی

درجه 

 آزادی

سطح 

داریمعنی  

پیلاییآزمون   199050 09800 99 19111 

 19111 99 29811 190201 آزمون هتلینگ

 19111 99 09181 199995 آزمون لندای ویل 

ی ضریب همبستگی کانونی(آزمون رویز)بیشینه  193519 

 (F)های آزمون پیلایی، هتلینگ و ویل  با توزیع با توجه به اینکه سطح معناداری برای ملاک

درصد است بنابراین، معناداری همبستگی کانونی بین هر پنا ترکیب خطی وابسته و مستقل  9کو کتر از 

 93های پیلایی، هتلینگ و ویل ، به میزان شود و برپایه آزموندرصد پذیرفته می 59در سطح اعتماد 

بازده سهام توسط درصد واریانس متغیرهای کانونی ملاک یا رفتار تغییرات  11910درصد و  02درصد، 

ابراین، شود. بنها تبیین میهای مالی آزمودنیمتغیرهای کانونی حسابداری مبتنی بر اقلام تعهدی صورت

ار بازده بینی رفتهای مالی برای پیشمتغیرهای کانونی حسابداری مبتنی بر اقلام تعهدی تاریخی صورت

ای برخوردار ، از محتوای اطلاعاتی فزایندههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شرکت
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است، به عبارتی بین متغیرهای پیشبین حسابداری مبتنی بر رو  تعهدی و ملاک تغییرات رفتار بازده 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، همبستگی کانونی معناداری وجود سهام شرکت

دارد)پذیر  فرضیه اول(.
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داری ضراییب همبستگی کانونی پنج ترکیب آمیخته خطی کانونی ملاک و آزمون معنی : 9جدول 

 بین فرضیه دومپیش

مقدار آماره  نام آزمون

 آزمون

 Fمقدار 

 تقریبی

داریسطح معنی درجه آزادی  

 19111 11 0190902 190091 آزمون پیلایی

 19111 11 0898119 191513 آزمون هتلینگ

 19111 11 0391003 191110 آزمون لندای ویل 

ی ضریب همبستگی کانونی(آزمون رویز)بیشینه  198282 

 

های آزمون پیلایی، هتلینگ و با توجه به اینکه مقدار ارز  احتمال یا سطح معناداری برای ملاک

داری ضریب همبستگی کانونی بین هر کو کتر از پنا درصد است بنابراین، معنی (F)ویل  با توزیع 

های شود و برپایه آزموندرصد پذیرفته می 59پنا ترکیب خطی وابسته و مستقل در سطح اعتماد 

درصد واریانس متغیرهای کانونی ملاک  93درصد و  15درصد،  03پیلایی، هتلینگ و ویل ، به میزان 

قدی های نی متغیرهای کانونی حسابداری مبتنی بر اقلام جریانیرات بازده سهام بواسطهیا رفتار تغی

شود. بنابراین، متغیرهای کانونی حسابداری مبتنی بر اقلام ها تبیین میهای مالی آزمودنیصورت

ر د های پذیرفته شدهبینی رفتار بازده سهام شرکتهای مالی برای پیشهای نقدی تاریخی صورتجریان

ای است، به عبارتی بین متغیرهای حسابداری بورس اوراق بهادار تهران، حامل محتوای اطلاعاتی فزاینده

های پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی و رفتار تغییرات بازده سهام شرکتمبتنی بر رو  جریان

بهادار تهران، همبستگی کانونی معناداری وجود دارد)پذیر  فرضیه دوم(.
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لاک و م داری ضرایب همبستگی کانونی بین پنج ترکیب خطی آمیخته کانونیآزمون معنی:  7جدول 

 بین فرضیه سومپیش

Fمقدار  مقدار آماره آزمون نام آزمون تقریبی  درجه  

 آزادی

داریسطح معنی  

 19111 59 09850 191108 آزمون پیلایی

 19111 59 19103 093153 آزمون هتلینگ

 19111 59 29023 198901 آزمون لندای ویل 

آزمون  

ی ضریب همبستگی کانونیرویز)بیشینه   

191350 

هـای آزمـون پیلایــی، بـا توجـه بـه اینکـه مقــدار ارز  احتمـال یـا سـطح معنــاداری بـرای ملاک

درصـد اسـت بنـابراین، معنـاداری همبسـتگی کـانونی  9کـو کتر از  (F)هتلینگ و ویلـ  بـا توزیـع 

ــین هــر پــنا ترکیــب خطــی وابســته و مســتقل در ســطح اعتمــاد  شــود و درصــد پذیرفتــه می 59ب

درصـد، واریـانس متغیرهـای کـانونی مـلاک  01992لنـدای ویلـ ، بـه میـزان  ی آزمـونبرپایه آمـاره

هــای جریان -ی کــانونی مبتنــی بــر اقــلام تعهــدییــا رفتــار تغییــرات بــازده ســهام توســط متغیرهــا

ــالی آزمودنینقــدی صــورت ــر هــا تبیــین میهای م ــابراین، متغیرهــای حســابداری مبتنــی ب شــود. بن

بینـــی رفتـــار بـــازده ســـهام هـــای نقـــدی، بـــرای پیشرو  تعهـــدی، در قیـــاس بـــا رو  جریان

لاعــاتی همســانی برخــوردار های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، از محتــوای اطشـرکت

نیســتند. بــه عبــارتی، تفــاوت معنــاداری بــین همبســتگی کــانونی متغیرهــای حســابداری مبتنــی بــر 

ــر جریان ــی ب ــابداری مبتن ــای حس ــانونی متغیره ــتگی ک ــل و همبس ــدی کام ــا تعه ــدی، ب ــای نق ه

یر  های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران وجـود دارد)پـذتغییرات بـازده سـهام شـرکت

دهــد، محتــوای اطلاعــاتی متغیرهــای هــای آمــاری نشــان میمدــاف بــر اینکــه ملاکفرضــیه ســوم(. 

حســابداری مبتنــی بــر صــورت مــالی جریــان وجــوه نقــد بــیش از متغیرهــای حســابداری مبتنــی بــر 

 های مالی تعهدی است و داریم صورت

0ρρρ:H c
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CABR0       versus.    0ρρρ:H c
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CBR
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CABR1   

های اول و دوم به ترتیب برابر زیرا مقدار لندای ویل  در فرضیه 0.5559λ1

sWilk'   و

 0.4801λ 2

sWilk'  است. از آنجایی که ضریب لندای ویل  واریانس خاص)بخش توضیح داده نشده

ان شهای کانونی یا ترکیب خطی را نمتغیرهای کانونی ملاک توسط متغیرهای پیشبین( مجموع مدل
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ایی کو کتر باشد، مدل خطی از توان های خطیدهد، بنابراین هر اندازه ضریب لندای ویل  در مدلمی

براز  بالتری برای پیشبینی واریانس یا تغییرات متغیر ملاک)وابسته( برخوردار است. همانگونه که 

های اقلام جریان 0ایهزنندههای خطی مبتنی بر تخمینشود، ضریب لندای ویل  در مدلملاحظه می

های خطی کانونی های خطی مبتنی بر اقلام تعهدی است، بنابراین مدلنقدی کمتر از لندای در مدل

بینی رفتار )محتوای اطلاعاتی( بیشتری در پیش0های نقدی، از دقت و قوتمبتنی بر صورت جریان

برخوردار هستند، زیرا متوسط ضریب  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار،تغییرات بازده سهام شرکت

کلی همبستگی کانونی برای توابع خطی مدل تلفیقی، بزرگتر از ضریب کلی همبستگی کانونی برای توابع 

های نقدی و نهایتاً مدل اخیر نیز بزرگتر از ضریب خطی مدل کانونی مبتنی بر صورت مالی جریان

 های مالی تعهدی است. رتهمبستگی کانونی برای توابع خطی مدل مبتنی بر صو

 های پژوهشیهای خطی کانونی فرضیهآزمون ارزیابی نیکویی براز  مدل -2-3

همانگونه که در سطور قبل عنوان شد، مقادیر ویژه معادلت ماتریسی توان دوم ضرایب همبستگی 

روند و اولین مقدار ویژه ماتریس های خطی آمیخته)ترکیبی( به شمار میکانونی مدل 1λ  بیانگر ضریب

بین تشخی  یا میزان واریانسی تبیمینی اولین متغیر کانونی معیار است که توسط اولین متغیر کانونی پیش

شود و نهایتاً آخرین مقدار ویژه ماتریس توضیح داده می 5λ  بیانگر ضریب تشخی  یا میزان واریانسی

شود.، ه میبین توضیح دادتبیمینی آخرین متغیر کانونی معیار است که توسط آخرین متغیر کانونی پیش

مقدار ویژه کلی  ti,λ  نیز بیانگر میزان واریانس تبیینی در پنا متغیر کانونی معیار است که توسط پنا

های ویژه در سه معادلت ماتریسی، مدل شود. مقادیر محاسباتی ارز بین تشریح میشمتغیر کانونی پی

های نقدی و رویکرد های مالی تعهدی، جریانخطی کانونی متغیرهای حسابداری مبتنی بر اقلام صورت

 شود تعهدی، از طری  روابط زیر حاصل می -های نقدیتلفیقی جریان
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مقادیر ویژه)ضریب تشخی ( توابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین در اولین تا پنجمین زو  کانونی 

 های اول، دوم و سوم براساس خروجی آماری به شرک زیر است فرضیه

0.01010λ0.02024λ0.04711λ0.17614λ0.41737λ 1514131211   

0.00288λ0.01435λ0.02434λ0.25209λ0.59657λ 2524232221   
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0.01547λ0.04297λ0.08103λ0.39503λ0.75173λ 3534333231   

86.99λ71.07λ55.64λ t3,t2,t1, %%% 

 
13.01λ128.93λ144.36λ1 t3,t2,t1, %%%   

ی انهگهای خطی پناهای جزیی پنهان هر ی  از توابع خطی آمیخته سه دسته مدلمقادیر فوق، ریشه

های زو  مدل»شود، گونه که از خروجی استفهام میکند. همانهای اول، دوم و سوم را تشریح میفرضیه

های حسابداری مبتنی بر های خطی مولفهرفتار بازده سهم مبتنی و مدلخطی کانونی معیار سنجش 

با ضریب تشخی  و ضریب عدم تشخی  کلی به « های نقدیهای مالی تعهدی و جریانصورت

�̅�3.𝑡)ترتیب = 56%  1 − �̅�3.𝑡 = زو  »های خطی کانونی رقیب شامل در قیاس با مدل،  13%

های حسابداری های خطی مولفهبازده سهم مبتنی و مدلهای خطی کانونی معیار سنجش رفتار مدل

�̅�1.𝑡)با ضریب تشخی  و ضریب عدم تشخی  کلی به ترتیب« های مالی تعهدیمبتنی بر صورت =

56%  1 − �̅�1.𝑡 = های خطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم مبتنی و زو  مدل»، و (44%

با ضریب تشخی  و « های نقدیهای مالی جریانهای حسابداری مبتنی بر صورتهای خطی مولفهمدل

�̅�2.𝑡)ضریب عدم تشخی  کلی به ترتیب = 71%  1 − �̅�2.𝑡 = ، از توان نیکویی براز  (29%

های خطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم زو  مدل»تری  برخوردار است، مداف بر اینکه فزاینده

با ضریب « های نقدیهای مالی جریانصورت های حسابداری مبتنی برهای خطی مولفهمبتنی و مدل

�̅�2.𝑡)تشخی  و ضریب عدم تشخی  کلی به ترتیب  = 71%  1 − �̅�2.𝑡 = ، نسبت به مدل (29%

های های خطی مولفههای خطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم مبتنی و مدلزو  مدل»رقیب

ریب عدم تشخی  کلی به با ضریب تشخی  و ض« های مالی تعهدیحسابداری مبتنی بر صورت

�̅�1.𝑡)ترتیب = 56%  1 − �̅�1.𝑡 = تری در تشریح واریانس متغیر معیار سنجش توان فزاینده ،(44%

 مند است. رفتار بازده سهم بهره

 های پژوهشیهای خطی کانونی فرضیهآزمون ارزیابی همپوشانی)افزونگی( مدل -2-3

ونی، از ترکیب پنا مربع ضریب همبستگی کاناز آنجایی که مربع ضریب همبستگی کانونی تلفیقی، 

برای پنا جفت ترکیب خطی توابع کانونی تشکیل شده است، بنابراین ضریب افزونگی کل یا میزان 

های های خطی متغیر کانونی رفتار تغییرات بازده سهام شرکتی هر ی  از ترکیبواریانس تبیین شده

های خطی متناظر با آن به عنوان متغیرهای ط ترکیبپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توس

های نقدی، به شرک زیر جریان-های نقدی و تعهدیهای مالی تعهدی، جریانحسابداری مبتنی بر صورت

 بیان شده است 
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ضرایب همپوشانی یا افزونگی کلی و ضرایب افزونگی جزیی متجانس و نامتجانس در هر ی  از 

( خلاصه شده است، مقادیر مزبور برای دو مجموعه در 9ی پژوهش، در جدول )گانههای اصلی سهفرضیه

ارای فصل مشترک است زیرا ها، حاکی از وجود همپوشانی یا افزونگی نسبی و دهر ی  از سه فرضیه

ل و فص یپوشانهم یدارا یهامجموعه ی باز صفر و ی  قرار دارد. طب  تعریب،ضریب همپوشانی در بازده

 یگرید یمجموعه عناصر مشترک با یدارا ها،ی  از مجموعههر  ای است کهگونهنسبی به مشترک

مجموعه  یاتواند تا اندازهیم Xمجموعه  ینبنابرا. یستن یگرید زیرمجموعه از آنها ی یچا هامم ،باشدیم

Y مجموعهید و نما یحتشر یا یدتولباز را Yمجموعه  یاتواند تا اندازهیم یزنX  ید. نمایا بازتولید  تشریحرا

های پژوهش، کلیه ضرایب افزونگی کل، ضرایب افزونگی متجانس و نامتجانس دارای فصل در فرضیه

 کنند ی باز صفر تا ی  را اختیار میی بین بازهمشترک نسبی بوده و کمیت

 های اول، دوم و سوم پژوهش های توابع خطی کانونی زوجی فرضیهتحلیل افزونگی کل مدل:  5جدول 

 زو  کانونی پنجم زو  کانونی  هارم زو  کانونی سوم زو  کانونی دوم زو  کانونی اول
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 روابط محاسباتی ضرایب افزونگی متجانس، نامتجانس)مشترک( و کل به صورت زیر است 
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های شود، توابع خطی کانونی زوجی فرضیه سوم )مدل( بال مشاهده می9گونه که در جدول )همان

های مولفهبین های خطی کانونی پیشخطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم مبتنی با مدل

های نقدی( بیشترین ضریب افزونگی کل را به جریان -های مالی تعهدی حسابداری مبتنی بر صورت

های خطی کانونی معیار سنجش دهند و سپس توابع خطی زوجی فرضیه دوم )مدلخود اختصاص می

های جریان بین مبتنی بر مولفه حسابداری صورت مالیهای خطی کانونی پیشرفتار بازده سهم با مدل

بین های خطی کانونی پیشهای خطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم با مدلنقدی( و اول )مدل

باشند.های مالی تعهدی( حامل بیشترین ضریب همپوشانی نسبی میمبتنی بر مولفه حسابداری صورت  

ها یا واریانسمجموع »ی کنندهگروه یا متجانس، بیانشاخ  همپوشانی یا شاخ  افزونگی هم

های توابع خطی پیشبین یا ی متغیرهای مستقل مشاهده شده توسط ترکیبتغییرات توضیح داده

ها یا تغییرات توضیح مجموع واریانس»ی کنندهیا بیان« متغیرهای کانونی مستقل در همان مجموعه

ه غیرهای کانونی وابستهای توابع خطی ملاک یا متی متغیرهای وابسته مشاهده شده توسط ترکیبداده

گروه یا نامتجانس یا شود. شاخ  همپوشانی یا شاخ  افزونگی ناهمقلمداد می« در همان مجموعه

ل ی متغیرهای مستقها یا تغییرات توضیح دادهی مجموع واریانسکنندهبیان»آزمون افزونگی مشترک، 

نی وابسته در مجموعه مخالب و یا های توابع خطی ملاک یا متغیرهای کانومشاهده شده توسط ترکیب

ی متغیرهای وابسته مشاهده شده توسط ها یا تغییرات توضیح دادهی مجموع واریانسکنندهبیان

د. آزمون شوتعریب می« های توابع خطی پیشبین یا متغیرهای کانونی مستقل در مجموعه مخالبترکیب

ام توسط  jمتغیر مستقل مشاهده شده مورد نظر  واریانس توضیح داده شده در»انباشتگی متجانس بیانگر 

های توابع خطی پیشبین یا متغیرهای کانونی مستقل در همان مجموعه یا واریانس توضیح تمامی ترکیب

های توابع خطی ملاک یا ام توسط تمامی ترکیب iداده شده در متغیر وابسته مشاهده شده مورد نظر 

روه گشود. آزمون انباشتگی نامتجانس یا ریرهمتعریب می« وعهمتغیرهای کانونی وابسته در همان مجم

واریانس توضیح داده شده در متغیر مستقل مشاهده شده مورد نظر »)آزمون انباشتگی مشترک( بیانگر 

j های توابع خطی ملاک یا متغیرهای کانونی وابسته در مجموعه مخالب یا واریانس ام توسط تمامی ترکیب

های توابع خطی ام توسط تمامی ترکیب iتوضیح داده شده در متغیر وابسته مشاهده شده مورد نظر 

ی شود. تحلیل همپوشانتعریب می« پیشبین یا متغیرهای کانونی مستقل در مجموعه مخالب

های خطی کانونی معیار متجانس)همسان( و نامتجانس)ناهمسان( و تجمیعی)همسان+ناهمسان( سه مدل

های حسابداری مبتنی بر بین مولفههای خطی کانونی پیشسنجش رفتار بازده سهم مبتنی با مدل
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ده ( خلاصه ش0ی )های نقدی در نگارهجریان -های نقدی و تعهدیهای مالی، تعهدی، جریانصورت

 است 

 های اول، دوم و سوم پژوهشآنالیز افزونگی متجانس و نامتجانس توابع خطی آمیخته زوجی فرضیه : 1جدول 

 ضرایب افزونگی نامتجانس ضرایب افزونگی متجانس

بینتوابع خطی آمیخته پیش بینتوابع خطی آمیخته پیش توابع خطی آمیخته ملاک   توابع خطی آمیخته ملاک 

(0)  (3)  (8)  (1)  (9)  (0)  (3)  (8)  (1)  (9)  (0)  (3)  (8)  (1)  (9)  (0)  (3)  (8)  (1)  (9)  
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و در آخر، مجموع ضرایب افزونگی)همپوشانی( متجانس)کمیت اول( و نامتجانس)کمیت دوم( و 

تجمیعی)کمیت سوم( برای سه فرضیه  131211 ,,   تحقیقی به شرک زیر است، که همگی دارای

فر تا ی صی بازهپوشانی فصل مشترک نسبی هستند، زیرا مقادیر ضرایب همپوشانی در بازدهضریب هم

 قرار دارد  ]0,1[ی  
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های خطی شود، توابع خطی زوجی فرضیه سوم )مدل( بال ملاحظه می0گونه که در جدول )همان

لی های ماحسابداری مبتنی بر صورتهای های خطی مولفهکانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم با مدل

ی ضریب افزونگی متجانس، نامتجانس و تجمیعی نسبی های نقدی( حامل بیشینهجریان -تعهدی 

های خطی کانونی معیار سنجش باشد و سپس به ترتیب، توابع خطی کانونی زوجی فرضیه دوم )مدلمی

های نقدی( و در مالی جریان بر صورت های حسابداری مبتنیهای خطی مولفهرفتار بازده سهم با مدل

های های خطی کانونی معیار سنجش رفتار بازده سهم با مدلآخر ا توابع خطی زوجی فرضیه اول )مدل

های مالی تعهدی( دارای بیشترین ضریب همپوشانی های حسابداری مبتنی بر صورتخطی مولفه

نس، دن بودن ضرایب همپوشانی)افزونگی( متجاباشند. بیشینه بومتجانس، نامتجانس و تجمیعی نسبی می

های زوجی خطی کانونی، به منزله، فزآیندگی توان نیکویی براز  یا نامتجانس و تجمیعی نسبی مدل

اشد و بهای خطی کانونی نسبت به متغیرهای تجربی متجانس یا نامتجانس میبینی مدلقدرت پیش

ای زوجی هتجانس، نامتجانس و تجمیعی نسبی مدلبالعکس کمینه بودن ضرایب همپوشانی)افزونگی( م

نسبت  های خطی کانونیبینی مدلخطی کانونی، به منزله، فزآیندگی توان نیکویی براز  یا قدرت پیش

 به متغیرهای تجربی متجانس یا نامتجانس است.

 های پژوهشیهای خطی کانونی فرضیهآزمون ارزیابی همپوشانی)افزونگی( مدل -2-8

 تعداد واریانس شامل کامیونالتی، یا اشتگیانب شاخ  p یا  q  انباشتگی شاخ 

([q,…,Y3,Y2,Y1);(Yp,…X3,X2,X1X ])مستقل تجربی متغیرهای از ی  هر که است ایمجموعه در 

 شده خرا است( بنیادی)کانونی  متغیرهای یا خطی هایترکیب تمامی توسط جداگانه، صورت به وابسته یا

ی محاسباتی انباشتگی متجانس)دو رابطه .شودمی تبیین مخالب یمجموعه یا مواف  مجموعه همان از

ی ی اول و سوم و مجموع رابطهی دوم( و کل )مجموع رابطهی اول( و نامتجانس یا مشترک)دو رابطهرابطه

 دوم و  هارم( دوم و به شرک زیر است 
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طب  تعاریب مطروحه در بال، ضریب انباشتگی یا کامیونالیتی متجانس کل و متوسط شامل تبیین 

واریانس متغیرهای تجربی)مشاهده شده( متجانس، توسط کلیه متغیرهای کانونی متجانس است و ضریب 

انباشتگی یا کامیونالیتی نامتجانس کل و متوسط، شامل تبیین واریانس متغیرهای تجربی متجانس توسط 

کلیه متغیرهای کانونی نامتجانس است ضریب انباشتگی متجانس و نامتجانس کل و متوسط، برای هری  

 ( خلاصه شده است 2های پژوهش در نگاره )از سه مدل خطی آمیخته متکی به فرضیه

آنالیز انباشتگی متوسط و انباشتگی کل متجانس و نامتجانس برای توابع خطی کانونی  : 4 جدول

 های اول، دوم و سوم پژوهشزوجی فرضیه

 ضرایب انباشتگی )کامیونالیتی(

 متغیرهای تجربی یا مشاهده شده وابسته متغیرهای تجربی یا مشاهده شده مستقل

توابع خطی آمیخته 

بینپیش  
آمیخته ملاکتوابع خطی  بینتوابع خطی آمیخته پیش توابع خطی آمیخته ملاک   
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190000 199108 191102 191511 190511 195155 191011 191530 

190113 192103 191118 190200 190511 190255 191380 190021 

191122 191812 191101 190350 190555 195551 191102 190000 

مقادیر کل و میانگین مجموع ضرایب متجانس انباشتگی به همراه مقادیر کل و میانگین مجموع 

ضرایب نامتجانس انباشتگی، برای سه فرضیه تحقی ، همگی دارای ضریب انباشتگی نسبی هستند، زیرا 

10ی صفر تا ی  ی بازهمقادیر میانگین ضرایب انباشتگی متجانس و نامتجانس در بازده  CI قرار

شود، بر پایه مقادیر میانگین ضریب انباشتگی متجانس و ( ملاحظه می2گونه که در جدول )دارد. همان

نامتجانس، توابع خطی آمیخته زوجی ملاک  3,53,43,33,23,1 Y,Y,Y,Y,Yبینو پیش
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 3,53,43,33,23,1 X,X,X,X,X ( متغیرهای 05( درصد واریانس )81) برای فرضیه سوم در حدود سی

تجربی مستقل  19,33,32,31,3 ,...,, xxxx ( متغیر تجربی وابسته9و ) 5,34,33,32,31,3 ,,,, yyyyy  را

کنند. در همین راستا بر اساس مقادیر میانگین ضریب انباشتگی متجانس و نامتجانس، توابع تبیین می

بین شامل و پیش خطی کانونی زوجی ملاک 2,52,42,32,22,1 Y,Y,Y,Y,Y  و

 2,53,42,32,22,1 X,X,X,X,X ( 1( درصد واریانس )80وشش )برای فرضیه دوم در حدود شی

متغیرهای تجربی مستقل 8,23,32,21,2 ,...,, xxxx ( متغیر تجربی وابسته9و )

 5,24,23,22,21,2 ,,,, yyyyy ی ریب انباشتگکنند و در آخر، بر طب  مقادیر میانگین ضرا تبیین می

متجانس و نامتجانس، توابع خطی آمیخته زوجی ملاک 1,51,41,31,21,1 Y,Y,Y,Y,Y بین و پیش

 1,51,41,31,21,1 X,X,X,X,X  ( متغیرهای 00درصد واریانس ) 88991برای فرضیه اول در حدود

تجربی مستقل 11,13,12,11,1 ,...,, xxxx ( متغیر تجربی وابسته9و ) 5,14,13,12,11,1 ,,,, yyyyy  را

 کنند.به عبارتی داریم تبیین می

        30.0,3,3,3,3,3,3,3,3  kjkjkiki YXAVGXXAVGXYAVGYYAVG  

        36.0,2,2,2,2,2,2,2,2  kjkjkiki YXAVGXXAVGXYAVGYYAVG  

        360.0,1,1,1,1,1,1,1,1  kjkjkiki YXAVGXXAVGXYAVGYYAVG  

 بحث و نتیجه گیری -1

طور مبسوط ارایه شده، با توجه به موضوع تحقی ، مساله پژوهش و همانگونه که شرک آن در فصل به

 نتایا آماری مبین استنتاجات زیر است اهداف اساسی تحقی  سه گزاره عمده تدوین شد که 

(  تحلیل آماری صورت گرفته در خصوص آزمون فرضیه اول، نشان داد که بیشترین 0فرضیه شماره )

ضریب همبستگی متعل  به اولین زو  تابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین است. ضرایب همبستگی 

مبتنی بر مولفه حسابداری اقلام تعهدی  های خطی سنجش رفتار بازده سهمکانونی اول، دوم و سوم مدل

درصد  9دار است، بنابراین فرضیه پژوهشی در سطح احتمال درصد معنی 59ی اعتماد تاریخی در بازه

  های پنهان)مقادیر ویژه( یا ضریب تشخیپذیرفته شد و دلیلی برای پذیر  فرض صفر وجود ندارد. ریشه

تشخی ( به ترتیب معادل واریانس خاص آن )ضریب عدمدرصد و  99901پنا مدل خطی آمیخته برابر 

ار رفت»بینی متغیر ملاک خطی آمیخته در پیش درصد است که نشان از قوت پنا مدل 11980و 99901

خته به های خطی آمیداشت. ضرایب افزونگی انباشتگی )کامیونالیتی( مشترک مدل« تغییرات بازده سهم

بین های خطی آمیخته ملاک و پیشدرصد بود که نشان داد، مدل 01900درصد و  0939ترتیب برابر با 
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کنند و از فصل مشترک درصد واریانس متغیرهای تجربی مستقل و وابسته را تبیین می 0939تامیزان 

 01900بین، به طور متوسط تامیزان های خطی آمیخته ملاک و پیشنا یزی برخوردارند. ایداً کلیه مدل

های آماری کنند. نتایا و یافتهاز متغیرهای تجربی مستقل و وابسته را تبیین میدرصد واریانس هر ی  

لینگ و (، جی3115(، بیور، کتلر و شولز )3110این فرضیه با بررسی پژوهشگرانی  ون لو و همکاران )

ین (، گریف3111(، بیور، تپیت و وسترفیلد )0551(، گوندز، بومن ، اسمعیل و همکاران )0550جهانخانی )

( 0853(، وفاپور )0851صالحی، سعیدی و عابدی )(، عرب0813(، مهرانی و مهرانی )3101و همکاران )

(، بهاتا اریا 3101(،  انگ و سایرین )3110(، لی و همکاران )3111همسویی و با تحقیقات کیم و ریتر )

 ( ناهمسویی دارد.0810( و احمدپور )0815(، بابائیان )3108و همکاران )

(  تحلیل آماری صورت گرفته در خصوص آزمون فرضیه دوم، نیز نشان داد که 3فرضیه شماره )

بیشترین ضریب همبستگی متعل  به اولین زو  تابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین است. ضرایب 

های خطی سنجش رفتار بازده سهم مبتنی بر مولفه همبستگی کانونی اولین، دومین و سومین مدل

دار است، بنابراین درصد معنی 59ی اعتماد های نقدی)عملیاتی( تاریخی در بازهقلام جریانحسابداری ا

فرضیه پژوهشی دوم در سطح احتمال پنا درصد پذیرفته شد و دلیلی برای پذیر  فرض صفر وجود 

درصد و  00901های پنهان)مقادیر ویژه( یا ضریب تشخی  پنا مدل خطی آمیخته برابر ندارد. ریشه

درصد است که نشان از قوت  30958و 20912تشخی ( به ترتیب معادل ریانس خاص آن )ضریب عدموا

ه در های پذیرفترفتار تغییرات بازده سهام شرکت»بینی متغیر ملاک خطی آمیخته در پیش پنا مدل

به  ههای خطی آمیختداشت. ضرایب افزونگی انباشتگی )کامیونالیتی( مشترک مدل« بورس اوراق بهادار

بین های خطی آمیخته ملاک و پیشدرصد بود که نشان داد، مدل 31951درصد و 01ترتیب برابر با 

بی کنند و از فصل مشترک نسدرصد واریانس متغیرهای تجربی مستقل و وابسته را تبیین می 01تامیزان 

درصد  31951یزان بین، به طور متوسط تامهای خطی آمیخته ملاک و پیشبرخوردارند. ایداً کلیه مدل

این  های آماریکنند. نتایا و یافتهواریانس هر ی  از متغیرهای تجربی مستقل و وابسته را تبیین می

(، 3108لرنر )(، ویلیام برین و یوجی0511(، بال و براوون )3115فرضیه با تحقیقات بارلب و همکاران )

(، ریاحی 3101( اونزیوس و شالیت )3103ی )اولی، جوهایکا کالنگتیموسالمی، ایلکا ویرتانن، پاوولی

( 0851صالحی )مازار یزدی، محمد و عرب(، عرب3118(، هامادا و سایرین )0550بلکویی، احمد )

(، 0558(، لی و همکاران )0551(، فیرث و سایرین )0551همسویی و با تحقیقات هال و همکاران )

 سویی دارد.( ناهم0810مرادی )( و شاه0812قالیباف اصل، حسن )
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در فرضیه شماره سه، آنالیز آماری انجام شده در مورد آزمون فرضیه سوم، نیز موئید این مهم بود که 

ی ضریب همبستگی متعل  به نخستین زو  تابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین بود. ضرایب بیشینه

ر مولفه حسابداری های خطی سنجش رفتار بازده سهم مبتنی بهمبستگی کانونی اول، دوم و سوم مدل

دار است، بنابراین درصد معنی 59ی اطمینان های نقدی)عملیاتی( تاریخی در فاصلهجریان -اقلام تعهدی

فرضیه پژوهشی سوم نیز در سطح احتمال پنا درصد تایید شد و دلیلی برای پذیر  فرض صفر یافت 

 09991ل خطی آمیخته برابر های پنهان)مقادیر ویژه( یا ضریب تشخی  تجمیعی پنا مدنشد. ریشه

درصد بود که حاکی از توان 08و  12تشخی ( به ترتیب معادل درصد و واریانس خاص آن )ضریب عدم

 رفتار تغییرات بازده سهام»بینی متغیر ملاک خطی آمیخته در پیش دهندگی بالی پنا مدلتوضیح

( ی )همپوشانی( و انباشتگی )کامیونالیتیداشت. ضرایب افزونگ« های پذیرفته در بورس اوراق بهادارشرکت

درصد بود که نشان داد،  35903درصد و  00900های خطی آمیخته، به ترتیب برابر با مشترک مدل

درصد واریانس متغیرهای تجربی مستقل و 00900بین تامیزان های خطی آمیخته ملاک و پیشمدل

لاک های خطی آمیخته مارند. ایداً کلیه مدلکنند و از فصل مشترک نسبی برخوردوابسته را تبیین می

درصد واریانس هر ی  از متغیرهای تجربی مستقل و وابسته  35903بین، به طور متوسط تامیزان و پیش

کنند. با توجه به فزونی اولین، دومین و سومین ضرایب همبستگی کانونی توابع خطی آمیخته را تبیین می

های نقدی بر اولین، دومین و سومین ضرایب همبستگی کانونی یانملاک و پیشبین مبتنی بر اقلام جر

توابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین مبتنی بر اقلام تعهدی و ایداً فزونی اولین، دومین و سومین ضرایب 

های نقدی همبستگی کانونی توابع خطی آمیخته ملاک و پیشبین مبتنی بر اقلام تلفیقی تعهدی و جریان

ضیه های خطی آمیخته فرگی کانونی دو فرضیه اخیر، نیز برتری محتوای اطلاعاتی مدلبر ضرایب همبست

های رفتار بازده سهام شرکت»بینی (، را در پیش3( و)0های خطی آمیخته دو فرضیه )سوم نسبت به مدل

س نسازد. مداف اینکه ضرایب افزونگی و انباشتگی نامتجا، آشکار می«پذیرفته در بورس اوراق بهادار

های تر است. نتایا و یافته( نیز افزون3( و )0های خطی آمیخته فرضیه سوم نسبت به دو فرضیه )مدل

(، جلی  و همکاران، 0553(، فیرث و اسمیت )0551آماری این فرضیه با تحقیقات پدول و همکاران )

(، کلیفرد و سایرین 0551(، روزنبرگ و همکاران )3108(، بهاتا اریا و همکاران )3101 انگ و سایرین )

(، بال و 3115( بارلب و همکاران )3111(، مارتیکانن، کیم و لیپکا )3101(، لیولن و سایرین )3111)

اولی، جوهایکا (، تیموسالمی، ایلکا ویرتانن، پاوولی3108لرنر )(، ویلیام برین و یوجی0511براوون )

(، هامادا و سایرین 0550احمد ) (، ریاحی بلکویی،3101( اونزیوس و شالیت )3103کالنگی )

(، جیمز 3112( همسویی و با تحقیقات گوندز و سایرین )0851صالحی )مازار یزدی و عرب(،عرب3118)
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(، لی و همکاران 0551(، فیرث و سایرین )0551(، هال و همکاران )3101اهلسون، استفان پنمن )

( و 0818فرد و مهرجو )(، ظریب0812(، قالیباف اصل، حسن )0851(، تجویدی و رحمانی )0558)

 ( ناهمسویی دارد.0810مرادی )شاه
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(. مدل 0852زاده9 رسول9 محمدی9 احمد9 تقی زاده9 هوشنگ. )امیرآزاد9 میر حافظ9 برادران حسن (0

پژوهش های  .پردازی زمینه بنیانجامع عوامل موثر بر کیفیت گزارشگری مالی در ایران به رو  نظریه

 doi: 10.22108/far.2019.112553.1301 .42-21 ,(4)10 ,حسابداری مالی

(، بررسی ارتباط بین تغییرات اقلام ترازنامه با تغییرات بازده سهام شرکت های 0825بابائیان، علی، ) (3

ری، اپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه تحصیلی کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اد

 دانشگاه شهید بهشتی  

های نقدی بررسی رابطه بین جریان(. »0850تنانی، محسنب بابایی شورکل، شهرام، بابایی، نعمت، ) (8

انش ، مجله د«های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملیاتی با بازده سهام و کیفیت سود شرکت

 (.01(، شماره )0850حسابرس، پاییز )

، انشارات «آمار و احتمال ویژه رشته اقتصاد»(. کتاب 0811لیلب مرآت، ابوالقاسم )جلیلی خشنود، ج (1

 .11-25، ص 51نگاه دانش، تابستان 

های نقد ناشی از ی بین جریانبررسی رابطه(. »0851دستگیر، محسن و شریفی مبارکه، رسول ) (9

، ماهنامه «اق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اورهای عملیاتی با بازده سهام شرکتفعالیت

 51-01(، ص   93حسابرس، شماره )

انتشارات سازمان مطالعه « گذاری پیشرفتهمدیریت سرمایه»(. کتاب0812رضا، راعی و احمد تلنگی ) (0

 و تدوین کتب علوم انسانی )سمت(.

ای  یههای سرماگذاری داراییتبیین قیمت(. »0815رهنمای رودپشتی فریدون و امیرحسینی، زهرا ) (2

 .15-01(،ص  03(شماره)02حسابرسی، دوره)وهای حسابداری، فصلنامه بررسی«هامدلمقایسه تطبیقی

(، بررسی ارتباط بین سود حسابداری و بازده سهام در شرکت های پذیرفته 0812شاهمرادی، مسعود، ) (1

 هشتیشده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید ب

بررسی عملکرد قیمت گذاری سهام در اولین عرضه سهام (، 0818)بمهر جو، حامد بظریب فرد، احمد (5

شماره  - 0818زمستان  « مطالعات تجربی حسابداری مالی، شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران

1 ISC (31  31تا  0از  -صفحه) 

 یاطلاعات ی(. محتوا0852بهمن. ) ،مهدیبن .،یرمدانعل ،ییایرو .،یمهد ،یتقو .،یمهد ،یعرب (01

و  یحسابدار یهایفصلنامه بررس ،رانیبر ا یاقتصاد یهامیتحر دیتشد ندیآدر فر یمال یهاصورت

 .003-50  (0)39 ،یحسابرس

https://www.noormags.ir/view/fa/creator/13199/%d8%a7%d8%ad%d9%85%d8%af_%d8%b8%d8%b1%db%8c%d9%81_%d9%81%d8%b1%d8%af
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/25027/%d8%ad%d8%a7%d9%85%d8%af_%d9%85%d9%87%d8%b1_%d8%ac%d9%88
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/25027/%d8%ad%d8%a7%d9%85%d8%af_%d9%85%d9%87%d8%b1_%d8%ac%d9%88
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/95122/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%86-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa%d9%87%d8%a7-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/95122/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%86-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa%d9%87%d8%a7-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/95122/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%84%da%a9%d8%b1%d8%af-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%86-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa%d9%87%d8%a7-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86
https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/168/%d9%85%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d8%aa%d8%ac%d8%b1%d8%a8%db%8c-%d8%ad%d8%b3%d8%a7%d8%a8%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/168/%d9%85%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%a7%d8%aa-%d8%aa%d8%ac%d8%b1%d8%a8%db%8c-%d8%ad%d8%b3%d8%a7%d8%a8%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/5287
https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/5287
https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/number/5287
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 .مالی گزارشگری کیفیت و حسابرسی کیفیت بین ارتباط(، 0859) .محسن شیرسوار، عزیزپور (00

 11-019، ص   39. -شمارۀ .حسابداری و مدیریت های پژوهش ماهنامة

های نقد ناشی از نقش اقلام تعهدی و خال  جریان»(، 0851کردستانی، رلامرضا و مدافعی، پویا ) (03

، «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای عملیاتی در تبیین رفتار بازدهی سهام شرکتفعالیت

 11-02(، ص  3شماره )های تجربی در حسابداری فصلنامه پژوهش

(. تأثیر 0852کیقبادی9 امیررضا9 صدی  بهزادی9 شادان9 طهماسبی خورنه9 سعید9 سیب9 سمیرا. ) (08

کیفیت افشای اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام با استفاده از سیستم معادلت 

 .88-69 ,(40)10 ,وحسابرسی مالی حسابداری پژوهشهای .همزمان

 کیفیت گیری اندازه معیارهای سودمندی ارزیابی(، 0859)آقایی محمدعلی و آیدین کیانی، (01

 گزارشگری در کاربردی های پژوهش .ها شرکت حیات  رخة فرایند در آتی رشد بر مالی گزارشگری

 018 -023ص   ،3 شمارۀ پنجم، سال .مالی

های مالی سودآوری و بازده سهام نسبتبررسی رابطه بین »(، 0813مهرانی کاوه، مهرانی ساسان ) (09

(، 135( پیاپی )8(، شماره )01های حسابداری و حسابرسی، دوره )، فصلنامه بررسی«در بازار بورس تهران

 .0853پاییز 

 یبحران مال ینیب شیپ یالگوها نیرابطه ب ی(. بررس90811 زهرا. )یمرام9 هاشم9 پورزمان کوین (00

 .18-88(9 0)90 یوحسابرس یمال یحسابدار یها (. پژوهشنیکیدمورد مطالعه  آلتمن و  ی)الگوها

(. تبیین مدل شفافیت 0858یوسفی اصل9 فرزانه9 ملانظری9 مهناز9 سلیمانی امیری9 رلامرضا. ) (02

 doi: 10.22051/jera.2015.1892 .38-1 ,(2)4 ,حسابداری پژوهش های تجربی .گزارشگری مالی

18) Ball , R. & P.Brown, Autman 1997, '' An Emperical Evaluation of Accounting 

Numbers & Discloused in Financial Staements , Journal of Accounting 

Reasearch , PP: 159-178 

19) Firth, M. (1985). “An analysis of audit fees and their determinants in New 

Zealand”. Auditing, A Journal of Practice and Theory, Vol. 4 No.2, pp. 23-37. 
20) Gonedes, N.J., June 3115, "Evidence of Information Content of Accounting 

Numbers: Accounting-Based and Market–Based Estimated of Systematic Risk & 

Return", Jornal of Financial and Quantitaive Analysis, PP: 112-118  

21) Salmi, T., I. Virtanen, P. Yli-olli & J. P. Kallunki, August 2017,"Association 

Between Accounting and Market-Based Variables in Predicting of Trend of 

Common Shares Return in Capital Market", Paper Presented in Workshop 

Financial Statement Analysis, University of Vaasa 
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