
 

1 

  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 بهار/ شانزدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

  رابطه بین جریان نقدي عملیاتی و سود عملیاتی با بازده سهام شرکتها و 

 تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر این روابط

  

 
  1رویا دارابی  

  2فرد وکیلیحمیدرضا     

  3مسعود مشکین

  

   چکیده

در این مقاله نقش عدم تقارن اطلاعاتی بر روي محتواي اطلاعات مالی شرکتها در پیش بینی بازده سهام مورد 

بندي تحقیق از نوع تحقیقات  در این پژوهش که از نوع پس رویدادي و از لحاظ طبقه. بررسی قرار گرفته است

شرکت از  70تقارن اطلاعاتی را بر روي سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی را بین باشد، تاثیر عدم  کاربردي می

  .با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفته است 1389تا  1385سال 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی داراي محتواي اطلاعاتی 

و در این مورد محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی بیشتر از جریان نقد عملیاتی   یش بینی بازده سهام هستندجهت پ

میباشد اما در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی، هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر شود محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی 

  .کمتر و جریان نقد عملیاتی بیشتر میشود

  

  .عملیاتی، جریان نقدي عملیاتی، عدم تقارن اطلاعاتیسود  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

اطلاعات مرتبط  گیري، از عوامل موثر در تصمیم

در صورتیکه اطلاعات  .با موضوع تصمیم است

موردنیاز به صورتی نامتقارن بین افراد توزیع شود، 

انتقال اطلاعات به صورت نابرابر بین مردم صورت (

بنابراین، . سبب شودتواند نتایج متفاوتی را  می) گیرد

گیرنده  قبل از اینکه خود اطلاعات براي فرد تصمیم

مهم باشد، این کیفیت توزیع اطلاعات است که باید 

قائمی و .( به صورت دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد

 )1384وطن پرست،

تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام  زمانی که عدم

رزشی که یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ا

گذاران در بازار سرمایه براي سهام مورد نظر  سرمایه

در نتیجه، ارزش . شوند متفاوت خواهد بود قائل می

ها با ارزش موردانتظار سهامداران  واقعی سهام شرکت

  ).1991، 1دیاموند و ورچیا(تفاوت خواهد داشت 

یکی از سؤالات مهم در تحقیقات حسابداري، 

گذاري اوراق بهادار  تنقش سود حسابداري در قیم

دهد که سود تعهدي نقش  شواهد قبلی نشان می. است

کند، زیرا  گذاري بازي می مهمی در فرایند ارزش

تطابق نهفته در ارقام وجوه  بندي و عدم مشکلات زمان

، 2ري بال و فیلیپ براون(دهد  نقد را تخفیف می

اتکا بودن و  به هر حال، قابل). 1994، 3و دیچو 1968

بودن اقلام تعهدي مورد تردید است، چراکه  مفید

مدیران قادرند آنها را دستکاري کنند تا سود گزارش 

شده را سازگار با اصول پذیرفته شده حسابداري و 

اگر مدیریت، سود را . مطابق میل خود تعدیل نمایند

فرصت طلبانه دستکاري کند، این اختیار مدیریت 

واتز و (ماید تواند سود گزارش شده را تحریف ن می

تواند از  از طرف دیگر، مدیریت می). 1986، 4زیمرمن

طریق اجازه پخش اطلاعات محرمانه، سبب افزایش 

  .)1993، 5هالی و پالپو(بار اطلاعاتی سود شود 

وجه نقد "بین مقایسه رابطه این تحقیق هدف 

 "بازده سهام"، با "عملیاتی سود"و  "عملیاتی

ی دارد در صورت عس این تحقیق .می باشدها  شرکت

و مقایسه  دار بودن آن احراز وجود روابط فوق و معنی

معیاري براي توضیح  محتواي اطلاعاتی این دو متغیر،

  .گذاران قرار دهد  بازده سهام در اختیار سرمایه

  

   پژوهشادبیات نظري و پیشینه  -2

کنندگان  هاي نقدي براي استفاده بینی جریان پیش

. اي است درون و برون سازمانی داراي اهمیت ویژه

مهمترین هدف گزارشگري مالی ارایه اطلاعات براي 

برخی از . هاي نقدي بیان شده است بینی جریان پیش

کننده مبانی نظري و  نظران و مراجع تدوین صاحب

ورند که با هاي گزارشگري مالی بر این با هدف

توان  استفاده از سود حسابداري و اجزاي آن می

ثقفی و هاشمی (بینی نمود  هاي نقدي را پیش جریان

هاي نقدي  اطلاعات مربوط به جریان). 1383،

تواند در ارزیابی کیفیت سودآوري واحد انتفاعی  می

سودمند واقع شود و کیفیت سودآوري به نزدیکی 

ستگی با آن اشاره سود به جریان وجوه نقد و همب

هاي وجوه  هر قدر همبستگی بین سود و جریان. دارد

نقد مرتبط با آن بیشتر باشد کیفیت سودآوري بالاتر 

هاي  هاي نقدي ناشی از فعالیت جریان. خواهد بود

هاي اصلی ارزیابی توان  عملیاتی یکی از شاخص

ها و حفظ توان  واحد تجاري جهت بازپرداخت وام

اري و پرداخت سود سهام بدون عملیاتی واحد تج

در صورتیکه . باشد سازمانی می استفاده از منابع برون

هاي نقدي را نتوان به یک سرفصل  بعضی از جریان

هاي  خاص محدود کرد چنین اقلامی به عنوان جریان

بندي  هاي عملیاتی طبقه نقدي ناشی از فعالیت

  ). 1389وردي،  تاري(شوند می

 گیري، موثر در تصمیماز طرفی یکی از عوامل 

 .اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است
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در صورتیکه اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن 

انتقال اطلاعات به صورت (بین افراد توزیع شود، 

تواند نتایج  می) نابرابر بین مردم صورت گیرد

. متفاوتی را نسبت به موضوعی واحد سبب شود

نکه خود اطلاعات براي فرد بنابراین، قبل از ای

گیرنده مهم باشد، این کیفیت توزیع  تصمیم

اطلاعات است که باید به صورت دقیق مورد 

 .ارزیابی قرار گیرد

تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام  زمانی که عدم

یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی 

 که سرمایه گذاران در بازار سرمایه براي سهام مورد

درنتیجه، . نظر قائل می شوند متفاوت خواهد بود

ارزش واقعی سهام شرکتها با ارزش مورد انتظار 

دیاموند و ورچیا، (سهامداران تفاوت خواهد داشت 

1991.(  

جریان هاي نقدي  زمینه در داري دامنه تحقیقات

آن در  دهنده توضیح متغیرهاي و سهام عملیاتی وبازده

است که به  صورت پذیرفته ایران و خارج از ایران

   :طور مشروح بیان می شود

با بررسی رابطه بین ) 1383(ثقفی و هاشمی 

هاي نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي، ارایه مدل  جریان

هاي نقدي عملیاتی را به  بینی جریان براي پیش

هاي آنها  یافته. صورت تحلیلی مورد بررسی قرار دادند

ي عملیاتی و سود هاي نقد نشان داد که بین جریان

. داري وجود دارد حسابداري و اجزاي آن رابطه معنی

هاي آنها با نظریه توانایی سود  در مجموع، یافته

هاي نقدي  بینی جریان حسابداري و اجزاي آن در پیش

عملیاتی و همچنین نظریه برتري توانایی سود در 

هاي نقدي  هاي نقدي نسبت به جریان بینی جریان پیش

 .اردهماهنگی د

محتواي ) 1385(ي و همکاران عربمازار یزد

هاي نقدي و تعهدي در بازار سرمایه  اطلاعاتی جریان

آنها محتواي افزاینده . ایران را مورد بررسی قرار دادند

و نسبی اطلاعاتی سود، جریانات نقدي عملیاتی و 

. را در بازار سرمایه ایران بررسی کردند  اقلام تعهدي

بررسی ارتباط بازده سهام با  این موضوع از طریق

سود و اجزاي آن آزمون شد، نتایج آنها حاکی از آن 

بود که سود نسبت به جریانات نقدي عملیاتی داراي 

نتایج یاد شده بر . محتواي اطلاعاتی بیشتري است

وجود محتواي افزاینده اطلاعاتی سود نسبت به 

نتایج تحقیق . جریانات نقدي عملیاتی تاکید دارد

ی از بار اطلاعاتی فزاینده اقلام تعهدي اختیاري حاک

  .نسبت به اقلام تعهدي غیراختیاري است

توانایی ) 1388(و همکاران لدینی امیرفخر

بینی  هاي نقدي و اقلام تعهدي در پیش جریان

. هاي نقدي آتی را مورد بررسی قرار دادند جریان

، "سودهاي گذشته"نتایج تجربی نشان داد که 

هاي نقدي واجزاي  جریان"و  "نقدي هاي جریان"

هاي  بینی جریان توانند براي پیش می "تعهدي سود

 .نقدي آتی استفاده شود

بینی  قابلیت پیش) 1999( 6بارس، کرام و نلسون

جریان وجوه نقد آتی توسط سود و جریان وجوه نقد 

هدف آنها از . دوره جاري را مورد بررسی قرار دادند

ک مدل از ارتباط بین جریان بینی ی این مطالعه پیش

دهنده  وجوه نقد آتی و سودهاي گذشته و اجزا تشکیل

. تدوین شده بود 1998آن بود که از روي مدل دیچو 

بینی جریان وجوه نقد  ها را در پیش آنها نقش تعهدي

مدل آنها نشان داد که هر بخش . آتی بررسی کردند

وه تعهدي، اطلاعات متفاوتی در ارتباط با جریان وج

کند و سود به صورت سرجمع  نقد آتی منعکس می

  . کند این اطلاعات را پنهان می

 مانند یافته رشد بازارهاي بر که پیشین مطالعات

 این تأکید داشتند، انگلستان یا آمریکا متحده ایالات

 تعهدي، اقلام آیا که کردند می بررسی را موضوع

 سود توانایی افزایش نقدي براي جریانات به اطلاعاتی

 اختیاري تعهدي اقلام آیا و افزاید می بازده توضیح در
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 از برخی. دارند متفاوتی ارزش و غیراختیاري

 و جریانات نقدي دو هر که اند کرده بیان گران پژوهش

 اطلاعاتی افزاینده محتواي دیگر یک به نسبت تعهدي

 گذاري ارزش بازار متفاوت توسط اي گونه به و دارند

و  1994؛ دیچو، 1987، 7بوون و بورگستلر(شوند  می

 سایر دیگر، طرف از). 1987، 1986، 8ویلسون

 افزاینده محتواي وجود از اندکی شواهد مطالعات

برنارد و (اند  یافته دیگري به نسبت جزء هر اطلاعاتی

   ).1989، 9استوبر

 محتواي بررسی به) 2001( 10همکاران و ها

 و اقلام سود عملیاتی، نقدي جریانات اطلاعاتی

 تحقیق نتایج. پرداختند چین سرمایه بازار در تعهدي

 به نسبت بیشتر سود اطلاعاتی محتواي از حاکی

 این در همچنین. است عملیاتی نقدي جریانات

 تعهدي اقلام افزاینده اطلاعاتی محتواي مطالعه،

 تأیید به غیراختیاري تعهدي اقلام مقابل در اختیاري

  .رسید

در مقاله خود درباره ) 2002( 11و همکارانوانگ 

ساختار مالکیت بر محتواي اطلاعاتی سود در هفت 

کشور آسیاي جنوب شرقی به این نتیجه رسیدند که 

تمرکز مالکیت باعث کاهش محتواي اطلاعاتی سود 

گیري نمودند که  تحقیقات دیگري نیز نتیجه. شود می

عکوسی شود اثر م هر چه مالکیت نهادین متمرکز می

 .شود بندي اوراق قرضه مشاهده می بر بازدهی و نرخ

نشان دادند عدم تقارن ) 2008( 12لافوند و واتس

و ) از جمله مدیران(اطلاعاتی افراد داخل شرکت 

گذاران خارج از شرکت باعث ایجاد  سرمایه

. گردد هاي مالی می کاري در صورت محافظه

را در  ها و توانایی مدیران کاري، انگیزه محافظه

دهد و از اینرو  دستکاري اعداد حسابداري کاهش می

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و زیان هاي ناشی 

هرچه عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد . گردد از آن می

گذاران خارج از شرکت بیشتر باشد،  داخل و سرمایه

آنها از . کاري بیشتر خواهد بود تقاضا براي محافظه

تقارن  گیري عدم ه اسکرُ براي انداز شاخص ترکیبی پین

تقارن زمانی بسط داده شده  اطلاعاتی و از معیار عدم

گیري  ه توسط واتس و رویچود هاري براي انداز

  .کاري استفاده کردند محافظه

  

   پژوهشهاي  فرضیه -3

با توجه به مقدمه وادبیات نظري بیان شده ، این 

  :تحقیق داراي دو فرضیه به شرح زیر است

هاي نقدي و سود حسابداري  توان جریان :فرضیه اول

  .بازده سهام متفاوت است حدر توضی

تقارن اطلاعاتی رابطه  ا تغییر عامل عدمب :فرضیه دوم

هاي نقدي و سود حسابداري با بازده سهام  جریان

  .یابد یتغییر م

  

  پژوهش  شناسی روش -4

تحقیق حاضر تحقیقی شبه تجربی در حوزه 

 اتاز نوع تحقیق حسابداري است وتحقیقات اثباتی 

این تحقیق مبتنی بر ارقام و .باشد کاربردي می

هاي مالی  اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت

رویدادي تلقی  ها است بنابراین تحقیقی پس شرکت

براي مطالعه ادبیات موضوع و در این تحقیق . شود می

اي  بررسی پیشینه تحقیق از روش مطالعات کتابخانه

هاي تحصیلی و  نامه پایان،مجلات  شامل کتب،(

در این تحقیق اطلاعات . استفاده شد) مقالات خارجی

هاي تحقیق از اطلاعات  لازم جهت آزمون فرضیه

 موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران،

 هاي هاي منتخب و بانک هاي مالی شرکت صورت

شده  آوري آورد نوین جمع اطلاعاتی تدبیر پرداز و ره

و با استفاده از صفحات گسترده اقدام به ایجاد 

هاي اطلاعاتی مورد نیاز و انجام محاسبات  انباره

مربوط کرده و در نهایت به کمک نرم افزارهاي تحلیل 

ها  ، تجزیه و تحلیل لازم روي داده)Eviews(آماري 
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در این پژوهش پس از در نظر گرفتن . آید به عمل می

  : شود ري انتخاب میشرایط زیر نمونه آما

هاي پذیرفته شده  نام شرکت در فهرست شرکت )1

  84در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال 

 .درج شده است

 .سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد )2

شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده  )3

 .باشد

گونه عملیات  شرکت در دوره مورد مطالعه هیچ )4

 .تلفیق، تجزیه انجام نداده باشد جذب،

ده و همچنین  شرکت طی دوره مورد مطالعه زیان )5

 .اصلاحیه قانون تجارت نباشد 141مشمول ماده 

نماد معاملاتی شرکت به تابلوي غیررسمی بورس  )6

 .منتقل نشده باشد

نماد معاملاتی شرکت فعال و حداقل یک بار در  )7

 .سال معامله شده باشد

در دوره مورد مطالعه در اطلاعات مالی شرکت  )8

 .دسترس باشد

گري،  گذاري، واسطه هاي سرمایه جزء شرکت )9

 .هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ نباشد

شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در  70

بورس اوراق بهادار تهران شرایط گفته شده در بالا را 

 70دارا بودند ، بنابراین نمونه تحقیق حاضر شامل 

  .  شرکت بود

  

   پژوهش و متغیرهاي آنمدل  -4-1

در این پژوهش رابطه بین جریان نقدي عملیاتی و 

سود عملیاتی با بازده سهام شرکتها و تاثیر عدم تقارن 

هاي  اطلاعاتی بر این روابط، با استفاده از تحلیل

رگرسیونی ترکیبی و تلفیقی به صورت زیر بررسی 

براي ). 924: 2008، 13النجار و تیلور(شده است 

  :استفاده شد 1اول  از مدل رگرسیونی   هآزمون فرضی

 

 )1مدل(

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-

1+α5MBit-1+α6EPit-1+ α7Levit-1+α8Dominatedit+ε 

  

کلیه متغیرهاي کنترلی به غیر از ) 1(در مدل 

ساختار مالکیت با یک دوره تاخیر وارد مدل شده 

  :که در آن. است

Rit : عبارتست از بازده محقق شده سهمi  در سال

t   که به عنوان معیار ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار

  :شود گرفت و به صورت زیر محاسبه می

��,� =
 �� �,� − � �,��� + � �,� � 

��,���

 

OIit : سود عملیاتی شرکتi  در سالt که از ،

نگین صورت سود و زیان استخراج و بر اساس میا

  .ها شرکت همگن شده است جمع دارایی

CFOit : جریان وجه نقد عملیاتی شرکتi  در سال

t که از صورت جریان وجوه نقد استخراج و بر ،

ها شرکت همگن شده  اساس میانگین جمع دارایی

  .است

Betait-1 : ضریب بتا)β( شاخص ریسک ،

سیستماتیک است؛ که از طریق ضریب شیب 

) Rit(هاي روزانه سهم  براي بازدهرگرسیون مدل بازار 

طی یک دوره یکساله، که ) Rmt(و بازده روزانه بازار 

شروع آن از چهارمین ماه دوره مالی مورد مطالعه 

فرمول مدل بازار به صورت . شود است، برآورد می

  :زیر است

Rit= αi+βiRmt+ei 
 eiعبارتنداز ضریب برآورد پارامترها، βiو  αiکه در آن 

  :جمله خطا و 

Ri  عبارتست از بازده واقعی روزانه سهم و  

Rm  شاخص قیمت و بازده نقدي(نرخ بازده بازار (

  . است

در این تحقیق از ضریب بتا براي کنترل ریسک 

  .شرکت استفاده شده است
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Sizeit-1 :هاي شرکت  لگاریتم طبیعی جمع دارایی

i  در سالt-1  که براي کنترل اندازه شرکت در مدل

  .وارد شده است

MBit-1 : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر

که براي کنترل سطوح  t-1در سال  iسهم شرکت 

  .ارزشیابی وارد مدل شده است

EPit-1 : هر ) قیمت(نسبت سود به ارزش بازار

که براي کنترل سطوح  t-1در سال  iسهم شرکت 

  .شده است ارزشیابی وارد مدل

Levit-1 : اهرم مالی شرکتi  در سالt-1  که براي

کنترل اهرم مالی وارد مدل شده و از تقسیم جمع 

اهرم مالی . آید ها به دست می ها بر جمع دارایی بدهی

هاي تامین مالی و  هاي بین روش براي محاسبه تفاوت

به عنوان معیار ساختار سرمایه نیز در نظر گرفته 

  .شود می

Dominatedit : معیار ساختار مالکیت که براي

کنترل تفاوتهاي موجود در ساختار مالکیت شرکتها 

در این مدل این متغیر به . وارد مدل شده است

شود به این  صورت مصنوعی یا مجازي تعریف می

 50صورت که اگر سهام شناور آزاد شرکتی کمتر از 

درصد باشد عدد یک و اگر سهام شناور آزاد بیشتر یا 

درصد باشد عدد صفر به آن اختصاص  50برابر 

  .یابد می

همچنین براي آزمون فرضیه اول در مورد مقایسه 

محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی با جریان نقدي 

عملیاتی از آزمون معناداري اختلاف میان ضرایب این 

از آزمون ) α2و  α1(، 1دو متغیر در مدل رگرسیونی 

آزمون منجر به این این . والد استفاده شده است

شود تا محدودیتهایی را روي ضرایب مدل برقرار  می

مثلاً آیا ضرایب دو متغیر با هم برابر است یا . کنیم

  :آید خیر؟ آماره این آزمون از رابطه زیر به دست می

����(��) = �
��

�. �
�

�

 

H0: α1=α2  
H1: α1≠α2  

براي آزمون فرضیه دوم یعنی تاثیر عدم تقارن 

ی بر محتواي اطلاعاتی جریان نقدي عملیاتی اطلاعات

اي  و سود عملیاتی، سه متغیر مجازي به عنوان نماینده

اندازه شرکت بر اساس (از عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت دارایی

در نظر ) ها و ساختار مالکیت نامشهود به کل دارایی

ز این متغیرها، گرفته شد و سپس بر اساس هر یک ا

نمونه مورد بررسی به دو گروه تقسیم شد و مدل 

براي هر گروه برازش و نتایج با هم ) 1(رگرسیونی 

  ). 2010، 14رپ(مقایسه شد 

هر چه اندازه شرکت بر اساس ارزش بازار حقوق 

هاي نامشهود به  صاحبان سهام بزرگتر، نسبت دارایی

زاد بیشتر ها بیشتر و درصد سهام شناور آ کل دارایی

. باشد، عدم تقارن اطلاعاتی در آن گروه بیشتر است

براي نمونه مورد  1براي آزمون فرضیه دوم، مدل 

بررسی که هر بار به دو گروه بر اساس اندازه شرکت 

بر اساس ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت 

ها و ساختار مالکیت  هاي نامشهود به کل دارایی دارایی

شود و نتایج با هم مقایسه  ش میتقسیم شده، براز

  .شود می

  

   پژوهشنتایج  -5

در این پژوهش رابطه بین جریان نقدي عملیاتی و 

سود عملیاتی با بازده سهام شرکتها و تاثیر عدم تقارن 

هاي  اطلاعاتی بر این روابط، با استفاده از تحلیل

رگرسیونی ترکیبی و تلفیقی به صورت زیر بررسی 

زایی، کلیه  براي حل مشکل درون )1(در مدل.شود می

متغیرهاي کنترلی به غیر از ساختار مالکیت با یک 

نتایج برازش این .دوره تاخیر وارد مدل شده است

  .نشان داده شده است 1مدل در جدول 
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  رابطه رگرسیونی رابطه بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام -1جدول 

 بازده: وابسته متغیر

  پانل با حداقل مجذورات: روش

  1389 -1385: نمونه

  70: هاي هر مقطع داده

  350: هاي پانل کل داده

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1 
+α8Dominatedit+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α0 160.2028 58.05645 2.759432 0.0074 
α1 67.62548 54.31078 2.245158 0.0372 
α2 20.40521 43.13904 2.473010 0.0177 
α3 2.381849 2.037385 1.169072 0.2463 
α4 -8.526337 3.387245 -2.517190 0.0141 
α5 0.705071 1.709402 0.412467 0.6812 
α6 -119.6844 48.77729 -2.453692 0.0166 
α7 10.98937 48.11690 2.228389 0.0390 
α8 16.56522 23.85721 2.694348 0.00897 

 20.83137 میانگین متغیر وابسته 0.222374  ضریب تعیین

 48.42880 انحراف معیار متغیر وابسته 0.134754  ضریب تعیین تعدیل شده

 10.55898 آماره اطلاعاتی آکائیک 45.04780 خطاي معیار رگرسیون

 10.82696 آماره شوارتز 144080.6 مجموع جملات باقیمانده

 F 2.537937آماره  413.3591- لگاریتم لایک لی هود

 F 0.017229داري آماره  سطح معنی 2.216591 آماره دوربین واتسون

  

 نتایج آزمون والد. 2جدول 

  α1=α2: معادله

  داري سطح معنی درجه آزادي ارزش آماره آزمون

 F 111.5465 (1, 71) 0.0045آماره 

 0.0009 1 111.5465 دو-کاي

  خلاصه فرض صفر

 خطاي معیار ارزش 

α1-α2 47.220 83.35011 

  .محدودیتها در ضرایب، خطی هستند

  

  

در این مرحله براي آزمون فرضیه اول در مورد 

جریان  مقایسه محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی با

نقدي عملیاتی از آزمون معناداري اختلاف میان 

) α2و  α1(، 1ضرایب این دو متغیر در مدل رگرسیونی 

این آزمون منجر به . از آزمون والد استفاده شده است

شود تا محدودیتهایی را روي ضرایب مدل  این می

آماره این آزمون از رابطه زیر به دست . برقرار کنیم

  آید   می

����(��) = �
��

�. �
�

�

 

H0: α1=α2  
H1: α1=α2  



    فرد و مسعود مشکین رویا دارابی، حمیدرضا وکیلی

 شانزدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   8

شود فرض صفر در سطح  همانطور که ملاحظه می

و  Fبا توجه به دو آماره (درصد رد شد  5داري  معنی

و در نتیجه بین ضرایب رگرسیون سود ) دو کاي

داري  عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی تفاوت معنی

وجود دارد و ضریب سود عملیاتی بیشتر از جریان 

توان گفت توان سود  بنابراین می. دي عملیاتی استنق

عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی در توضیح بازده 

سهام متفاوت و بیشتر است و فرضیه اول تایید 

نتایج این بخش نشان داد که سود نسبت به . گردد می

جریان نقدي عملیاتی داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی 

  .است

هر چه اندازه شرکت  در مورد آزمون فرضیه دوم

بر اساس ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بزرگتر، 

ها بیشتر و  هاي نامشهود به کل دارایی نسبت دارایی

درصد سهام شناور آزاد بیشتر باشد، عدم تقارن 

  . اطلاعاتی در آن گروه بیشتر است

در ابتدا شرکتهاي مورد بررسی بر اساس ارزش 

ن دهنده اندازه بازار حقوق صاحبان سهام که نشا

شرکتهایی که (شرکت است، به دو گروه تقسیم شد 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آنها بیشتر از میانه 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل نمونه است و 

شرکتهایی که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آنها 

کمتر از میانه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل 

براي هر دو گروه برازش  1دل سپس م). نمونه است

 .ارایه شده است 4و  3و نتایج آن در جداول 

  

 رابطه رگرسیونی بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام. 3جدول 

  )در شرکتهایی که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آنها بیشتر از میانه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل نمونه است (

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α1 63.27393 63.35491 0.998722 0.0854 

α2 26.74110 40.78822 2.655609 0.0468 

 11.09400 میانگین متغیر وابسته 0.318529  ضریب تعیین
 

 رابطه رگرسیونی بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام. 4جدول 

  )آنها کمتر از میانه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل نمونه استدر شرکتهایی که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1 
+α8Dominatedit+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α1 22.91395 103.2290 2.221972 0.0348 

α2 9.625938 93.25926 1.103217 0.2485 

 30.56875 میانگین متغیر وابسته 0.204246  ضریب تعیین
 

باشد  05/0باید کمتر از  Fدر کلیه جداول آماره 

تا بتوان  گفت شاخص نیکویی برازش مدل، یعنی 

 ها است و در نتیجه رگرسیوندار  معنی Fآماره 

  . دار است معنی
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در بین شرکتهایی که ارزش بازار حقوق صاحبان 

سهام آنها بیشتر از میانه ارزش بازار حقوق صاحبان 

دار  سهام کل نمونه است، ضریب سود عملیاتی معنی

 741/26نیست و ضریب جریان نقدي عملیاتی برابر 

قوق در بین شرکتهایی که ارزش بازار ح. است

صاحبان سهام آنها کمتر از میانه ارزش بازار حقوق 

صاحبان سهام کل نمونه است، ضریب جریان نقدي 

دار نیست و ضریب سود عملیاتی برابر  عملیاتی معنی

، هر چه عدم 4و  3طبق نتایج جداول . است 914/22

اندازه شرکت بیشتر (تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد 

یان نقدي عملیاتی دهندگی جر ،قدرت توضیح)باشد

  .یابد افزایش می

در مرحله بعد شرکتهاي مورد بررسی بر اساس 

ها، به دو  هاي نامشهود به جمع دارایی نسبت دارایی

هاي  شرکتهایی که نسبت دارایی(گروه تقسیم شد 

هاي آنها بیشتر از میانه این  نامشهود به جمع دارایی

نسبت براي کل نمونه است و شرکتهایی که نسبت 

هاي آنها کمتر از  هاي نامشهود به جمع دارایی دارایی

 1سپس مدل ). میانه این نسبت براي کل نمونه است

 6و  5براي هر دو گروه برازش و نتایج آن در جداول 

  .ارایه شده است

با توجه به جداول بالادر بین شرکتهایی که نسبت 

هاي آنها بیشتر از  هاي نامشهود به جمع دارایی دارایی

دار  انه کل نمونه است، ضریب سود عملیاتی معنیمی

 347/36نیست و ضریب جریان نقدي عملیاتی برابر 

هاي نامشهود  در بین شرکتهایی که نسبت دارایی. است

هاي آنها کمتر از میانه این نسبت براي  به جمع دارایی

کل نمونه است، ضریب جریان نقدي عملیاتی 

ی برابر دار نیست و ضریب سود عملیات معنی

  . است 935/116

، هر چه عدم تقارن  6و 5طبق نتایج جداول 

هاي نامشهود به  نسبت دارایی(اطلاعاتی بیشتر باشد 

دهندگی  ، قدرت توضیح)ها بیشتر باشد جمع دارایی

  .یابد جریان نقدي عملیاتی افزایش می

  

  سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهامرابطه رگرسیونی بین . 5جدول 

  )هاي آنها بیشتر از میانه این نسبت براي کل نمونه است هاي نامشهود به جمع دارایی در شرکتهایی که نسبت دارایی(

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α1 5.735791 85.55462 0.067042  0.9470 
α2 36.34674 73.87929 2.491975 0.0261 

 21.27508 میانگین متغیر وابسته 0.361430  ضریب تعیین
 

  رابطه رگرسیونی بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام. 6جدول 

  )هاي آنها کمتر از میانه این نسبت براي کل نمونه است هاي نامشهود به جمع دارایی شرکتهایی که نسبت داراییدر (

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1 
+α8Dominatedit+ε 

 داري سطح معنی tآماره  معیارخطاي   ضرایب 

α1 116.9350 77.37213 2.511332 0.0208 
α2 56.81918 64.55911 1.880111 0.0556 

 20.38647 میانگین متغیر وابسته 0.187708  ضریب تعیین
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  رابطه رگرسیونی بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام. 7جدول 

  )آزاد در آنها بیشتر از میانه درصد سهام شناور آزاد براي کل نمونه استدر شرکتهایی که درصد سهام شناور (

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α1 32.68075 66.78112 0.489371 0.6279 

α2 85.56526 70.47038 2.214202 0.0336 

 23.89547 میانگین متغیر وابسته 0.284912  ضریب تعیین
 

  رابطه رگرسیونی بین سود و جریان نقدي عملیاتی با بازده سهام. 8جدول 

  )براي کل نمونه استدر شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در آنها کمتر از میانه درصد سهام شناور آزاد (

 بازده: متغیر وابسته

  پانل با حداقل مجذورات: روش

Rit=α0+α1OIit+α2CFOit+α3Betait-1+α4Sizeit-1+α5MBit-1+α6EPit-1+α7Levit-1+ε 

 داري سطح معنی tآماره  خطاي معیار  ضرایب 

α1 83.89498 95.09915 2.882184 0.0143 

α2 77.11994 72.59249 1.062368 0.2960 

 17.76608 میانگین متغیر وابسته 0.230181  ضریب تعیین

  

در مرحله آخر شرکتهاي مورد بررسی بر اساس 

، به دو گروه تقسیم )سهام شناور آزاد(ساختار مالکیت 

شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در آنها (شد 

شناور آزاد براي کل نمونه بیشتر از میانه درصد سهام 

است و شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در آنها 

کمتر از میانه درصد سهام شناور آزاد براي کل نمونه 

براي هر دو گروه برازش و نتایج  1سپس مدل ). است

    .ارایه شده است 8و  7آن در جداول 

در بین شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در 

ز میانه درصد سهام شناور آزاد براي کل آنها بیشتر ا

دار نیست و  نمونه است، ضریب سود عملیاتی معنی

است و  565/85ضریب جریان نقدي عملیاتی برابر 

در بین شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در آنها 

کمتر از میانه درصد سهام شناور آزاد براي کل نمونه 

ار نیست و د است، ضریب جریان نقدي عملیاتی معنی

  . است 895/83ضریب سود عملیاتی برابر 

، هر چه عدم تقارن 8و  7طبق نتایج جداول 

درصد سهام شناور آزاد بیشتر (اطلاعاتی بیشتر باشد 

باشد به عبارت دیگر تمرکز مالکیت در آنها بیشتر 

دهندگی جریان نقدي عملیاتی  ، قدرت توضیح)باشد

نشان داد که  8 الی 3نتایج جداول . یابد افزایش می

عدم تقارن اطلاعاتی بر محتواي اطلاعاتی سود 

عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی اثر دارد و در 

صورت افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، قدرت 

دهندگی یا محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی  توضیح

یابد و  نسبت به جریان نقدي عملیاتی کاهش می

عاتی، برعکس در صورت کاهش عدم تقارن اطلا

دهندگی یا محتواي اطلاعاتی سود  قدرت توضیح

عملیاتی نسبت به جریان نقدي عملیاتی افزایش 

توان نتیجه گرفت که فرضیه دوم  بنابراین می. یابد می

هاي  تقارن اطلاعاتی رابطه جریان ا تغییر عامل عدمب(

) .یابد ینقدي و سود حسابداري با بازده سهام تغییر م

  .رفتمورد تایید قرار گ
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  بحث  ونتیجه گیري  -6

در این پژوهش محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی و 

تقارن اطلاعاتی بر  جریان نقدي عملیاتی و تاثیر عدم

هاي  محتواي اطلاعاتی این دو متغیر در شرکت

 5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

شرکت  70بر اساس اطلاعات  1389الی  1385ساله 

  . مورد بررسی قرار گرفت

نتایج مربوط به همبستگی نشان داد که همبستگی 

بین سود عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی با بازده 

سهام مثبت است و این همبستگی بین سود عملیاتی و 

زده بیشتر از همبستگی بین جریان نقدي عملیاتی و با

 . بازده است

براي مقایسه محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی با 

جریان نقدي عملیاتی از آزمون معناداري اختلاف 

میان ضرایب این دو متغیر در مدل رگرسیونی، آزمون 

نتایج این آزمون نشان داد که بین . والد استفاده شد

ود عملیاتی و جریان نقدي ضرایب رگرسیون س

داري وجود دارد و ضریب سود  عملیاتی تفاوت معنی

بنابراین . عملیاتی بیشتر از جریان نقدي عملیاتی است

توان گفت توان سود عملیاتی و جریان نقدي  می

عملیاتی در توضیح بازده سهام متفاوت و بیشتر است 

نتایج این بخش موافق . و فرضیه اول تایید گردید

مازار و  و عرب) 2001(یج ، ها و همکاران نتا

 15نتایج تحقیقات سابرامانیام. است) 1385(همکاران 

) 1987و  1986(و ویلسون ) 1994(،  دیچو )1996(

نشان داد که سود نسبت به جریان نقدي عملیاتی 

  .داراي محتواي فزاینده اطلاعاتی است

در این تحقیق براي براي بررسی تاثیر عدم تقارن 

لاعاتی بر محتواي اطلاعاتی جریان نقدي عملیاتی اط

اي  و سود عملیاتی، سه متغیر مجازي به عنوان نماینده

اندازه شرکت بر اساس (از عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت دارایی

در نظر ) ها و ساختار مالکیت نامشهود به کل دارایی

یک از این متغیرها،  گرفته شد و سپس بر اساس هر

نمونه مورد بررسی به دو گروه تقسیم و مدل 

براي هر گروه برازش و نتایج با هم ) 1(رگرسیونی 

  . مقایسه شد

نتایج نشان داد در بین شرکتهایی که ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام آنها بیشتر از میانه ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام کل نمونه است، ضریب سود 

دار نیست و ضریب جریان نقدي  تی معنیعملیا

است و در بین شرکتهایی که  741/26عملیاتی برابر 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آنها کمتر از میانه 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل نمونه است، 

دار نیست و  ضریب جریان نقدي عملیاتی معنی

 بنابراین هر. است 914/22ضریب سود عملیاتی برابر 

ارزش بازار (چه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد 

حقوق صاحبان سهام بیشتر باشد یا به عبارت دیگر 

دهندگی  ، قدرت توضیح)اندازه شرکت بزرگتر باشد

  .یابد جریان نقدي عملیاتی افزایش می

در مرحله بعد شرکتهاي مورد بررسی بر اساس 

 هاهمانند هاي نامشهود به جمع دارایی نسبت دارایی

روال قبلی به دو گروه تقسیم شدند و نتایج نشان داد 

هاي نامشهود به  در بین شرکتهایی که نسبت دارایی

هاي آنها بیشتر از میانه این نسبت براي  جمع دارایی

دار نیست  کل نمونه است، ضریب سود عملیاتی معنی

. است 347/36و ضریب جریان نقدي عملیاتی برابر 

هاي نامشهود به  ت داراییدر بین شرکتهایی که نسب

هاي آنها کمتر از میانه این نسبت براي  جمع دارایی

کل نمونه است، ضریب جریان نقدي عملیاتی 

دار نیست و ضریب سود عملیاتی برابر  معنی

بنابراین هر چه عدم تقارن اطلاعاتی . است 935/116

هاي نامشهود به جمع  نسبت دارایی(بیشتر باشد 

دهندگی جریان  ، قدرت توضیح)اشدها بیشتر ب دارایی

  . یابد نقدي عملیاتی افزایش می
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در مرحله آخر شرکتهاي مورد بررسی بر اساس 

همانند مرحله اول )سهام شناور آزاد(ساختار مالکیت 

نتایج نشان داد در بین .به دو گروه تقسیم شد

شرکتهایی که درصد سهام شناور آزاد در آنها بیشتر از 

شناور آزاد براي کل نمونه است، میانه درصد سهام 

دار نیست و ضریب جریان  ضریب سود عملیاتی معنی

در بین شرکتهایی . است 565/85نقدي عملیاتی برابر 

که درصد سهام شناور آزاد در آنها کمتر از میانه 

درصد سهام شناور آزاد براي کل نمونه است، ضریب 

دار نیست و ضریب سود  جریان نقدي عملیاتی معنی

بنابراین هر چه عدم . است 895/83عملیاتی برابر 

درصد سهام شناور آزاد (تقارن اطلاعاتی بیشتر باشد 

بیشتر باشد به عبارت دیگر تمرکز مالکیت در آنها 

دهندگی جریان نقدي  ، قدرت توضیح)بیشتر باشد

  . یابد عملیاتی افزایش می

نتایج نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی بر 

عاتی سود عملیاتی و جریان نقدي محتواي اطلا

عملیاتی اثر دارد و در صورت افزایش عدم تقارن 

دهندگی یا محتواي اطلاعاتی  اطلاعاتی، قدرت توضیح

سود عملیاتی نسبت به جریان نقدي عملیاتی کاهش 

یابد و برعکس در صورت کاهش عدم تقارن  می

دهندگی یا محتواي اطلاعاتی  اطلاعاتی، قدرت توضیح

عملیاتی نسبت به جریان نقدي عملیاتی افزایش سود 

توان نتیجه گرفت که فرضیه دوم  بنابراین می. یابد می

هاي  تقارن اطلاعاتی رابطه جریان ا تغییر عامل عدمب(

) .یابد ینقدي و سود حسابداري با بازده سهام تغییر م

این نتیجه موافق نتایج . مورد تایید قرار گرفت

، و وانگ و همکاران )1386(د نژا ملاحسینی و قربان

در نهایت نتایج نشان داد که سود . است) 2002(

عملیاتی و جریان نقدي عملیاتی داراي محتواي 

توانند بازده سهام را توضیح  اطلاعاتی هستند و می

دهند و از طرف دیگر محتواي اطلاعاتی سود عملیاتی 

و جریان نقدي عملیاتی با هم متفاوت است و 

عاتی سود عملیاتی بیشتر از جریان نقدي محتواي اطلا

گیري شد که عدم تقارن  همچنین نتیجه. عملیاتی است

اطلاعاتی بر محتواي اطلاعاتی سود و جریان نقدي 

عملیاتی تاثیر دارد و هر چه عدم تقارن اطلاعاتی 

بیشتر باشد، محتواي اطلاعاتی جریان نقدي عملیاتی 

  .یابد افزایش می

با توجه به تایید فرضیه اول مبنی براینکه توان 

جریان نقدي عملیاتی و سود عملیاتی در توزیع بازده 

سهام متفاوت است ،لذا پیشنهاد می گردد توان جریان 

هاي نقدي عملیاتی و سود عملیاتی در توزیع قیمت 

سهام مورد بررسی قرار گیرد و همچنین اثر سود 

پرداخت شده نیز بر بازده سهام و قیمت سهام  نقدي

به علاوه با توجه به تایید فرصیه دوم  ،بررسی شود

مبنی بر اینکه با تغییر عامل عدم تقارن اطلاعاتی رابطه 

جریان مالی نقدي و سود نقدي با بازده سهام تغییر 

میکند لذا، پیشنهاد می شود تاثیر تغییر عامل عدم 

تواي اطلاعاتی اقلام تعهدي و تقارن اطلاعاتی بر مح

 .نقدي نیز مورد بررسی قرار گیرد

تر از نتایج پژوهش  به منظور استفاده هر چه بیش

و نیز کمک به روشن شدن عوامل موثر بر عدم تقارن 

اطلاعاتی پیشنهاد می شود به موضوعات زیر توجه 

  :بیشتري شود

صنعت بر تاثیر عدم تقارن  ارتباط نوع -1

ها بر محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي  اطلاعاتی شرکت

  .و نقدي

بررسی ساختارهاي مالکیت در تاثیر عدم  -2

تقارن اطلاعاتی شرکت ها بر محتواي اطلاعاتی اقلام 

  . تعهدي و نقدي

بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي در تاثیر  -3

بر محتواي اطلاعاتی ها  عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

  .اقلام تعهدي و نقدي

ها بر  بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی شرکت -4

محتواي اطلاعاتی اقلام تعهدي و نقدي با در نظر 
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گرفتن معیارهاي دیگر عدم تقارن اطلاعاتی مانند 

  ).Bid-Ask(اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش 
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هاي  ، بررسی"منصفانه شرکت در بازار سرمایه
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