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، نتايج حاكي از آن است كه نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد 1388 تا 1383

.محتواي فزاينده و نسبي اطلاعاتي بيشتري است داراي ها،دارايينسبت به نرخ بازده

محتواي فزاينده و نسبي اطلاعات، نرخ بازيافت وجوه نقد، نرخ بازده :كليديهايواژه

.ها داراييتوبين، بازدهQسهام ، 

مقدمه
هاي اصلي استفاده مسئله ارزيابي عملكرد واحد تجاري همواره يكي از دلمشغولي

گذاران و اعتباردهندگان به عنوان  چرا كه سرمايه؛ بوده استماليهاي صورتكنندگان

مالي، جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي و هاي  صورتكنندگانمهمترين گروه استفاده

بايست اطلاعاتي  لذا مي؛تخصيص بهينه منابع، نياز به ارزيابي عملكرد واحد تجاري دارند

رهاي ارزيابي عملكرد در اختيار آنها و معياها  شاخصكه حرفه حسابداري با استفاده از

اقتصادي و بازده واقعي واحد تجاري باشد تا در دهد، گوياي عملكرد قرار مي

 اما بايد اذعان نمود كه امروزه در حرفه حسابداري ؛گيري مفيد و مربوط واقع گرددتصميم

ز جمله مختلفي براي ارزيابي عملكرد واحد تجاري استفاده مي شود كه اهاي  شاخصاز

سنتي مبتني هاي  شاخصمبتني بر جريان وجوه نقد وهاي  شاخصتوان بهميها  شاخصاين

.بر سود حسابداري اشاره نمود

مبتني بر جريان وجوه نقد همواره توسط جامعه حسابداري هاي  شاخصاستفاده از

ماره يك  چرا كه بر اساس بيانيه مفاهيم بنيادي حسابداري مالي ش؛كيد بوده استأمورد ت

 يكي از اهداف اصلي گزارشگري مالي به وسيله واحدهاي تجاري، ،SFAC(1(آمريكا 

گذاران و اعتباردهندگان در جهت ارزيابي مقدار، زمان و ميزان ارائه اطلاعاتي به سرمايه

هيات تدوين استانداردهاي حسابداري (نقدي حال و آينده است هاي  جرياناطمينانعدم

همچنين، كميته تدوين استانداردهاي حسابداري ايران در مفاهيم نظري . 2)1978مالي،

هاي  جريانگزارشگري مالي، بر نقش و اهميت ارائه اطلاعاتي در مورد مبالغ و منابع اصلي

به وسيله صورت جريان وجوه نقد، براي ارزيابي عملكرد و وجوه نقد ورودي و خروجي
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كميته تدوين استانداردهاي(رده است كيد كأپذيري مالي واحد تجاري تانعطاف

از طرف ديگر، بر اساس اظهارات هيات تدوين استانداردهاي ). 1386حسابداري،

حسابداري مالي آمريكا، قيمت بازار سهام عادي شركتهاي سهامي وابسته به تخمين بازار 

 تدوين هيات(وجوه نقد در آينده خواهد بود هاي  جرياندر مورد توانايي شركت در ايجاد

).2000استانداردهاي حسابداري مالي، 

ورد و تخمين بازده امالي، جهت برهاي صورتعوامل مذكور باعث گرديده تا كاربران

وجوه نقد هاي  جريانگذاري در سهام، تمايل زيادي به تعيينواقعي حاصل از سرمايه

مالي هاي صورتازحال، اگر .  داشته باشنديندهوجوه نقد آهاي  جريانبينيجاري و پيش

سالانه واحدهاي تجاري به عنوان مهمترين منبع اصلي تهيه اطلاعات براي كاربران استفاده 

شود، لازم اطلاعات مندرج در اين گزارشها، داراي دو ويژگي مربوط و قابل اتكا باشند تا 

نه گذاران و اعتباردهندگان در اتخاذ تصميمات مالي و اقتصادي و تخصيص بهيبه سرمايه

).1386كميته تدوين استانداردهاي حسابداري، (منابع ياري رسانند 

اطلاعاتي كه در حال حاضر توسط صورت سود و زيان و معيارهاي سنتي حسابداري 

كيد بر أگيرد، به علت تبراي ارزيابي سوددهي يك شركت در اختيار كاربران قرار مي

م شده تاريخي، قادر به ارائه تصويري استفاده از مبناي حسابداري تعهدي و اصل بهاي تما

نقدي شركت اطلاعات كافي هاي  جريانشفاف از بازده اقتصادي شركت نيست و در زمينه

هاي مختلفي تمايل به دستكاري سود از طرف ديگر، مديران با انگيزه. دهدبه كاربران نمي

يرباز براي ارزيابي كه از دهايي  شاخصترين با اين حال، يكي از مهمترين و رايج.دارند

مالي مورد استفاده قرار مي گيرد، نرخ هاي صورتسوددهي يك شركت توسط كاربران

اين شاخص كه مبتني بر سود حسابداري است، به علت . است3(ARR)بازده حسابداري

آسان بودن محاسبه و درك آن، كاربرد زيادي در حسابداري داشته، ولي بايد اذعان نمود 

 توانايي شركت در ايجاد)1: هايي است از جملهحاوي ضعف(ARR)كه اين شاخص 

 به علت استفاده از)2. گيردي شركت را ناديده ميها دارايينقدي و ارزش بازارهاي جريان

هاي  روشهاي ارزشيابي مختلف موجودي كالا،روش(حسابداري متفاوتهاي روش
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در نتيجه، اين . پذيري زيادي دارداناين نرخ نوس...) متفاوت محاسبه هزينه استهلاك و 

تواند گوياي بازده اقتصادي و يا به مي(ARR)سئوال مطرح مي شود كه آيا اين شاخص 

).2010، 4اندروز و همكاران(عبارت ديگر، بازده واقعي سهام شركت باشد؟ 

گران و كه طي چند دهه گذشته از سوي پژوهشهايي  شاخصيكي ديگر از

مالي ارائه هاي صورتورد بازده اقتصادي شركت با استفاده ازا براي برگران ماليتحليل

 كه براي اولين بار در (CRR)اين شاخص .  است(CRR)گرديده، نرخ بازيافت وجوه نقد 

 توسط ايجيري معرفي شد، مبتني بر جريان وجوه نقد است و طبق تعريف 1978سال 

حاصل ) عايدات(ل از عمليات، درآمد نسبت جمع وجوه حاص: ايجيري برابر خواهد بود با

هاي جاري به هاي غيرجاري، هزينه بهره و كاهش در داريياز واگذاري و فروش داريي

به اعتقاد ايجيري تحت ).1978، 5ايجيري(ي ابتدا و انتهاي دوره ها داراييميانگين ناخالص

كت و پايداري شرايط معيني كه مرتبط با متوسط عمر مفيد دارييهاي ثابت، اندازه شر

نرخ بازيافت وجوه نقد است، نرخ بازيافت وجوه نقد مي تواند به عنوان معياري ) ثبات(

.  شركت مورد استفاده قرار گيرد(IRR)6مناسب و مفيد، براي تخمين نرخ بازده داخلي

هاي گذشته نيز حاكي از آن است كه نرخ بازيافت وجوه نقد به طور همچنين پژوهش

بازده جريان وجوه نقد تنزيل شده ارتباط دارد و عملكرد اقتصادي واحد مستقيمي با نرخ 

بعد هاي  سال در(CRR)اين شاخص . 7)1982سالمون، (تجاري را بهتر نمايش مي دهد

 قرار گرفت و 10، هامر و گوردن9، گرينر8گران زيادي مانند استاركمورد توجه پژوهش

.مفهوم آن توسط آنها گسترش يافت

هاي اخير سودمندي معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني س، اگرچه طبق پژوهشبر اين اسا

مانند نرخ بازده حسابداري مورد تاييد قرار گرفته است ) معيارهاي سنتي حسابداري(بر سود 

كه آيا معيارهاي سنتي حسابداري ليكن اين سوال). 1995، 11لاندسمن و شاپيرو(

ني بر جريان وجوه نقد، داراي قدرت توضيح نسبت به معيارهاي مبت) ROA, ARRمانند(

.نتيجه مانده استدهندگي بهتر عملكرد اقتصادي واحد تجاري هستند؟ بي



1391/75پاييز / 10ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

مطالعات خارجي كه در اين زمينه صورت گرفته، حاكي از نتايج متناقض با يكديگر 

هاي انجام شده در ايران، عليرغم پذيرش بار محتواي اطلاعاتيهمچنين اكثر پژوهش. است

معيارهاي مبتني بر جريان وجوه نقد، حاكي از آن هستند كه معيارهاي سنتي حسابداري 

نسبت به معيارهاي مبتني بر جريان وجوه نقد، داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري هستند و 

؛ عرب 1388خاني و ملائي، (توانند عملكرد اقتصادي واحد تجاري را نمايش دهند بهتر مي

ها، تنها بر يك بخش اما بايد يادآور شد كه در بيشتر اين پژوهش). 1385مازار و همكاران، 

تكيه شده است در حالي كه بايد موارد ) جريان وجوه نقد عملياتي(نقدي هاي  جرياناز

هاي مالي، ديگري از جمله عايدات حاصل از واگذاري ماشين آلات و تجهيزات، هزينه

نقدي را نيز مورد توجه هاي  جرياناير اجزايي عملياتي و سها داراييگذاري درسرمايه

سيد و (اين موارد به خوبي در شاخص نرخ بازيافت وجوه نقد لحاظ شده است . قرار داد

بررسي حاضر  با توجه به مطالب مذكور، هدف از انجام پژوهش ؛لذا) 2008 ، 12همكاران

د نسبت به نرخ بازدهاين موضوع است كه آيا نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نق

داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري در ارزيابي عملكرد اقتصادي واحد تجاري ها،دارايي

است؟ 

يند ابر اساس استانداردهاي حسابداري ايران، اطلاعات حسابداري براي اينكه در فر

بل اتكا تصميم گيري مفيد واقع گردند، لازم است حائز دو ويژگي اساسي مربوط بودن و قا

از ديدگاه نظري براي اينكه اطلاعات حسابداري مربوط تلقي شوند، بايد .  نباشندنبود

منظور از محتواي فزاينده اطلاعات، آن دسته از . محتواي فزاينده و نسبي داشته باشند

اطلاعاتي است كه نسبت به ساير اطلاعات داراي توانايي بيشتري در تغيير نگرش افراد و 

همچنين، منظور از محتواي نسبي اطلاعات، آن دسته از . يري آنان استگافق تصميم

ثيرگذار بوده و موجب تغيير در أگيرنده تاطلاعاتي است كه در نگرش و رفتار تصميم

توان گفت كه بيانگر حجم و در نتيجه،  مي. شودانتظارات مربوط به نتايج يك واقعه مي

).2008ن ، سيد و همكارا(مقدار اطلاعات مربوط است 
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پيشينه پژوهش
پژوهشهاي خارجي

محتواي نسبي و فزاينده اطلاعاتي «پژوهشي را تحت عنوان ) 2008(سيد و همكاران 

نتايج .  انجام دادند»اي مبتني بر سود در برابر نرخهاي مبتني بر بازيافت وجوه نقدهنرخ

بتني بر بازيافت وجوه نقدپژوهش آنها حاكي از اين مطلب بود كه نرخ بازده داخلي م

مبتني بر بازيافت وجوه نقد هاي  شاخص توبين دارد وQارتباط مستقيمي با بازده سهام و 

 سود هر سهم و بازده ها،داراييمانند نرخ بازده(مبتني بر سود هاي  شاخصنسبت به

محتواي توانند عملكرد واحد تجاري را نمايش دهند و در نتيجه داراي بهتر مي)سرمايه

.مبتني بر سود هستندهاي  شاخصفزاينده اطلاعاتي نسبت به

وجوه هاي  جريانسودها،«اي تحت عنوان در مطالعه) 2007(13سابرامانيام و ونكتيچلم 

به بررسي ميزان مربوط بودن اطلاعات مبتني بر سود » نقد و ارزش واقعي آينده سرمايه

آنها با تعيين كردن ارزش . عملياتي پرداختندنسبت به اطلاعات مبتني بر جريان وجوه نقد 

ذاتي سرمايه در آينده به وسيله تنزيل كردن سودهاي تقسيمي در يك افق زماني سه ساله و 

ارزش بازار سهام در پايان افق زماني، به اين نتيجه رسيدند كه سودهاي تعهدي نسبت به

 ارزش ذاتي سرمايه در آينده وجوه نقد عملياتي از توانايي بيشتري در نمايشهاي جريان

برخوردارند و داراي محتواي اطلاعاتي مربوط تري براي ارزيابي عملكرد اقتصادي واحد 

.تجاري هستند

محتواي اطلاعاتي معيارهاي  «در پژوهشي تحت عنواننيز) 2001 (14و سيدالنابيحسب

 نقش نرخ بازيافت :ارزيابي عملكرد مبتني بر سود حسابداري و مبتني بر جريان وجوه نقد

مبتني بر جريان هاي  شاخصمبتني بر سود حسابداري وهاي  شاخص به ارزيابي»وجوه نقد

مبتني بر هاي  شاخصنتايج پژوهش آنها حاكي از اين مطلب بود كه. وجوه نقد پرداختند

مبتني بر سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي هاي  شاخصجريان وجوه نقد نسبت به

.دهندهستند و عملكرد اقتصادي واحد تجاري را بهتر نمايش ميبيشتري 
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معيارهاي حسابداري عملكرد واحدهاي «در پژوهشي تحت عنوان ) 1995 (15چن و لي

 توبين Q با استفاده از تجزيه و تحليل همبستگي و مبنا قرار دادن » توبينQتجاري و نظريه 

كه يك (CRR) بازيافت وجوه نقد به عنوان شاخص پايه به اين نتيجه رسيدند كه نرخ

كه (ROI)گذاريشاخص مبتني بر جريان وجوه نقد است، نسبت به نرخ بازده سرمايه

.تواند عملكرد  اقتصادي واحد تجاري را نمايش دهدمبتني بر سود است، بهتر مي

هاي داخليپژوهش

ام نگرفته است اي درباره موضوع اين پژوهش انجتاكنون در ايران مطالعه گزارش شده

.و مطالعات مرتبط غيرمستقيم در اين زمينه به شرح ذيل است

بررسي ارزش محتواي فزاينده «در پژوهشي تحت عنوان ) 1390(شيخ و روزبخش

بيني اطلاعاتي اقلام تعهدي ترازنامه، سود عملياتي، و جريانهاي نقدي عملياتي در پيش

 شركت، به اين 80اي متشكل از روي نمونه با بررسي بر »يندهجريانهاي نقدي عملياتي آ

، فاقد بار اطلاعاتي يندهبيني جريانهاي نقدي آنتيجه رسيدند كه اقلام تعهدي براي پيش

همچنين سود عملياتي نسبت به جريانهاي نقدي عملياتي داراي محتواي اطلاعاتي . هستند

هاي نقدي  جريان تركيبي اقلام تعهدي ويبر اساس تحقيقات آنها الگو. بيشتري است

يباشد و بعد از آن الگوبيني ميعملياتي داراي بيشترين محتواي اطلاعاتي جهت پيش

 اقلام تعهدي و سود عملياتي يهاي نقدي عملياتي و الگوتركيبي سود عملياتي و جريان

. قرار دارند

رابطه بين سود حسابداري و جريان «در پژوهشي تحت عنوان ) 1388(خاني و ملائي 

 كه بر »)1378- 1384(وجوه نقد عملياتي با ريسك سيستماتيك بورس اوراق بهادار تهران 

هاي پذيرفته شده در بورس  شركت از ميان شركت-  سال210اي متشكل از روي نمونه

اوراق بهادار تهران انجام دادند، به اين نتيجه رسيدند كه هر دو اطلاعات مربوط به جريان 

بيني ريسك سيستماتيك داراي ود حسابداري، در فرآيند پيشوجوه نقد عملياتي و س

بتاي سود (علاوه بر اين اطلاعات مربوط به سود حسابداري . محتواي نسبي اطلاعات هستند
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در طي دوره زماني پژوهش نسبت به اطلاعات مربوط به جريان وجوه نقد ) حسابداري

بيني ريسك سيستماتيك، داراي شيند پيادر فر) بتاي جريان وجوه نقد عملياتي(عملياتي 

.محتواي فزاينده اطلاعاتي است

تعيين محتواي «نيز در پژوهشي تحت عنوان ) 1386(حجازي و ملكي اسكويي 

 در ارتباط با بازده سهام در P/Eاطلاعاتي نسبي و فزاينده ارزش افزوده نقدي و نسبت 

اي متشكل ررسي بر روي نمونه با ب»هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشركت

 تا 1382هاي  سال شركت توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي85از 

، به اين نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سهام شاخص بهتري 1378

ن نتايج همچني.  است و داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري استP/Eدر مقايسه با نسبت 

 حاكي از اين مطلب بود كه هر دو P/Eآزمون محتواي فزاينده ارزش افزوده نقدي و نسبت 

.شاخص، داري محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت به يكديگر هستند

محتواي اطلاعاتي «اي تحت عنواندر مطالعه) 1385(عرب مازار، مشايخي و رفيعي 

به بررسي محتواي فزاينده و نسبي » ايراننقدي و تعهدي در بازار سرمايه هاي جريان

. نقدي عملياتي و اقلام تعهدي در بازار سرمايه ايران پرداختندهاي  جرياناطلاعاتي سود

نقدي عملياتي داراي هاي  جرياننتايج حاصل حاكي از اين مطلب بود كه سود نسبت به

فته در اين مطالعه، انجام گرهاي  بررسياز سوي ديگر،. محتواي فزاينده اطلاعاتي است

نقدي عملياتي است هاي  جريانحاكي از محتواي فزاينده اطلاعاتي اقلام تعهدي نسبت به

كه اين مسئله با تفكيك كل اقلام تعهدي به اجزاي اختياري و و غيراختياري آن، نمود 

ي از طرف ديگر، نتايج پژوهش حاكي از بار اطلاعاتي فزاينده اقلام تعهد. يابدبيشتري مي

.  اختياري نسبت به اقلام تعهدي غيراختياري است
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هافرضيه
به منظور بررسي ميزان محتواي اطلاعاتي دو شاخص نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت 

و مقايسه محتواي اطلاعاتي اين دو شاخص با يكديگر، دو ها داراييوجوه نقد و نرخ بازده

.ر گرفتفرضيه ذيل تدوين گرديد و مورد آزمون قرا

ها دارايينرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده:فرضيه اول

.داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در تبيين عملكرد اقتصادي است

ها دارايينرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده:فرضيه دوم

.لاعاتي بيشتري در تبيين عملكرد اقتصادي استداراي محتواي فزآينده اط

 توبين، هر Qلازم به توضيح است كه در پژوهش حاضر از دو شاخص نرخ بازده سهام و 

. يك به طور جداگانه به عنوان معرف و نمايانگر عملكرد اقتصادي استفاده گرديده است

روش پژوهش
در اين .د متغيره استروش آماري بكار رفته در اين پژوهش، رگرسيون خطي چن

پژوهش براي بررسي ميزان محتواي اطلاعاتي نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد 

 توبين به عنوان Q از شاخص نرخ بازده سهام و شاخص ها،دارايينسبت به نرخ بازده

همچنين براي بررسي ارتباط بين تغييرات دو مجموعه از . شاخص پايه استفاده شده است

ي همبستگي و براي بررسي محتواي اطلاعاتي متغيرهاي مستقل از ضريب تعيين مارهآ

.، استفاده شده است)(تعديل شده 

الگوهاي پژوهش
:براي بررسي فرضيه اول از چهار الگوي زير استفاده شده است

= ) 1        (

)2           (
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)3 (

= )4     (

:هاي فوق به شرح زير استاصر موجود در رابطهعن

 است و از نسبت t، متغير وابسته است كه بيانگر نرخ بازده سهام شركت در سال 

تفاوت قيمت سهام در ابتدا و پايان دوره بعلاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهام مانند 

 سهام در ابتداي دوره مزاياي ناشي از حق تقدم، سهام جايزه و سود تقسيمي سهام به قيمت

):1390حقيقت و پناهي، (آيد دست ميه ب

، ؛t-1، قيمت سهم در پايان دوره ؛tقيمت سهم در پايان دوره ،، كه در آن

 ، درصد افزايش سرمايه از محل سود نقدي هر سهم به ازاي تعداد سهام در ابتداي سال؛

، مبلغ پرداخت شده C ز محل اندوخته؛ و ، درصد افزايش سرمايه امطالبات و آورده نقدي؛ 

. استه نقدي و مطالباتدگذار بابت افزايش سرمايه از آورتوسط سرمايه

متغير مستقل است كه بيانگر نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد ،

هاي ورودي اين شاخص سودآوري شركت را منوط به جريان. ت اسtشركت در سال

از طريق حل نمودن معادله گيرد و در طول دوره فعاليت آن در نظر ميوجه نقد به شركت 

در آن، به دست ) i(مشهور است و يافتن مقدار ) 1988(زير كه به الگو استارك و گرينر 

:آيدمي

، نرخ بازيافت وجوه نقد كه از نسبت جريانات وجوه نقد واحد CRR،كه در آن

:آيدابت ابتدا و انتهاي دوره به دست ميهاي ثتجاري به ميانگين ناخالص داريي

= سرمايه گذاريهاي  فعاليتوجوه حاصل از+ عملياتيهاي  فعاليتوجوه حاصل از

 وجوه نقد واحد تجاريهاينجريا
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هاي ثابتن ناخالص داراييميانگي= ها  ل دارايي  ك- هاي جاري دارايي +  

ي ثابت ها دارايياستهلاك انباشته

Gگذاري شركت است كه از لگاريتم نسبت ناخالص، نرخ سالانه رشد در سرمايه

،Tشود؛ ي ثابت ابتداي دوره حاصل ميها داراييي ثابت پايان دوره به ناخالصهادارايي

ةي ثابت به هزينها دارايي از نسبتها فعال هستند كهگذاريدوره زماني كه سرمايه

عدد پي كه برابر است با ،πنرخ بازده داخلي تخميني؛ ،Iآيد؛استهلاك به دست مي

، لگاريتم طبيعي نرخ رشد و دوره زماني كه ؛7 بر 22حاصل تقسيم عدد 

 دوره لگاريتم طبيعي نرخ بازده داخلي تخميني و، ها فعال هستند؛ وگذاريسرمايه

.گذاريها فعال هستنداني كه سرمايهزم

 است و از طريق محاسبه t، متغير كنترلي است كه بيانگر اندازه شركت در سال 

لگاريتم كل دارييها به دست مي آيد؛

 است و به وسيله انحراف t، متغير كنترلي است كه بيانگر ريسك شركت در سال 

 گذشته به دست مي آيد؛معيار تغييرات ماهانه بازده سهام در طي ماه هاي

 است و از نسبت بدهي tمتغير كنترلي است كه بيانگر اهرم مالي شركت در سال = 

:به جمع حقوق صاحبان سهام حاصل شده است

جمع حقوق صاحبان سهام=ها دارايي كل-كل بدهيها

 است و از نسبت tسال متغير مستقل است كه بيانگر بازده دارييهاي شركت در ،

:آيدعملياتي به كل دارييها به دست ميسود 

سود ناخالص =  فروش خالص -بهاي تمام شده كالاي فروخته شده 

سود ناخالص -)هزينه هاي اداري ،عمومي و فروش+ي عملياتي ) هاهزينه(خالص ساير درآمدها (

سود عملياتي=

است و از نسبت ارزش بازار tسال  توبين شركت در Q، متغير وابسته است كه بيانگر 

:شركت به ارزش دفتري دارييهاي شركت به دست مي آيد

ارزش بازار شركت) =  قيمت سهام در پايان سال ماليتعداد سهام عادي + (بدهيها 
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.براي بررسي فرضيه دوم نيز ازالگوهاي رگرسيون چند متغيره ذيل استفاده شده است

= + + )5(

= + + )6(

.باشدعناصر موجود در رابطه هاي فوق، همان متغيرهاي توضيح داده شده قبلي مي

نمونه آماري

گيري با استفاده از روش حذف سيستماتيك صورت گرفته در اين پژوهش نمونه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه دارايبدين ترتيب كه كليه شركت. است

:شوندشرايط زير باشند به عنوان نمونه در نظر گرفته مي

. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1383قبل از سال )1

. اسفند ماه باشد29ها منتهي به به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شركت)2

. دسترس باشداطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد بحث در اين پژوهش براي آنها در)3

.ده نباشندشركت در دوره مطالعه، سه سال متوالي زيان) ROA(نرخ بازده داريي)4

) گذاري و ليزينگهاي سرمايهبانك، شركت(گري مالي هاي واسطهجزء شركت)5

هاي پذيرفته شده در بورس هاي فوق، از بين شركتبا توجه به شرايط و محدوديت. نباشند

 شركت انتخاب شد و براي آزمون فرضيه هاي پژوهش 90موع اوراق بهادار تهران در مج

1383-1388مالي آنها طي سال هاي هاي صورتاز اطلاعات حسابداري موجود در

.استفاده گرديد

هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه
برخي از مفاهيم آمار ) 1( براي درك بهتر مطالب اين پژوهش ابتدا در جدول شماره 

امل ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، حداكثر مشاهدات و انحراف توصيفي متغيرها، ش

 در براي مثال، مقدار ميانگين، ميانه و انحراف معيار براي متغير . معيار ارائه شده است
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950766/0و 308255/0،098150/0با  به ترتيب برابر ) 1388- 1383(طول دوره مطالعه 

. است

غيرهاآمار توصيفي مت. 1جدول شماره 

540:تعداد مشاهدات

نتايج آزمون فرضيه اول
ن فرضيه اول بر اساس نرخ بازده سهامنتايج آزمو. الف

نتايج حاصل از رگرسيون و تخمين الگوهاي پژوهش را كه در ) 2(جدول شماره 

ارتباط با محتواي نسبي اطلاعات نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

قابل . دهديدر توضيح دهندگي نرخ بازده سهام است، را به طور خلاصه نمايش مهادارايي

افزار ايويوز بوده ذكر است كه كليه نتايج ارائه شده در اين پژوهش، بر اساس خروجي نرم

و نتايج حاصل پس از انجام آزمون فروض رگرسيون از قبيل آزمون دوربين واتسون و 

ها در هر يك نتايج اين آماره. ها ارائه شده استو معناداري آماره) Fآماره (آزمون وايت 

. نمايش داده شده است) 3(و ) 2(هاي شماره دولاز ج

پارامترها

308255/0609094/0286597/0190615/0ميانگين

098150/0318133/0260069/0168584/1ميانه

43800/1039203/10541106/3654381/0حداكثر

-121147/0-301492/0745920/0-870300/0حداقل

950766/0001936/1297028/0118317/0انحراف معيار

امترهاپار

731227/5161145/0149709/2ميانگين

690657/5124306/0538160/1ميانه

901983/7207925/270480/19حداكثر

-597772/4006420/017547/19حداقل

622878/0166593/0666761/2انحراف معيار
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بر اساس فرضيه اول نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده

) عملكرد اقتصادي( داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در تبيين بازده سهام ها،دارايي

حاصل ) (ا ضريب تعيين تعديل شده  براي تاييد يا رد اين فرضيه لازم است ت؛است لذا

را با يكديگر مقايسه نمود و هر كدام كه بزرگتر باشد، ) 2(و ) 1(از نتايج تخمين الگوهاي 

گوياي اين مطلب است كه محتواي نسبي اطلاعات آن الگو و شاخص ارزيابي عملكرد، 

زده داخلي دهد، هر دو شاخص نرخ بانشان مي) 2(همانطور كه جدول شماره . بيشتر است

 با نرخ بازده سهام رابطه مستقيم مثبتي ها،داراييمبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد، برابر ) (دارند و ضريب تعيين تعديل شده 

% )11(ها دارايينرخ بازده) (است كه در مقايسه با ضريب تعيين تعديل شده % 29با 

در نتيجه نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده. بزرگتر است

 داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در توضيح دهندگي نرخ بازده سهام ها،دارايي

.است

ها يي محتواي نسبي اطلاعاتي نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده دار.2جدول شماره 
در ارتباط با نرخ بازده سهام

) 1(نتايج حاصل از تخمين الگوي شماره . قسمت الف

= + + +

سطح معناداريtآماره انحراف معيارضريب متغير

EIRRit
573379/1118468/028101/130000/0

SIZEit062119/0056724/0095112/1-2740/0-

RISKit897850/0211152/0252149/40000/0

LEVit002152/0-013240/0162548/08709/0

303020/0ضريب تعيين 917230/1آماره دوربين واتسون

297809/0 تعديل شده F14940/58R2آماره 

F000000/0معناداري آماره 



1391/85پاييز / 10ش / سال سوم/ مجله دانش حسابداري

)2(نتايج حاصل از تخمين الگوي شماره . ب

+
سطح معناداريtآمارهانحراف معيارضريب متغير

126327/2-220252/0933666/8-0000/0

818796/0203082/0031822/40001/0

046258/0017308/0672663/20078/0

575145/0ضريب تعيين 588876/1آماره دوربين واتسون

486554/0 تعديل شده F492150/6R2آماره 

F000000/0معناداري آماره 

 توبينQيج آزمون فرضيه اول بر اساس نتا

 با بارة، نتايج حاصل از رگرسيون و تخمين الگوهاي پژوهش را كه در)3(جدول شماره 

ها  داراييمحتواي نسبي اطلاعات نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

.دهد توبين است، به طور خلاصه نمايش ميQدر توضيح دهندگي 

بر اساس فرضيه اول نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده 

) عملكرد اقتصادي( توبينQها، داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در تبيين ييادار

حاصل ) (ييد يا رد اين فرضيه  لازم است تا ضريب تعيين تعديل شده أ لذا، براي ت؛است

را با يكديگر مقايسه نمود و هر كدام كه بزرگتر باشد، ) 4(و ) 3(اي از نتايج تخمين الگوه

گوياي اين مطلب است كه محتواي نسبي اطلاعات آن الگو و شاخص ارزيابي عملكرد، 

دهد هر دو شاخص نرخ بازده داخلي نشان مي) 3(همانطور كه جدول شماره . بيشتر است

 توبين رابطه مستقيم مثبتي دارند و Qبا ها ي دارايمبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

در %) 59(نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد ) (ضريب تعيين تعديل شده 

در . ، بزرگتر است%)48(نرخ بازده دارايي ها ) (مقايسه با ضريب تعيين تعديل شده 

 داراي ها، داراييبازدهنتيجه نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ 

. توبين استQمحتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در توضيح دهندگي 
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ها ييا محتواي نسبي اطلاعاتي نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده دار.3جدول شماره 
 توبينQدر ارتباط با 
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نتايج آزمون فرضيه دوم
سهامزمون دوم بر اساس نرخ بازده آ

حتواي مورد مرا كه در ) 5(، نتايج حاصل از رگرسيون و تخمين الگو )4(جدول شماره 

در ها داراييفزاينده اطلاعات نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

.خلاصه نمايش مي دهدتوضيح دهندگي نرخ بازده سهام است را به طور

)2( و)1(با الگو هاي ) 5(تعديل شده الگو ) ( تعيين مقايسه ضريب. 4جدول شماره 

     بر اساس فرضيه دوم نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده

عملكرد ( داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري در تبيين نرخ بازده سهام ها،دارايي

) (يسه دو مقدار ضريب تعيين تعديل شده براي آزمون اين فرضيه، مقا. است) اقتصادي

حاصل ) (لذا، لازم است تا ضريب تعيين تعديل شده ). 1386گجراتي، (ضروري است 

مقايسه نمود و هر كدام كه بيشتر افزايش ) 2( و ) 1(را با الگوهاي ) 5(از نتايج تخمين الگو 

ي آن شاخص نسبت به يافته باشد، حاكي از اين مطلب است كه محتواي فزاينده اطلاعات

 خود به تنهايي دهد، نشان مي) 5(طور كه جدول شماره همان. ديگري بيشتر است

ثير چنداني در أ تاز تغييرات نرخ بازده سهام را توضيح مي دهد و افزودن % 29

، )2( به الگو  اما با اضافه شدن ؛توضيح دهندگي تغييرات نرخ بازده سهام ندارد

يابد كه حاكي از اين مطلب است كه نرخ افزايش مي% 18ي الگو ميزان توضيح دهندگ

بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري نسبت به 

. در تبيين نرخ بازده سهام استهادارايينرخ بازده
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)4( و)3 ( با الگو هاي)6(تعديل شده الگو ) (مقايسه ضريب تعيين . 5جدول شماره 

 توبينQنتايج آزمون فرضيه دوم بر اساس 

بر اساس فرضيه دوم نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده

) عملكرد اقتصادي( توبينQ داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري در تبيين ها،دارايي

دوباره لازم است تا ضريب تعيين تعديل شده ييد يا رد اين فرضيه نيز أدر نتيجه براي ت. است

، مقايسه نمود و هر كدام كه )4(و ) 3(را با الگوهاي ) 6(حاصل از نتايج تخمين الگو ) (

بيشتر افزايش يافته باشد، حاكي از اين مطلب است كه محتواي فزاينده اطلاعاتي آن 

از رگرسيون و ، نتايج حاصل )5(جدول شماره . شاخص نسبت به ديگري بيشتر است

را كه در ارتباط با محتواي فزاينده اطلاعات نرخ بازده داخلي مبتني بر ) 6(تخمين الگو 

به طور  توبين است، Qدر توضيح دهندگي ها داراييبازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

.خلاصه نمايش مي دهد

از تغييرات % 59 خود به تنهايي نشان مي دهد ) 5(طور كه جدول شماره همان

به ميزان توضيح دهندگي % 8/2 فقط دهد و با افزودن نرخ بازده سهام را توضيح مي

، ميزان )4(به الگو شود، در حالي كه با اضافه شدن  توبين اضافه ميQتغييرات 

يابد كه حاكي از اين مطلب است كه نرخ بازده افزايش مي% 14توضيح دهندگي الگو 

ينده اطلاعاتي بيشتري نسبت به نرخ افت وجوه نقد داراي محتواي فزداخلي مبتني بر بازيا

. توبين استQ در تبيين هاداراييبازده
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نتيجه گيري
ارزيابي عملكرد مربوط و قابل اتكا همواره يكي از هاي  شاخصكارگيريه ب

وده مالي جهت اتخاذ تصميمات بهينه اقتصادي بهاي صورتهاي اصلي كاربرانخواسته

ارزيابي سود تعهدي كه به طور سنتي در حسابداري برايبودنمفيد راجع به  اما؛است

تدوين سويكاز؛داردوجودمتعدديهايگفتهرود،ميكاره شركت بعملكرد

ارزيابيبرايتعهدياقلام سودكههستندمعتقدماليحسابداريكنندگان استانداردهاي

واتكاقابليتماليگرانتحليلازبرخيطرف ديگر،بازده شركت سودمند است و از

بحثايننهاآ.دهندميقرارپرسشموردآنتعهديدليل اجزاءبهراسودبودنمربوط

كه سود تعهدي قادر به ارائه تصويري شفاف از بازده اقتصادي شركت كنندميمطرحرا

همچنين، . دهداربران نمي اطلاعات كافي به ك،نقدي شركتهاي  جرياننيست و در زمينه

بهبارااجزاء سود تعهديدارندمديران تمايلاين منتقدان بر اين باور هستند كه

.نماينددستكاريگزارش شده،سودتعديلبرايمجازمختلفهاي  روشكارگيري

هاي  شركت از بين شركت- سال 540اي متشكل از اين پژوهش با بررسي نمونه

، محتواي فزاينده و 1388تا1383س اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفته شده در بور

را مورد ها دارايينسبي اطلاعاتي نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد و نرخ بازده

به طور خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول اين پژوهش . تجزيه و تحليل قرار داد

، نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نسبت به %95گوياي اين است كه با اطمينان 

- داراي محتواي نسبي اطلاعاتي بيشتري در تبيين عملكرد اقتصادي ميها،دارايينرخ بازده
دهد كه نرخ بازده داخلي مبتني بر هاي حاصل از آزمون فرضيه دوم نيز نشان مييافته. باشد

ها داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري در رييبازيافت وجوه نقد نسبت به نرخ بازده دا

 نتايج اين پژوهش، با نتايج حاصل شده از اكثر مطالعات .تبيين عملكرد اقتصادي است

سازگار ) 2001(، حسب النابي و سيد )2008(ن اخارج از كشور، از جمله سيد و همكار

ازي و ملكي اسكويي ليكن با نتايج تحقيقات صورت گرفته در ايران از جمله حج. است

كه در است شايد دليل ناسازگاري اين . ناسازگار است) 1385(و مشايخي و رفيعي) 1386(

نقدي كه منجر به ايجاد ثروت براي شركت هاي  جريانكليه اجزايحاضر پژوهش، 
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شوند، مد نظر قرارگرفته شده است و اين در حالي است كه در بيشتر مطالعات انجام مي

تكيه شده ) جريان وجوه نقد عملياتي(نقدي هاي  جريان تنها بر يك جنبه ازشده در ايران

.تواند باعث تغيير در نتايج شوداست كه اين امر مي

پيشنهادهاي پژوهش
دهد كه نرخ بازده داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي

 داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري است و در در بلندمدت،ها دارايينقد نسبت به نرخ بازده

گذاران و اعتبار لذا به سرمايه؛باشدتر مينتيجه جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي مربوط

جاي اينكه صرفا ازه هاي خود، بيريگشود كه در تصميمدهندگان مالي توصيه مي

 شاخص نرخ بازده د، ازكنناستفاده ها داراييمبتني بر سود مانند نرخ بازدههاي شاخص

هاي شود در پژوهشپيشنهاد مي. داخلي مبتني بر بازيافت وجوه نقد نيز استفاده نمايند

مختلفي از هر يك از معيارهاي مبتني بر هاي  شاخصتر، براي دستيابي به نتايج دقيقيندهآ

طح همچنين آزمون الگوها در س. سود و مبتني بر جريان وجوه نقد، با يكديگر مقايسه شود

.هاي كوتاه مدت انجام شودصنايع به صورت جداگانه و نيز براي دوره

هاي پژوهشمحدوديت
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 90هاي پژوهش حاضر با استفاده از داده. الف

گذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت هاي سرمايهتهران انجام شده است و شركت

 لذا نتايج به دست آمده قابليت ؛اندجامعه آماري كنار گذاشته شدهخاص فعاليت آنها از 

. ها را نداردتعميم به تمامي شركت

 تورم تعديل نگرديده جنبهها، از مالي شركتهاي صورتهاي استخراج شده ازداده. ب

يابي حقوق صاحبان سهام و است و همچنين به دليل استفاده از ارزش اسمي در ارزش

اهرم مالي در ايران نسبت به ميزان هاي جاري به ارزش جاري، گذاري بدهينيز ارزش

تواند باعث متفاوت بودن نتايج كه اين عوامل ميكشورهاي توسعه يافته بالا است

.حاصل از تحقيقات يكسان گردد
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