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 چکیده

اطلاعاتی بر ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملياتی در این پژوهش، اثر هم زمان اندازه شرکت و محيط 

های سياسی استوار  های نمایندگی و هزینه مورد بررسی قرار گرفت. چارچوب مفهومی این پژوهش بر مبنای هزینه

رود بزرگ بودن اندازه شرکت و بالا بودن عدم تقارن اطلاعاتی و به دنبال آن ضعيف  است. بر این اساس انتظار می

بودن محيط اطلاعاتی، منجر به کاهش ارتباط ارزشی سود ویژه نسبت به جریان نقد عملياتی شود. بدین منظور، 

 6های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  شرکت از شرکت 100ها تعداد  جهت آزمون فرضيه

ها از طرح شبه تجربی و روش  و تحليل دادهمورد بررسی قرار گرفتند و جهت تجزیه  1391تا  1386ساله از سال 

های ترکيبی استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که اگر چه سود ویژه نسبت به جریان نقد  داده

طور هم  صورت جداگانه و به عملياتی دارای ارتباط ارزشی بيشتری است اما اندازه شرکت و محيط اطلاعاتی، به

 ای بر ارتباط ارزشی سود ویژه نسبت به جریان نقد عملياتی ندارد. حظهزمان، تاثير قابل ملا

 ارتباط ارزشی، محيط اطلاعاتی، اندازه شرکت، سود ویژه، جریان نقد عملياتی. های کلیدی: واژه
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 مقدمه

حسابداری، های  یكی از مسائل مهم در پژوهش

 گذاری قيمت نقش سود ویژه و جریان نقد عملياتی در

ادار است. بر این اساس، این سوال مطرح به اوراق

شود که آیا سود نسبت به جریان نقدی، از ارتباط  می

ی در عملكرد بازار سهام شرکت ارزشی بيشتر

گونه بيان  برخوردار است؟ در ابتدا ممكن است این

شود که جریان نقدی بيانگر مازاد وجوه نقد ایجاد 

شده در آن دوره است و به همين دليل معيار مناسبی 

رد بازار سهام است. اگرچه، عملك بينی پيشجهت 

علائم هشداردهنده در های نقدی به عنوان  جریان

ا شوند، ام شرکت محسوب می زیابی عملكرد واقعیار

تعهدی ی ها سود به جهت در نظر گرفتن مؤلفه

ای نسبت به جریان نقدی  تواند اطلاعات افزاینده می

 کند. فراهم 

د به دليل کاهش دادن مشكلات همچنين، سو

 نقش نهفته در جریان نقدی، بندی و عدم تطابق زمان

  .کند می ایفا تشرکگذاری  ارزش فرآیند در مهمی

 تعهدی سود سودمندی و اتكاپذیری حال، این با

 راها  آن قادرند مدیران که چرا است، تردید مورد

 با سازگار را شده گزارش سود تا کنند دستكاری

 خود ميل مطابق و حسابداری شده پذیرفته اصول

 دلایل تئوری، در چه اگر رو، این از نمایند. تعدیل

 بازار عملكرد در سود ارزشی ارتباط بر مبنی منطقی

 از اما دارد، وجود نقدی جریان به نسبت شرکت سهام

 آزمون راه سر بر متعددی عوامل تجربی نظر نقطه

  دارد. قرار موضوع این تجربی

 محيط بودن متفاوت اصلی، عوامل جمله از

 نظر در با .]32 و 7[ استها  شرکت اندازه و اطلاعاتی

 نظر به منطقی بحث این سود، اطلاعاتی جنبه گرفتن

 اطلاعاتی تقارن عدم با ییها شرکت در کهرسد  می

 و اطلاعاتی محيط بودن قوی آن دنبال به و پایين

 نهفته اطلاعاتی محتوای شرکت، بودن بزرگ همچنين

 یبيشتر ارزش ارتباط از تعهدی یها مؤلفه در

 سياسی یها هزینه شرایط این در اما باشد. برخوردار

 یافته افزایش سود دستكاری و مدیریت آن دنبال به و

 ارزشی ارتباط که کرد بيان صراحت به توان نمی و

 35[نسبت به جریان نقد عملياتی بيشتر است  ویژه سود

 .]32 و

 مطرح پرسش این مذکور، مسائل به توجه با

 برها  شرکت اندازه و اطلاعاتی محيط آیا کهشود  می

 در عملياتی نقد جریان و ویژه سود ارزشی ارتباط

  موثرند؟ها  شرکت سهام بازار عملكرد

 و نظری مبانی از ای خلاصه بيان به ابتدا ادامه، در

 در شده انجام خارجی و داخلی یها پژوهش برخی

سپس  .شود می پرداخته پژوهش این موضوع با ارتباط

 پژوهش، ها، مدل و متغيرهای روش پژوهش، فرضيه

به بحث و  سرانجام و شده ذکر آماری نمونه و جامعه

 .شود می گيری و ارائه پيشنهادها پرداخته نتيجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 عرصه بازیگرانگيری  تصميم که این به توجه با

 بورس در فعال انگذار سرمایه ویژه به و سرمایه بازار

 عدم کهشود  می انجام محيطی در بهادار اوراق

اطلاعات  نيازمند آنان است، حاکم آن بر اطمينان

 یک عنوان به حسابداری هستند. از سوی دیگر، سيستم

 اطلاعاتی چنين ارائه و تهيه به قادر اطلاعاتی سيستم

 طول در تا شده باعث موضوع این اهميت است.

 آن آزمون به بسياری نظران صاحب گذشته، دهه چهار

 بر مبتنی یها پژوهش از جدیدی شاخه و بپردازند

 یها پژوهش" عنوان تحت را حسابداری در بازار
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 و بارث اعتقاد به .]4[ 1نمایند معرفی ،"ارزشی ارتباط

 و "پذیری مربوط" کيفی یها ویژگی ،]21[ همكاران

 بهترین انجام برای اصلی معيار دو "اتكاپذیری"

 آزمون و است رو پيش های گزینه ميان از انتخاب

 عملياتی جهت رویكرد، نوعی بيانگر ارزشی ارتباط

 یها پژوهش در است.ها  ویژگی این تعاریف کردن

 )معمولاً گوناگونی اطلاعات از ارزشی، ارتباط حوزه

 معيار عنوان به بازده( یا قيمت شامل بازار، اطلاعات

 استفاده حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط سنجش

 )به حسابداری ارقام ارزشی ارتباط است. شده

 خصوص )به نقدی جریان ارقام و سود( خصوص

 ارتباط یها پژوهش جمله از عملياتی( نقد جریان

 های گزارش که است معنی این به و است ارزشی

 منتقل بازار به را مناسبی و جدید اطلاعات مالی،

 انگذار سرمایه انتظارهای در تغيير باعث و کند می

 اطلاعات این به انگذار سرمایه آن تبع به کهشوند  می

 انتشار به انگذار سرمایه واکنش .دهند می نشان واکنش

ها  آن یها تصميم بر اطلاعات اثر نشانگر اطلاعات این

 یها جریان و حسابداری سود اطلاعات یعنی است؛

  .]27[ دارند اطلاعاتی محتوای نقدی

 و 2)تفاضلی اطلاعاتی محتوای بررسی با بنابراین،

 بررسی مورد اطلاعات این ارزشی ارتباط (،3افزاینده

 در تفاضلی های مقایسه در پژوهشگر گيرد. می قرار

 یبيشتر اطلاعاتی محتوای که است معياری جستجوی

 را آن دارد وجود انتخاب حق که هنگامی تا و دارد

 مورد زمانی افزاینده های مقایسه .کند می انتخاب

 یا یک بين از گزینش به نياز که گيرد می قرار استفاده

 محتوای بررسی برای باشد. حسابداری معيار چند

                                                                                                               
( برای اولين بار توسط  امير Value Relevance) اصطلاح ارتباط ارزشی 1

 مورد استفاده قرار گرفته است. ]18[و همكاران 
2 Incremental 
3 Additional 

 محتوای آیا که نمود مشاهده باید افزاینده اطلاعاتی

 هر اطلاعاتی محتوای از بيش هم، با Y و X اطلاعاتی

 باشد، چنين اگر است؛ تنهایی به متغير دو این از یک

 برای است. افزاینده اطلاعاتی محتوای دارای متغير آن

 آیا دید باید تفاضلی اطلاعاتی محتوای بررسی

 یا مساوی تر، بزرگ تنهایی به X اطلاعاتی محتوای

 است تنهایی به Y اطلاعاتی محتوای از تر کوچک

 این باشد می بحث قابل اینجا در که سوالی اما .]13[

 نقدی جریان و سود اطلاعاتی محتوای چرا که است

 سوال، این به پاسخ در گيرد؟ قرار بررسی مورد باید

 اساس بر است. شده مطرح 4سهامداران ارزش دیدگاه

 عملكرد نوعی به و سهامداران ثروت دیدگاه، این

 مدیران های تصميم تاثير تحت شرکت، سهام بازار

 عملكرد معيار تنها دیدگاه، این در .]33[ گيرد می قرار

 سهام بازده مدیریت، حسابداری اهداف برای مربوط

 انگيزشی طرح جنبه از که، است حالی در این است.

 عنوان به سهام بازده راه سر بر بسياری موانع بهينه

  دارد. وجود عملكرد، معيار یک

 بازده در مهم تغييرهای توان می را موانع این دليل

 از خارج و بيرونی وقایع از ناشی که دانست، سهام

 دیدگاه حاضر، حال در چه اگر است. مدیریت کنترل

 گرفته قرار پذیرش مورد ای گسترده سطح در مذکور

 عملكرد معيارهای سهام، بازده بر علاوه اما است،

 ارزیابی نتيجه در و مدیریت حسابداری در نيز دیگری

 جنبه از .]32[ دارد وجود مدیران های تصميم

 متغيرهایی تاثير تحت عملكرد معيارهای نمایندگی،

 )مانند شرکت اهداف با راستا هم که گيرد می قرار

 مدیر های يمتصم با راستا هم یا و سهامداران( ارزش

 هم عملكرد معيارهای که ییها شرکت در است.

 است، عملياتی معيارهای و مدیر های تصميم با راستا

                                                                                                               
4 shareholder value approach 
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 و داخلی عملكرد معيارهای بين بالایی همبستگی

 کلی، طور به .]3 و 15[ دارد وجود سهام بازار عملكرد

 دو به ساختاری لحاظ از توان می را عملكرد معيارهای

  کرد. بندی طبقه عمده معيار

 ارقامی بر مبتنی نقدی جریان به مربوط اول معيار

 گروه توسط که است نقدی افزوده ارزش چون

 دوم معيار است. یافته توسعه 1باستن ای مشاوره

 ارزش چون ارقامی بر مبتنی حسابداری به مربوط

 استوارت استرن توسط که است اقتصادی افزوده

  است. شده مطرح

 مذکور، معيار دو هر عمومی، مدیریت دیدگاه از

 دیدگاه از و اند شده بنا عملياتی عملكرد اساس بر

 برای مهم رویكرد دو بيانگر معيار، دو این حسابداری

 که حالی در .]32[ است عملياتی عملكرد سنجش

 افزوده ارزش چون ارقامی بر مبتنی نقدی جریان

 نقدی یها جریان حسب بر را عملياتی عملكرد نقدی،

 چون ارقامی بر مبتنی حسابداری سنجد، می عملياتی

 حسب بر را عملياتی عملكرد اقتصادی، افزوده ارزش

  .دهد می قرار سنجش مورد حسابداری سودهای

 نقدی جریان ارقام بر مبتنی اول معيار رو، این از

 محتوای مزیت از تا است تلاش در دوم معيار و است

 حال، این با کند. استفاده حسابداری ارقام اطلاعاتی

 تعهدیمؤلفه  در اضافی اطلاعاتی محتوای آیا که این

یا شود  می داخلی عملكرد سنجش بهبود موجب سود

 است. خير، هنوز به صورت یک سوال تجربی مطرح

 بررسی به تا است نياز سوال، این به پاسخ جهت

ارزشی سود و جریان نقدی از طریق  ارتباط تجربی

 همبستگی این دو معيار با بازده سهام پرداخته شود. 

شود. دیدگاهی  بر این اساس، دو دیدگاه مطرح می

مبنی بر این که ارقام جریان نقدی از ارتباط ارزشی 

                                                                                                               
1 Boston Consulting Group 

بيشتری برخوردار است و از این نظر معيار مناسبی 

بود. در بينی عملكرد بازار سهام خواهد  برای پيش

واقع، این دیدگاه فرض خود را بر این مبنا بنا نهاده 

ی نقدی شرکت و عملكرد ها جریاناست که بين 

بازار سهام همبستگی مثبت وجود دارد. دیدگاه دیگر، 

ی نقدی، ها جریانضمن بيان این مطلب که ارقام 

دهند، بر این  عملكرد واقعی شرکت را نشان نمی

های  همراه مؤلفه فرض استوار است که سود به

تعهدی خود، از ارتباط ارزشی بيشتری نسبت به ارقام 

است )به عنوان مثال  ی نقدی برخوردارها جریان

(. در واقع ایده اصلی این دیدگاه ]25[دیچو 

 نقدیجریان  به دهندگی بيشتر سود نسبت آگاهی

 آزمون مورد متعددی یها پژوهش در ایده این است.

 نسبت سود کهدهد  می نشان نتایج اکثر و گرفته قرار

 دهندگی توضيح قدرت دارای نقدی،جریان  ارقام به

 عملكرد بيشتر و در نتيجه ارتباط ارزشی بيشتری برای

 و ]20[ براون و بال مثال عنوان )به است سهام بازار

 منطقی دلایل بتوان تئوری در چند هر (.]32[ دیچو

 ولی آورد، سود و نقدی جریان ارزشی ارتباط برای

 راحتی به توان نمی که دارد وجود عواملی عمل در

 تفاوت کرد. آزمون تجربی صورت به را موضوع این

ترین  ها از جمله عمده محيط اطلاعاتی و اندازه شرکت در

تقارن  عدم .]35 و 32[شوند  عوامل محسوب می

های گوناگون  انگيزه اطلاعاتی بين مدیر و سهامداران و

جمله  وسيله مدیران اجرایی، از مدیریت سود به

  .]36[ ها است های محيط اطلاعاتی شرکت شاخص

 با آیا کهشود  می مطرح سوال این رو، این از

 ضعيف آن دنبال به و اطلاعاتی تقارن عدم افزایش

جریان  به نسبت سود هم باز اطلاعاتی، محيط بودن

دهندگی  توضيح قدرت و ارزشی ارتباط از نقدی

 برخوردارها  شرکت سهام بازار بازده برای یبيشتر
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فرض بر این اساس  این نظری مبنای بود؟ خواهد

 اطلاعاتی محيط ازها  شرکت استوار است که، هر چه

 تقارن عدم ضعيفی برخوردار باشند و به عبارتی دیگر

 مدیرت برایها  انگيزه یابد، افزایش اطلاعاتی

 این کنترل و یافت خواهد افزایش سود طلبانه فرصت

 تر کم بيرونی سهامداران سوی از طلبانه فرصت رفتار

 یها مؤلفه در نهفته اختياری های گزینه بنابراین، است.

 مدیریت برای یبيشتر ارزش از سود تعهدی

 سهامداران دیدگاه از مقابل در و شد خواهد برخوردار

تر  رنگ  نهفته در سود کم تعهدی ارقام اطلاعاتی ارزش

 با کهشود  بينی می پيش دیگر، عبارتخواهد شد. به 

اطلاعاتی، ارتباط ارزشی سود  محيط بودن ضعيف

 سهام بازار بازده توضيح در نقدی نسبت به جریان

 فرض این دیگر، سوی از .]32[ شود تر ها کم شرکت

  های سياسی بررسی کرد. از دیدگاه هزینه توان می را

حدس و گمان  مبنای بر حسابداری پژوهشگران

 نسبت تر بزرگ یها شرکت کنند اقتصاددانان فرض می

تر حساسيت سياسی بالاتری  کوچک یها شرکت به

در انتخاب  متفاوتی یها انگيزه با بنابراین دارند و

 .]35[ رو هستند به های حسابداری رو روش

فرضيه تئوری  در زیمرمن و واتز که گونه همان

 شرکت بزرگی یا اندازه اغلب نمودند، بيان خود اثباتی

 اگر ویژه به .شود می سياسی یها هزینه به منجر

 برخوردار بالایی سودآوری از بزرگ یها شرکت

یابد. در این  شدت افزایش می بهها  هزینه این باشند،

 خواهند هایی حسابداری را به کار مواقع مدیران روش

 توان نمی گرفت تا سودها را به تعویق اندازند. در نتيجه،

جریان  به نسبت حسابداری سود که داشت انتظار

 .]35[ باشد نقدی از ارتباط ارزشی بيشتری برخوردار

 از عاملی عنوان به شرکت اندازه این، بر علاوه

 قرار استفاده مورد اطلاعات بودن دسترس در ميزان

  گيرد. می

 از بيش بزرگ یها شرکت اطلاعات که معنا این به

 این دارد. قرار همگان دسترس در کوچک یها شرکت

 در نامتقارن اطلاعات مساله کاهش سبب موضوع

 نوع انتخاب بر تواند می و شده بزرگ یها شرکت

 ها بررسی باشد. اثرگذار مدیران توسط سود مدیریت

 کاهش انگيزه با بزرگ یها شرکت کهدهند  می نشان

 انگيزه با کوچک یها شرکت و سياسی یها هزینه

 سود مدیریت به اقدام زیان گزارش از اجتناب

جریان  و سود ارزشی ارتباط رو، این از کنند. می

 و 29[ گيرد می قرار شرکت اندازه تاثير تحت نقدی

 مفهومی چارچوب مذکور، مطالب به توجه با .]39

 تاثير تحت نقدی جریان و ویژه سود ارزشی ارتباط

 نشان زیر صورت به اطلاعاتی محيط و شرکت اندازه

 است:داده شده 
 . چارچوب مفهومی1مودار ن
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های تجربی  ا توجه به محدود بودن پژوهشب

داخلی در این زمينه، تنها موارد مشابه با موضوع این 

شود. ولی از ميان دستاوردهای  پژوهش ذکر می

های مهم تجربی که به  خارجی به آن دسته از پژوهش

بررسی تاثير محيط اطلاعاتی و اندازه شرکت در 

ارتباط ارزشی ارقام حسابداری و جریان نقدی 

 شود. اند، بسنده می پرداخته

 حسابداری اطلاعات به مربوط های پژوهش قدمت

 موضوع این که ای گونه رسد. به دهه می چهار حدود به

 ]22[ و بيور ]20[چون بال و براون  اندیشمندانی آثار در

 حسابداری حوزة در پژوهش عرصة پيشگامان از که

 گرفته قرار مطالعه مورد جامع طور به آیند، می شمار به

 در متعددی های بررسی ها، است. بر اساس این پژوهش

 اطلاعات و بازار قيمت ميان رابطه خصوص،

ارزش  بر مبتنی عملكرد معيارهای و حسابداری

 یی،ها پژوهشهای چنين  صورت گرفته است. یافته

 حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط تأیيد از حاکی

مطالعة ارتباط ارزشی در  برها  آن تأکيد ولی بوده،

 بررسی به کمتر و مقاطع خاصی از زمان قرار داشته

  .]4[ است شده پرداخته آن تغييرات روند

 اطلاعاتی( )محتوای ارزشی ارتباط خصوص در

 صورت متعددی یها پژوهش نيز نقدی جریان و سود

 یها پژوهش به توان می مثال عنوان به است. گرفته

 و ]19[ عاشق ،]23[ دی و برد ،]24[ همكاران و باون

 این از برخی نيز ادامه در کرد. اشاره ]37[ سابرامانيام

 است: شده تشریحها  پژوهش

 ارزشی ارتباط بررسی به ،]34[ همكاران و سيف

 در سهم هر سود و عملياتی نقد جریان اطلاعات

  اند. پرداخته 1کراچی بورسی یها شرکت

                                                                                                               
1 Karachi 

 از سهم هر سود اطلاعات که داد نشان نتایج

 عملياتی ارتباط ارزشی بيشتری نسبت به جریان نقد

 بررسی به ،]30[ همكاران و کوین .است برخوردار

 بر اندازه( جمله )از شرکت های مشخصه تاثير

 طی در حسابداری متغيرهای ارزشی ارتباط تغييرات

 طی در که داد نشان ها بررسی نتایج اند. پرداخته زمان

 برای حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط زمان

 و پایين رشد نسبت کوچک، اندازه با ییها شرکت

 دارند، یبيشتر مشهود های دارایی که ییها شرکت

 یابد. می بهبود

 مقایسه و آزمون به پژوهشی طی ،]26[ عبيد

 و تفاضلی اطلاعاتی محتوای طریق )از ارزشی ارتباط

 بر مبتنی عملكرد معيارهای از جامعی مجموعه نسبی(

 پرداخته مصر نوظهور سرمایه بازار در حسابداری

 عملكرد متغيرهای تمامی که داد نشان نتایج است.

 یبيشتر ارزشی ارتباط دارای تعهدی ارقام بر مبتنی

 شرکت اندازه و باشند می نقدی جریان ارقام به نسبت

 دهد. قرار تاثير تحت را نتایج این تواند می

 بررسی ، در پژوهشی به]29[جانگ و همكاران 

 طی نقدی یها جریان و تعهدی اقلام بودن مربوط

 پاسخ دنبال به مطالعه، این پرداختند. آسيا مالی بحران

 شده گزارش اطلاعات ارزش آیا که بود سوال این به

 و 1997 مالی بحران تاثير تحت آن یها مؤلفه و سود

  است. گرفته قرار 1998

 با کاهشی تاثير مالی بحران که داد نشان نتایج

 ارقام و حسابداری ارقام بودن مربوط بر اهميتی

 از یكی ،پژوهشگران است. داشته نقدی یها جریان

به  اطلاعاتی تقارن عدم را کاهش این عمده دلایل

 کردند. وجود آمده طی دوران بحران مالی عنوان

 کدام که پرداخت سوال این بررسی به ،]32[ رپ

 یها جریان ارقام و حسابداری ارقام اطلاعات از یک
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 بازده توضيح در نسبی اطلاعاتی محتوای از نقدی،

 به وی این، بر علاوه برخورداند؟ شرکت سهامداران

 اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در سوال این آزمون

 طور به که داد نشان ها تحليل و تجزیه است. پرداخته

 با مثبتی رابطه سود هم و عملياتی نقد جریان هم کلی

 افزایش با حال، این با دارند. سهامداران بازده

 عملكرد با تری کم رابطه سود اطلاعاتی، تقارن عدم

 نقد یها جریان وکند  می پيدا شرکت سهام بازار

 یبيشتر دهندگی توضيح از سود مقابل در عملياتی

 این از و است برخوردار سهامداران بازده کل برای

 این .کند می غلبه سود بر عملياتی نقد یها جریان نظر

 دهد که، محتوای اطلاعاتی ارقام نتایج نشان می

 مربوط اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با تنها حسابداری،

 است.

 ارزشی ارتباط بررسی به ،]31[ کریشنان و کومار

 نقش بر تاکيد با تعهدی اقلام و نقد وجه جریان

 فرضها  آن اند. پرداخته یگذار سرمایه های فرصت

 تحت نامشهود یا مشهود های گذاری سرمایه که کردند

 که طوری به دارد؛ قرار اطلاعاتی تقارن عدم تاثير

 اطلاعاتی تقارن عدم دارای نامشهود های گذاری سرمایه

 جریان و سود ارزشی ارتباط بر عامل این و است

 باشد. می موثر نقدی

 دارای های شرکت برای که داد نشان نتایج

 نامشهود های دارایی بر متمرکز های یگذار سرمایه

 عملياتی نقد جریان بالا(، اطلاعاتی تقارن عدم )یعنی

 برخوردار سود به نسبت بالاتری ارزشی ارتباط از

  است.

 اطلاعاتی محتوای بررسی ، به]28[همكاران  هاو و

 تعهدی اقلام و سود عملياتی، نقدی یها جریان

 محتوای اطلاعاتی از حاکی مطالعه این نتایج پرداختند.

است.  نقدی عملياتی یها جریان به نسبت بيشتر سود

 اطلاعاتی افزاینده محتوای مطالعه، این در نينهمچ

 تعهدی اقلام مقابل در اختياری تعهدی اقلام

 است. رسيده تأیيد به غيراختياری

 پژوهش این با مرتبط داخلی یها پژوهش جمله از

  کرد: اشاره زیر موارد به توان می

اطلاعاتی  تقارن عدم نقش ،]9[ همكاران و دارابی

 بينی پيش در ها شرکت مالی اطلاعات محتوای روی بر

 این نتایج اند. داده قرار بررسی مورد را سهام بازده

 نقد جریان و عملياتی سود که دهد می نشان پژوهش

بينی  پيش جهت اطلاعاتی محتوای دارای عملياتی

 اطلاعاتی محتوای مورد این در و هستند سهام بازده

 باشد، می عملياتی نقد جریان از بيشتر عملياتی سود

 تقارن عدم هرچه اطلاعاتی، تقارن عدم شرایط در اما

 عملياتی سود اطلاعاتی محتوای شود بيشتر اطلاعاتی

 .شود می بيشتر عملياتی نقد جریان و تر کم

محتوای فزاینده ، ]17[هاشمی و همكاران 

های نقدی و تعهدی برای ارزیابی  اطلاعاتی نسبت

را مقایسه  کاوی ها با رویكرد داده عملكرد مالی شرکت

های پژوهش، یک مدل با  کردند. برای آزمون فرضيه

های هوش مصنوعی و یک مدل با  استفاده از تكنيک

های آماری )رگرسيون لجستيک( به  استفاده از تكنيک

 کار گرفته شده است. 

اطلاعاتی، تر محتوای  ، برای مقایسه دقيقهمچنين

اند.  شدهها به دو دسته قوی و ضعيف تفكيک  شرکت

دهنده  مدل نشاناز دو بينی در هر یک  ميزان دقت پيش

های  رفته است. یافتهکار  به های نسبت محتوای اطلاعاتی

بينی  های نقدی در پيش نسبت پژوهش نشان داد که

 های تعهدی در های قوی و نسبت شرکت عملكرد مالی

 های ضعيف، از محتوای عملكرد مالی شرکت بينی پيش

اطلاعاتی بالاتری در هر دو مدل مورد استفاده 

  برخوردارند.

http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-72-be6f341.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-72-be6f341.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-72-be6f341.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-72-be6f341.pdf
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 بين رابطه بررسی به ،]2[ همكاران و نيا ایزدی

 اقلام اجزای و خالص سود عملياتی، نقد یها جریان

  پرداختند.ها  شرکت آتی آزاد نقد یها جریان با تعهدی

 عملياتی نقد یها جریان که داد نشان بررسی نتایج

تری در  بيش توانایی از خالص سود با مقایسه در

 همچنين، است. برخوردار آزادهای نقد  بينی جریان پيش

 یها جریان مدل به تعهدی اقلام اجزای کردن اضافه

 یها جریان بينی پيش توان بهبود باعث عملياتی نقد

 گردد. می آزاد نقد

 مربوط بررسی به ،]14[ موسوی و فرد مرادزاده

 در نقدی جریان با مقایسه در حسابداری ارقام بودن

 شرایط در بازدهدهندگی  توضيح توان با رابطه

 پژوهش این نتایج اند. پرداخته اطلاعاتی تقارن عدم

 جریان نشان داد که ارقام حسابداری نسبت به ارقام

 با رابطه دهندگی بالاتری در نقدی دارای توان توضيح

 تقارن عدم افزایش با و باشند می شرکت سهام بازده

 عملكرد با معناداری رابطه دارای سودها اطلاعاتی،

های  جریان به نسبت و شوند می شرکت سهام بازار

 دارند. برتری نقدی عملياتی در توضيح بازده،

 محتوای بررسی به ،]6[ بختياری و حقيقت

 در قاعده خلاف تعهدی اقلام افزاینده اطلاعاتی

 و اند پرداخته عملياتی نقدی یها جریان با مقایسه

 کلی رویكرد در کهدهد  می نشان مطالعه این نتایج

 توان عملياتی، نقدی یها جریان تعهدی، اقلام

 سهام آتی بازده در عادی غير تعهدی اقلام توضيحی

 ها بررسی دیگر، سوی از .دهد مین کاهش را

 یها جریان اطلاعات افزاینده محتوای دهنده نشان

 گردش درسرمایه  تعهدی اقلام و عملياتی نقدی

 نقدی یها جریان که است آن از حاکی نتایج و است

 محتوای یكدیگر به نسبت غيرعادی اقلام و عملياتی

 ندارند. اطلاعاتی افزاینده

 بررسی به ،]10[ همكاران و رودپشتی رهنمای

 ارقام بودن مربوط بر سود هموارسازی تاثير

  اند. پرداخته نقدی یها جریان و )سود( حسابداری

 نظرگرفتن ها، محتوای اطلاعاتی سود را با در آن

 مطالعه نقدی یها جریان و سود نوسانات چرخه

 محتوای دارای حسابداری سود دریافتند و نموده

 که ییها شرکت در محتوا، این که است اطلاعاتی

 اند، بوده نقدیجریان  به نسبت هموارتری سود دارای

  است. یافته کاهش

 اجزای بودن مربوط ،]5[ نيا احمدی و زاده حسين

 بازده با عملياتی نقدی یها جریان و حسابداری سود

  دادند. قرار بررسی مورد را سهام

 خالص سود کهدهد  می نشان مطالعه این نتایج

 سهام بازده با معنادار همبستگی که است متغيری تنها

 سود و عملياتی سود خالص، سود بر علاوه و دارد

 و مربوط سهام بازده توضيح برای ماليات کسر از قبل

 نامربوط تعهدی اقلام و عملياتی نقدی یها جریان

 است موضوع این بيانگر مطالعه این های یافتـه هستند.

 بر سهام ارزیابی فرآیند در ایرانی انگذار سرمایه که

 عوامل و کنند می اتكا متغيرها سایر ازبيشتر  سود

 ان،گذار سرمایه کردن عمل ی گله چون دیگری

 عدم پدیده به منجر شایعات، و سياسی جریانات

و بر مربوط بودن اجزای سود  شده اطلاعاتی تقارن

 است. گذار اثر نقدی یها جریان حسابداری و

 و بررسی به ای مطالعه در ،]4[ باغوميان و ثقفی

 منظر از حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط تبيين

 این در اصلی مساله اند. پرداخته رفتاری وگيری  اندازه

 و حسابداریگيری  اندازه اثر عامل دو بررسی پژوهش

 ارزشی ارتباط کاهشی روند در انگذار سرمایه رفتار

است. نتایج نشان داد که بر اساس  حسابداری اطلاعات

سنتی ارتباط ارزشی اطلاعات گيری  اندازه روش
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 کاهش 1387 الی 1378 زمانی دوره حسابداری طی

 طریق ازگيری  اندازه روش اساس بر اما یافته؛

 این بنيادی، ارزش و مالی متغيرهای ميان همبستگی

نتيجه،  کاهش مشاهده نشده است. دليل عمده در هر دو

 باشد. می گذاران نسبت به کسب اطلاعات رفتار سرمایه

 اطلاعاتی محتوای ،]11[و همكاران  یزدی مازار عرب

ارتباط  بررسی طریق از را تعهدی و نقدی های جریان

 شواهد کردند. بررسی آن اجزای و سود با سهام بازده

های  جریان سود نسبت به بيشتر اطلاعاتی محتوای از

 افزاینده کند. همچنين محتوای می حمایت عملياتی نقدی

 نقدی یها جریان به نسبت تعهدی اطلاعاتی اقلام

اطلاعاتی  بار ها قرار گرفت. یافته تأیيد مورد عملياتی

 اقلام به را نسبت تعهدی اختياری اقلام فزاینده

 کرد. تأیيد غيراختياری

 اطلاعاتی فزاینده محتوای ،]12[یزدی  مازار عرب

 در است. کرده بررسی را تعهدی و نقدی یها جریان

 های سيستم آیا که شده مطرح سوال این پژوهش این

 کنندگان استفاده نيازهای از دسته آن موجود اطلاعاتی

 آتی نقدی یها جریان چگونگی متوجه عمدتاً که را

 محتوای وجود بر نتایج است؟ کرده برآورده است،

 محتوای وجود عدم و تعهدی اجزای اطلاعاتی فزایند

 دارد. دلالت نقدی یها جریان اطلاعات فزاینده
 

 های پژوهش فرضیه

پژوهش، و  پيشينه و مفهومی چارچوب به توجه با

 مطالعه، اهداف یابی به چنين به منظور دست هم

 است: شده تدوین زیر شرح به پژوهش یها فرضيه

  نقدیجریان  و ویژه سود ارزشی ارتباط الف(

 نسبت اطلاعاتی تفاضلی محتوای دارای ویژه سود (1

 سهام بازار عملكرد با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به

  است. شرکت

 نسبت اطلاعاتی افزاینده محتوای دارای ویژه سود (2

 سهام بازار عملكرد با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به

 است. شرکت

 بر نقدیجریان  و ویژه سود ارزشی ارتباط ب(

 ها شرکت اندازه اساس

 دارای ویژه سود بزرگ، اندازه با ییها شرکت در (3

 نقدجریان  به نسبت اطلاعاتی تفاضلی محتوای

  است. عملياتی، در رابطه با عملكرد بازار سهام شرکت

هایی با اندازه بزرگ، سود ویژه دارای  ( در شرکت4

های نقدی  محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به جریان

 است.  عملياتی، در رابطه با عملكرد بازار سهام شرکت

هایی با اندازه کوچک، سود ویژه دارای  ( در شرکت5

عملياتی،  محتوای تفاضلی اطلاعاتی نسبت به جریان نقد

 .است عملكرد بازار سهام شرکتدر رابطه با 

 دارای ویژه سود کوچک، اندازه با ییها شرکت در (6

 نقدی یها جریان به نسبت اطلاعاتی افزاینده محتوای

 است. عملياتی، در رابطه با عملكرد بازار سهام شرکت

 بر نقدیجریان  و ویژه سود ارزشی ارتباط ج(

 ها شرکت اطلاعاتی محیط اساس

 ویژه سود قوی، اطلاعاتی محيط با ییها شرکت در (7

 یها جریان به نسبت اطلاعاتی تفاضلی محتوای دارای

 شرکت سهام بازار عملكرد با رابطه در عملياتی، نقد

  است.

 ویژه سود قوی، اطلاعاتی محيط با ییها شرکت در (8

 یها جریان به نسبت اطلاعاتی افزاینده محتوای دارای

 عملكرد بازار سهام شرکتنقد عملياتی، در رابطه با 

  است.

 سود ضعيف، اطلاعاتی محيط با ییها شرکت در (9

 به نسبت اطلاعاتی تفاضلی محتوای دارای ویژه
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 بازار عملكرد با رابطه در عملياتی، نقد یها جریان

  است. شرکت سهام

 سود ضعيف، اطلاعاتی محيط با ییها شرکت در (10

 به نسبت اطلاعاتی افزاینده محتوای دارای ویژه

 بازار عملكرد با رابطه در عملياتی، نقدهای  جریان

 است. شرکت سهام

 بر نقدیجریان  و ویژه سود ارزشی ارتباط د(

 ها شرکت اطلاعاتی محیط و اندازه اساس

 اطلاعاتی محيط و بزرگ اندازه با ییها شرکت در (11

 اطلاعاتی تفاضلی محتوای دارای ویژه سود قوی،

 عملكرد با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به نسبت

 است. شرکت سهام بازار

 اطلاعاتی محيط و بزرگ اندازه با ییها شرکت در (12

 اطلاعاتی تفاضلی محتوای دارای ویژه سود ضعيف،

 عملكرد با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به نسبت

 است. شرکت سهام بازار

 محيط و کوچک اندازه با ییها شرکت در (13

 تفاضلی محتوای دارای ویژه سود قوی، اطلاعاتی

 با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به نسبت اطلاعاتی

 است. شرکت سهام بازار عملكرد

 محيط و کوچک اندازه با ییها شرکت در (14

 تفاضلی محتوای دارای ویژه سود ضعيف، اطلاعاتی

 با رابطه در عملياتی، نقدجریان  به نسبت اطلاعاتی

 است. شرکت سهام بازار عملكرد

 اطلاعاتی محيط و بزرگ اندازه با ییها شرکت در (15

 اطلاعاتی افزاینده محتوای دارای ویژه سود قوی،

 با رابطه در عملياتی، نقدی یها جریان به نسبت

 است. شرکت سهام بازار عملكرد

اطلاعاتی  محيط و بزرگ اندازه با ییها شرکت در (16

 اطلاعاتی افزاینده دارای محتوایضعيف، سود ویژه 

 با رابطه در عملياتی، نقدی یها جریان به نسبت

 است. شرکت سهام بازار عملكرد

 محيط و کوچک اندازه با ییها شرکت در (17

 افزاینده محتوای دارای ویژه سود قوی، اطلاعاتی

 در عملياتی، نقدی یها جریان به نسبت اطلاعاتی

 است. شرکت سهام بازار عملكرد با رابطه

 محيط و کوچک اندازه با ییها شرکت در (18

 افزاینده اطلاعاتی ضعيف، سود ویژه دارای محتوای

 در عملياتی، نقدی یها جریان به نسبت اطلاعاتی

 است. شرکت سهام بازار عملكرد با رابطه
 

 روش پژوهش

 نوع از طرح، و ماهيت لحاظ به پژوهش این

 اثباتی یها پژوهش حوزه در تجربی شبه یها پژوهش

 1رویدادی پس رویكرد بر مبتنی که است حسابداری

 کار به ییها پژوهش باشد. این روش برای انجام می

 علت جوی و جست در پژوهشگرها  آن در که رود می

 و داده رخ گذشته در که است مشخصی روابط علل یا

  است. شده تمام

 بيرونی روایی از پژوهشی طرح این بنابراین،

 پژوهش این، بر علاوه .]16[ است برخوردار بالایی،

 پژوهش عنوان به هدف لحاظ به توان می را حاضر

 پژوهش این هدف که چرا نظرگرفت؛ در کاربردی

 ارزشی ارتباط یعنی خاص حوزه یک در دانش توسعه

 است. عملياتی نقد جریان و ویژه سود
 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 خطی رگرسيون های مدل ابتدا پژوهش این در

 ،]25[ دیچو که است روشی مشابه که (3) و (2) (،1)

 ]11[ همكاران و یزدی مازار عرب و ]37[ سابرامانيام

                                                                                                               
1 Ex-post Facto 
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 ارتباطها  آن کمک با تا شد طراحی اند، برده کار به

 شود: سنجيده عملياتی نقد جریان و ویژه سود ارزشی

 (1) مدل
𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 = α + 𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (2) مدل
𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡= � + 𝛽1𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + � it   

 (3) مدل
𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡= � +𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡+ 𝛽2𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + � it   

 

متغير وابسته در این پژوهش، بازده سهام سالانه 

 4ماهه که به  12( طی یک دوره RETتعدیل شده )

شود، بدست  ماه بعد از پایان سال مالی ختم می

های پذیرفته شده در بورس  آید. در ایران شرکت می

ماه بعد از پایان سال مالی  4موظف هستند حداکثر تا 

 های مالی را منتشر کنند.  خود، صورت

( NIمتغيرهای مستقل در این پژوهش سود ویژه )

( است. جهت بررسی OCFعملياتی )و جریان نقد 

یک از این دو متغير دارای ارتباط ارزشی   که کدام این

ها  است، محتوای اطلاعاتی تفاضلی و افزاینده آن

که کدام  گيرد. جهت بررسی این مورد بررسی قرار می

یک از این دو متغير از محتوای اطلاعاتی تفاضلی 

همچنين  ( و2( و )1برخوردار است، از مقایسه مدل )

آزمون والد استفاده شده است. آماره والد دارای توزیع 

باشد. بر اساس این توزیع )والد( مشخص  خی دو می

شود که این دو متغير از لحاظ محتوایی با یكدیگر  می

تفاوت دارند یا خير. در مرحله بعد از طریق ضریب 

ها  شده، ميزان محتوای تفاضلی آن تعيين تعدیل

که کدام یک از  هت بررسی اینشود. ج مشخص می

این دو متغير از محتوای اطلاعاتی افزاینده برخوردار 

( و مقایسه ضریب همبستگی آن با 3است، از مدل )

 شود.  دو مدل اول استفاده می

از سوی دیگر، جهت آزمون ارتباط ارزشی سود و 

جریان نقد عملياتی با توجه به محيط اطلاعاتی و 

ل فوق استفاده شده است. اندازه شرکت از سه مد

ها محاسبه  اندازه شرکت از طریق لگاریتم دارایی

ها، از  شود و جهت تعيين محيط اطلاعاتی شرکت می

 تقارن اطلاعاتی استفاده شده است.  شاخص عدم

تقارن اطلاعاتی، بيانگر مزیت اطلاعاتی یک  عدم

طرف معامله نسبت به طرف دیگر است. در واقع، 

 افراد درون سازمانی شامل گذاران سرمایه از بعضی

 از که هایی ها و موسسه آن گران تحليل مدیران، مانند

 محرمانه کند به اخبار می دریافت اطلاعات افراد این

 باشد، دسترسی دارند. هرچه اطلاعات محرمانه بيشتر

 خرید و فروش های پيشنهادی قيمت تفاوت دامنه

 در نتيجه و یابد می گذاران افزایش سرمایه بين سهام

اطلاعات  گونه به این که گذارانی سرمایه بازده

 یابد.  می ندارند، کاهش دسترسی

 بدین منظور، در این پژوهش برای سنجش

چيانگ  ونكاتش و مدلی که تقارن اطلاعاتی، از عدم

 و خرید دامنه قيمت پيشنهادی برای تعيين ]38[

 است.اند، استفاده شده  کرده سهام طراحی فروش

 (1رابطه )
SPREAD = (AP˚ BP) × 100/ (AP+BP) ÷2 

 

 در این رابطه:

:SPREAD  دامنه تفاوت قيمت پيشنهادی خرید و

 فروش سهام

AP ميانگين قيمت پيشنهادی فروش سهام : 

BPميانگين قيمت پيشنهادی خرید سهام : 

طبق این رابطه، هر چه دامنه تفاوت قيمت 

بزرگتری باشد،  پيشنهادی خرید و فروش سهام عدد

حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بيشتر و در نتيجه محيط 

طور خلاصه، متغيرهای  تری است. به اطلاعاتی ضعيف

های پژوهش  پژوهش و متغيرهای موجود در مدل

 عبارتند از:
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RETماه پس از سال مالی(  4سهام ) سالانه : بازده

قيمت  تغييرات آید: است که از این طریق بدست می

سایر عواید  علاوه به سهام دوره آخر و دوره اول

تقدم،  حق از ناشی مزایای مانند سهم خرید از ناشی

تقسيم بر قيمت سهام  سهام نقدی سود و جایزه سهام

 .]12[در اول دوره 

NI11[ها  : نسبت سود ویژه به کل دارایی[. 

OCFها های نقد عملياتی به کل دارایی : نسبت جریان 

]6[. 

SPREAD دامنه تفاوت قيمت پيشنهادی خرید و :

 .]8و  38[فروش سهام 

SIZEها  : اندازه شرکت است و از لگاریتم کل دارایی

 .]32[آید  به دست می

 جامعه آماری و دوره زمانی

های  جامعه آماری این پژوهش کليه شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

قلمرو زمانی پژوهش با در نظر گرفتن اطلاعات 

نزدیک به زمان پژوهش و در دسترس بودن اطلاعات، 

 است. تعيين شده 1391تا  1386ساله از سال  6یک دوره 

 

 گیری و حجم نمونه  روش نمونه

دود بودن تعداد اعضای جامعه آماری به دليل مح

منظور رعایت تجانس   گيری انجام نشده ولی به نمونه

های برگزیده، اقدام به محدود کردن جامعه  شرکت

 آماری بر اساس معيارهای چهارگانه زیر شده است:

در فهرست  1386( نام شرکت قبل از سال 1

های پذیرفته شده در بورس درج شده باشد و  شرکت

نام آن از فهرست مزبور حذف  1391پایان سال تا 

 نشده باشد.

( سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال 2

باشد و این تاریخ طی دوره دسترسی به اطلاعات، 

تغيير نكرده باشد. دليل انتخاب این محدودیت 

سالانه، منطبق بر معاملات  SPREADمحاسبه ضریب 

ری مسائل فصلی بر آن سال تقویمی و عدم تاثيرگذا

 است.

ها در  بندی آن ( به منظور تشابه نوع اقلام و طبقه3

های مالی، شرکت انتخاب شده توليدی باشد  صورت

 ها و موسسات مالی نباشند.  و جزء بانک

( سهام شرکت قبل از برگزاری مجمع مزبور و برای 4

های دوره زمانی پژوهش، حداقل یک بار  تمام سال

تد قرار گرفته باشد و توقف معاملاتی مورد داد و س

بيش از سه ماه نداشته باشد تا اعتبار درونی پژوهش 

 حفظ شود.

های  شرکت به عنوان شرکت 100بدین ترتيب، تعداد 

برگزیده جامعه آماری انتخاب و اطلاعات مورد نياز 

 ها استخراج شد. آن

 ها روش گردآوری داده

و  ها آوری داده در این پژوهش برای جمع

ای استفاده شد. در بخش  اطلاعات، از روش کتابخانه

ای، مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات  کتابخانه

های  تخصصی فارسی و لاتين گردآوری شده و داده

های مالی،   پژوهش از طریق مراجعه به صورت

ماهنامه  های هفتگی و های توضيحی، گزارش یادداشت

افزارهای رهاورد  نرمبورس اوراق بهادار و با استفاده از 

 آوری شده پرداز جمع نوین، دنا سهم، صحرا و تدبير

 است.

 ها تجزیه و تحلیل داده  روش

های منتخب  در این پژوهش از روش مطالعه گروه

های ترکيبی( استفاده شده است که پس از  )داده

مشخص شد که  بررسی مقدار آماره چاو و هاسمن

ها از نوع پانل با اثرات ثابت و تصادفی است  داده

ها بخش آمار استنباطی آورده  ها در نگاره )مقدار آماره
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های تجربی این روش نسبت به  شده است(. تحليل

تر  های طولی یا مقطعی غنی استفاده صرف از داده

 . ]1[است 

بندی، خلاصه نمودن و ارائه اطلاعات  برای طبقه

ها و نيز تجزیه و تحليل  الب نمودارها و نگارهدر ق

استفاده  Eviews 6و  Excelافزارهای  اطلاعات از نرم

 شده است.

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

های مربوط به متغيرها در سطح  آمار توصيفی داده

( و برای سطوح مختلف 1ها در نگاره ) کل شرکت

( ارائه شده 2اندازه و محيط اطلاعاتی در نگاره )

شرکت نمونه  100های توصيفی مربوط به  است. آماره

 600ساله است. تعداد مشاهدات  6طی دوره زمانی 

ميانه، يفی شامل های توص باشد. آماره سال ـ شرکت می

 باشد.  می ميانگين، انحراف استاندارد، حداقل و حداکثر
 

 

 ها آمار توصیفی کل شرکت .1نگاره 

OCF NI RET پارامتر 

کل 

 ها شرکت

 ميانگين 0/22 0/21 0/13

 ميانه 0/11 0/19 0/12

 حداکثر 2/66 0/70 0/89

 حداقل 0/74- 0/18- 0/33-

0/13 0/12 0/50 
انحراف 

 استاندارد

( نشان داده شده است، 1طور که در نگاره ) همان

ها و اختلاف  مقایسه ميانگين مشاهدات با ميانه آن

ها بيانگر نرمال بودن توزیع مشاهدات  اندک آن

باشد. همچنين، متغير مستقل سود ویژه و جریان  می

و  12/0نقد عملياتی دارای انحراف استاندارد برابر با 

و متغير وابسته بازده سهام دارای انحراف  13/0

 است.  50/0استاندارد برابر با 

دهد که متغيرها در طی دوره  این موضوع نشان می

پژوهش دارای پراکندگی پایين و ثبات و پایداری بالا 

بوده است. این نتيجه برای سطوح مختلف اندازه و 

 (( نيز صادق است. 2محيط اطلاعاتی )نگاره )

ها بر اساس اندازه  ( شرکت2از آنجا که در نگاره )

شوند، کليه متغيرها  بندی می و محيط اطلاعاتی طبقه

در متغير مجازی )صفر و یک( ضرب شده است و به 

همين دليل در کليه سطوح، ميانه برابر با صفر 

ها بر اساس  بندی شرکت باشد. در واقع، برای طبقه می

ميزان محيط اطلاعاتی( و ميزان عدم تقارن اطلاعاتی )

 بر اساس اندازه، از روش ميانه استفاده شده است. 

تقارن  در مواردی که مقدار اندازه یا مقدار عدم

اطلاعاتی )دامنه تفاوت قيمت پيشنهادی خرید و 

فروش سهام( بيش از ميانه است برای آن عدد یک و 

در غير این صورت عدد صفر در نظر گرفته شده 

ه، صفر شدن ميانه در کليه سطوح امری است. در نتيج

 طبيعی است.
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 توصیفی آمار .2 نگاره

OCF NI RET نوع شرکت پارامتر OCF NI RET نوع شرکت پارامتر 

 ميانگين 0/04 0/04 0/03

های  شرکت

بزرگ با 

محیط 

 اطلاعاتی قوی

 ميانگين 0/10 0/10 0/06

های  شرکت

 بزرگ

 ميانه 0/00 0/00 0/00 ميانه 0/00 0/00 0/00

 حداکثر 2/30 0/63 0/65 حدکثر 2/30 0/54 0/56

-0/33 00/0  حداقل 0/73- 0/02- 0/33- حداقل 0/73- 

0/08 0/09 0/26 
انحراف 

 استاندارد
0/11 0/12 0/35 

انحراف 

 استاندارد

 ميانگين 0/05 0/05 0/03
های  شرکت

بزرگ با 

محیط 

اطلاعاتی 

 ضعیف

 ميانگين 0/12 0/11 0/07

های  شرکت

 کوچک

 ميانه 0/00 0/00 0/00 ميانه 0/00 0/00 0/00

 حداکثر 2/65 0/70 0/89 حداکثر 2/08 0/63 0/65

 حداقل 0/68- 0/19- 0/21- حداقل 0/62- 0/02- 0/26-

0/09 0/11 0/25 
انحراف 

 استاندارد
0/12 0/14 0/39 

انحراف 

 استاندارد

 ميانگين 0/07 0/05 0/03

های  شرکت

کوچک با 

محیط 

 اطلاعاتی قوی

 ميانگين 0/11 0/10 0/06

های با  شرکت

محیط اطلاعاتی 

 قوی

 ميانه 0/00 0/00 0/00 ميانه 0/00 0/00 0/00

 حداکثر 2/49 0/66 0/89 حداکثر 2/49 0/66 0/89

 حداقل 0/73- 0/07- 0/33- حداقل 0/68- 0/07- 0/12-

0/09 0/11 0/33 
انحراف 

 استاندارد
0/11 0/13 0/41 

انحراف 

 استاندارد

 ميانگين 0/05 0/05 0/03
های  شرکت

کوچک با 

محیط 

اطلاعاتی 

 ضعیف

 ميانگين 0/10 0/11 0/07

های با  شرکت

محیط اطلاعاتی 

 ضعیف

 ميانه 0/00 0/00 0/00 ميانه 0/00 0/00 0/00

 حداکثر 2/65 0/70 0/65 حداکثر 2/65 0/70 0/65

 حداقل 0/62- 0/19- 0/26- حداقل 0/35- 0/19- 0/21-

0/09 0/12 0/23 
انحراف 

 استاندارد
0/12 0/14 0/33 

انحراف 

 استاندارد

 آمار استنباطی 

های  از آنجا که در این پژوهش از روش داده

ها استفاده شده  ترکيبی جهت تجزیه و تحليل داده

های چاو )جهت استفاده از مدل پانل(،  است؛ آزمون

یا تصادفی( و هاسمن )جهت استفاده از اثر ثابت 

همبستگی سریالی بين  همبستگی پياپی )جهت آزمون

جهت های رگرسيون( انجام شد. سپس  باقيمانده

های آماری )مانند  ها از نتایج آزمون آزمون فرضيه

ضریب تعيين( و آزمون والد استفاده شد. برای تعيين 

ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملياتی، 

محتوای اطلاعاتی تفاضلی و افزاینده این دو متغير 

نسبت به عملكرد بازار سهام )بازده سهام( بررسی 

 شد. 
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مون والد برای مشخص نمودن بدین منظور، از آز

از مقایسه وجود یا عدم وجود محتوای تفاضلی و 

تعيين وجود یا  ضرایب تعيين این دو متغير برای

وجود محتوای افزاینده استفاده شد. بدین صورت  عدم

ها )سود ویژه و جریان نقد  که هر کدام از مقياس

عملياتی( ضریب تعيين بالاتری با بازده سهام دارد، 

تواند عملكرد شرکت را توضيح دهد و نسبتا  می بهتر

ارزش اثرگذاری بيشتری دارد و یا به عبارتی دیگر از 

 . ]11[محتوای افزاینده برخوردار است 

(، 6تا  3های  )نگاره با توجه به نتایج آماری

معناداری آزمون چاو در تمامی سطوح مورد بررسی، 

انل برای باشد، بنابراین از مدل پ می 05/0تر از  کم

همچنين  است. ها استفاده شده  تجریه و تحليل داده

( حاکی از معناداری 05/0 تر از )کم Fمعناداری آماره 

 باشد. مدل رگرسيونی می

 های اول و دوم  آزمون فرضیه

عملياتی  ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد

ها  های اول و دوم در سطح کل شرکت در فرضيه

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون این 

جا  ( نشان داده شده است. از آن3ها در نگاره ) فرضيه

که فرض صفر آزمون والد، یكسان بودن محتوای 

اطلاعاتی تفاضلی سود ویژه و جریان نقد عملياتی را 

 05/0داری آماره والد بيشتر از کند، اگر معنا بيان می

شود، بدین معنا است که دو متغير سود ویژه و جریان 

نقدی فاقد محتوای اطلاعاتی تفاضلی نسبت به 

 باشند.  یكدیگر می

دهد که معناداری آماره والد بيشتر  نتایج نشان می

( که بيانگر عدم وجود 1788/0است ) 05/0از  

و جریان نقد  محتوای اطلاعاتی تفاضلی سود ویژه

 باشد.  عملياتی نسبت به یكدیگر می

(، 3شود. در مدل ) بنابراین فرضيه اول پذیرفته نمی

ضریب جریان نقد عملياتی از لحاظ آماری در سطح 

دهد که سود  دار نيست. این امر نشان می متعارف معنی

ویژه نسبت به جریان نقد عملياتی محتوای افزاینده 

آن صادق نيست. این مطلب  اطلاعاتی دارد، اما عكس

توان با توجه به ضریب تعيين تعدیل شده نيز  را می

 مورد بررسی قرار داد. 

شود، با ورود متغير  طور که ملاحظه می همان

( و تبدیل آن به مدل 1جریان نقد عملياتی به مدل )

(، ضریت تعيين تعدیل شده بهبود چندانی نيافته 3)

گرفت که جریان نقد توان نتيجه  است. بنابراین، می

عملياتی نسبت به سود ویژه دارای محتوای افزاینده 

 باشد.  اطلاعاتی نمی

( و 2در مقابل، با ورود متغير سود ویژه به مدل )

(، ضریب تعيين تعدیل شده از 3تبدیل آن به مدل )

دهنده محتوای  % افزایش یافته است که نشان7% به 1

د. بنابراین فرضيه باش افزاینده اطلاعاتی سود ویژه می

 شود. دوم پذیرفته می

 ها . ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملیاتی در سطح کل شرکت3نگاره 
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1 NI 1/0712 6/3129 0/0000 0/0625 0/0610 0/0000 0/9041 2/08 
  

2 OCF 0/4374 2/8006 0/0053 0/0129 0/0113 0/0000 0/7308 2/08 
  

3 
NI 0/9798 3/1908 0/0015 

3228/0  0/0772 0/0000 0/0004 49/2  
0/1788 1/8076 

OCF 0/2876 1/3571 0/1754 
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  ششم تا سوم یها فرضیه زمونآ

ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملياتی در 

های سوم تا ششم در سطوح مختلف اندازه  فرضيه

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از  شرکت

 ( آورده شده است. 4ها در نگاره ) آزمون این فرضيه

های بزرگ و  معناداری آماره والد در شرکت

( 1599/0و  1103/0است ) 05/0کوچک بيشتر از  

که بيانگر عدم وجود محتوای اطلاعاتی تفاضلی سود 

 باشد.  ویژه و جریان نقد عملياتی نسبت به یكدیگر می

شود.  های سوم و پنجم پذیرفته نمی بنابراین فرضيه

(، ضریب جریان نقد عملياتی از لحاظ 3در مدل )

دار نيست. این امر نشان  آماری در سطح متعارف معنی

نسبت به جریان نقد عملياتی  دهد که سود ویژه می

محتوای افزاینده اطلاعاتی دارد، اما عكس آن صادق 

توان با توجه به ضریب تعيين  نيست. این مطلب را می

طور که  مورد بررسی قرار داد. همانتعدیل شده نيز 

شود، با ورود متغير جریان نقد عملياتی به  می ملاحظه

عيين (، ضریب ت3( و تبدیل آن به مدل )1مدل )

تعدیل شده بهبود چندانی نيافته است. بنابراین، 

توان نتيجه گرفت که جریان نقد عملياتی نسبت به  می

 باشد.  سود ویژه دارای محتوای افزاینده اطلاعاتی نمی

( و 2همچنين با ورود متغير سود ویژه به مدل )

(، ضریب تعيين تعدیل شده در 3تبدیل آن به مدل )

های  % و در شرکت9به  %5های بزرگ از  شرکت

دهنده  نشان % افزایش یافته است که20% به 6کوچک از 

 باشد. بنابراین می محتوای افزاینده اطلاعاتی سود ویژه

 شود.  های چهارم و ششم پذیرفته می فرضيه

 بزرگ و کوچک های شرکت در عملیاتی نقد جریان و ویژه سود ارزشی ارتباط .4 نگاره
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 اندازه

 بزرگ

1 NI 1/2249 6/5319 0/0000 0/1199 0/1184 0/0006 0/0967 2/31 
  

2 OCF 0/8294 4/2356 0/0063 0/0608 0/0592 0/0000 0/7625 2/21 
  

3 
NI 1/0794 5/1157 0/0005 

0/2472 0/0945 0/0000 0/0252 2/68 
0/1103 2/5494 

OCF 0/3224 1/4978 0/1348 
  

 اندازه

 کوچک

1 NI 1/1382 10/503 0/0000 0/1557 0/1543 0/0000 0/2942 1/99   

2 OCF 0/8702 6/4630 0/0002 0/0653 0/0638 0/0000 0/6982 1/98   

3 
NI 1/1101 5/0733 0/0000 

0/3420 0/2086 0/0001 0/0000 2/39 
0/1599 1/9755 

OCF 0/2775 1/3254 0/1856   

 های هفتم تا دهم آزمون فرضیه

رتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملياتی در ا

های هفتم تا دهم در سطوح مختلف محيط  فرضيه

ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  اطلاعاتی شرکت

( آورده 5ها در نگاره ) حاصل از آزمون این فرضيه

های با  شده است. معناداری آماره والد در شرکت

است  05/0تر از   محيط اطلاعاتی قوی و ضعيف کم

( که بيانگر وجود محتوای 0498/0و  0046/0)

اطلاعاتی تفاضلی سود ویژه و جریان نقد عملياتی 

 باشد.  نسبت به یكدیگر می
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که ضریب تعيين تعدیل شده سود  با توجه به این

طح محيط اطلاعاتی قوی و ضعيف ویژه در هر دو س

بيشتر از ضریب تعيين تعدیل شده جریان نقد 

عملياتی است، بنابراین سود ویژه دارای محتوای 

اطلاعاتی تفاضلی نسبت به جریان نقد عملياتی 

 شود.  های هفتم و نهم پذیرفته می باشد و فرضيه می

شود، با ورود متغير  طور که ملاحظه می همان

(، 3) ( و تبدیل آن به مدل1ياتی به مدل )جریان نقد عمل

 ضریب تعيين تعدیل شده بهبود چندانی نيافته است. 

توان نتيجه گرفت که جریان نقد  بنابراین، می

عملياتی نسبت به سود ویژه دارای محتوای افزاینده 

باشد. همچنين با ورود متغير سود ویژه  اطلاعاتی نمی

، ضریب تعيين (3( و تبدیل آن به مدل )2به مدل )

های با محيط اطلاعاتی قوی از  تعدیل شده در شرکت

های با محيط اطلاعاتی  % و در شرکت16% به 3

% افزایش یافته است که 15% به 11ضعيف از 

 باشد.  می دهنده محتوای افزاینده اطلاعاتی سود ویژه نشان

 . شود های هشتم و دهم پذیرفته می بنابراین فرضيه
 . ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملیاتی در شرکت های با محیط اطلاعاتی قوی و ضعیف5نگاره 

 های یازدهم تا هجدهم  آزمون فرضیه

ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملياتی در 

های یازدهم تا هجدهم در سطوح مختلف  فرضيه

ها مورد بررسی قرار  محيط اطلاعاتی و اندازه شرکت

( 6) ها در نگاره گرفت. نتایج حاصل از آزمون این فرضيه

های  آورده شده است. معناداری آماره والد در شرکت

های با  دازه بزرگ، شرکتبا محيط اطلاعاتی قوی و ان

های  محيط اطلاعاتی ضعيف و اندازه بزرگ و شرکت

 05/0تر از   اندازه کوچک کمبا محيط اطلاعاتی قوی و 

( که بيانگر وجود 0296/0و  0000/0 و 0001/0است )

محتوای اطلاعاتی تفاضلی سود ویژه و جریان نقد 

 که باشد. با توجه به این عملياتی نسبت به یكدیگر می

های با  شده سود ویژه در شرکت ضریب تعيين تعدیل

 اطلاعاتی قوی و اندازه بزرگ و همچنينمحيط 

های با محيط اطلاعاتی قوی و اندازه کوچک،  شرکت

بيشتر از ضریب تعيين تعدیل شده جریان نقد 

عملياتی است، بنابراین سود ویژه دارای محتوای 

ی اطلاعاتی تفاضلی نسبت به جریان نقد عمليات
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محیط 

اطلاعاتی 

 قوی

1 NI 1/2679 10/416 0/0000 0/1543 0/1529 0/0003 0/7699 2/08 
  

2 OCF 0/6848 4/7569 0/0003 0/0346 0/0348 0/0007 0/3222 2/01 
  

3 
NI 1/6020 9/5839 0/0000 

0/1663 0/1636 0/0007 0/0685 2/09 

0/0046 8/0176 

OCF -0/5390 2- /91 0/0003 
  

محیط 

اطلاعاتی 

 ضعیف

1 NI 0/9046 10/2195 0/0000 0/1488 0/1474 0/0001 0/8721 2/14   

2 OCF 0/96093 9/0691 0/0000 0/1210 0/1196 0/0001 0/8836 2/16   

3 

NI 0/6824 4/8827 0/0000 

0/1549 0/1520 0/0001 0/9868 2/14 

0/0498 3/8467 

OCF 0/3381 4/8827 0/0403   
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های یازدهم و سيزدهم پذیرفته  باشد و فرضيه می

که ضریب تعيين تعدیل شده  شود و با توجه به این می

های با محيط اطلاعاتی ضعيف و  سود ویژه در شرکت

تر از ضریب تعيين تعدیل شده  اندازه بزرگ، کم

 نقد عملياتی است، بنابراین سود ویژه دارایجریان 

به جریان نقد  محتوای اطلاعاتی تفاضلی نسبت

 شود.  باشد و فرضيه دوازدهم پذیرفته نمی نمیعملياتی 

های با  همچنين، معناداری آماره والد در شرکت

محيط اطلاعاتی ضعيف و اندازه کوچک، بيشتر از 

محتوای  ( که بيانگر عدم وجود4678/0است ) 05/0

نسبت  اطلاعاتی تفاضلی سود ویژه و جریان نقد عملياتی

 شود. نمی باشد و فرضيه چهاردهم پذیرفته یبه یكدیگر م

( و تبدیل آن 2با ورود متغير سود ویژه به مدل )

های  (، ضریب تعيين تعدیل شده در شرکت3به مدل )

%، 15% به 2با محيط اطلاعاتی قوی و اندازه بزرگ از 

های با محيط اطلاعاتی ضعيف و اندازه  در شرکت

محيط  های با %، در شرکت20% به 18بزرگ از 

% و در 25% به 10اطلاعاتی قوی و اندازه کوچک از 

های با محيط اطلاعاتی ضعيف و اندازه  شرکت

% افزایش یافته است که نشان 20% به 13کوچک از 

 باشد.  دهنده محتوای افزاینده اطلاعاتی سود ویژه می

های  ( مربوط به شرکت3از طرفی دیگر، در مدل )

ضریب جریان نقد  کوچک با محيط اطلاعاتی ضعيف،

دار  عملياتی از لحاظ آماری در سطح متعارف معنی

دهد که سود ویژه نسبت به  نيست. این امر نشان می

جریان نقد عملياتی محتوای افزاینده اطلاعاتی دارد، 

های  اما عكس آن صادق نيست. بنابراین فرضيه

 شود.  پانزدهم تا هجدهم پذیرفته می
 های با محیط اطلاعاتی قوی و ضعیف  . ارتباط ارزشی سود ویژه و جریان نقد عملیاتی در شرکت6نگاره 

 های کوچک و بزرگ با اندازه
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بزرگ با محیط 

 اطلاعاتی قوی

1 NI 11884 8/99 0/0000 0/2798 0/1355 0/0003 0/0371 2/76 
  

2 OCF 0/52 4/02 0/0001 0/0266 0/0249 0/0002 0/9494 2/28 
  

3 
NI 1/44 9/55 0/0000 

0/1559 0/1530 0/0004 0/2169 2/29 
0/0001 15/0611 

OCF - 0/68 - 3/88 0/0001 
  

بزرگ با محیط 

اطلاعاتی 

 ضعیف

1 NI 0/96 11/41 0/0000 0/1789 0/1776 0/0006 0/4001 2/26   

2 OCF 1/20 11/58 0/0000 0/1833 0/1820 0/0005 0/3849 2/23   

3 
NI 0/52 3/96 0/0001 

0/2047 0/2020 0/0003 0/5272 2/26 
0/0000 18/7441 

OCF 0/71 4/36 0/0000   

کوچک با 

محیط اطلاعاتی 

 قوی

1 NI 1/48 14/03 0/0000 0/2599 0/2524 0/0000 0/0000 1/94 
  

2 OCF 1/10 8/08 0/0000 0/1119 0/1029 0/0059 0/0005 1/78 
  

3 
NI 1/74 11/15 0/0000 

0/2662 0/2575 0/0000 0/0003 1/96 
0/0296 4/7325 

OCF - 0/41 - 2/25 0/0246 
  

کوچک با 

محیط اطلاعاتی 

 ضعیف

1 NI 0/87 12/48 0/0000 0/2068 0/2055 0/0070 0/4457 2/16   

2 OCF 0/90 9/92 0/0000 0/1409 0/1394 0/0087 0/0815 2/24   

3 
NI 0/95 7/15 0/0000 

0/2080 0/2053 0/0065 0/2280 2/16 
0/4678 0/5272 

OCF - 0/11 - 0/69 0/4863   
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 گیری نتیجه

 ارتباط برای منطقی دلایل توان می تئوری در اگرچه

 در ولیویژه و جریان نقد عملياتی آورد،  سود ارزشی

 این راحتی به توان نمی که دارد وجود عواملی عمل

  کرد. آزمون تجربی صورت به را موضوع

 ازها  شرکت اندازه و اطلاعاتی محيط در تفاوت

 مبانی شوند. می محسوب عوامل ترین عمده جمله

 به مربوط مباحث بر مبتنی پژوهش این نظری

 توجيه )در سياسی یها هزینه و نمایندگی یها هزینه

 مبانی، این اساس بر و است اطلاعاتی( محيط و اندازه

 محيط و بزرگ اندازه یها ویژگی که شد بينی می پيش

 سود ارزشی ارتباط کاهش به منجر قوی، اطلاعاتی

 بازده توضيح در عملياتی نقدجریان  به نسبت ویژه

  شود.ها  شرکت سهام بازار

 جریان و ویژه سود ارزشی ارتباط منظور، بدین

 طریق از عملكرد( معيارهای عنوان )به عملياتی نقد

 قالب در و افزاینده و تفاضلی اطلاعاتی محتوای

 محيط با ییها شرکت و کوچک؛ و بزرگ یها شرکت

 این از ترکيبی همچنين و ضعيف و قوی اطلاعاتی

 (،1) یها فرضيه گرفت. قرار بررسی مورد ها گروه

 محتوای با رابطه در همگی )که (14) و (5) (،3)

 و شد رد است( نقدی جریان به نسبت سود تفاضلی

  شد. پذیرفتهها  فرضيه مابقی

 ،ها فرضيه آزمون نتایج به توجه با رو، این از

 پژوهش این در که نمودگيری  نتيجه گونه این توان می

 مازار عرب جمله ازها  پژوهش از برخی مشابه نيز

 جریان به نسبت ویژه سود ،]26[ عبيد و ]12[ یزدی

 و است افزاینده( )محتوای ارزشی ارتباط دارای نقدی

 در ایرانی انگذار سرمایه که است موضوع این بيانگر

 سود بر سهام ارزیابی فرایند در ایران، سرمایه بازار

 و کنند می اتكا عملياتی نقد جریان ازبيشتر  ویژه

 اما دارند. ویژه سود به نسبت ای اندازه از بيش توجه

 تاثير بر خلاف انتظار، اندازه شرکت و محيط اطلاعاتی

 ویژه سود ارزشی ارتباط بر ای ملاحظه قابل و مهم

 پژوهش این نتایج ندارد. عملياتی نقد جریان به نسبت

 نتایج با مشابه اطلاعاتی( محيط های بخش )در

 موسوی و فرد مرادزاده توسط گرفته صورت پژوهش

 و دارابی یها پژوهش نتایج از متفاوت و ]14[

 توجه با نهایت، در باشد. می ]32[ رپ و ]9[ همكاران

 استدلال اینگونه توان می تعيين، ضرایب بودن پایين به

و جریان  ویژه سود جز به دیگری متغيرهای که نمود

  موثرند. نقد عملياتی در توضيح بازده سهام شرکت

 و پژوهش این نتایج تفسير در این، بر علاوه

 بایست می خارجی یها پژوهش نتایج با آن مقایسه

 داشت. نظر در نيز را ایران سرمایه بازار کارایی ميزان

  پژوهش کاربردی پیشنهادهای

 های گروه برای تواند می پژوهش این های یافته

حسابداری،  گذاران، استانداردگذاران مختلفی چون سرمایه

 حوزهپژوهشگران  سازمان بورس اوراق بهادار و

  باشد. کاربردی مضامين حاوی حسابداری،

 بر مبنی پژوهش های یافته به توجه با بنابراین،

 محيط و شرکت اندازه ویژگی دو مستقيم تاثير عدم

 نقد جریان و ویژه سود ارزشی ارتباط بر اطلاعاتی،

 و انگذار سرمایه به سهام، بازده توضيح در عملياتی

 پيشنهاد مالی های صورت کنندگان استفاده سایر

 حسابداری متغيرهای سایر به توجه ضمن تاشود  می

 آسودگی و آگاهی با سهام، بازار عملكرد بر موثر

 مندرج مالی اطلاعات انتخاب به نسبت یبيشتر خاطر

 قابل اطلاعاتی منبع یک عنوان به مالی های صورت در

 به رو، این از نمایند. اقدامگيری  تصميم منظور به اتكا

 تمهيدات شود تا استانداردگذاران حسابداری پيشنهاد می
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 اتكای قابليت و اهميت پيش از بيش تبيين برای لازم

 و انگذار سرمایه برای ارزش با اطلاعاتی منبع این

 با همچنين، شود. اندیشيده کنندگان، استفاده سایر

 اطلاعات ارزشی ارتباطگيری  اندازه نحوه به توجه

 اطلاعاتی )محتوای پژوهش این در حسابداری

 بر عملياتی نقد جریان و ویژه سود افزاینده و تفاضلی

 سازمان و حسابداری استانداردگذاران به سهام(، بازده

 تعریفی ضمن تاشود  می پيشنهاد بهادار اوراق بورس

 های راه حسابداری، اطلاعات ارزشی ارتباط از روشن

 قرار رو پيش آن گيری اندازه برای را تری مناسب

 این نتایج کهرسد  می نظر به چنين نهایت، در .دهند

 زمينه در شده انجام قبلی یها پژوهش و پژوهش

 کرد؛ تفسير و پذیرفت احتياط با باید را ارزشی ارتباط

 ارتباطگيری  اندازه برای استفاده مورد معيار تنها زیرا

  است. بوده سهام بازده ،ها آن در ارزشی

 رفتار مانند دیگری عوامل که است حالی در این

 فرآیند در انكارناپذیری نقش از نيز انگذار سرمایه

 حوزهپژوهشگران  به و است برخوردارگذاری  ارزش

 یها پژوهش شود تا به هنگام انجام حسابداری پيشنهاد می

 باشند. داشته توجه عوامل این به مربوط

 آتی یها پژوهش برای هاییپیشنهاد

 یها پژوهش انجام منظور به پيشنهادها از برخی

 بيان زیر صورت به توان می را زمينه این در تر بيش

 نمود:

 از ارزشی؛ ارتباط بر موثر عوامل سایر بررسی

 ماليات(، )مانند اقتصادی کلان متغيرهای جمله

 شرکتی، حاکميت ساختار )مانند شرکت یها ویژگی

 یها ویژگی و شرکت( عمر چرخه سرمایه، ساختار

 مدیران، حد از بيش اعتماد )مانند رفتاری مالی

  بازار(. کارایی و مدیران کاری محافظه

 ازها  شرکت اندازه تعيين جهت پژوهش این در

 محيط ميزان تعيين جهت و ها دارایی لگاریتم شاخص

 و خرید قيمتی شكاف شاخص ازها  شرکت اطلاعاتی

 آماری روش از همچنين، شد. استفاده سهام فروش

 پيشنهاد ها استفاده شد. از این رو، بندی آن برای طبقهميانه 

ها  شاخص شود تا این پژوهش را با استفاده از سایر می

  دهند. قرار بررسی مورد دیگر آماری های روش و

 و ویژه سود متغير دو از تنها پژوهش این در

 ها جریان نقد عملياتی در تبيين بازده سهام شرکت

 این تعيين ضریب بودن پایين به توجه با شد. استفاده

 استفاده با را پژوهش این تاشود  می پيشنهاد متغير، دو

 قرار بررسی مورد غيرمالی و مالی متغيرهای سایر از

 دهند.

 برها  شرکت پژوهش این در که این به توجه با

 شدند، بندی طبقه اطلاعاتی تقارن عدم و اندازه اساس

شود  می پيشنهاد رو، این از یافت. افزایش کار حجم

 تعاملی اثرات نظری مبانی خصوص در مطالعه ضمن

 ارزشی ارتباط برها  شرکت اطلاعاتی محيط و اندازه

 پرداخته آن آزمون به عملياتی، نقد جریان و ویژه سود

  شود.

 

 منابع

 مبانی اقتصاد سنجی.(. 1385)ابریشمی، حميد. ـ 1

 جلد دوم، تهران: انتشارات دانشگاه تهران.

فرد، حمزه و نرگس  نيا، ناصر، قوچی ایزدیـ 2

های  (. بررسی رابطه بين جریان1391حميدیان. )

نقد عملياتی، سود خالص و اجزای اقلام تعهدی 

های پذیرفته  های نقد آزاد آتی شرکت با جریان

های  پژوهششده بورس اوراق بهادار تهران. 
 .19-36، صص 4، شماره حسابداری مالی
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ر و مجيد عظيمی یانچشمه. باباجانی، جعفـ 3

اثر قابليت اتكای اقلام تعهدی بر بازده (. 1391)

، 2، شماره های حسابداری مالی پژوهش. سهام

 .83-100صص 

(. تبيين 1388ثقفی، علی و رافيک باغوميان. )ـ 4

ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری از منظر اندازه 

، 25شماره  مطالعات حسابداری،گيری و رفتاری. 

 .1-52صص 

نيا.  ی حسين و سعيد احمدیزاده، عل ـ حسين5

(. بررسی مربوط بودن اجزای سود 1388)

ه های نقدی عملياتی با بازد حسابداری و جریان

 .107-130، صص 3، شماره حسابداری مالیسهام. 

(. 1390حقيقت، حميد و مسعود بختياری. )ـ 6

بررسی محتوای اطلاعاتی افزاینده تعهدی خلاف 

قاعده در مقایسه با جریانات نقدی عملياتی. 

، 9، شماره تحقيقات حسابداری و حسابرسی

 .88-103صص 

(. 1389پور، احمد و محمد قدیری. ) ـ خدامی7
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