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  چکیده

سـودآوري و بـازده    بینـی تـوان  بتواند بـه پـیش   که صورتی مفید استمالی در هايصورت در شرایط تورمی، اطلاعات

از  ناشـی  نشـده  هـاي شناسـایی  زیـان  سـودیا  دهد، چنانچهمی پیشینه پژوهش نشان بررسی .کمک کند گذاريسرمایه آینده

 به علاوه، درصورتی. کند نقدي آینده شرکت کمک  هايبینی جریانبه پیش تواند با گذشت زمان آشکار شود، می تورم

ناشـی    هاي شناسایی نشـده زیان یا آینده به طور کامل توجه نکند، سود نقد  هايبر جریان به چنین تأثیري  بازار سهام  که

زیـان   یا هدف پژوهش حاضر، بررسی ارتباط بین سود ،همین منظور به .سهام نیز اثرگذارد تواند بر بازده آینده  از تورم می

 هـا و بـازده   ل از فـروش دارایـی  نقـد آینـده حاص ـ   هـاي  آینده، جریان نقد عملیاتی هاي ناشی ازتورم و جریان نشده شناسایی

هـاي رگرسـیونی چنـد متغیـره بـر      ها از مدلبه منظور آزمون فرضیه. بندي شده استطبقه  گذاري سرمایه هايسبدغیرعادي 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با اسـتفاده از روش حـذف سـامانمند در     100اي متشکل از اساس نمونه

لیمـر و  F هـاي  هاي ترکیبی از آزمـون براي تعیین نوع داده. هاي ترکیبی استفاده شده استو داده 1389 تا 1378بازه زمانی 

استیودنت اسـتفاده شـده   t فیشر و معنادار بودن ضرایب از آماره  F هاسمن، براي معنادار بودن کل مدل رگرسیون از آماره

 هاي نقدیان شناسایی نشده ناشی از تورم، منجر به افزایش جریاندهد که افزایش سود یا زنشان می هاي پژوهشیافته .است

سـرمایه   هايسبدعادي حاصل از ي نقد عملیاتی آینده و بازده غیرهاها و باعث کاهش جریانآتی حاصل از فروش دارایی

  . شودبندي شده میطبقه گذاري
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  مقدمه 

  لهأبیان مس

تمـام شـده تـاریخی    هاي مالی بر مبنـاي بهـاي   صورت

شــود، زیـرا در شـرایط غیرآرمــانی و در   تهیـه و ارائـه مـی   

هـایی تهیـه کـرد کـه ارزش     توان صـورت واقع نمیدنیاي 

تـوان  حال، اگـر نمـی  با این. فعلی شرکت را منعکس کند

هایی تهیه کرد که از لحاظ نظـري صـحیح باشـد؛    صورت

ر هاي مـالی مبتنـی ب ـ  توان تلاش کرد تا صورتحداقل می

ــاي  ــود  به ــدتر ش ــاریخی مفی ــده ت ــام ش ــی از . ]20[تم یک

هاي کیفی مرتبط با محتواي اطلاعات مفید مـالی،  ویژگی

مربـوط بـودن اطلاعـات حسـابداري     . مربوط بـودن اسـت  

در . تواند به طور بالقوه تحـت تـأثیر تـورم قـرار گیـرد     می

در بهـاي کالاهـا    هـا هاي با نرخ بالا یا متضمن نوساندوره

ــه  ــتب ــت   عل ــومی قیم ــطح عم ــرات در س ــام  تغیی ــا، نظ ه

مربـوط  « گیري بهاي تمام شـده تـاریخی از دیـدگاه    اندازه

توانـد بـر   تورم نیز می. ]4[گیردمورد سؤال قرار می» بودن

کیفی مـرتبط بـا   هايقابل مقایسه بودن که یکی از ویژگی

کـه  هنگـامی . گـذارد اثـر  ،مفید مالی اسـت ارائه اطلاعات 

هـاي  دورههـاي  نباشـد، ترکیـب پـول    قدرت خرید ثابـت 

ها در طـول  مختلف به قابل مقایسه بودن اطلاعات شرکت

مـالی   هـاي اطلاعـات صـورت  . ]17[زنـد زمان صدمه مـی 

  بینی بازده آینده درصورتی مفید است که بتواند به پیش

در  ،عبــارت دیگــر گــذاري کمــک کنــد؛ بــهســرمایه

اطلاعـــات گـــذاران از گیـــري، ســـرمایهفراینـــد تصـــمیم

بینی تـوان سـودآوري   براي پیش مالی جاري  هاي صورت

هاي مـالی،  بسیاري از تحلیل. ]20[کنند آینده، استفاده می

سودآوري آینده، بـه طـور مکـرر بـر اهمیـت        در برآورد

انـد  جاري تأکید کرده تحلیل اجزاي نقدي و تعهدي سود

در  تـر و هاي نقد عملیاتی، عینـی از آنجا که جریان.  ]23[

پــذیر کاري مــدیریت کمتـر آســیب نتیجـه نســبت بـه دســت  

حسـاب   تري براي اطلاعات سود بـه مکمل مناسباست، 

-هاي نقد، نتایج پـژوهش رغم اهمیت جریانعلی .آیدمی

دهد که سود در توضـیح بـازده   هاي قبلی عموماً نشان می

هـاي نقـد ارجـح اسـت؛ در واقـع، بخـش       سهام از جریـان 

ســی بــه مربــوط بــودن ارزش اقــلام شنابزرگــی از کتــاب 

 ،از دیـد فعـالان بـازار   . تعهدي و سود تعهدي اشـاره دارد 

یابـد، اطلاعـات   که جمع اقلام تعهدي افـزایش مـی  زمانی

هـاي نقـد بـه عنـوان اطلاعـات مکمـل سـود بـراي         جریان

در ایــن حالــت تقاضــا بــراي  .گیــري مفیــد اســتتصــمیم

قیم آن بـا  هاي نقد به جهـت ارتبـاط مسـت   اطلاعات جریان

کمـک آن بـه بـازار     علـت ارزش شرکت نیست، بلکه به 

هـاي  پژوهش. براي تفسیر اطلاعات موجود در سود است

ــاران ــوئن و همکـــــ ــی)1987( 1 بـــــ و ) 1994(2، علـــــ

، نیز بیانگر آن است کـه در ارزیـابی اوراق   )1994(3دیچو

هـاي نقـد نقـش مکمـل      بهادار، اطلاعات مرتبط با جریـان 

در زمینه پیامدهاي تـورم در آمریکـا    مطالعات. ]12[دارد 

به طرح این سـؤال پرداختنـد    1980و  1970هاي طی سال

که آیا آثار تورم با بازده سهام سال جاري  ارتبـاط دارد؟  

هاي تعـدیل شـده بـراي تـورم جهـت      نتایج نشان داد داده

ممکـن   ،هاي مالی نامربوط است؛ با این حالگیريتصمیم

 بـه . هاي بلندتر داشته باشـد  دورهاست تورم پیامدهایی در 

هاي شناسایی نشده ناشی تر، چنانچه سود یا زیانبیان دقیق

تواند بـه  از تورم با گذشت زمان آشکار شود، احتمالاً می

. هاي نقـدي آینـده شـرکت کمـک کنـد     بینی جریانپیش

علاوه، در صورتی که بازار سـهام بـه چنـین تـأثیري بـر       به

هاي نقد آینده به طور کامل توجـه نکنـد، سـود یـا     جریان
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توانـد بـر بـازده    هاي شناسایی نشده ناشی از تورم میزیان

هاست که رابطه بـین  سال. ]17[آینده سهام نیز اثر گذارد 

تـا  . تورم و بازده سهام موضوع بررسی پژوهشگران اسـت 

، بسیاري از اقتصاددانان بر این باور 1970هاي اواسط سال

اي د که بایـد بـین بـازده واقعـی سـهام و تـورم رابطـه       بودن

این تفکر، بـه  . منفی وجود داشته باشدمثبت یا حداقل غیر

قـرار  ) 1930(شکل نسبتاً نـامربوطی بـر پایـه فرضـیه فیشـر      

داشت که، بازده واقعی سهام مستقل از انتظـارات تـورمی   

مطالعات تجربی، رابطۀ مثبتی بین بـازده سـهام   . ]21[است

. ]18[انـد  رم در دورة  قبل از جنگ جهانی دوم یافتهو تو

دهـد، پـس از   مـی  هـا نشـان  هر چنـد تعـدادي از پـژوهش   

ــانی   ــگ جهـ ــدادي  جنـ ــد و تعـ ــالات متحـ از دوم در ایـ

کشورهاي اروپایی، بین بازده واقعی سهام و تـورم رابطـۀ   

دار دیده شده است و بـراي توجیـه ایـن رابطـۀ     منفی معنی

گـذاران بـازار   اي کـه در آن سـرمایه   منفی، چندین فرضیه

سهام تـوهم تـورم دارنـد، پیشـنهاد شـده اسـت کـه از آن        

تـوان بــه فرضـیه تـوهم تـورمی، مودیگلیــانی و     جملـه مـی  

نیــز ) 1981،1983( 5فامــا. ]21[، اشــاره کـرد )1979(4کـان 

فرضیه نمایندگی را مطرح کرد که در آن تـورم از طریـق   

 ،همچنـین . گـذارد تأثیر بر صرف ریسک بر ارزش اثر می

 پـذیر،  گریـزي تغییر ، فرضیۀ ریسک)2003(6برنت و ونگ

در این فرضیه، بـا توجـه بـه    . براساس زمان را ارائه کردند

از جنــگ هــاي قبــل و بعــد رابطــه تــورم و بــازده در دوره

جهانی دوم رابطه تورم و بازده سهام بر حسب زمان تغییـر  

  . ]18[کند-می

با توجه به موارد مطرح شده در فوق، پژوهش حاضـر  

که آیا ارتباطی بین سود یا پاسخ به این پرسش استدر پی

نقـد آتـی    هاي ناشی از تورم، جریان زیان شناسایی نشده 

شــده در بــورس هــاي پذیرفتــهو بـازده غیرعــادي شــرکت 

تـر، ایــن  دقیــق اوراق بهـادار تهــران وجـود دارد؟ بــه بیـان   

هاي شناسـایی  کند که آیا سود یا زیانپژوهش بررسی می

هـاي نقـد   بینی جریـان تواند به پیشنشده ناشی از تورم می

گــذاران ایــن کـه آیــا سـرمایه  آینـده کمــک کنـد؟ و ایــن  

ي در گـذار اطلاعات را به هنگام اخذ تصـمیمات سـرمایه  

  گیرند؟ نظر می

  

  اهمیت موضوع

داري، بـازار اوراق بهـادار ابـزار    در اقتصادهاي سرمایه

ــاي     ــه نیازهـ ــیص آن بـ ــرمایه و تخصـ ــذب سـ ــه جـ اولیـ

در نتیجـه،  . گـذاري، در رقابـت بـا یکـدیگر اسـت      سرمایه

مطلوبیت اجتماعی در آن است که ایـن بازارهـا کـارکرد    

اوراق بهـادار بایـد   هـاي  مناسبی داشته باشند، زیـرا قیمـت  

درسـتی  دسـت دهنـد تـا بتواننـد بـه     هاي صحیحی بهارزش

ایـن  . گـذاري هـدایت کننـد   جریان وجوه را براي سـرمایه 

  پیونــدد کــه قیمــت اوراقامــر، در صــورتی بــه وقــوع مــی

باشد؛ با این  درستی منعکس کنندة ارزش بنیادي به بهادار

قیمـت   نیمـه قـوي،   حتی در بازارهاي کـارایی نـوع    ،حال

کننـدة تمـامی اطلاعـات در    توانـد مـنعکس  اوراق تنها می

بنابراین، قیمـت اوراق لزومـاً همیشـه    . دسترس عموم باشد

از آنجا که . دهدارزش واقعی بنیادي شرکت را نشان نمی

گیـري بهـاي تمـام شـده     به هنگام وجود تورم، نظام اندازه

و گیـرد  تاریخی از نظر مربوط بودن مورد سؤال قـرار مـی  

ــن نظــام    ــد (تعــدیلات انجــام شــده تحــت ای ــد تجدی مانن

ــا ایــرادات جــدي مواجــه اســت؛ انجــام  ) ارزیــابی خــود ب

پژوهشی در مورد اینکه، آیا ارائه اطلاعـات تعـدیل شـده    

در مورد ارائه . شودبابت تورم ضروري است، احساس می
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اطلاعات تعدیل شده بابت تورم، مانند هر منبع اطلاعـاتی  

 ؛هاي اصـلی تهیـه اطلاعـات   یکی از ویژگیدیگر، باید به 

اگـر هزینـه تهیـه    . یعنی فزونی منفعت بر هزینه توجه کـرد 

یک منبع اطلاعـاتی بـیش از حـد باشـد، اصـلاً اطلاعـات       

ــه ــی ب ــد   شــمار نم ــی از آن اســتفاده نخواه ــرا کس رود، زی

ــرد ــوم    . ]20[ک ــترس عم ــه در دس ــاتی ک ــی از اطلاع یک

 هـاي اطلاعـات صـورت  گیـرد،   قـرار نمـی  گذاران  سرمایه

هـایی کــه  در دوره. مـالی تعـدیل شـده بابـت تـورم اسـت      

هـا قابـل ملاحظـه اسـت، از قبیـل      تغییرات در سطح قیمت

در بهـاي   هـا هاي با نرخ تورم بالا یـا متضـمن نوسـان   دوره

گیــري بهــاي تمـام شــده تــاریخی از  کالاهـا، نظــام انـدازه  

ا ایـن  ب ـ ؛گیـرد دیدگاه مربوط بودن مورد سـؤال قـرار مـی   

تمام شـده تـاریخی در مـواردي     در عمل نظام بهاي ،حال

هـا بـه مبلغـی بـیش از     شود تا از گزارش داراییتعدیل می

در ایـن مـوارد، قواعـد    . ارزش جاري آنها جلوگیري شود

هاي مواد و کالا بـه اقـل   کار رفته همانند ارائه موجوديهب

بهاي تمام شده یا خالص ارزش فروش، تفسیري خاص از 

در مواردي دیگر تجدیـد ارزیـابی   . ویژگی احتیاط هستند

هاي ثابت مشـهود و  یعنی دارایی ؛ها برخی از انواع دارایی

مدت به صـورت اختیـاري، مجـاز    هاي بلندگذاري سرمایه

با ایـن حـال، اسـتفاده از روش تجدیـد     . شمرده شده است

هـا در یـک   ها و بدهیشود که داراییارزیابی موجب می

متفـاوت   گیـري واحد بـا اسـتفاده از مبـانی انـدازه     ترازنامه

تمـام   ها به بهـاي که برخی داراییاينمایش یابند؛ به گونه

شــده، برخــی بــه ارزش جــاري و برخــی دیگــر بــه مبــالغ  

  .]4[تجدید ارزیابی در ترازنامه منعکس شوند

گـذاري  ایـن پـژوهش از جهـت اثـر     ،همین منظـور  به

م افـراد، بـه شناسـایی بعـد     اطلاعات تعدیل شده  بر تصمی

منافع احتمالی ناشی از ارائه اطلاعـات تعـدیل شـده بابـت     

پردازد؛ تا با ارائه نتـایجی مفیـد در ایـن زمینـه بـه      تورم می

ــرمایه ــروه س ــه گ ــذاران و کلی ــده از  گ ــتفاده کنن ــاي اس ه

زیـرا اگـر    ،هـاي مـالی کمـک کنـد    ها و صـورت  گزارش

اتی نباشـد، بـا   اطلاعات حسابداري داراي محتواي اطلاع ـ

ورود آن بــه بــازار هــیچ تجدیــد نظــري در باورهــا ایجــاد 

  .شود و قیمت و حجم معاملات تغییر نخواهد کرد نمی

  

  هاي پژوهشهدف

در این پژوهش دو هدف اصلی به شـرح زیـر در نظـر    

 :گرفته شده است

 هاي علمیهدف

هـاي شناسـایی نشـده    تعیین تـأثیر سـود یـا زیـان    ) الف

ــر   ــی از تــورم ب ــاتی آینــده    جریــان ناش ــاي نقــد عملی ه

ــرکت ــادار   درش ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــاي پذیرفت ه

  ؛تهران

هاي شناسایی نشده ناشـی  تعیین تأثیر سود یا زیان )ب

ــان  ــر جری ــورم ب ــروش   از ت ــده حاصــل از ف ــد آین هــاي نق

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     هـاي ها در شرکت دارایی

  ؛بهادار تهران

هاي شناسایی نشـده ناشـی   ا زیانتعیین تأثیر سود ی) ج

ــل از      ــادي حاصـ ــازده غیرعـ ــر بـ ــورم بـ ــبدهاي از تـ سـ

پذیرفتـه  هـاي  طبقه بندي شده، در شـرکت  گذاري سرمایه

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران

  

  هاي کاربرديهدف

ــف ــرمایه  )ال ــه س ــک ب ــه   کم ــی ب ــذاران در دسترس گ

 :گیرياطلاعات تعدیل شده بابت تورم؛ در فرایند تصمیم
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هاي مالی جاري بـراي  گذاران از اطلاعات صورتسرمایه

هاي نقـد آتـی و تـوان سـودآوري آینـده      بینی جریانپیش

  .کننداستفاده می

هـاي مختلـف فعـال در    گیري گـروه بهبود تصمیم) ب

دهنـدگان و  گـذاران، اعتبـار  بازار سرمایه، از جمله سرمایه

تحلیلگـــران مـــالی در بررســـی بـــازدهی ســـهام و ارزش 

  ؛ها در شرایط تورمیرکتش

ــابداري از   ) ج ــتانداردهاي حس ــدوین اس ــاربرد در ت ک

  ؛جهت سودمندي اطلاعات تعدیل شده بابت تورم

دامنه دسترسی به  افزایش پژوهشگران در کمک به) د

  .هاي بعديانجام پژوهش براينیاز،  اطلاعات مورد

 

  پژوهش  مروري بر پیشینه

موضـوع ایـن پـژوهش در    هاي مرتبط بـا  پژوهش اهم

  :خارج و داخل کشور به شرح زیر است

  هاي خارجی پژوهش

در پژوهشــی بــه بررســی رابطــه ) 2011(کــانچیتچکی 

-نشده ناشی از تـورم بـا جریـان    هاي شناساییسود یا زیان

نقـد آتـی حاصـل از    هـاي  هاي نقد عملیاتی آتی، جریـان 

ــی  ــروش دارای ــر ف ــازده غی ــا و ب ــل از  ه ــادي حاص ــبد ع س

 ،در ایـن راسـتا  . بنـدي شـده پرداخـت   طبقه گذاري سرمایه

هــاي هــاي آمریکــایی طـی ســال اي از بــین شـرکت نمونـه 

نتایج حاصل نشان داد که بـین  . شدآزمون  2005تا  1984

ــان  ــا زی ــود ی ــا     س ــورم ب ــی از ت ــده ناش ــایی نش ــاي شناس ه

هاي نقد آتی حاصل هاي نقد عملیاتی آتی، جریان جریان

ســبد عــادي حاصــل از و بــازده غیــر هــااز فــروش دارایــی

داري وجـود  بندي شـده، رابطـه معنـی   طبقه گذاري سرمایه

  .]17[دارد

بررسی رابطۀ بلندمـدت تـورم و    به) 2010(کیم و ریو 

آنها این موضوع را آزمون کردند . قیمت کالاها پرداختند

که آیا کشش بین دو متغیر تورم و قیمت کالاهـا برابـر بـا    

سهام، سپري در برابـر تـورم بـه حسـاب     یک است؟ و آیا 

یمـت سـهام و قیمـت    آیـد؟ نتـایج نشـان داد کـه بـین ق     می

مـدت و بـا کشـش یـک واحـد      ثبـات بلنـد  کالاها رابطه با

همچنـین، سـهام عـادي در آمریکـا از اوایـل      . وجود دارد

عمـل  در برابـر تـورم    يبـه صـورت سـپر    1980هـاي  سال

  . ]16[کرده است

کردنـد کـه   بررسـی ) 2010( آلاگیدده و پاناگیوتیدس

گـذاران در  تا چه اندازه بازارهاي سهام آفریقـا از سـرمایه  

کشـور  شـش  ،در ایـن راسـتا  . کنـد برابر تورم محافظت می

آفریقایی مصر، کنیا، مراکش، نیجریه، آفریقاي جنـوبی و  

بازة زمانی پژوهش با توجه به کشور . شدندتونس مطالعه 

متغیـر  1980-2007هـاي  مورد مطالعه متفاوت و بـین سـال  

ــود ــه . ب ــاس روی ــر اس ــک  ب ــک و ناپارامتری ــاي پارامتری ه

یکپارچگی مشترك، نقاط برآوردي کشش قیمـت سـهام   

 264/2در تونس تا ./ . 15کننده از به نسبت قیمت مصرف

بر یک رابطۀ آمد که شاهدي دست در آفریقاي جنوبی به

قیمـت  زمـانی پاسـخ   روند  ،علاوهبه. استبلندمدت مثبت 

دهندة یک پاسخ منفـی  کننده نشانسهام به قیمت مصرف

 هـاي در مصر و آفریقـاي جنـوبی بـود کـه در افـق      موقتی

در مجمـوع،  . زمانی بلندتر به پاسخی مثبت تبدیل گردیـد 

هـاي سـهام در آفریقـا    نتایج پـژوهش نشـان داد کـه بـازار    

  .]8[کننده هستندسپري در برابر افزایش قیمت مصرف

به تحلیل رابطـه تـورم و    )2010(اشریمف اشملینگ و

ــد  ــهام پرداختنـ ــازده سـ ــان،  . بـ ــه ایشـ ــورد مطالعـ دوره مـ

گیـري  آنها براي انـدازه . بود 2007تا سپتامبر  1991دسامبر
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اي استفاده کردنـد  نامههاي پرسشتورم مورد انتظار از داده

بـاره تـورم    اي درهـاي حرفـه  بینـی کننـده  که توسط پـیش 

رهاي آمریکا، بریتانیا، آلمان، فرانسه، مورد انتظار در کشو

بر اساس شـواهد حاصـل،   . دست آمده بودایتالیا و ژاپن به

بینـی بـازده سـهام    تـورم مـورد انتظـار قـوي از تـوان پـیش      

. برخوردار و نیز بین این دو متغیر رابطه مثبتی برقرار است

بینـی ناشـی از   که این توان پـیش داد  نتایج نشان ،همچنین

گریزي پولی و نه فرضیه نمایندگی یا فرضیه ریسکتوهم 

  .]19[بوده است

در پژوهشی بررسی کردند ) 2010(آدام و فریمپونگ 

تواند سپري در برابر تورم باشـد؟ ایـن   که آیا سهام غنا می

دو پژوهشگر، بر اساس رابطـه بـین قیمـت سـهام و سـطح      

هـاي  مـدت و بـا اسـتفاده از داده   هـا در بلنـد  عمومی قیمت

هـاي  هاي شـاخص سـهام طـی سـال    موجود در بانک داده

ــد   2007-1991 ــر پرداختن ــون فرضــیه فیش ــه آزم ــایج . ب نت

بـازار غنـا     حاصل از تحلیل یکپارچگی مشترك نشان داد

گذاران در زمـان  زیرا سرمایه ،ستدر شرایط تورمی کارا

. نمایدافزایش قیمت کالاها بازده سهام بالایی دریافت می

ــاز  ــابراین، ب ــورم    بن ــر ت ــاملی در براب ــپر ک ــا س ــهام غن ار س

  .]7[است

ــپیردیک  ــاتزور و اس ــی) 2010(ک ــرار   در پژوهش ــه ق ب

گرفتن سهام عادي در معرض ریسک تورم و ارزیابی اثـر  

ــه ایــن . پرداختنــد گــذاري ســبد ســرمایهآن بــر انتخــاب  ب

هـاي  طی سـال  هاي موجود در کشور آمریکامنظور، داده

VARرا بــه کمــک مــدل  1985 -2010
. کردنــدآزمــون 7

شـود  نتایج حاکی از آن بود که ریسک تـورم باعـث مـی   

ــذار در بـــازه بلنـــدیـــک ســـرمایه ــه گـ مـــدت نســـبت بـ

گذاري کـه معتقـد اسـت در آن سـهام در معـرض       سرمایه

سهم کمتري از ثـروتش را  % 40ریسک تورم قرار ندارد، 

 .]15[دهدبه سهام تخصیص می

ــی ــهام    ) 2010(ل ــازده س ــورم و ب ــه ت ــی رابط ــه بررس ب

پرداخت، کـه در ایـن پـژوهش مـدل ارزیـابی را بـا مـدل        

VAR1927هـاي  زمانی مطالعه سـال دوره . ، ترکیب کرد 

و شامل آمریکا و ده کشـور توسـعه یافتـه دیگـر      2007تا 

او براي توجیه رابطه بین تورم و بازده سـهام، فرضـیه   . بود

پیشـنهاد کـرد کـه حضـور دو نـوع       عمومی دو رژیمـی را 

نتـایج  . کنـد رابطه بین تورم و بازده سهام را شناسـایی مـی  

پژوهش حاکی از آن بود که بین تورم و بازده سـهام، بـر   

مثل کـل تقاضـا در مقابـل    (اساس نیروهاي رقابتی اقتصاد 

  .]18[در طول زمان متغیر است) کل عرضه

بنـدي و  لکیفیت افشا دربـاره تـورم را مـد   ) 2009(بلو 

هاي مالی سـالانه چهـار شـرکت    وي از ثبت. آزمون کرد

 -2006هــاي ســیمانی فعــال در کشــور نیجریــه طــی ســال 

نتایج حاصل از استفاده مدل باقیمانده . استفاده کرد 1995

ارچوب ادواردز و بلــز حــاکی از محتــواي هــاولســون و چ

ــق افشــا فزاینــده اطلاعــاتی گــزارش ــالی از طری  يهــاي م

ره قدرت خرید عمـومی و مـدل بهـاي جـاري     اضافی دربا

ارجحیـت تعـدیل بابـت    با این حال، شواهدي دال بر . بود

. تورم نسبت به رویه بهاي تمام شـده تـاریخی یافـت نشـد    

ارتقاي کیفیت  براياین موضوع، تلویحاً اشاره داشت که 

هاي بهاي تمام شـده  گزارشگري، به هر دو مجموعۀ داده

  .]9[ل شده بابت تورم نیاز استهاي تعدیتاریخی و داده

ــه بررســی چهــار عامــل  ) 2009(شــیبلی در پژوهشــی ب

ایـن  . هاي مالی پرداختگذار بر قیمت سهام در بازارتأثیر

تورم، تولید ناخالص داخلی، بیکاري و میزان  :چهار عامل

 10وي ایـن بررسـی را بـر روي    . عرضه پـول معرفـی شـد   
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هــاي ســالشــرکت بــورس اوراق بهــادار نیویــورك طــی 

نتایج حاصل از تحلیل رگرسـیون  . انجام داد 2008-1994

دهدکـه بعـد از حجـم عرضـه پـول،      چند متغیره نشان مـی 

ترین عاملی است که بر قیمت سـهام اثـر دارد و   تورم مهم

همچنـین، نتـایج بیـان    . دو عامل دیگر اثرشان اندك است

هـاي  که رابطه تورم و قبمـت سـهام بـراي شـرکت    کندمی

ها  از شرکتاین رابطه، براي برخی. یکسان نیستمختلف 

  .]22[منفی بود دیگرمثبت و براي برخی 

 بررسی توان متغیرهاي کلان اقتصـادي به ) 2009(چن

بـه ایـن منظـور،    . پرداخـت  بینی رکود بازار سـهام در پیش

توزیـع نـرخ   ( بینی هشت متغیر کـلان اقتصـادي  توان پیش

تولیــد کــل، نــرخ بهــره، تــورم، حجــم پــول در گــردش، 

بیکاري، بدهی دولت فدرال، نرخ اسمی ارز و نرخ وجوه 

طــی S & P 500هــاي ماهانــه شــاخصبــر داده) فـدرال 

نتـایج حاصـل از   . را آزمـون کـرد   1957-2007هـاي   سال

ــارکوف    ــون مــدل جــایگزینی م نشــان داد کــه از   8آزم

هاي مورد آزمون، توزیع نرخ بهـره و نـرخ تـورم در     متغیر

  .]11[ود بازارهاي سهام آمریکا مفیدتر استبینی رکپیش

ــاران  ــوردو و همک ــورم و  ) 2009(ب ــر ت ــه دو متغی رابط

هاي پـولی را بـا شـرایط بازارهـاي سـهام آزمـون       سیاست

هاي پولی را  به این منظور، آنها اثر تورم و سیاست. دندکر

 1950-2000هاي  طی سال  S & P 500بر شاخص اسمی

نتـایج حاصـل از آزمـون دوگانـه ترکیبـی      . بررسی کردند

Qual-VAR
کـه رکــود  نشـان داد   10عوامـل پویــا  و مـدل 9

هاي بازار سهام مـؤثر  رویه قیمتمنتظره در افزایش بیغیر

 منتظـره بـه شکسـتن ایـن     است و برخلاف آن، تـورم غیـر  

عـلاوه، تـورم غیرمنتظـره     بـه . شـود مـی منجر حباب قیمت 

هـاي   اي از تغییـرات قیمـت  تواند میـزان قابـل ملاحظـه    می

  .]10[واقعی سهام را توجیه کند

مدت بازده سـهام  واکنش کوتاه) 2009(دیاز و جارنو 

آنها اثـر  . را در برابر بخش غیرمنتظره تورم بررسی کردند

شرکت  115کننده را بر مورد شاخص قیمت مصرف 179

بـراي آزمـون   . آزمـون کردنـد   1990-2004هـاي  سالطی

11ها از مدل سري زمانیداده
ARIMA  نتایج . استفاده شد

ها حاکی از آن است که در زمان رکود اقتصادي پژوهش

چنانچه نرخ تورم بالاتر از نرخ تـورم مـورد انتظـار باشـد،     

بازده سهام واکنش قابل ملاحظه و مثبتـی در برابـر اعـلام    

کننـد   زیرا فعالان اقتصـاد فکـر مـی    ،دهداین خبر نشان می

 .بالاتر از میزان مورد انتظـار بـوده اسـت     ،که رشد اقتصاد

رکــودي اقتصــاد، چنانچــه نــرخ در شــرایط غیر ،همچنــین

سـهام   بـازده  ،تر از نرخ تورم مورد انتظار باشـد تورم پایین

 .]13[دهد واکنش مشابهی نشان می

رسـی  در پژوهشی بـه بر ) 2009(ستودوراي و بهادري 

آنها بـا اشـاره   . رابطه بین نرخ تورم و بازده سهام پرداختند

کـه بسـیاري از اقتصـاددانان بـر ایـن       1970به اواسط سال 

اي باور بودند باید بین بـازده واقعـی سـهام و تـورم رابطـه     

مثبت یا حداقل غیر منفی وجود داشته باشد، دریافتند کـه  

رضـیه فیشـر   بـر پایـه ف   این تفکر به شـکل نسـبتاً نـامربوطی   

گرفته بـود، و بـازده واقعـی سـهام مسـتقل از      قرار) 1930(

نتیجه رسیدند کـه بایـد    آنها به این. است انتظارات تورمی

منفی وجود داشـته  اي بین بازده واقعی سهام و تورم رابطه

) دوم(جهـانی   که پس از جنـگ دریافتند  ،همچنین .باشد

کشـورهاي اروپـایی، بـین     در ایالات متحـد و تعـدادي از  

دار وجود دارد، کـه  بازده واقعی سهام و تورم رابطۀ معنی

  .]21[چندین فرضیه پیشنهاد کردند براي توجیه آن
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  هاي داخلی  پژوهش

در ایــران بــه ایــن نتیجــه ) 1391(عزیــزي و همکــاران 

رسیدند که بازده اسمی، رابطه یک به یک با تورم نداشته 

اعمـال  . بـا تـورم رابطـه منفـی دارد    و بازده حقیقـی سـهام   

توجیه فاما بیانگر این حقیقت است که رابطه منفی بین دو 

شـی از جـزء موقـت تـورم بـوده و      متغیر در کوتاه مدت نا

هـاي سـمت تقاضـاي کـل اقتصـاد      گرفته از شـوك نشأت

از آن مـدت میـان دو متغیـر حـاکی     است، امـا رابطـه بلنـد   

سپر کـاملی در مقابـل   است که بورس تهران در بلندمدت 

  .]3[تورم است

به بررسی رابطه بین بـازده  ) 1389(مشیري و همکاران 

آنها . سهام و نرخ تورم و نیز آزمون فرضیه فیشر پرداختند

هاي ماهانه نرخ تورم و نرخ بـازدهی شـاخص قیمـت    داده

سهام، شاخص قیمت و بازده نقدي و شاخص بازده نقدي 

ــانی بــورس اوراق بهــادار تهــران را  -1386طــی دوره زم

ــون    1371 ــد مقیاســی موجــک آزم ــه کمــک روش چن ب

نتایج حاکی از آن بود که رابطه بین تورم و بازده . ندکرد

مـدت منفـی و در افـق زمـانی     سهام در افـق زمـانی کوتـاه   

نتـایج ایـن    ،همچنـین . مدت مثبـت اسـت  مدت و بلند میان

  .]6[مطالعه فرضیه فیشر را حمایت کرد

بررسی نرخ تـورم و  به ) 1388(پور میديفام و اپاشایی

هـاي  این منظور، دادهبه . بازده واقعی سهام ایران پرداختند

فصلی شاخص بهاي سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران و     

کالا و خدمات مصرفی را طـی دوره زمـانی   شاخص بهاي

VECMروش و بـــه کمــــک   1385-1369
، آزمــــون 12

ــدکر ــر. دن ــر  ب ــایج حاصــل، متغی ــورم در اســاس نت ــرخ ت ن

بلندمدت تأثیر منفی بر بازده واقعـی سـهام از خـود نشـان     

  .]1[دهد می

در پژوهشی رابطه میان ) 1388(یان سعیدي و کوهسار

آنها رابطه . و بازده سهام را مورد کنکاش قرار دادندتورم 

کننـده و شـاخص قیمـت    بین دو شـاخص قیمـت مصـرف   

 1371-1387ی کننده را با بازده سـهام در بـازه زمـان   تولید

هـاي  تحلیـل داده  بـراي در ایـن پـژوهش،   . بررسی کردند

بورس تهران از مدل گـارچ، گـارچ نمـایی و اثـر اهرمـی      

نتایج حاصل نشان داد که تورم براي توضـیح  . استفاده شد

تواند تغییرات بازده سـهام  بازده سهام مناسب نیست و نمی

سـهام  ین تورم و بازده به عبارت دیگر، ب. را توصیف کند

  .]2[داري یافت نشدرابطه معنی

بـه بررسـی رابطـه    ) 1388(مشایخ و حاجی مرادخـانی  

متغیرهاي اقتصادي نرخ تورم، نـرخ سـود تضـمین شـده و     

نرخ رشد قیمت طلا با بازده و نرخ رشد حجـم معـاملات   

در ایــن پــژوهش، . بـورس اوراق بهــادار تهــران پرداختنـد  

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      هـاي کلیه شرکت

بـه ایـن   . شـدند آزمـون   1377-1386تهران در بازه زمـانی 

سـاده چنـد    بـرآورد یـک رگرسـیون    از دو روش  ،جهت

ــا بــرآورد کننــده   OLSمتغیــره ب
 -و نیــز روش اقتصــاد ،13

بـا آزمـون یوهانسـون     سنجی برآورد رگرسیون همگرایی

انسون نشـان  نتایج حاصل از روش یوه. استفاده شده است

دار و مثبتـی بـا   دهد که تورم در بلندمدت رابطـه معنـی  می

ــه    ــزایش آن ب ــادار دارد، و اف ــورس اوراق به ــاي ب متغیره

ــهام    ــاملات س ــازدهی و رشــد حجــم مع ــزایش ب ــر اف منج

  .]5[شود  می

  

  هاي پژوهش فرضیه

ــدف   ــت و ه ــرفتن اهمی ــا در نظرگ ــژوهش و  ب ــاي پ ه

  :مطرح شدهاي زیر بررسی پیشینه پژوهش، فرضیه
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هاي شناسـایی نشـده ناشـی از    سود یا زیان: فرضیه اول

  .گذاردهاي نقد عملیاتی آینده، تأثیر میتورم بر جریان

هاي شناسایی نشـده ناشـی از   سود یا زیان: فرضیه دوم

هـا،  هاي نقد آینده حاصل از فروش داراییتورم بر جریان

 .گذاردتأثیر می

هاي شناسایی نشـده ناشـی از   سود یا زیان: فرضیه سوم

 گذاري سبدهاي سرمایهتورم بر بازده غیرعادي حاصل از 

  .گذاردبندي شده، تأثیر میطبقه

  

  روش پژوهش

  نوع روش پژوهش

تنهـا بـا هـدف شـناخت     جا کـه پـژوهش حاضـر    از آن

متغیرهـا بـه توضـیح،    ها و روابط موجود بـین   علمی پدیده

مسـتقل، وابسـته و   تعریف و تشریح هر یـک از متغیرهـاي   

 کنترلی و بیـان مبـانی نظـري مربـوط بـه هـر یـک از آنهـا        

تجربی است؛ و  -پردازد؛ از لحاظ هدف از نوع بنیادي  می

با توجه به اینکه در این پژوهش به بررسـی تـأثیر سـود یـا     

هاي نقد آتـی  زیان شناسایی نشده ناشی از تورم بر جریان

ود، از لحـاظ  ش ـهـا پرداختـه مـی   و بازده غیرعادي شرکت

در ایــن پــژوهش از .توصــیفی اســت -ماهیــت همبســتگی

. شده است استفادهآماري توصیفی و استنباطی هاي روش

هاي ترکیبـی  نوع رگرسیون مورد استفاده، رگرسیون داده

دار بودن مـدل رگرسـیونی و ضـرایب از    براي معنی. است

با توجه به ترکیبـی  . استفاده شدt فیشر و آزمون  Fآزمون

انتخـاب از بـین روش    بـراي لیمر Fها از آزمون ن دادهبود

هاي تابلویی و تلفیقی و در صورت لـزوم، از آزمـون   داده

انتخاب از بین روش آثار ثابـت و تصـادفی،    برايهاسمن 

هــاي پــژوهش از ضــریب بــراي تحلیــل فرضــیه ،همچنــین

(اصلاح شدهتعیین 
2R(  شده استاستفاده.  

  

  هاسازي دادهآوري وآمادهجمعابزار 

اطلاعات مربوط بـه  در این پژوهش براي جمع آوري 

اي استفاده مبانی نظري و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

بـراي  هاي مـورد نیـاز   آوري دادهبراي جمع ،همچنین .شد

 .کاوي استفاده شـده اسـت  ها از روش اسنادآزمون فرضیه

مــالی و هــايمــرتبط بـه صــورت  هــايداده ،در ایـن راســتا 

ــت ــق یادداش ــراه از طری ــاي هم ــدبیرپرداز،  ه ــزار ت ــرم اف ن

هاي سـازمان بـورس و اوراق بهـادار و    ها و گزارش پایگاه

هــاي پذیرفتــه شــده در ســازمان اطلاعــات مــالی شــرکت

هــاي بــورس اوراق بهــادار تهــران، اســتخراج و کلیــه داده

آورد نـوین  ار رهها از طریق نرم افـز مرتبط با بازار شرکت

 کننـده بـا مراجعـه   شاخص قیمت مصرف. آوري شدجمع

حضوري به بانک مرکزي و نرخ بـازده بـدون ریسـک از    

بـه   ،همچنـین . دسـت آمـد  بـه 14بانک مرکزي پایگاهطریق 

اطلاعــــــات از نــــــرم منظـــــور تجزیــــــه و تحلیــــــل  

استفاده شـد، کـه در نهایـت     Excel و Eviews7افزارهاي

فیشـر و ضـریب    t،Fطریـق آزمـون  از هاي پژوهش فرضیه

  .شدآزمون  ٪95در سطح اطمینان ) 2R(تعیین 

  

  جامعه و نمونۀ آماري

هــاي جامعــۀ آمــاري در ایــن پــژوهش کلیــه شــرکت 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمـانی  

در . است 1389تا پایان سال  1378پژوهش از ابتداي سال 

نمونـه آمـاري از روش حـذف    این پژوهش براي انتخاب 

گـرفتن معیارهـاي زیـر اسـتفاده شـده      سامانمند بـا در نظـر  

  :است
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در بــــورس تهــــران  1389 تــــا 1378از ســـال   .1

  .حضورداشته باشند

سال مـالی شـرکت منتهـی بـه پایـان اسـفند مـاه         .2

 .باشد

 .در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشد .3

رســمی نمـاد معـاملاتی شــرکت بـه تــابلوي غیـر     .4

 .بورس منتقل نشده باشد

گــذاري، بیمـــه،  هـــاي ســرمایه شــرکت  وجــز  .5

 .هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشد

اطلاعات مالی شرکت طـی دوره مـورد مطالعـه     .6

 .در دسترس باشد

هـاي فـوق، و پـس از    با توجه به شرایط و محـدودیت 

شـرکت انتخـاب    100هـا، در مجمـوع   اعمال این ویژگـی 

  . شدند

  

  متغیرهاگیري  تبیین و اندازه

  متغیرهاي وابسته

در این پژوهش، سه متغیر وابسته به شرح زیر اسـتفاده  

  :شد

ود س ـ): ���CFO(ی آینده هاي نقد عملیاتجریان) الف

از دو جزء نقدي سود و تعهـدي سـود   حسابداري متشکل 

هــاي نقــدي منظــور از جــزء نقــدي ســود، جریــان . اســت

ــاتی اســت ــده حاصــل از . عملی ــان وجــوه نقــدي آین  جری

عملیــاتی، از اطلاعــات منــدرج در صــورت  هــايفعالیــت

 .جریان وجوه نقد در سال آینده استخراج شده است

ــان) ب ــروش   جریـ ــل از فـ ــده حاصـ ــد آینـ ــاي نقـ هـ

منظـور از  ): ���CF�PPESale(هاي ثابـت مشـهود    دارایی

 هـاي این متغیر، وجوه نقد آینده حاصل از فـروش دارایـی  

 .ثابت مشهود است

منهاي نرخ بازده  Pگذاري سرمایهسبد بازده ماهانه ) ج

ــه �,�R(بــدون ریســک ماهان − R�,� :( منظــور ازR�,� ،

، نـرخ  �,�Rو منظـور از   Pگذاري سبد سرمایهبازده ماهانه 

بازده بدون ریسک ماهانه است؛ که از تفاوت آنهـا بـازده   

. دست آمـد اضافی شرکت نسبت به بازده بدون ریسک به

 pگـذاري  سـبد سـرمایه  ست، بازده ماهانه هـر  ذکر ا شایان

اساس سـود یـا   بندي شده بر طبقه گذاري سبدهاي سرمایه(

صــورت  ، بــه)هــاي شناســایی نشــده ناشــی از تــورمزیــان

هـاي موجـود در   هاي سـهام شـرکت  میانگین موزون بازده

  :، به شرح زیر محاسبه شده استگذاري سبد سرمایه

R�,� = k�. R�,� + k�. R�,� + ⋯ + k�. R�,� 

=     k� نسبت ارزش بازار سهام شـرکتn   بـه ارزش

ــرکت   ــل شـ ــهام کـ ــازار سـ ــود در  بـ ــاي موجـ ــبد هـ سـ

 ؛گذاري سرمایه

= Rn,mشرکت 15سهامماهانه بازدهn  سـبد  موجود در

  .گذاري سرمایه

  

 مستقل یرمتغ

سـود یـا    :اسـت از  بـارت ایـن پـژوهش ع   متغیر مستقل

محاسـبه   براي). RMN(زیان شناسایی نشده ناشی از تورم 

نشـده ناشـی از تـورم، از الگـوریتم      زیان شناسـایی  یا سود

  :]17[تورم به شرح زیر استفاده شده است تعدیل

  

سود و زیان شناسـایی نشـده   = سود واقعی  - سود اسمی

 ناشی از تورم

  

در فرمول فوق منظور از سود اسمی، سود قبل از اقلام 

هـاي   زیـان شـرکت   و مترقبه است که از صورت سـود غیر
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شـود؛ و منظـور از   پذیرفته شـده در بـورس اسـتخراج مـی    

سود واقعی، سود تعدیل شده بابت تورم است که در سال 

  :مورد نظر به روش زیر محاسبه شده است

  

t سود واقعی سال = 

�  �سود انباشته تعدیل شده سال���− سود انباشته تعدیل شده سال�

 سود سهام عادي تعدیل شده سال�+

 سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تاثیر مستقیم بر سود خالص سال�−

  

معادلـه سـود    ينحوه تعدیل هر یک از اجزا ،در ادامه

  :شودواقعی ارائه می

سـود انباشـته   : tسود انباشـته تعـدیل شـده سـال     ) الف

به صورت عدد باقیمانـده بـا کمـک     tتعدیل شده در سال

آنجا که اقلام پولی ترازنامه از . دست آمدبه tترازنامه سال

شـوند، بـه تعـدیل    بیان می t، خود در قالب پول سالtسال

امـا اقـلام    ،ندارنـد نیـازي   tبابت پول معادل در پایان سـال 

 :غیرپولی به صورت زیر تعدیل شده است

قلم غیر پولی تعدیل شده = 

قلم غیرپولی × 
تورمشاخص در سالپایان�

شاخص تورم در زمان مبادله 
 

  

تعدیل هریک از اقلام سود انباشته تعـدیل شـده   نحوه 

  :به شرح زیر به دست آمد tدر سال

  : هاي ثابت مشهوددارایی) 1-الف

عمر باقی مانده دارایی ثابت سال� =
خالص دارایی ثابت مشهود سال�

استهلاك سالانه سال�
 

دارایی ثابت مشهود تعدیل شده سال� = 

خالص دارایی ثابت مشهود سال� ×  

16م در پایان سال� ش ق 

عمر باقی مانده دارایی ثابت مشهود) ماه قبل از پایان سال� × ش ق م در (12
 

  

  : موجودي کالا) 2-الف

گردش موجودي کالا سال� = 

بهاي تمام شده کالاي فروش رفته سال�

� �موجودي کالا در ابتداي سال�+موجودي کالا در پایان سال� ÷ 2
 

 = موجودي کالاي تعدیل شده سال�

موجودي کالا سال � × 

ش ق م در پایان سال�

) ماه قبل از پایان سال�
��

گردش موجودي کالا سال�
ش ق م  در(5/.×

 

  

  : هاسایر دارایی) 3-الف

سایر دارایی ها سال� = 

 موجودي کالا سال�−جمع دارایی ها سال�

 خالص دارایی ها ثابت مشهود سال�−

  

تعـدیل،   بـراي : سـهام عـادي و صـرف سـهام    ) 4-الف

  :شودسهام عادي و صرف سهام به دو لایه تقسیم می

  

  :لایه اول

سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال� =  

  ��� صرف سهام� + � سهام عادي × 

ش ق م در پایان سال�

ش ق م در 12 ماه پیش از پایان سال�
 

  : لایه دوم

  

 = انتشارهاي جدید سهام تعدیل شده سال�

� � صرف سهام� + �سهام عادي −��� صرف سهام�

+  ��سهام عادي

× 
ش ق م در پایان سال�

 متوسط ش ق م در سال �
 

  

سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جـز سـود   ) 5-الف

  :انباشته

سایر اقلام پولی حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته سال� = 

 سود انباشته سال�−جمع بدهی ها سال�−جمع دارایی ها سال�

 صرف سهام سال�−سهام عادي سال�−
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شـده  پس از محاسبه اقلام فـوق، سـود انباشـته تعـدیل    

  :17دست آمدبه شرح زیر به tسال

سود انباشته تعدیل شده سال� =  

 موجودي کالاي تعدیل شده سال�

 سایر دارایی ها سال�+ خالص دارایی هاي ثابت مشهود تعدیل شده سال�+ 

 سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته سال�−

 انتشارهاي جدید سهام تعدیل شده سال�−

 سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال�−

 جمع بدهی ها سال�−

 

سـود انباشـته   : t-1سود انباشته تعـدیل شـده سـال   ) ب

نیز بهروشی مشابه با سـود انباشـته    t-181تعدیلشده در سال

با اینتفاوتکه در محاسـبه   ؛شودمحاسبه می tتعدیلشده سال

علاوه بر اقـلام غیرپـولی،    t-1شده سالتعدیلانباشته  سود

نیـز بـه پـول معـادل      t-1اقلام پولیموجود درترازنامه سـال 

  :به شرح زیر تعدیل شده است tدرسال

قلم پولی تعدیل شده = قلم پولی

× 
تورمشاخص در سالپایان�

شاخص تورم در پایان سال ���
 

همچنین، سهام عادي و صرف سـهام تعـدیل شـده در    

  .شوددر نظر گرفته می tهمانند سال t-1سال

سود انباشته تعدیل شده سال��� = 

 موجودي کالاي تعدیل شده سال���

 خالص دارایی هاي ثابت مشهود تعدیل شده سال���+

 سایر دارایی ها تعدیل شده سال���+

 سایر اقلام حقوق صاحبان سهام به جز سود انباشته تعدیل شده سال���−

 سهام عادي و صرف سهام تعدیل شده سال���−

 جمع بدهی ها ي تعدیل شده سال���−

  

با فرض اینکه ( سود سهام عادي :سود سهام عادي) ج

به شـرح  ) به صورت یکنواخت طی سال توزیع شده است

  :زیر محاسبه شده است

سود سهام تعدیل شده سال� = 

سود سهام عادي سال� ×
ش ق م  در پایان سال�

 متوسط ش ق م در سال�
 

 

 بـر سـود   سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تأثیر مستقیم) د

بر اساس الگوریتم مورد اسـتفاده، ایـن رویـدادها     :خالص

بـا آنهـا    ،پیوندند، بنـابراین به وقوع می tدر پایان سال مالی

  :شودرفتاري مشابه با اقلام پولی می

 

 سایر اقلام مؤثر بر سود انباشته بدون تأثیر مستقیم بر سود خالص سال�

=  سود انباشته سال���−سود انباشته سال�

 سود سهام عادي سال�+سود خالص سال�−

 

  متغیرهاي کنترلی

منظــور از : ( �CFO)هــاي نقــد عملیــاتی جریــان) الـف 

  . هاي نقدي عملیاتی، جزء نقدي سود استجریان

از تفـاوت  : (�AR∆)هاي دریافتنیتغییرات حساب) ب

 هـــاي دریـــافتنیمانـــده پایـــان دوره و اول دوره حســـاب

) اي استخراج شده از اطلاعات مندرج در ترازنامه مقایسه(

  .دست آمده است به

از تفاوت مانده : (�INV∆)تغییرات موجودي کالا) پ

اسـتخراج  (پایان دوره و اول دوره حساب موجودي کـالا  

  .دست آمده استبه) ايمقایسهشده از ترازنامه 

از تفاوت : (�AP∆)هاي پرداختنیتغییرات حساب) ت

ــان دوره و اول دوره حســاب   ــده پای ــاي پرداختنــی مان  ه

  .دست آمده استبه) اياستخراج شده از ترازنامه مقایسه(

منظور هزینه استهلاك سال : (�DEPN)استهلاك) ث

 سود جاري استخراج شده از اطلاعات مندرج در صورت

 .است و زیان

  : (�OTHER)خالص سایر اقلام تعهدي) ج

OTHER� =
19

Nominal Earnings� + DEPN� 

−(CFO� + ∆AR� + ∆INV� + ∆AP�) 

هاي ثابـت  هاي نقد حاصل از فروش داراییجریان) چ

منظور از این متغیر، وجوه : (�����CF�PPESale)مشهود
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  .هاي ثابت مشهود استنقد حاصل از فروش دارایی

ــل ) ح ــه  عامــ ــافی ماهانــ ــازده اضــ ــک در بــ  ریســ

منهــاي نــرخ  گـذاري  سـبد ســرمایه بــازده : 20(MKT)بـازار 

ماهانه بازده بدون ریسک است که به آن عامـل بـازار در   

  .گویندبازده سهام می

ــدازه     ) خ ــا انـ ــرتبط بـ ــازده مـ ــک در بـ ــل ریسـ عامـ

ــازار ــازده شــرکت :(SMB)21ب ــانگین ب  ،هــاي کوچــکمی

عامـل انـدازه    هاي بزرگ اسـت کـه بـه آن   منهاي شرکت

  .گویندمی

ــا نســبت ارزش    )د ــازده مــرتبط ب عامــل ریســک در ب

(HML)دفتـــري بــــه ارزش بــــازار 
میــــانگین بــــازده  :22

 ،دفتـري بـه ارزش بـازار  بـالا     هاي با نسبت ارزش شرکت

دفتري به  هاي با نسبت ارزشمنهاي میانگین بازده شرکت

  .گویندآن عامل ارزش میاست؛ که به ارزش بازار پایین

 MKT ،SMB ،HMLکنترلـی  براي محاسبه متغیرهاي 

بـه شـرح زیـر اسـتفاده      ]14[)1993(از روش فاما و فـرنچ  

، tدر پایـان اسـفند مـاه هـر سـال      ،بر این اساس. شده است

ــدازه   ــاس ان ــر اس ــهام (ســهام ب ــداد س ــربدر تع ) قیمــت ض

بندي و بر مبناي میانه اندازه، بـه دو دسـته کوچـک و     رتبه

% 30بـر مبنــاي، بــه ترتیــب  ،همچنــین. شــد بـزرگ تقســیم 

دفتري حقوق  نسبت ارزش بالا  %30متوسط و %40پایین، 

بنـدي  صاحبان سهام به ارزش بازار آن، به سه دسـته طبقـه  

  شـش  بنـدي، از تقاطع ایـن دو نـوع دسـته    ،بنابراین. شدند

  :به شرح زیر ساخته شد گذاري سبد سرمایه

S/L :کوچک هستند و هایی که از نظر اندازه شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها پایین استآن

S/M :هایی که از نظر اندازه کوچـک هسـتند   شرکت

ارزش بــازار حقــوق صــاحبان  و نســبت ارزش دفتــري بــه

  .ها متوسط استسهام آن

S/H :کوچک هستند و  هایی که از نظر اندازهشرکت

ار حقوق صـاحبان سـهام   ارزش باز نسبت ارزش دفتري به

  .ها بالاستآن

B/L :هایی که از نظر اندازه بـزرگ هسـتند و   شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها پایین استآن

B/M :هایی که از نظر اندازه بزرگ هسـتند و  شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ها متوسط استآن

B/H :هایی که از نظر اندازه بـزرگ هسـتند و   شرکت

ارزش بازار حقوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش دفتري به

  .ستها بالاآن

، در هـر مـاه   SMB گذاري سبد سرمایه: SMBمحاسبه 

ــازده     ــاده ب ــانگین س ــاوت می ــا تف ــر ب ــه  براب ــاي س ــبد ه س

ــرمایه ــذاري سـ ــک  گـ ــهام کوچـ و ) S/H,S/M,S/L(سـ

سـهام   گـذاري  د سـرمایه سـب هـاي سـه   میانگین ساده بـازده 

  :است) B/H,B/M,B/L(بزرگ 

  

SMB =
R(S/L) + R(S/M) + R(S/H)

3
 

−
R(B/L) + R(B/M) + R(B/H)

3
 

 

R :بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار  .  

، در هر مـاه  HML گذاري سبد سرمایه: HMLمحاسبه 

ســبد هــاي دو برابــر بــا تفــاوت میــانگین ســاده بــازده     

ــا نســبت  گــذاري ســرمایه ــالا  BE/MEب و ) B/H,S/H(ب

ــازده ــانگین ب ــاي دو می ــا نســبت  گــذاري ســبد ســرمایهه ب

BE/ME  پایین)B/L,S/L (است:  

  

 HML =
R(S/H) + R(B/H)

2
−

R(S/L) + R(B/L)

2
 

) RM-RF(، بـازده اضـافی بـازار   MKT :MKTمحاسبه 

 RM، نرخ ماهانـه بـازده بـدون ریسـک اسـت؛       RF.است
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ی اسـت کـه از سـهام موجـود در     گذاری سبد سرمایهبازده 

مرتب شـده بـر اسـاس انـدازه و      گذاري سرمایهسبد شش 

دفتري به ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام    نسبت ارزش

  . تشکیل شده است

  

  هاآزمون فرضیه

آزمــون فرضــیه اول از متغیــر  بــرايدر ایــن پــژوهش، 

آزمـون فرضـیه دوم    برايهاي نقد عملیاتی آینده و جریان

هـا   دارایـی هاي نقد آینده حاصل از فروش از متغیر جریان

آزمون فرضیه سوم از متغیر بازده ماهانـه   براي ،و همچنین

بـه   ،منهاي نرخ بازده بـدون ریسـک   Pگذاري سبد سرمایه

 ،به طور کلـی . عنوان متغیرهاي وابسته، استفاده شده است

هـاي شناسـایی نشـده    در این پژوهش، ابتدا سـود یـا زیـان   

 محاسـبه شـد،  1380-1384هـاي  ناشی از تورم، طـی سـال  

هـاي  دار بین سود یـا زیـان  سپس امکان وجود رابطه معنی

هـاي نقـد   شناسایی نشده ناشی از تورم هر سال، با جریـان 

هـــاي نقـــد حاصـــل از فـــروش عملیـــاتی و نیـــز جریـــان

هاي ثابت در هر یک از پـنج سـال بعـدي بررسـی      دارایی

در نهایت، بر اساس میزان سود یا زیـان شناسـایی   . گردید

هاي رم محاسبه شده براي هر یک از سالنشده ناشی از تو

ــه ده ، شــرکت1384-1380 از  گــذاري ســبد ســرمایههــا ب

دار بندي و امکان وجود تفاوت معنـی طبقه 10تا  1شماره 

سـبد  (بـالا   گـذاري  سـبد سـرمایه  عـادي  هاي غیربین بازده

پـایین   گـذاري  سـبد سـرمایه  و ) 10شـماره  گـذاري  سرمایه

مـاه بعـدي بررسـی     12طی ) 1شماره گذاري سبد سرمایه(

گیـري رابطـه   بررسـی و انـدازه   برايدر این پژوهش، . شد

ــا،  ــان       3متغیره ــک بی ــه تفکی ــه ب ــد ک ــتفاده ش ــدل اس م

  :]17[شود می

بـــراي آزمـــون فرضـــیه اول، مـــدل بـــارت و  ) الـــف

بــراي افــق زمــانی پــنج ســال در نظــر  ) 2001(23همکــاران

  : گرفته شد

)1(  
CFO��� = α + β���. RMN� + γ�. CFO� 
+γ�. ∆AR� + γ�. ∆INV� + γ�. ∆AP� + 
γ�. DEPN� + γ�. OTHER� + ε��� 

  

بـراي افـق   ) 2(آزمون فرضـیه دوم، از مـدل    براي) ب

  :زمانی پنج سال استفاده شد

)2(  CF�PPESale��� = α + β���. RMN� 
+β� . CF�PPESale����� + ε��� 

  

سـبد   10براي آزمون فرضیه سوم، براي هر دوره، ) ج

اي ساخته شد که تمامی مشاهدات به گونه گذاري سرمایه

نشـده ناشـی از تـورم    ها با سود یـا زیـان شناسـایی    شرکت

ــایین  ــالا(پ ــرمایه در ) ب ــبد س ــذاري س ــماره  گ ــا  1ش  10ت

سـبد  بازده آتـی ماهانـه هـر     ،پس از آن. بندي شدند دسته

سپس بـه کمـک مـدل فامـا و      .محاسبه شد گذاري سرمایه

ــرنچ   ــ ]14[)1993(فـ ــادي در سـ ــازده غیرعـ ــبد طح بـ سـ

در اینجـا  مـدل رگرسـیونی    . دست آمـد به گذاري سرمایه

سبد بالا و یک بار براي  گذاري سبد سرمایهیک بار براي 

 دو از ایـن  ،پـایین تشـکیل شـد، در نتیجـه     گـذاري  سرمایه

دست  به) گذاري سبد سرمایهبازده غیر عادي ( �a مدل دو

شده استفاده ) 3(رضیه از مدل به منظور آزمون این ف. آمد

  :است

)3(  R�,� − R�,� = α� + β�,���. MKT� 

+β�,���. SMB� + β�,���. HML� + ε�,� 
  

  هاي پژوهش یافته

  ها  تجزیه و تحلیل توصیفی داده

خلاصـه آمـار توصـیفی متغیرهـاي پـژوهش بـه شـرح        

  :ارائه شده است) 1(جدول
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 ها آمار توصیفی متغیرهاي مدل) 1(جدول 

  متغیر

 پارامتر
CFO���  CFO�  ∆AP� ∆AR� 

 72202 - 37787 246496 58649 میانگین

 11179 -6889 32046 7691 میانه

 3076781 3165858 10513630 3032832 بیشینه

 -2517746 -2352516 -2413332 00/0 کمینه

 347424 280786 996029 245035 انحراف معیار

 41855 -11/0 44/6 36/9 چولگی

 71/40 90/57 66/54 82/103 کشیدگی

  متغیر

 پارامتر
DEPN� ∆INV� OTHERt RMN� 

 -2075 - 23024 29216 24325 میانگین

 5361 - 31 6764 25/7476 میانه

 9022106 2574928 2056931 956982 بیشینه

 -20027193 -3738867 -2235123 197 کمینه

 1276950 409706 262888 44674 انحراف معیار

 -07/7 -04/3 60/0 50/5 چولگی

 01/141 14/34 56/38 52/125 کشیدگی

  متغیر

 پارامتر
CF�PPESale��� CF�PPESale����� 

 279124 57408 میانگین

 32988 7691 میانه

 10513630 3032832 بیشینه

 -2413332 00/0 کمینه

 1106107 244670 انحراف معیار

 25/6 42/9 چولگی

 17/50 81/104 کشیدگی
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  متغیر

 پارامتر
HML� MKT� R�,� − R�,� SMB� 

 -07/1 40/1 47/3 -81/0 میانگین

 -26/1 58/0 71/4 -98/0 میانه

 00/5 00/32 76/6 00/2 بیشینه

 -24/4 -43/0 -29/0 -99/1 کمینه

 93/1 58/2 73/2 13/1 انحراف معیار

 -02/0 67/4 -25/0 81/0 چولگی

 08/3 94/42 37/1 43/2 کشیدگی

  

  هاتجزیه و تحلیل استنباطی داده

ــژوهش  ــه و تحلیــلدر ایــن پ  رگرســیونی بــراي تجزی

بـه  هاي آمار اسـتنباطی  از روش هاها و آزمون فرضیهداده

  :دشاستفاده شرح زیر 

هـاي  مراحل تخمین مدل به وسـیلۀ داده ) الف

  ترکیبی

هاي پژوهش آنکه به بیان نتایج آزمون فرضیهپیش از 

. شـود ها اشاره میابتدا به نحوة تخمین مدل ،پرداخته شود

هـاي  هـاي پـژوهش از تکنیـک داده   به منظور تخمین مدل

  :استفاده شده است) 2(ترکیبی به شرح جدول

  

 ترکیبیهاي همدل با داد تخمینآزمون ) 2(جدول

 مدل

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه (p-value) لیمر Fآماره

 داده هاي تابلویی 00/0 95/5 )1(

 داده هاي تابلویی 00/0 12/3 )2(

 داده هاي تلفیقی 21/0 21/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 داده هاي تلفیقی 20/0 10/2 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

 مدل

 آزمون هاسمن

 نتیجه (p-value) کاي دوآماره 

 ثابت هاياثر 00/0 5/225 )1(

 ثابت هاياثر 00/0 9/295 )2(

 ..... ..... ..... )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 ..... ..... ..... )3(پایین گذاري سبد سرمایه
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 مفروضات مدل رگرسیون) ب

هـا،  و آزمـون فرضـیه  قبل از بـرازش مـدل رگرسـیون    

کـه  بـا توجـه بـه ایـن    . فروض کلاسیک مدل آزمـون شـد  

هاي ما ترکیبی بودنـد، از بـین فـروض تنهـا همسـانی      داده

هـا موضـوعیت   واریانس و عـدم خودهمبسـتگی باقیمانـده   

ارائـه شـده   ) 3(خلاصه نتایج به شرح جـدول  . پیدا کردند

  :است

  

 آزمون مفروضات مدل رگرسیون )3(جدول

 مدل

 )هاآزمون عدم خود همبستگی باقیمانده(واتسون -آزمون دوربین

 نتیجه آماره

 عدم خود همبستگی 06/2 )1(

 عدم خود همبستگی 24/2 )2(

 عدم خود همبستگی 65/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 عدم خود همبستگی 74/1 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

 مدل
 )هاها یا همسانی واریانس مدلماندهزمون عدم  ناهمسانی واریانس باقیآ(آزمون وایت 

 نتیجه احتمال آماره

 عدم ناهمسانی 32/0 16/1 )1(

 عدم ناهمسانی 45/0 98/0 )2(

 عدم ناهمسانی 31/0 25/1 )3(بالا  گذاري سبد سرمایه

 عدم ناهمسانی 12/0 12/3 )3(پایین گذاري سبد سرمایه

  

  آزمون مانایی متغیرها) ج

در ایـن پــژوهش بـراي بررســی مانـایی متغیرهــا بــراي    

هاي ترکیبی، از آزمون لوین، لین و چو استفاده شـده  داده

همـه   بـراي  p-value، مقـدار  )4(با توجه به جـداول . است

بـود، در نتیجـه فـرض صـفر رد      05/0تر از متغیرها کوچک

  :هستند) مانا(شود و متغیرها ایستا می
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش) 4(جدول

  متغیر

 مقدار 
CFO���  CFO�  RMN� ∆AR� 

Levin, Lin & Chu 7/44- 3/32- 8/201- 2/69- 

)p-value( 00/0 00/0 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 
∆INV� ∆AP� DEPN� OTHERt 

Levin, Lin & Chu 7/44- 0/79- 6/292- 2/555- 

)p-value( 00/0 00/0 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 

Levin, Lin & Chu 2/83- 7/514- 

)p-value( 00/0 00/0 

  متغیر

 مقدار 

Levin, Lin & Chu  4/134- 03/3- 46/3- 69/8- 

)p-value( 00/0 00/0 00/0 00/0 
  

  هانتایج آزمون فرضیه

  :شوندهاي پژوهش به شرح زیر بیان مینتایج فرضیه

  نتایج آزمون فرضیه اول ) الف

 بـراي هـا  خلاصه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیـل داده 

  : منعکس شده است) 5(آزمون فرضیه اول در جدول

  نتایج آزمون فرضیه اول) 5(جدول

  t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

C 31/18- 81/8 08/2- 04/0 

17/1- 07/0 86/15- 00/0 

06/1 02/0 45/46 00/0 

59/0 05/0 56/12 00/0 

46/0 06/0 39/7 00/0 

00/0 00/0 05/1 29/0 

55/0 46/0 20/1 23/0 

OTHERt 66/0 04/0 68/16 00/0 

R-squared 82/0  آماره F  2/329  

Adjusted R-squared 81/0  Prob(F-statistic) 00/0  
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 Fدست آمده براي آمارهبه  p-valueبا توجه به مقدار 

رد  H0، فـرض  )p-value ≤ 0.05(که برابر با صفر است 

دهد که تمامی ضرایب رگرسـیون  شود و این نشان میمی

به طور همزمان بـین   ،بنابراین. به طور همزمان صفر نیستند

داري تمامی متغیرهاي مستقل با متغیر وابسـته رابطـه معنـی   

بـراي متغیـر سـود یـا      tآمـاره  p-valueمقدار . وجود دارد

برابـر صـفر و   ) RMN(زیان شناسایی نشده ناشی از تـورم  

اسـت، لـذا فـرض صـفر      05/0تر از سـطح خطـاي   کوچک

هـاي شناسـایی نشـده    فرض عدم رابطه بین سود یـا زیـان  (

-رد مـی ) هاي نقد عملیـاتی آینـده  ناشی از تورم و جریان

شناسـایی نشـده    هـاي بین سـود یـا زیـان    ،شود و در نتیجه

هـاي نقـد عملیـاتی آینـده، رابطـه      ناشی از تورم و جریـان 

-فرضیه اول پذیرفتـه مـی   ،بنابراین. داري وجود داردمعنی

بـا توجـه بـه ضـریب متغیـر سـود یـا زیـان          ،همچنین. شود

کـه منفـی و برابـر    )  RMN(شناسایی نشده ناشی از تـورم 

یی هـاي شناسـا  شود سـود یـا زیـان   است، نتیجه می -17/1

هاي نقد عملیاتی آینـده اثـر   نشده ناشی از تورم، بر جریان

  .گذاردمی) معکوس(منفی 

اسـت، کـه نشـان    81/0تعدیل شده مدل برابر 2Rمقدار

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي  ٪ 81دهــد مــی

تغییـرات   ٪ 81،شود؛ بـه عبـارت دیگـر   مستقل تشریح می

   .متغیر وابسته مربوط به متغیرهاي مستقل است

  

   نتایج آزمون فرضیه دوم) ب

 بـراي هـا  خلاصه نتایج حاصل از تجزیه و تحلیـل داده 

  :منعکس شده است) 6(آزمون فرضیه دوم در جدول 

  

 نتایج آزمون فرضیه دوم) 6(جدول

  t p-valueآماره   استانداردانحراف   ضریب  متغیر

C  32/6 54/2 49/2 00/0 

0002/0 0001/0 10/2 04/0 

C05/0- 08/0 72/0- 47/0 

R-squared 64/0   آمارهF  07/7  

Adjusted R-squared 55/0  Prob(F-statistic) 00/0  

  

 Fدست آمده براي آماره به p-value توجه به مقداربا 

شود و ایـن نشـان   رد می H0که برابر با صفر است، فرض 

زمـان   دهد که تمامی ضـرایب رگرسـیون بـه طـور هـم     می

به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي  ،بنابراین. صفر نیستند

  .داري وجود داردمستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

بـراي   tآمـاره   p-valueو مقدار  )6(جدول با توجه به 

) RMN(متغیر سود یا زیان شناسایی نشده ناشـی از تـورم   

اسـت،   05/0تر از سـطح خطـاي   و کـوچک  04/0که برابر 

هـاي  بین سود یا زیـان  ،شود و در نتیجهفرض صفر رد می

هـاي نقـد آینـده    شناسایی نشـده ناشـی از تـورم و جریـان    

. د داردداري وجـو ها رابطه معنـی حاصل از فروش دارایی

با توجه به  ،همچنین. شودفرضیه دوم پذیرفته می ،بنابراین

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از     ضریب متغیر سود یـا زیـان  

شـود سـود    نتیجه می ،است 0002/0تورم که مثبت و برابر
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هـاي  هاي شناسایی نشده ناشی از تورم، بـر جریـان  یا زیان

) مسـتقیم (ها، اثـر مثبتـی  نقد آینده حاصل از فروش دارایی

  . گذاردمی

2مقدار
R است، کـه نشـان   55/0شده مدل برابر  تعدیل

تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي  ٪ 55دهــد مــی

  .شودمستقل تشریح می

  نتایج آزمون فرضیه سوم) ج

آزمون فرضیه سوم، مدل رگرسیونی سـوم یـک    براي

سـبد  بـالا و یـک بـار بـراي      گـذاري  سبد سـرمایه بار براي 

نتـایج حاصـل از    .پـایین بـرازش داده شـد    گـذاري  سرمایه

آزمون فرضیه سوم در جدول  برايها تجزیه و تحلیل داده

  .منعکس شده است) 7(

 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم) 7(جدول

 بالا بندي شدهطبقه گذاري سرمایهسبد نتایج بر اساس 

  t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

αp 14/1- 15/0 61/7- 00/0 

87/0 05/0 72/17 00/0 

92/0 08/0 00/12 00/0 

71/0- 07/0 40/10- 00/0 

R-squared 44/0   آمارهF  1/128  

Adjusted R-squared 43/0  Prob(F-statistic) 00/0  

 پایین بندي شده طبقه گذاري سرمایهسبد نتایج بر اساس 

  t p-valueآماره   انحراف استاندارد  ضریب  متغیر

αp 87/0 03/0 22/28 00/0 

64/0 02/0 82/31 00/0 

49/0 03/0 91/16 00/0 

45/0- 02/0 27/18- 00/0 

R-squared 55/0   آمارهF  2/336  

Adjusted R-squared 54/0  Prob(F-statistic) 00/0  

  

 Fدست آمده براي آمارهبه  p-value با توجه به مقدار

شود و ایـن نشـان   رد می H0که برابر با صفر است، فرض 

دهد که تمـامی ضـرایب رگرسـیون بـه طـور همزمـان       می

به طور همزمان بین تمامی متغیرهاي  ،بنابراین. صفر نیستند

ــی  ــر وابســته رابطــه معن ــا متغی . داري وجــود داردمســتقل ب

ــه تفــاوت ضــریب بــازده غیر  ،همچنــین عــادي بــا توجــه ب

و ضریب ) αp(بندي شده بالاطبقه گذاري سبدهاي سرمایه

بنـدي شـده    هاي طبقه گذاري سبد سرمایهبازده غیر عادي 

شـود سـود   می است، نتیجه -27/0پایین، که منفی و برابر 

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از تـورم، اثـر منفـی و        یا زیان
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ــل از    ــادي حاصـ ــازده غیرعـ ــر بـ ــوس بـ ــبدهاي معکـ سـ

؛ لذا با افزایش سود یـا  بندي شده داردطبقه گذاري سرمایه

زیــان شناســایی نشــده ناشــی از تــورم، بــازده غیــر عــادي  

شده کـاهش  بندي طبقه گذاري سبدهاي سرمایهحاصل از 

  .شودفرضیه سوم پذیرفته می ،بنابراین. یابدمی

ــدار  2مقـ
R     ــراي ــدل بـ ــده مـ ــدیل شـ ــبدهاي تعـ سـ

بنـدي شـده بـر اسـاس سـود یـا زیـان         طبقه گذاري سرمایه

 43دهـد  است، که نشان می 43/0نشده بالا برابر شناسایی 

درصــد تغییــرات متغیــر وابســته توســط متغیرهــاي مســتقل 

2مقـدار   ،همچنـین  .شـود تشریح مـی 
R دیل شـده مـدل   تع ـ

بـر اسـاس    بنـدي شـده  طبقـه  گذاري سبدهاي سرمایهبراي 

اسـت، کـه    54/0سود یا زیان شناسایی نشـده پـایین برابـر    

تغییرات متغیـر وابسـته مربـوط بـه     درصد  54دهد نشان می

  .متغیرهاي مستقل است

  

  گیري  نتیجه

  و هدف پژوهش لهأمسخلاصه 

کـه مفیـد باشـند،    هاي مالی براي ایناطلاعات صورت

گـذاري کمـک   بینی بازده آتی سرمایهباید بتوانند به پیش

گذاران از اطلاعات گیري، سرمایهدر فرایند تصمیم. کنند

کننـد تـا بتواننـد بـه     اسـتفاده مـی   هاي مالی جـاري صورت

بینــی تــوان ســودآوري آتــی بپردازنــد؛ یعنــی بــراي  پــیش

گـذاري، کـه منظـور نهـایی     بینی بـازده آتـی سـرمایه    پیش

بینـی تـوان سـودآوري آتـی     گـذار اسـت، از پـیش   سرمایه

هـاي مـالی، در بـرآورد    بسیاري از تحلیل. شوداستفاده می

تحلیـل اجـزاي    اهمیـت  سودآوري آتی، به طور مکرر بـر 

در اینجـا،   .انـد نقدي و تعهدي سـود جـاري تأکیـد کـرده    

توان بـه اهمیـت اطلاعـات موجـود در سـود جـاري و       می

اجزاي آن در برآورد توان سودآوري آتی واحد تجـاري  

هاي نقد عملیـاتی بـه عنـوان    جریان اشاره و بیان کرد که،

معیاري براي سنجش عملکرد، نسبت به رقم سود خالص، 

در معرض تحریف قرار دارد؛ زیـرا سیسـتم تعهـدي     کمتر

دهد، متکی بر اقـلام تعهـدي،   دست میکه عدد سود را به

هـایی اسـت کـه    هـا و ارزیـابی  ها، تخصیصپیش پرداخت

هـاي نقـد عملیـاتی دخیـل     نسبت به آنچه در تعیین جریان

شـواهد نشـان   .  است، از ذهنیت بیشتري برخـوردار اسـت  

سود در مقایسه با بخش نقـدي  دهند که بخش تعهدي می

ــود   ــرا بخــــش نقــــدي ســ آن دوام کمتــــري دارد؛ زیــ

هـر چنـد    ؛کننـدة مقطعـی مثبتـی از بـازده اسـت      بینـی  پیش

بینـی  شواهد متفاوتی مبنی بر قوت بخش تعهدي در پـیش 

زمـانی و ضـعف بخـش    هـاي  جمع بـازده سـهام در سـري   

  .شودنقدي دیده می

افزایشـی، بـه    هاي اخیر، تحلیلگران با رونـدي در سال

در . انـد هاي نقـد عملیـاتی پرداختـه   بینی جریانانتشار پیش

بینی سود هایی که پیشاز شرکت% 4تنها براي  1993سال

 حـال  ؛شدبینی میهاي نقد نیز پیشدادند، جریانانجام می

. افـزایش یافتـه اسـت   % 54این رقم بـه  2005آنکه در سال 

بـراي اطلاعـات   که فعـالان بـازار تقاضـاي بیشـتري     زمانی

هاي نقد بـه منظـور ارزیـابی اوراق بهـادار     مرتبط با جریان

بینــی دارنــد، تحلیلگــران نیــز انگیــزه بیشــتري بــراي پــیش 

هـاي نقـد   از آنجا که جریـان . کنندهاي نقد پیدا میجریان

تر و در نتیجه نسبت به دستکاري مـدیریت  عملیاتی، عینی

ي اطلاعـات  کمتر آسیب پذیر است، مکمل مناسبتري برا

هاي نقد بینی جریانپیش ،علاوهبه. آیدسود به حساب می

شــود کــه مــدیران بــراي توســط تحلیلگــران، موجــب مــی

هاي نقد که محتـواي اطلاعـاتی   گزارش اطلاعات جریان

بیشتري درباره احتمال موفقیت آتی شـرکت دارد، نـوعی   

هدف پژوهش حاضر،  ،بنابراین. خود کنترلی داشته باشند

به این پرسش بود که آیا ارتباطی بین سود یـا زیـان   پاسخ 

هاي نقد آتی و بازده شناسایی نشده ناشی از تورم، جریان
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ــورس اوراق  غیرعــادي شــرکت ــه شــده در ب ــاي پذیرفت ه

  بهادار تهران وجود دارد؟

  گیري  نتیجه

هـا از  در این پژوهش بـه منظـور تجزیـه و تحلیـل داده    

 .اسـتفاده شـده اسـت    ]17[)2011(هاي کـانچیتچکی  مدل

هاي پژوهش بررسـی  هاي حاصله، فرضیهتخمین بر اساس

هـا،  که ضمن یادآوري نتایج حاصل از آزمون فرضـیه شد

  :شودپیشنهادهایی ارائه می

ها نشان هاي حاصل از آزمون فرضیهدر مجموع، یافته

هاي شناسایی نشـده ناشـی از تـورم از    داد که سود یا زیان

هـاي  هاي نقد عملیاتی آتی و جریانجریانبینی توان پیش

. هـا برخـوردار اسـت   نقد آتـی حاصـل از فـروش دارایـی    

هـاي شناسـایی نشـده ناشـی از     همچنین، بین سود یا زیـان 

 گـذاري  سبدهاي سرمایهعادي حاصل از تورم و بازده غیر

بـر اسـاس   . داري وجـود دارد بندي شده، رابطۀ معنـی طبقه

هـاي شناسـایی نشـده    یا زیان شواهد، هر چقدر میزان سود

رود کـه آن  ناشی از تورم شرکتی بیشتر باشد، انتظـار مـی  

هاي نقد عملیـاتی کمتـري داشـته    شرکت در آینده جریان

هـا در آینـده بیشـتر بـه فـروش      علاوه، این شرکت به. باشد

ورزند و بازدهی سـهام  هاي ثابت خود مبادرت می دارایی

پـژوهش   هـاي تایج با یافتـه این ن. آنها نیز کمتر خواهد بود

  .سازگار است ]17[)2011(کانچیتچکی 

  

  :پیشنهادها

  هاي پژوهشپیشنهادهایی مبتنی بر یافته) الف

هـاي شناسـایی نشـده از    از آنجا که سـود یـا زیـان    -1

هـاي نقـد عملیـاتی آتـی و     بینی جریـان تورم از توان پیش

برخوردار ها نقد آتی حاصل از فروش دارایی  هايجریان

کننـدگان  آن بر تصمیمات اقتصادي استفاده ياست، افشا

 بـه مرجـع  بنـابراین،  . هاي مالی مؤثر خواهد بوداز صورت

گردد، الزامی تدوین استانداردهاي حسابداري پیشنهاد می

کردن افشاي اطلاعات تعدیل شده بابت تـورم را بررسـی   

 .کند

گـران  لتحلیدهنـدگان و  گـذاران، اعتبـار  به سـرمایه  -2

شـــود بــه هنگـــام  بالفعـــل و بــالقوه پیشـــنهاد مــی   مــالی 

ــا و اخــــذ تصــــمیمگــــذاري شــــرکت ارزش هــــاي هــ

ارزیـابی عملکـرد مـدیران،     گـذاري و اعتبـاري، و   سرمایه

تمـام شـده    بر سود گزارش شده مبتنی بر بهايتأثیر تورم 

 .تاریخی را در نظر بگیرند

ــرکت   -3 ــدیران ش ــه م ــودي  ب ــه موج ــایی ک ــا و ه ه

ــی ــا دارای ــادي  يه ــت زی ــد،ثاب ــی درن ــود از پیشــنهاد م ش

هاي جاري این اقلام اسـتفاده کننـد؛ زیـرا در زمـان      قیمت

رفتـه و  فـروش   هـا، قیمـت تمـام شـدة کـالاي     ترقی قیمت

هـاي  هاي جاري بالاتر از قیمـت استهلاك بر اساس قیمت

ســود مشــمول  ،تــاریخی اســت، بنــابراینمبتنــی بــر بهــاي 

 لـذا . شودیات کمتري پرداخت میمالیات کمتر بوده و مال

لۀ هزینـه و مخـارج   أمندي اطلاعـات تهیـه شـده، مس ـ    سود

 .کندبالاي تهیۀ چنین اطلاعاتی را خنثی می

شـود بـه هنگـام    هـا پیشـنهاد مـی   به مدیران شرکت -4

استفاده از اطلاعات حسابداري مبتنی بر بهـاي تمـام شـده    

بر این تاریخی جهت اخذ تصمیمات مدیریتی، تأثیر تورم 

منجـر بـه   کـه  ضـمن ایـن   زیرا ؛اطلاعات را در نظر بگیرند

روشـن شـدن مـوارد     و یپدیـده حسـابداري تـورم    ترویج

ندگان رگیسایر تصمیم کنندگان وهبراي استفاد ،آن ةایدف

تـر   شود که اطلاعات واقعـی باعث میگردد، می اقتصادي

هاي اقتصـادي روز در دسـترس عمـوم    بر شاخص ومنطبق

 ییهـا  مدیران شـرکت این اطلاعات،  ،همچنین .ردقرار گی

ــه را ــهم       ک ــر س ــود ه ــهام و س ــت س ــد قیم ــد بدانن مایلن

 ،شــوند ثر مــیأهایشــان بـه چــه میـزان از تــورم مت ـ   شـرکت 

  .کندهدایت می

هاي تصمیمات مالی و پـولی کشـور   به کلیه مجمع -5
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شــود در بــازار ســرمایه، پیشــنهاد مــی متولیــان ،و همچنــین

ــمیم ــاي گیــريتص ــه بــه اطلاعــات و    (خــود ه بــا توج

، موضوع و شـرایط تـورم را در جهـت    )هاي مالی گزارش

نظر قرار دهند پیشبرد اهداف خرد و کلان، بیشتر مد. 

انجـام دقیـق و    بـراي شـود  به حسابرسان توصیه می -6

بهتر عملیات حسابرسی، به شرایط تورمی کشـور اهمیـت   

ه این شرایط زیادي دهند؛ اما علاوه بر آن مراقب باشند ک

دلیـل اهـداف مـدیریتی شـرکت، بـه پنهـان و       تواند بـه می

منجـر  آشکار کـردن افراطـی برخـی از عملیـات سـازمان      

  .شود

 

  هاي آتیی در خصوص پژوهشهایپیشنهاد) ب

انجام پژوهش در خصوص تأثیر اطلاعات تعـدیل   -1

از قبیـل   ،هاي مالی آتـی شـرکت  شده بابت تورم بر نسبت

آوري و تـوان پرداخـت   بـا تـوان سـود   هـاي مـرتبط   نسبت

 ؛مدتهاي بلندبدهی

انجام پژوهش در خصـوص رابطـه بـین اطلاعـات      -2

ــت تــورم و فعالیــت  ــی تعــدیل شــده باب هــاي عملیــاتی آت

 ؛شرکت مانند میزان تولید یا فروش

ــل    -3 ــین تمای ــوص رابطــه ب ــژوهش در خص انجــام پ

و  هاي مالی تعدیل شده بابت تورممدیران به ارائه صورت

چنـین  . هاي موجود در قوانین مالیاتیها و بازدارندهمشوق

برگیرنده این موضـوع باشـد کـه آیـا     تواند درپژوهشی می

هـاي  قوانین فعلی براي ترغیـب مـدیران بـه ارائـه صـورت     

 .مالی تعدیل شده بابت تورم کافی هستند

کـه کـدام یـک از    انجام پژوهش در خصوص این -4

هاي مالی بابـت تـورم   رتهاي تعدیل اطلاعات صوروش

هــاي ثابــت ریــال/ تمــام شــده تـاریخی ماننـد روش بهــاي  

)HC/CD( 24  ــاري ــاي جــــ ــت  / و بهــــ ــال ثابــــ ریــــ

)CC/CD(25گیـري در مـورد ارزش شـرکت    براي تصمیم

  .دهددست میتري بهاطلاعات مربوط

 

  :منابع

 ).1388(.پـور فـام، رامـین و رضـا امیـدي    پاشـایی  ]1[

بـازده واقعـی سـهام در اقتصـاد     بررسی تاثیر نرخ تورم بر «

 17 ،هـاي اقتصـادي  ها و سیاسـت فصلنامه پژوهش ،»ایران

  .113-93 ص، ص)50(

ــاریان    ]2[ ــی کوهس ــز  و عل ــعیدي، پروی  «).1388(.س

و بـازده  ) PPI و CPI( بررسی ارتباط شاخص هاي تورم 

ــهام در بــورس اوراق بهــادار     هــايپــژوهش،»تهــرانس

 .128-109 ، صص)44( 4،اقتصادي

وزه، حســـن خداویســـی و فاطمـــه عزیـــزي، فیـــر ]3[

ــهام    «.)1391(.جــوهري ــازده س ــورم و ب ــه ت ــی رابط بررس

، »بورس اوراق بهادار تهران، ارزیابی فرضیه جانشینی فامـا 

  .135 -117صص ،)2( 12 ،هاي اقتصاديفصلنامه پژوهش

). 1386(.ته تدوین اسـتانداردهاي حسـابداري  کمی ]4[

اسـتانداردهاي  : اصول و ضوابط حسـابداري و حسابرسـی  

مرکز تحقیقات تخصصـی حسـابداري   : تهران ،حسابداري

  .و حسابرسی سازمان حسابرسی

ــانی  ]5[ . مشـــایخ، شـــهناز و حدیثـــه حـــاجی مرادخـ

بررسی رابطه نرخ تورم، نرخ سود تضـمین شـده   «).1388(

ــازار ســهام ایــران  فصــلنامه تحقیقــات  ،»و بــازده طــلا بــا ب

 .147 -130صص ،)4(1 حسابداري

نوچهر دبیریـان و  سعید، کامران پاکیزه، ممشیري،  ]6[
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