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*** کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب و حسابرس دیوان محاسبات کشور

بررسی رابطه بین جریان های نقد عملیاتی با بازده سهام و کیفیت سود 
در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

محسن تنانی *
شهرام بابائی شورکل**

نعمت بابائی ***

چکیده

جریـان هـای نقـدی مـی تواند عملکرد شـرکت ها را تحـت تاثیر قـرار داده و باعـث تغییرات 
در بـازده آنهـا شـود. هـدف پژوهش حاضر، بررسـی رابطه بین جریـان های نقد عملیاتـی با بازده 
سـهام و کیفیت سـود میباشـد. ابتدا براسـاس مدل جونز اقدام به ارزیابی کیفیت سـود شرکت ها 
نمودیم که شـرکت ها به دو بخش با کیفیت سـود بالا و با کیفیت سـود پایین تقسـیم گردیدند 
سـپس برای شـرکت های با کیفیت سـود بالا از ضریب یک وبرای شـرکت های با سـود پایین از 
ضریب صفراسـتفاده شـده اسـت. سـپس از مدل رگرسـیونی برای ارزیابی اینکه آیا کیفیت سـود 
بـر رابطـه مابیـن جریـان هـای نقـد عملیاتی با بـازده سـهام تاثیر گـذار می باشـد یا خیـر مورد 
بررسـی قرار گرفته اسـت. برای بررسـی تجربی این موضوع دادههای 109 شـرکت پذیرفته شـده 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران طی سـالهای 1385 تا 1392 بررسـی شـده اسـت. براسـاس یافته 
هـای بدسـت امـده از آزمـون فرضیـه هـای تحقیـق نشـان می دهـد کیفیت سـود بـه رابطه فی 

مابیـن جریان هـای نقد عملیاتی و بازده سـهام تاثیر مثبـت دارد.
واژههای کلیدی: جریان های نقد عملیاتی ، بازده سهام ، کیفیت سود 
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1- مقدمه 

مهـم تریـن عامـل مدنظر سـرمایه گـذاران بـازده سـهام اسـت. بـازده سـهام در بردارنده کلیـه عواید 
حاصل از نگهداری سـهام به علاوه سـود سـرمایه ای اسـت. از این رو سـرمایه گذاران در بازار سرمایه سعی 
دارنـد پـس اندازهـای خـود را در سـرمایه گذاری هایی صرف کنند که بیشـترین بازدهی را داشـته باشـد. 
بـرای دسـتیابی بـه ایـن هدف آنهـا نیاز به اطلاعـات دارنـد تا بتوانند بـازده یک سـرمایه گـذاری را پیش 
بینـی کننـد. یکـی از این منابـع اطلاعاتی صورت جریان وجوه نقد اسـت و از آنجایی که ارزش سـهام برابر 
بـا ارزش فعلـی جریـان وجـوه نقد آتی در طول دوره سـرمایه گذاری اسـت، لذا آگاهی سـرمایه گـذاران از 
جریـان هـای وجـوه نقـد حائز اهمیت اسـت. بـه عبارت دیگـر توانایی یک شـرکت در ایجاد جریـان وجوه 
نقد عملیاتی، در ارزش سـهام آن شـرکت منعکس می شـود بنابراین پیش بینی جریان وجوه نقد شـرکت 
هـا بـه سـرمایه گـذاران کمک می نماید تا بازده سـهام آن شـرکت را پیش بینی نمایند.)چانـگ- 2008(.

 بـه تازگـي، موضوع کیفیت سـود توجه بسـیاری از سـرمایه گـذاران و محققان را به خـود جلب کرده 
اسـت. کیفیت سـود موضوعی اسـت که در سـالهای اخیر به کانون توجه در ارزیابی عملکرد مالی شـرکتها 
تبدیل شـده اسـت. تعیین کیفیت اطلاعات حسـابداری و نتایج حاصل از آن، مورد علاقهی سرمایهگذاران، 
مدیـران، قانونگـذاران و تدوینکننـدگان اسـتانداردها اسـت. تحلیلگران مالـی، مدیران و سـرمایهگذاران در 
سـالهای اخیـر بـه گزارش سـودآوری شـرکتها توجـه زیادی داشـتهاند. مدیـران علاقهمند به حفظ رشـد 
سـود هسـتند زیرا، پاداش آنان اغلب به سـود شـرکت وابسته اسـت. سود حسـابداری و اجزای آن از جمله 
اطلاعاتی محسـوب میشـود که در هنگام تصمیمگیری توسـط افراد در نظر گرفته میشـود. در طول سـه 
دهـه اخیـر بحـث کیفیت سـود مورد توجه خاص پژوهشـگران قـرار گرفته و تـلاش بر این بوده اسـت که 
بـا دسـت یافتـن به یـک روش منطقی و معتبر، کیفیت سـود مـورد ارزیابی قرار گرفتـه و عوامل تاثیرگذار 
بر آن شناسـایی شـود )بهاتاچاریا و همکاران، 2013(. اسـتفاده از اقلام تعهدی می تواند انگیزه مدیران را 
بـرای منحـرف کـردن و دسـتکاری در درآمدهـا و همچنین خـودداری از ارائه اطلاعات صحیح به سـرمایه 
گـزاران و بـازار سـرمایه را افزایـش دهـد و ارزش شـرکت را در کوتـاه مدت دچار نوسـان نمایـد و از طرفی 
وارد شـدن برآوردهـای مدیریـت در اقـلام تعهـدی کـه می توانـد دور از واقعیت باشـد ان را دچـار انحراف 
کنـد )چنـگ و همـکاران -2013(. سـودی کـه از طریق اقلام تعهدی محاسـبه می شـود بواسـطه وجود 
تعصب و یکسـونگری در محاسـبه آن و عدم تطبیق درسـت درامدها و هزینه ها نمی تواند معیار مناسـبی 
برای تعیین سـود واقعی قابل دسـترس شـرکت باشـد، همه این مطالب بیانگر این مسـاله می باشـد که 
سـود هـای حسـابداری مبتنـی برارقام ذهنی و بـراوردی هرگاه بـا وجوه نقد تحقق یافته ارتباطی نداشـته 
باشـد مدیریـت با سـودهای مواجه می شـود که مبنایی بـرای پرداخت ان به سـرمایه گذاران وجـود ندارد 
بعبارتـی قابلیت تقسـیم بندی سـود نقـدی را ندارد )چنـگ و همـکاران-2013(. در ایـن تحقیق بصورت 
همزمـان ارتبـاط بیـن جریـان هـای وجـوه نقـد عملیاتی و بـازده سـهام و کیفیت سـود بصـورت یکجا از 
طریـق بررسـی سـری زمانـی مـورد آزمایش قـرار گرفته اسـت که مـی تواند رابطـه متقابل بین این سـه 
جـزء را نشـان دهـد، همچنین بررسـی متغیر های ذکر شـده بـرای دوره 8 سـاله می تواند نتایج مناسـب 

= بازده سالانه 

)Endnotes(
Bhattacharya -  1

Balsam -  2

   Dichev & Dechow -  3

Hirshleifer -   4

Ogneva -   5
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تـری بـرای تصمیـم گیری ذی نفعـان فراهم کند، همچنین برای سـنجش کیفیت سـود از مـدل مکالانژ 
اسـتفاده شـده اسـت.این مقالـه بـه بررسـی این مـورد می پـردازد که آیـا و چگونـه بین جریـان های نقد 
عملیاتی با بازده سـهام و کیفیت سـود در شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران 
رابطـه معنـاداری هسـت و در صـورت وجود ارتبـاط، کدام یـک از متغیرها، در توضیح کیفیت سـود نقش 

بیشتری دارد.

2- ادبیات ومبانی نظری پژوهش
دو مفهـوم سـود و سـرمایه از مفاهیم اساسـی در حسـابداری هسـتند کـه در نهایت، هـر دوی آنها به 
جریـان هـای نقـد وابسـته انـد. از ایـن رو، در تجزیه و تحلیـل نهایی، جریان هـای نقـد ورودی و خروجی 
واحـد تجـاری بـه صـورت اساسـی ترین رویـداد مورد توجـه قرار می گیـرد، رویـداد هایی که معیـار های 
سـنجش ارزش براسـاس آنها گذاشـته می شـود و تصور بر این اسـت که سـرمایه گذاران و بسـتانکاران بر 

پایـه آنهـا تصمیم گیری مـی کنند.
تحقیقـات اولیـه دربـاره محتـوای اطلاعـای سـود و جریان نقـد عملیاتی، دربـاره متغیرهـای توضیح 
دهنـده تغییـرات هـم زمان قیمت سـهام، شـواهد جامعـی را فراهـم کردند. از سـویه های دیگـر، نیازهای 
اطلاعاتـی سـرمایه گـذاران با تحلیل جریان های نقـد بهتر برآورده می شـود؛ زیرا وجوه نقـد توانایی ادامه 
فعالیت شـرکت، گرفتار نشـدن به مشـکلات بی حد و حصر اندازه گیری، تسـهیل پیش بینی سـود نقدی 

سـهام در آینـده و پرداخـت هـای وام و بهـره را تبیین می کند )کردسـتانی 1390(.
جریـان وجـوه نقـد عملیاتی: عبارت اسـت از افزایش یا کاهش در مبلغ وجه نقد ناشـی از فعالیت های 
اصلـی و مسـتمر مولد درامـد عملیاتی واحد تجاری)خـدادادی-1389(.در این تحقیق برای بدسـت آوردن 

جریـا نهـای نقد عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد شـرکت ها اسـتفاده خواهد شـد. 
کیفیـت سـود: توانایـی سـود گزارش شـده در انعکاس سـود واقعی واحـد تجاری، قابلیـت پیش بینی 
سـود انـی و پایـداری و عـدم تغییر پذیری در سـود گزارش شـده مـی دانند. در این تحقیق کیفیت سـود 

براسـاس مـدل مکالانـژ)2009(  اندازه گیری می شـود.
بـازده سـهام: منظـور از بـازده سـهام مجموعـه مزایایی اسـت کـه در طول یـک دوره به سـهام عادی 
تعلـق مـی گیـرد و شـامل تفاوت قیمت سـهام در ابتـدا و انتهـای دوره زمانی مورد نظر و همچنین سـایر 
مزایا نظیر سـود تقسـیمی ومزایای حاصل از افزایش سـرمایه می باشـد. برای بدسـت اوردن بازده سـهام 

تغییرات قیمت سـهام و سـود تقسـیمی هر سـهم طی دوره اسـتفاده شـده اسـت.

2-1 پیشینه تحقیق
بالسـام و سـایرین )2003( ازکیفیـت اقـلام تعهدی برای بررسـی کیفیت سـود اسـتفاده مـی کنند و 
بـه ایـن نتیجـه رسـیدند که هر چـه کیفیت اقلام تعهدی بیشـتر باشـد کیفیت سـود نیز بیشـتر خواهد 
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بـود کـه نتایـج بدسـت امده توسـط آنها بـا نتایج دچـو و دیچـو )2002( مطابقـت دارد، زیرا آنهـا نیز طی 
تحقیقـی نشـان دادند که با افزایـش خطای برآورد اقـلام تعهدی )کاهش کیفیت اقلام تعهـدی(، پایداری 

سـود )کیفیت سـود( کاهش مـی یابد.
هیرشـلیفر وهمـکاران )2009( رابطـه بیـن اقـلام تعهـدی، جریانـات نقدی و بازده سـهام را بررسـی 
کردنـد. نتایـج تحقیق آنان نشـان می دهد کـه برخلاف یافته های تحقیقات گذشـته ، اقلام تعهدی پیش 
بینـی کننـده قـوی و مثبت برای بازده سـهام اسـت ولی جریانهـای نقدی پیش بینی کننده منفی اسـت.

اگنـوا )2008( در پژوهـش خودبـه بررسـی رابطه بین کیفیت اقـلام تعهدی با بازده سـهام پرداخت و 
نشـان داد کـه بیـن کیفیت اقـلام تعهدی با بازده اتی سـهام ارتباط منفـی و معناداری وجـود دارد.

سـایملی )2013( در تحقیقـی بـه بررسـی رابطـه بیـن وجـوه نقد و بـازده سـهام پرداخت کـه نتایج 
تحقیـق وی نشـان دهنـده ایـن بود که وجوه نقـد می تواند مکملی بـرای صورت های مالی تعهدی باشـد 

و در انـدازه گیـری بـازده شـرکت تاثیر مثبت مـی گذارد.
دسـتجردی و ده بزرگـی)2014( رابطـه بیـن  کیفیـت سـود و بازده سـهام در شـرکت هـای پذیرفته 
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران را بررسـی نمودند که یافته های آنان نشـان مـی داد بین کیفیت اقلام 

تعهـدی اختیـاری و بازده سـهام ارتباط مثبتی وجـود دارد.
دسـتگیر و رسـتگار)1390( رابطـه بیـن کیفیـت سـود، انـدازه اقلام تعهـدی و بازده سـهام با کیفیت 
اقلام تعهدی را بررسـی نمودند که نشـان دادند که کیفیت سـود با کیفیت اقلام تعهدی رابطه مسـتقیم 
دارد، ضمـن اینکـه بـا کاهـش کیفیـت اقلام تعهـدی و افزایـش انـدازه اقلام تعهدی بـازده سـهام افزایش 

مـی -یابد.
کریمـی وصادقـی)1389( رابطـه کیفیت سـود با پایداری سـود شـرکت های پذیرفته شـده در بورس 
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انهـا بـه بیشـترین و کمترین میزان گزارش می شـود اختـلاف معنا داری وجـود دارد.
دارابـی و وکیلـی فـرد)1392( در بررسـی رابطـه بیـن جریان نقـد عملیاتی و سـود عملیاتی بـا بازده 
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های نقـد عملیاتی می باشـد.
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و بازده سـهام پرداخته اسـت، نتایج تحقیق وی نشـان می دهد که سـود هم چنان یکی از اطلاعات مفید 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
0:

14
 +

04
30

 o
n 

W
ed

ne
sd

ay
 A

pr
il 

26
th

 2
01

7

http://danesh.dmk.ir/article-1-1348-fa.html


سال شانزدهم    شماره 64   پاییز 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

ای
ت ه

رک
 ش

 در
ود

 س
ت

یفی
و ک

ام 
سه

ده 
باز

 با 
تی

لیا
عم

د 
 نق

ای
ن ه

ریا
 ج

ین
ه ب

ابط
ی ر

رس
بر

157
و اثـر گـذار در تعیین بازده سـهام به شـمار مـی رود در حالی که جریان های نقـد عملیاتی چندان مربوط 

نمی باشـند. همچنین در پیش بینی قیمت سـهام سـود هر سـهم قابل اتکاتر از ارزش دفتری می باشـد.

2-2 روش پژوهش
این پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و اسـتقرایی اسـت واز نظر هدف کاربردی می باشـد. پژوهش 
حاضر از نظر تقسـیمبندي بر حسـب روش اجرا، روش همبسـتگي و بر پایه دادههاي پسـرویدادی انجام 
خواهـد شـد. بـا توجه به اهـداف پژوهش، روش آماری از نوع همبسـتگی ترکیبی)سـری زمانی و مقطعی( 
یعنـي بررسـي وجـود رابطه بین متغیرها از طریق رگرسـیون مي باشـد. اطلاعات مربوط بـه مبانی نظری 
و تئوریـک پژوهـش، بـه صورت کتابخانهای و با اسـتفاده از کتب و مقالات فارسـی و انگلیسـی جمعآوری 
 EXCEL شـده اسـت. همچنیـن جهت آزمون فرضیه هـا و در نهایت تجزیه و تحلیل داده ها از نـرم افزار

و همچنین نرم افزار آماری EVIEWS 8 اسـتفاده شـده اسـت.

2-3 جامعه آماری و نمونه 
جامعه آماری تحقیق شامل تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال 
1385 لغایت 1392 در بورس فعال بوده اند. نمونه گیری به روش حذفی )غربالگیری( انجام می شود، بدین 
صورت که برای انتخاب نمونه آماری مناسب ابتدا شرکت های موجود در جامعه آماری مورد بررسی قرار 
گرفته و شرکت های که دارای ویژگی های زیر نبودند از نمونه کنار گذاشته شدند، در انتها تعداد 109 شرکت 

برای 7سال به عنوان نمونه جمع آوری شد. نمونه تحقیق دارای شرایط زیر می باشد:
جهت انتخاب نمونه محدودیت های زیر بر روی شرکتهای جامعه آماری اعمال می شود:

1- بـه لحـاظ افزایـش قابلیـت مقایسـه، دوره مالـی آنهـا منتهـی به اسـفندماه باشـد. علـت ایجا این 
محدودیـت ایـن اسـت که در محاسـبه متغیرها، به خصوص بـازده، تا حد امـکان دوره های زمانی مشـابه 

باشـند و شـرایط و عوامـل فصلـی در انتخاب عوامـل و متغیرها اثرگذار نباشـد.
2-  طی دوره تحقیق تغییر سال مالی و وقفه معاملاتی بیش از 3 ماه نداشته باشند.

3- شرکتهایی که داده های مورد نظر آنها در دسترس باشد.
4- جز شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی و لیزینگ و بانک نباشد.

3- فرضیه تحقیق
براسـاس یافتـه هـای چنگ و همـکاران)2013( بالا بودن گـردش وجوه نقد عملیاتـی باعث بالا رفتن 
بـازده سـهام همزمـان بـا افزایـش کیفیت سـود می گـردد، ایـن به نوبه خـود نشـان دهنده ایـن موضوع 
بـود کـه سـرمایه گـزاران توجـه خـود را زمانی که کیفیت سـود بالا اسـت زیـاد معطوف جریـان های نقد 

عملیاتـی نمی کنند.
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در شـرکت هایـی کـه از کیفیـت سـود بالاتـری برخوردارنـد، ارتباط قوی تـری بین جریـان های نقد 

عملیاتـی و بازده سـهام برقرار اسـت.

3-1 مدل پژوهش
ابتـدا براسـاس مـدل جونـز اقـدام بـه ارزیابی کیفیت سـود شـرکت هـا نمودیم که شـرکت هـا به دو 
بخش با کیفیت سـود بالا و با کیفیت سـود پایین تقسـیم گردیدند سـپس برای شـرکت های با کیفیت 
سـود بـالا از ضریـب یـک و برای شـرکت های با کیفیت سـود پایین از ضریب صفر اسـتفاده شـد سـپس 
از  مـدل رگرسـیونی ذیـل بـرای ارزیابی اینکه آیا کیفیت سـود بـر رابطه مابین جریان هـای نقد عملیاتی 

بـا بـازده سـهام تاثیر گـذار می باشـد یا خیر مورد بررسـی قـرار گرفت.

۵ 
 

  جامعه آماري و نمونه  3- 2
لغايت  1385يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از سال جامعه آماري تحقيق شامل تمام شركت هاي پذ

انجام مي شود، بدين صورت كه براي انتخاب ) غربالگيري(نمونه گيري به روش حذفي . در بورس فعال بوده اند 1392
راي ويژگي نمونه آماري مناسب ابتدا شركت هاي موجود در جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته و شركت هاي كه دا

. سال به عنوان نمونه جمع آوري شد7شركت براي  109هاي زير نبودند از نمونه كنار گذاشته شدند، در انتها تعداد 
  :نمونه تحقيق داراي شرايط زير مي باشد

  :جهت انتخاب نمونه محدوديت هاي زير بر روي شركتهاي جامعه آماري اعمال مي شود

علت ايجا اين محدوديت اين است كه . وره مالي آنها منتهي به اسفندماه باشدبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، د -١
در محاسبه متغيرها، به خصوص بازده، تا حد امكان دوره هاي زماني مشابه باشند و شرايط و عوامل فصلي در 

 .انتخاب عوامل و متغيرها اثرگذار نباشد
 .ماه نداشته باشند 3 طي دوره تحقيق تغيير سال مالي و وقفه معاملاتي بيش از -٢
 .شركتهايي كه داده هاي مورد نظر آنها در دسترس باشد -٣
  .جز شركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي و ليزينگ و بانك نباشد -٤

  فرضيه تحقيق -3

بالا بودن گردش وجوه نقد عملياتي باعث بالا رفتن بازده سهام همزمان با ) 2013(براساس يافته هاي چنگ و همكاران
افزايش كيفيت سود مي گردد، اين به نوبه خود نشان دهنده اين موضوع بود كه سرمايه گزاران توجه خود را زماني كه 

  .كيفيت سود بالا است زياد معطوف جريان هاي نقد عملياتي نمي كنند

و بازده سهام  در شركت هايي كه از كيفيت سود بالاتري برخوردارند، ارتباط قوي تري بين جريان هاي نقد عملياتي
  .برقرار است

  مدل پژوهش 3-1
ابتدا براساس مدل جونز اقدام به ارزيابي كيفيت سود شركت ها نموديم كه شركت ها به دو بخش با كيفيت سود بالا و 
با كيفيت سود پايين تقسيم گرديدند سپس براي شركت هاي با كيفيت سود بالا از ضريب يك وبراي شركت هاي با 

پايين از ضريب صفراستفاده شد سپس از  مدل رگرسيوني ذيل براي ارزيابي اينكه آيا كيفيت سود بر رابطه سود كيفيت 
  .مابين جريان هاي نقد عملياتي با بازده سهام تاثير گذار مي باشد يا خير مورد بررسي قرار گرفت

RET = � ,  + � ,  EARN + � ,  ∆EARN + � ,  CFO + 
� , ∆CFO    +� ,  EQ *EARN + � ,  EQ *∆EARN + � ,  
EQ *CFO  +� ,  EQ *∆CFO +�  

  :در معادله فوق

  در سالبراي شركتبازده سالانه = 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =

در معادله فوق:
tبازده سالانه برای شرکت در سال =
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ابتدا براساس مدل جونز اقدام به ارزيابي كيفيت سود شركت ها نموديم كه شركت ها به دو بخش با كيفيت سود بالا و 
با كيفيت سود پايين تقسيم گرديدند سپس براي شركت هاي با كيفيت سود بالا از ضريب يك وبراي شركت هاي با 

پايين از ضريب صفراستفاده شد سپس از  مدل رگرسيوني ذيل براي ارزيابي اينكه آيا كيفيت سود بر رابطه سود كيفيت 
  .مابين جريان هاي نقد عملياتي با بازده سهام تاثير گذار مي باشد يا خير مورد بررسي قرار گرفت

RET = � ,  + � ,  EARN + � ,  ∆EARN + � ,  CFO + 
� , ∆CFO    +� ,  EQ *EARN + � ,  EQ *∆EARN + � ,  
EQ *CFO  +� ,  EQ *∆CFO +�  

  :در معادله فوق

  در سالبراي شركتبازده سالانه = 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =
tتغیرات درسود قبل از اقلام فوق العاده ای برای شرکت در سال =

۶ 
 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده اتغيرات در=

 در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت =

  در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت تغيرات در=

 ضريب صفر و يك كيفيت سود در شركت ها= 

  خطاي باقي مانده = 

  :هامتغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آن 3-2

اجزاي مختلف و . مابين جريانهاي نقد عملياتي ، بازده سهام و كيفيت سود پرداخته شده استدر اين تحقيق به رابطه 
  :شودگيري و توضيح داده ميمتغيرهاي پژوهش حاضر به شرح زير اندازه

 سود خالص 3-2-1

زيان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از صورت سود و سود خالص عبارتست از سود خالص شركت
  .اين شركت ها بدست آمده است

  جريان هاي نقدي عملياتي 3-2-2

جريانات نقدي سود عبارتست از قسمت نقدي سود كه در اين پژوهش برابر با جريانات نقدي عملياتي شركت در الگوي 
سه بخشي صورت جريانات وجوه نقد لحاظ شده است و نحوه ي محاسبه آن با توجه به الگوي پنج بخشي صورت 

 . جريان وجوه نقد در ايران، به شرح ذيل توضيح داده شده است

جريان خالص وجه نقد ناشي از + جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي=جريان هاي نقدي عملياتي 
  ماليات بر درآمد پرداختي+ سود سهام پرداختي– بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تامين مالي

  
 اقلام تعهدي سود3-2-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه به اقلام تعهدي سود عبارتست از اقلام تعهدي سود شركت
  .صورت ذيل از تفاوت سود خالص و اقلام نقدي سود بدست آمده در قسمت قبل محاسبه شده است

 جريان هاي نقدي عملياتي – سود خالص = اقلام تعهدي
  سهامه بازد3-2-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره معين به سرمايه اي كه براي ) ضرر(عبارت است از نسبت كل عايدي  سهامبازده 
تغيير قيمت ( بازده سهام شامل تغيير در اصل سرمايه . به دست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره مصرف گرديده است

  . باشد و سود نقدي دريافتني مي) سهام

 tوجه نقد حاصل از عملیات شرکت  در سال =

۶ 
 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده اتغيرات در=

 در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت =

  در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت تغيرات در=

 ضريب صفر و يك كيفيت سود در شركت ها= 

  خطاي باقي مانده = 

  :هامتغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آن 3-2

اجزاي مختلف و . مابين جريانهاي نقد عملياتي ، بازده سهام و كيفيت سود پرداخته شده استدر اين تحقيق به رابطه 
  :شودگيري و توضيح داده ميمتغيرهاي پژوهش حاضر به شرح زير اندازه

 سود خالص 3-2-1

زيان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از صورت سود و سود خالص عبارتست از سود خالص شركت
  .اين شركت ها بدست آمده است

  جريان هاي نقدي عملياتي 3-2-2

جريانات نقدي سود عبارتست از قسمت نقدي سود كه در اين پژوهش برابر با جريانات نقدي عملياتي شركت در الگوي 
سه بخشي صورت جريانات وجوه نقد لحاظ شده است و نحوه ي محاسبه آن با توجه به الگوي پنج بخشي صورت 

 . جريان وجوه نقد در ايران، به شرح ذيل توضيح داده شده است

جريان خالص وجه نقد ناشي از + جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي=جريان هاي نقدي عملياتي 
  ماليات بر درآمد پرداختي+ سود سهام پرداختي– بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تامين مالي

  
 اقلام تعهدي سود3-2-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه به اقلام تعهدي سود عبارتست از اقلام تعهدي سود شركت
  .صورت ذيل از تفاوت سود خالص و اقلام نقدي سود بدست آمده در قسمت قبل محاسبه شده است

 جريان هاي نقدي عملياتي – سود خالص = اقلام تعهدي
  سهامه بازد3-2-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره معين به سرمايه اي كه براي ) ضرر(عبارت است از نسبت كل عايدي  سهامبازده 
تغيير قيمت ( بازده سهام شامل تغيير در اصل سرمايه . به دست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره مصرف گرديده است

  . باشد و سود نقدي دريافتني مي) سهام

t تغیرات در وجه نقد حاصل از عملیات شرکت  در سال =

۶ 
 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده اتغيرات در=

 در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت =

  در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت تغيرات در=

 ضريب صفر و يك كيفيت سود در شركت ها= 

  خطاي باقي مانده = 

  :هامتغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آن 3-2

اجزاي مختلف و . مابين جريانهاي نقد عملياتي ، بازده سهام و كيفيت سود پرداخته شده استدر اين تحقيق به رابطه 
  :شودگيري و توضيح داده ميمتغيرهاي پژوهش حاضر به شرح زير اندازه

 سود خالص 3-2-1

زيان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از صورت سود و سود خالص عبارتست از سود خالص شركت
  .اين شركت ها بدست آمده است

  جريان هاي نقدي عملياتي 3-2-2

جريانات نقدي سود عبارتست از قسمت نقدي سود كه در اين پژوهش برابر با جريانات نقدي عملياتي شركت در الگوي 
سه بخشي صورت جريانات وجوه نقد لحاظ شده است و نحوه ي محاسبه آن با توجه به الگوي پنج بخشي صورت 

 . جريان وجوه نقد در ايران، به شرح ذيل توضيح داده شده است

جريان خالص وجه نقد ناشي از + جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي=جريان هاي نقدي عملياتي 
  ماليات بر درآمد پرداختي+ سود سهام پرداختي– بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تامين مالي

  
 اقلام تعهدي سود3-2-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه به اقلام تعهدي سود عبارتست از اقلام تعهدي سود شركت
  .صورت ذيل از تفاوت سود خالص و اقلام نقدي سود بدست آمده در قسمت قبل محاسبه شده است

 جريان هاي نقدي عملياتي – سود خالص = اقلام تعهدي
  سهامه بازد3-2-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره معين به سرمايه اي كه براي ) ضرر(عبارت است از نسبت كل عايدي  سهامبازده 
تغيير قيمت ( بازده سهام شامل تغيير در اصل سرمايه . به دست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره مصرف گرديده است

  . باشد و سود نقدي دريافتني مي) سهام

 =ضریب صفر و یک کیفیت سود در شرکت ها

۶ 
 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده اتغيرات در=

 در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت =

  در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت تغيرات در=

 ضريب صفر و يك كيفيت سود در شركت ها= 

  خطاي باقي مانده = 

  :هامتغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آن 3-2

اجزاي مختلف و . مابين جريانهاي نقد عملياتي ، بازده سهام و كيفيت سود پرداخته شده استدر اين تحقيق به رابطه 
  :شودگيري و توضيح داده ميمتغيرهاي پژوهش حاضر به شرح زير اندازه

 سود خالص 3-2-1

زيان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از صورت سود و سود خالص عبارتست از سود خالص شركت
  .اين شركت ها بدست آمده است

  جريان هاي نقدي عملياتي 3-2-2

جريانات نقدي سود عبارتست از قسمت نقدي سود كه در اين پژوهش برابر با جريانات نقدي عملياتي شركت در الگوي 
سه بخشي صورت جريانات وجوه نقد لحاظ شده است و نحوه ي محاسبه آن با توجه به الگوي پنج بخشي صورت 

 . جريان وجوه نقد در ايران، به شرح ذيل توضيح داده شده است

جريان خالص وجه نقد ناشي از + جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي=جريان هاي نقدي عملياتي 
  ماليات بر درآمد پرداختي+ سود سهام پرداختي– بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تامين مالي

  
 اقلام تعهدي سود3-2-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه به اقلام تعهدي سود عبارتست از اقلام تعهدي سود شركت
  .صورت ذيل از تفاوت سود خالص و اقلام نقدي سود بدست آمده در قسمت قبل محاسبه شده است

 جريان هاي نقدي عملياتي – سود خالص = اقلام تعهدي
  سهامه بازد3-2-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره معين به سرمايه اي كه براي ) ضرر(عبارت است از نسبت كل عايدي  سهامبازده 
تغيير قيمت ( بازده سهام شامل تغيير در اصل سرمايه . به دست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره مصرف گرديده است

  . باشد و سود نقدي دريافتني مي) سهام

  = خطای باقی مانده 

۶ 
 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده اتغيرات در=

 در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت =

  در سال  وجه نقد حاصل از عملياتشركت تغيرات در=

 ضريب صفر و يك كيفيت سود در شركت ها= 

  خطاي باقي مانده = 

  :هامتغيرهاي پژوهش و تعريف عملياتي آن 3-2

اجزاي مختلف و . مابين جريانهاي نقد عملياتي ، بازده سهام و كيفيت سود پرداخته شده استدر اين تحقيق به رابطه 
  :شودگيري و توضيح داده ميمتغيرهاي پژوهش حاضر به شرح زير اندازه

 سود خالص 3-2-1

زيان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از صورت سود و سود خالص عبارتست از سود خالص شركت
  .اين شركت ها بدست آمده است

  جريان هاي نقدي عملياتي 3-2-2

جريانات نقدي سود عبارتست از قسمت نقدي سود كه در اين پژوهش برابر با جريانات نقدي عملياتي شركت در الگوي 
سه بخشي صورت جريانات وجوه نقد لحاظ شده است و نحوه ي محاسبه آن با توجه به الگوي پنج بخشي صورت 

 . جريان وجوه نقد در ايران، به شرح ذيل توضيح داده شده است

جريان خالص وجه نقد ناشي از + جريان خالص وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي=جريان هاي نقدي عملياتي 
  ماليات بر درآمد پرداختي+ سود سهام پرداختي– بازده سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تامين مالي

  
 اقلام تعهدي سود3-2-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه به اقلام تعهدي سود عبارتست از اقلام تعهدي سود شركت
  .صورت ذيل از تفاوت سود خالص و اقلام نقدي سود بدست آمده در قسمت قبل محاسبه شده است

 جريان هاي نقدي عملياتي – سود خالص = اقلام تعهدي
  سهامه بازد3-2-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره معين به سرمايه اي كه براي ) ضرر(عبارت است از نسبت كل عايدي  سهامبازده 
تغيير قيمت ( بازده سهام شامل تغيير در اصل سرمايه . به دست آوردن اين عايدي در ابتداي دوره مصرف گرديده است

  . باشد و سود نقدي دريافتني مي) سهام

3-2 متغیرهای پژوهش و تعریف عملیاتی آنها:
در ایـن تحقیـق بـه رابطه مابیـن جریانهای نقد عملیاتی ، بازده سـهام و کیفیت سـود پرداخته شـده 

اسـت. اجـزای مختلـف و متغیرهـای پژوهش حاضر به شـرح زیـر اندازهگیری و توضیح داده میشـود:

3-2-1 سود خالص
سـود خالـص عبارتسـت از سـود خالص شـرکتهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران که از 

صـورت سـود و زیـان این شـرکت ها بدسـت آمده اسـت.

3-2-2 جریان های نقدی عملیاتی
جریانـات نقـدی سـود عبارتسـت از قسـمت نقدی سـود که در ایـن پژوهـش برابر با جریانـات نقدی 
عملیاتی شـرکت در الگوی سـه بخشـی صورت جریانات وجوه نقد لحاظ شـده اسـت و نحوه ی محاسـبه 
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159
آن بـا توجـه بـه الگـوی پنج بخشـی صـورت جریان وجـوه نقد در ایـران، به شـرح ذیل توضیح داده شـده 

است. 
 جریـان هـای نقدی عملیاتی=جریان خالص وجه نقد ناشـی از فعالیت هـای عملیاتی +جریان خالص 
وجـه نقـد ناشـی از بـازده سـرمایه گـذاری ها و سـود پرداختی بابـت تامین مالی - سـود سـهام پرداختی 

+مالیـات بر درآمـد پرداختی

3-2-3 اقلام تعهدی سود
اقـلام تعهدی سـود عبارتسـت از اقلام تعهدی سـود شـرکتهای پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار 
تهـران اسـت کـه بـه صـورت ذیل از تفاوت سـود خالص و اقلام نقدی سـود بدسـت آمده در قسـمت قبل 

محاسبه شـده است.
اقلام تعهدی = سود خالص- جریان های نقدی عملیاتی

3-2-4 بازده سهام 
بـازده سـهام عبارت اسـت از نسـبت کل عایدي )ضـرر( حاصل از سـرمایه گذاري در یـک دوره معین 
بـه سـرمایه اي کـه بـراي به دسـت آوردن ایـن عایدي در ابتـداي دوره مصرف گردیده اسـت. بازده سـهام 

شـامل تغییر در اصل سـرمایه ) تغییر قیمت سـهام( و سـود نقدي دریافتني مي باشـد. 
بـراي محاسـبه نرخ بازده سـهام عادي،  قیمت سـهام عـادي را در آخر سـال از قیمـت آن در اول دوره 
همان سـال کسـر و سـپس سـود سـهام دریافتني را به آن اضافه مي کینم آن گاه حاصل جمع را بر قیمت 

همان سـهم در اول دوره تقسـیم مي کنیم)جنانی و سلیمانی، 1385،ص87(1.
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قيمت سهام عادي را در آخر سال از قيمت آن در اول دوره همان سال كسر و  اسبه نرخ بازده سهام عادي، براي مح
كينم آن گاه حاصل جمع را بر قيمت همان سهم در اول دوره تقسيم  سپس سود سهام دريافتني را به آن اضافه مي
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عبارت است از افزايش در حقوق صاحبان سرمايه، بجز موارد مرتبط با آورده صاحبان سرمايه :  درامد عملياتي  شركت

درامد عملياتي شركت هاي از روي صورتهاي مالي . كه از فعاليتهاي اصلي و مستمر واحد تجاري ناشي شده است
  .گرديده استشركت ها استخراج 

مي  سرمايه در گردش جاري كه از محل منابع مالي بلند مدت تامين شده باشد را دارايي آن مقدار: سرمايه در گردش
لص به صورت كل دارايي هاي جاري و سرمايه در گردش خالص به صورت مازاد دارايي سرمايه در گردش ناخا. نامند

و  نقدينگي ميزان سرمايه در گردش شاخصي است براي تشخيص درجه. جاري بر بدهي جاري تعريف مي شود
در اين   .يك شركت، به ويژه اگر در مقايسه با ديگر شاخص ها و نسبت هاي مالي به كار گرفته شود اعسار عدم

  .تحقيق از مازاد دارايي هاي جاري بر بدهي هاي جاري بدست اماده است

viكيفيت اقلام تعهدي i: مدل  مك نيكولز و ميكالانژ ، جونز و جونز 3براي اندازه گيري كيفيت سود شركت ها از
اصلاح شده استفاده مي نماييم كه باعث طبقه بندي شركت ها به دو گروه با كيفيت سود بالا و كيفيت سود پايين مي 

با بازده سهام سنجيده مي شود تا گردد، سپس با استفاده از اين متغير كنترلي رابطه بين جريان هاي نقد عملياتي 
  .مشخص گردد در كدام گروه رابطه قوي تري بين جريانهاي نقد عملياتي و بازده سهام وجود دارد

  :براساس مدل جونز براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي از فرمول زير استفاده شده است
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آخرين قيمت (

 )سهام در سال

سهام قبل از افزايش تعداد 

 سرمايه
قيمت سهام درابتداي سال
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درامـد عملیاتـی  شـرکت:  عبارت اسـت از افزایش در حقوق صاحبان سـرمایه، بجز موارد مرتبـط با آورده 
صاحبان سـرمایه که از فعالیتهای اصلی و مسـتمر واحد تجاری ناشـی شـده اسـت. درامد عملیاتی شرکت 

های از روی صورتهای مالی شـرکت ها اسـتخراج گردیده اسـت.
سـرمایه در گـردش: آن مقدار دارایی جـاری کـه از محـل منابـع مالـی بلند مدت تامین شـده باشـد 
را سـرمایه در گردش مـی نامنـد. سـرمایه در گردش ناخالص به صـورت کل دارایی های جاری و سـرمایه 
در گـردش خالـص بـه صـورت مـازاد دارایـی جاری بـر بدهی جـاری تعریف می شـود. میزان سـرمایه در 
گردش شـاخصی اسـت برای تشـخیص درجه نقدینگی و عدم اعسـار یک شـرکت، به ویژه اگر در مقایسه 
بـا دیگـر شـاخص ها و نسـبت های مالی بـه کار گرفته شـود.  در این تحقیق از مـازاد دارایـی های جاری 

بـر بدهـی های جاری بدسـت اماده اسـت.
کیفیـت اقـلام تعهـدی 1: برای اندازه گیری کیفیت سـود شـرکت ها از3مدل  مـک نیکولز و میکالانژ 
، جونـز و جونـز اصـلاح شـده اسـتفاده می نماییم کـه باعث طبقه بندی شـرکت ها به دو گـروه با کیفیت 
سـود بـالا و کیفیـت سـود پاییـن می گردد، سـپس با اسـتفاده از ایـن متغیر کنترلـی رابطه بیـن جریان 
هـای نقـد عملیاتی با بازده سـهام سـنجیده می شـود تا مشـخص گـردد در کدام گـروه رابطـه قوی تری 

بیـن جریانهای نقد عملیاتی و بازده سـهام وجـود دارد.
براساس مدل جونز برای ارزیابی کیفیت اقلام تعهدی از فرمول زیر استفاده شده است:
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قيمت سهام عادي را در آخر سال از قيمت آن در اول دوره همان سال كسر و  اسبه نرخ بازده سهام عادي، براي مح
كينم آن گاه حاصل جمع را بر قيمت همان سهم در اول دوره تقسيم  سپس سود سهام دريافتني را به آن اضافه مي

  .1)87،ص1385جناني و سليماني، (كنيم مي
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عبارت است از افزايش در حقوق صاحبان سرمايه، بجز موارد مرتبط با آورده صاحبان سرمايه :  درامد عملياتي  شركت

درامد عملياتي شركت هاي از روي صورتهاي مالي . كه از فعاليتهاي اصلي و مستمر واحد تجاري ناشي شده است
  .گرديده استشركت ها استخراج 

مي  سرمايه در گردش جاري كه از محل منابع مالي بلند مدت تامين شده باشد را دارايي آن مقدار: سرمايه در گردش
لص به صورت كل دارايي هاي جاري و سرمايه در گردش خالص به صورت مازاد دارايي سرمايه در گردش ناخا. نامند

و  نقدينگي ميزان سرمايه در گردش شاخصي است براي تشخيص درجه. جاري بر بدهي جاري تعريف مي شود
در اين   .يك شركت، به ويژه اگر در مقايسه با ديگر شاخص ها و نسبت هاي مالي به كار گرفته شود اعسار عدم

  .تحقيق از مازاد دارايي هاي جاري بر بدهي هاي جاري بدست اماده است

viكيفيت اقلام تعهدي i: مدل  مك نيكولز و ميكالانژ ، جونز و جونز 3براي اندازه گيري كيفيت سود شركت ها از
اصلاح شده استفاده مي نماييم كه باعث طبقه بندي شركت ها به دو گروه با كيفيت سود بالا و كيفيت سود پايين مي 

با بازده سهام سنجيده مي شود تا گردد، سپس با استفاده از اين متغير كنترلي رابطه بين جريان هاي نقد عملياتي 
  .مشخص گردد در كدام گروه رابطه قوي تري بين جريانهاي نقد عملياتي و بازده سهام وجود دارد

  :براساس مدل جونز براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي از فرمول زير استفاده شده است
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= مجموع اقلام تعهدی برای شرکت در سال

٧ 
 

قيمت سهام عادي را در آخر سال از قيمت آن در اول دوره همان سال كسر و  اسبه نرخ بازده سهام عادي، براي مح
كينم آن گاه حاصل جمع را بر قيمت همان سهم در اول دوره تقسيم  سپس سود سهام دريافتني را به آن اضافه مي
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عبارت است از افزايش در حقوق صاحبان سرمايه، بجز موارد مرتبط با آورده صاحبان سرمايه :  درامد عملياتي  شركت

درامد عملياتي شركت هاي از روي صورتهاي مالي . كه از فعاليتهاي اصلي و مستمر واحد تجاري ناشي شده است
  .گرديده استشركت ها استخراج 

مي  سرمايه در گردش جاري كه از محل منابع مالي بلند مدت تامين شده باشد را دارايي آن مقدار: سرمايه در گردش
لص به صورت كل دارايي هاي جاري و سرمايه در گردش خالص به صورت مازاد دارايي سرمايه در گردش ناخا. نامند

و  نقدينگي ميزان سرمايه در گردش شاخصي است براي تشخيص درجه. جاري بر بدهي جاري تعريف مي شود
در اين   .يك شركت، به ويژه اگر در مقايسه با ديگر شاخص ها و نسبت هاي مالي به كار گرفته شود اعسار عدم

  .تحقيق از مازاد دارايي هاي جاري بر بدهي هاي جاري بدست اماده است

viكيفيت اقلام تعهدي i: مدل  مك نيكولز و ميكالانژ ، جونز و جونز 3براي اندازه گيري كيفيت سود شركت ها از
اصلاح شده استفاده مي نماييم كه باعث طبقه بندي شركت ها به دو گروه با كيفيت سود بالا و كيفيت سود پايين مي 

با بازده سهام سنجيده مي شود تا گردد، سپس با استفاده از اين متغير كنترلي رابطه بين جريان هاي نقد عملياتي 
  .مشخص گردد در كدام گروه رابطه قوي تري بين جريانهاي نقد عملياتي و بازده سهام وجود دارد

  :براساس مدل جونز براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي از فرمول زير استفاده شده است
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tدر سال i میانگین کل دارایی برای شرکت =

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

= تغیر در حسابهای دریافتنی برای شرکت در سال

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

= اموال ناخالص، ماشین آلات و تجهیزات برای شرکت در سال

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

 تغییر در درآمد فروش شرکت  در سال

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم

TACC���
ATA��� = �

ATA��� ��
∆REV����∆REC���

ATA���  + �
PPE���
ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

براسـاس تحقیقـات دچـاو بـرای ارزیابـی کیفیت اقلام تعهدی سـود قبـل از اقـلام فوق العـاده هم به 
مـدل جونـز اضافـه گردیـد که به مدل جونز اصلاح شـده شـهرت یافت که ما نیـز از این مدل بـرای اندازه 

گیـری کیفیت اقـلام تعهدی اسـتفاده می نماییم.

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم

TACC���
ATA��� = �

ATA��� ��
∆REV����∆REC���

ATA���  + �
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ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

= سود قبل از اقلام فوق العاده ای برای شرکت در سال

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

 کیفیـت اقـلام تعهـدی بـر اسـاس مدل مـک نیکولز )2002(  محاسـبه می شـود. مدل مـک نیکولز 
به شـرح زیر اسـت:
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٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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∆REV����∆REC���

ATA���  + �
PPE���
ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

در معادله فوق:
 : برابـر بـا تغییـر در  حسـابهای  سـرمایه در گـردش شـرکت i در سـال t که به شـکل زیر 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

محاسـبه می شود:
تغییر در حسـابهای سرمایه در گردش=افزایش در حسـابهای دریافتنی+افزایش موجودی کالا+کاهش 
حسـابهای پرداختنـی و بدهـی ها+کاهش در مالیات پرداختنـی+ افزایش)کاهش( در سـایر داراییها)بدهی 

) ها
t در سال i میانگین داراییهای شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

1-t در سال i وجه نقد حاصل از عملیات شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم

TACC���
ATA��� = �

ATA��� ��
∆REV����∆REC���

ATA���  + �
PPE���
ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

t در سال i وجه نقد حاصل از عملیات شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم

TACC���
ATA��� = �

ATA��� ��
∆REV����∆REC���

ATA���  + �
PPE���
ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

t در سال i وجه نقد حاصل از عملیات شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 

  .نماييم
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PPE���
ATA���+β�

EARN���
ATA��� 

  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

t در سال i تغییر در حساب فروش شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���

t در سال  I اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت : 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���
  : خطای باقی مانده 

٨ 
 

  tدر سالiميانگين كل دارايي براي شركت = ���

  در سالبراي شركتتغير در حسابهاي دريافتني = ���

  در سالبراي شركت زاتيآلات و تجه نياموال ناخالص، ماش =���

 در سالتغيير در درآمد فروش شركت  ���

تحقيقات دچاو براي ارزيابي كيفيت اقلام تعهدي سود قبل از اقلام فوق العاده هم به مدل جونز اضافه گرديد براساس 
كه به مدل جونز اصلاح شده شهرت يافت كه ما نيز از اين مدل براي اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي استفاده مي 
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  در سالبراي شركت يسود قبل از اقلام فوق العاده ا =���

  :مدل مك نيكولز به شرح زير است. محاسبه مي شود)  2002(كيفيت اقلام تعهدي بر اساس مدل مك نيكولز  
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  :در معادله فوق

  :كه به شكل زير محاسبه مي شود tدر سال  iبرابر با تغيير در حسابهاي  سرمايه در گردش شركت :  ���

حسابهاي پرداختني كاهش +افزايش موجودي كالا+افزايش در حسابهاي دريافتني=تغيير در حسابهاي سرمايه در گردش
  )بدهي ها(در ساير داراييها) كاهش(افزايش+ كاهش در ماليات پرداختني+و بدهي ها

 tدر سال  iميانگين داراييهاي شركت :  ���

  t-1در سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت:  �����

 tدر سال  iوجه نقد حاصل از عملياتشركت: ���

 tدر سال  iز عملياتشركتوجه نقد حاصل ا: �����

 tدر سال  iتغيير در حساب فروش شركت :  ���

 tدر سال   Iاموال ماشين آلات و تجهيزات شركت :  ���

  خطاي باقي مانده :  ���
  تا   ضرایب متغیر ها)شیب(

٩ 
 

  )شيب(ضرايب متغير ها  تا  

  مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسيون:  

و . با استفاده از مدل بالا  از خطاي باقي مانده معادله  انحراف استاندارد مي گيريمجهت محاسبه كيفيت اقلام تعهدي 
طبق مدل مك نيكولز هرچقدر كه اين منفي انحراف استاندارد خطاي باقي مانده كوچكتر . در منفي ضرب مي كنيم

  .باشد كيفيت اقلام تعهدي بالاتر است

  تحقيقيافته هاي  -4
 109هاي اي مدل ها را نشان مي دهد آمار توصيفي متغيرها كه با استفاده از دادهآمار توصيفي متغيره) 1(جدول 

  . كه شامل اطلاعات مربوط به ميانگين، ميانه، بيشينه وكمينه است. اندگيري شدهاندازه 1385-1392شركت طي دوره 

  آمار  توصيفي متغيرها 1جدول 

  متغير          
  پارامتر

  سود خالص
جريانهاي 

نقدي 
 عملياتي

  تعهدي
سرمايه 

  در گردش
بازده 
  سهام

درامد 
عملياتي 
  شركت

اموال و 
ماشين 
  الات

  

حسابهاي 
  دريافتني

  176  5/183  313  5/0  3/34 08/21 3/0 8/47  ميانگين
 25/0 2/0 2/0  1/0  1/0  05/0 1/0 /01  ميانه

 159,620153,511 273,242  8/15  25,948  18,276 22 41,521  بيشينه
 0 02/0 5/3-  9/0-  3/2-  23/3- -5/2 1/1-  كمينه

 5,195 5,405 9,258  2/1  939  618 1 1,406  انحراف معيار

 52/29 5/29 5/29 5/4 5/27  52/29  4/20  5/29  كشيدگي

 871 870 869 8/40 760  99/871  497  870  چولگي

  

است و شاخص خوبي براي اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع 
مي باشد كه نشان مي  8/47براي مثال مقدار ميانگين براي متغير سود خالصبرابر با  . نشان دادن مركزيت داده هاست

باشد كه وضعيت جامعه هاي مركزي ميميانه يكي ديگر از شاخص. دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمركز يافته اند
دهد كه نيمي از داده ها مي باشد كه نشان مي 01/0شود ميانه اين متغير مشاهده مي همانطور كه. دهدرا نشان مي

به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين . كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند
مهم ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف از . ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است

كه . در بين متغيرها، وجه نقد داراي كمترين و متغير درآمد فروش بيشترين ميزان پراكندگي را دارا مي باشند. معيار است
  .نشان مي دهد اين دو متغير به ترتيب كمترين و بيشترين ميزان تغييرات را دارا مي باشند

 : مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون

٩ 
 

  )شيب(ضرايب متغير ها  تا  

  مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسيون:  

و . با استفاده از مدل بالا  از خطاي باقي مانده معادله  انحراف استاندارد مي گيريمجهت محاسبه كيفيت اقلام تعهدي 
طبق مدل مك نيكولز هرچقدر كه اين منفي انحراف استاندارد خطاي باقي مانده كوچكتر . در منفي ضرب مي كنيم

  .باشد كيفيت اقلام تعهدي بالاتر است

  تحقيقيافته هاي  -4
 109هاي اي مدل ها را نشان مي دهد آمار توصيفي متغيرها كه با استفاده از دادهآمار توصيفي متغيره) 1(جدول 

  . كه شامل اطلاعات مربوط به ميانگين، ميانه، بيشينه وكمينه است. اندگيري شدهاندازه 1385-1392شركت طي دوره 

  آمار  توصيفي متغيرها 1جدول 

  متغير          
  پارامتر

  سود خالص
جريانهاي 

نقدي 
 عملياتي

  تعهدي
سرمايه 

  در گردش
بازده 
  سهام

درامد 
عملياتي 
  شركت

اموال و 
ماشين 
  الات

  

حسابهاي 
  دريافتني

  176  5/183  313  5/0  3/34 08/21 3/0 8/47  ميانگين
 25/0 2/0 2/0  1/0  1/0  05/0 1/0 /01  ميانه

 159,620153,511 273,242  8/15  25,948  18,276 22 41,521  بيشينه
 0 02/0 5/3-  9/0-  3/2-  23/3- -5/2 1/1-  كمينه

 5,195 5,405 9,258  2/1  939  618 1 1,406  انحراف معيار

 52/29 5/29 5/29 5/4 5/27  52/29  4/20  5/29  كشيدگي

 871 870 869 8/40 760  99/871  497  870  چولگي

  

است و شاخص خوبي براي اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع 
مي باشد كه نشان مي  8/47براي مثال مقدار ميانگين براي متغير سود خالصبرابر با  . نشان دادن مركزيت داده هاست

باشد كه وضعيت جامعه هاي مركزي ميميانه يكي ديگر از شاخص. دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمركز يافته اند
دهد كه نيمي از داده ها مي باشد كه نشان مي 01/0شود ميانه اين متغير مشاهده مي همانطور كه. دهدرا نشان مي

به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين . كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند
مهم ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف از . ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است

كه . در بين متغيرها، وجه نقد داراي كمترين و متغير درآمد فروش بيشترين ميزان پراكندگي را دارا مي باشند. معيار است
  .نشان مي دهد اين دو متغير به ترتيب كمترين و بيشترين ميزان تغييرات را دارا مي باشند

جهـت محاسـبه کیفیـت اقـلام تعهدی با اسـتفاده از مدل بـالا  از خطـای باقی مانده معادلـه  انحراف 
اسـتاندارد مـی گیریـم. و در منفـی ضـرب مـی کنیـم. طبـق مـدل مـک نیکولز هرچقـدر که ایـن منفی 

انحـراف اسـتاندارد خطـای باقـی مانـده کوچکتر باشـد کیفیت اقـلام تعهدی بالاتر اسـت.

4- یافته های تحقیق
جـدول )1( آمـار توصیفـی متغیرهای مدل ها را نشـان می دهد آمار توصیفی متغیرها که با اسـتفاده 
از دادههـای 109 شـرکت طـی دوره 1392-1385 اندازهگیـری شـدهاند. که شـامل اطلاعـات مربوط به 

میانگین، میانه، بیشـینه وکمینه است. 
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جدول 1 آمار  توصیفی متغیرها

متغیر

پارامتر
سود 
خالص

جریانهای 
نقدی 
عملیاتی

تعهدی
سرمایه 

در 
گردش

بازده 
سهام

درامد 
عملیاتی 
شرکت

اموال و 
ماشین 
الات

حسابهای 
دریافتنی

47/80/321/0834/30/5313183/5176میانگین
010/10/050/10/10/20/20/25/میانه

41.5212218.27625.94815/8273.242159.620153.511بیشینه
0/020-3/5-0/9-2/3-2/53/23--1/1کمینه

1.40616189391/29.2585.4055.195انحراف معیار

29/520/429/5227/54/529/529/529/52کشیدگی

870497871/9976040/8869870871چولگی

اصلـی ترین شـاخص مرکزی، میانگین اسـت که نشـان دهنده نقطـه تعادل و مرکز ثقل توزیع اسـت 
و شـاخص خوبـي بـراي نشـان دادن مرکزیـت داده هاسـت. بـراي مثال مقـدار میانگین براي متغیر سـود 
خالـص برابـر بـا  47/8 مـي باشـد کـه نشـان مي دهـد بیشـتر داده ها حـول این نقطـه تمرکز یافتـه اند. 
میانه یکي دیگر از شـاخصهاي مرکزي میباشـد که وضعیت جامعه را نشـان میدهد. همانطور که مشـاهده 
میشـود میانـه ایـن متغیـر 0/01 مـی باشـد که نشـان میدهد کـه نیمـي از داده ها کمتـر از ایـن مقدار و 
نیمـي دیگـر بیشـتر از ایـن مقـدار هسـتند. به طـور کلـی پارامترهـای پراکندگـی، معیاری بـرای تعیین 
میـزان پراکندگـی از یکدیگـر یا میزان پراکندگی آنها نسـبت به میانگین اسـت. از مهم تریـن پارامترهای 
پراکندگی، انحراف معیار اسـت. در بین متغیرها، وجه نقد دارای کمترین و متغیر درآمد فروش بیشـترین 
میـزان پراکندگـی را دارا مـی باشـند. کـه نشـان مـی دهد ایـن دو متغیر بـه ترتیب کمترین و بیشـترین 

میـزان تغییرات را دارا می باشـند.

4-1 آزمون فرضیه 
در ایـن فرضیـه به بررسـی اینکه کیفیت سـود بـر رابطه بین جریان هـای نقد عملیاتی و بازده سـهام 

تاثیـر گذار اسـت یا نه پرداخته میشـود. 
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4-1-1 آزمون مانایی متغیرها

قبـل از بـرآورد مـدل، برای اطمینان از سـاختگی نبودن و در پی آن نتایج نامطمئن مدل رگرسـیونی، 
چگونگی مانایی با اسـتفاده از آزمون ایم، پسـران و شـین)IPS( بررسـی شـده است.

جدول 2 آزمون مانایی متغیرها

سطح معناداریآماره )IPS(متغیرها

)0.001(4/26915-سود خالص

)0.001(4/78519-جریانهای نقد عملیاتی

)0.001(4/62072-اقلام تعهدی

)0.001(2/904-بازده سهام

)0.001(6/56616-سرمایه در گردش

)0.001(10/9542-میانگین دارایی ها

)0.001(5/07462-اموال و ماشین الات

)0.001(3/27245-درآمد
براساس نتایج آزمون مانایی مطابق جدول 2 همه متغیرهای حاضر در سطح مانا میباشند. 

4-1-2 آزمون نرمالیتی توزیع خطاها )پسماندها(
بـرای مـدل پژوهـش، آماره آزمـون جارکو- بـرا نزدیک به صفر و احتمـال نرمال بـودن نزدیک به یک 
میباشـد، بنابراین میتوان نتیجه گرفت که فرض H0 مبنی بر نرمال بودن جملات پسـماند رد نمی شـود 

Dو خطاها )پسـماندها( دارای توزیع نرمال میباشند.
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جدول 3 آزمون نرمالیتی توزیع خطاها

4-1-3 آزمون F لیمر
بـرای شناسـایی پـول دیتـا یا پانل دیتا بودن مدل رگرسـیونی از آزمون F لیمر اسـتفاده شـده اسـت. 

نتایـچ حاصـل از این آزمون در جدول 4 گزارش شـده اسـت.

جدول 4 آزمون F لیمر

F آزمونF سطح معناداریآماره

0/9870/522مقدار

در جـدول فـوق چـون آمـاره  F برابر بـا 0/987 کوچک اسـت، همچنین سـطح معنـاداری )0/522( 
بزرگتـر از 0/05 اسـت  لـذا در ناحیـه بحرانـی قرار نـدارد تلفیقی بودن رد نمیشـود. 

4-1-4 آزمون وایت
بـرای تشـخیص وجـود همسـانی واریانـس در مدل رگرسـیونی از آزمون وایت اسـتفاده شـده اسـت. 

نتایـچ حاصـل از ایـن آزمـون در جدول 5 گزارش شـده اسـت.

جدول 5 آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس

سطح معناداریآماره Fآزمون وایت

8/8890/001مقدار
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در جـدول فـوق مقـدار F و احتمالهای مربوطه نشـان میدهد کـه این مدل، واریانس ناهمسـانی دارد. 
چـرا کـه مقـدار F برابر با 8/889 بزرگ اسـت و سـطح معنـاداری بـرای F )0/001( کمتر از 0/05 اسـت، 
لذا وجود واریانس ناهمسـانی در مدل رگرسـیونی تایید میشـود. بنابراین برای رفع واریانس ناهمسـانی از 

آزمون EGLS اسـتفاده میشود.

4-1-5 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون
پـس از آزمـون مفروضـات رگرسـیون و اطمینـان از برقـراری آنهـا، نتایـج حاصـل از بـرازش معادلـه 

رگرسـیون فـوق در جـدول 6 ارائـه شـده اسـت.

جدول 6 نتایج حاصل از آزمون فرضیه

١٢
 

 

جدول 
6

نتايج حاصل از 
آزمون 

فرضيه
  

  

ص برابر با 
سطح معناداري سود خال

324
/0 

ص با بازده سهام در سطح 
مي باشد كه نشان دهنده عدم معناداري سود خال

95 
ص برابر 

درصد مي باشد، سطح معناداري تغيرات سود خال
با 

001
/0 

و ضريب ان منفي مي باشد كه رابطه منفي و 
معنادار اين متغير را نشان مي دهد

  .
همچنين جريانات نقد عملياتي و تغيرات جريانات نقد عملياتي رابطه معناداري دارند 

ولي رابطه جريان هاي نقد عملياتي مثبت و رابطه تغيرات جريان هاي عملياتي منفي مي باشد
  .

با وارد كرد
ن متغير 

كيفيت سود در محاسبات  سطح معنا داري برابر 
002

 /0
و  

033
/0 

ص مي گردد 
و ضرايب مثبت مي باشد كه مشخ

جريان هاي نقد عملياتي و تغيرات جريان هاي نقد عملياتي  در شركت هايي با كيفيت سود بالاتر با بازده سهام رابطه 
مثبت و معناداري دارد

 .
در اين مدل آماره دوربين و

اتسون برابر با 
108

/2 
است كه بيانگر عدم وجود خود همبستگي بين 

خطاها مي
باشد

 .
همچنين ضريب تعيين تعديل شده مدل نيز برابر با 

12/
27 

است
 .

بنابراين مي
توان نتيجه گرفت كه در 

معادله رگرسيوني مزبور، تنها حدود 
12/

90
درصد از تغييرات بازده مورد انتظار شركت

هاي مورد بررسي
 

توسط اين متغير 
تبيين مي

شود
 .

از آنجا كه قدر مطلق آماره 
F

، بزرگتر از 
2 

و سطح معناداري برابر 
001

/0 
است، لذا معادله رگرسيوني نيز 

معنادار است
.  

5- 
نتيجه گيري

 

   
توانايي شركت در ايجاد جريان هاي نقدي، بر ارزش سهام آن شركت اثر گذار است

 .
يكي از مهمترين منابع جريان 

ها
ي نقدي ، جريانهاي نقدي ايجاد شده ناشي از عمليات اصلي شركت است

 .
بنابراين اطلاع از جريان هاي نقدي 

عملياتي بر سرمايه گذاران كمك مي كند تا بازده سهام 
شركت

_
ش بيني كنند

هاي مختلف را پي
. 

در اين تحقيق سعي 
بر آن شد تا در پاسخ به نياز به اطلاعات مربوط مالي گامي را بر

 
دارد

 .
ش 

ذينفعان و تحليلگران مالي همواره سعي در پي
ص دهند و با 

بيني سود شركت ها دارند و در تلاشند تا بتوانند سود هاي آتي آنان را با كمترين ميزان تفاوت تشخي

مدل
  

RET
= �

, + �
, EARN

+ �
, ∆EARN

+ �
, CFO

+ �
,∆CFO

   
+�

, EQ
*EARN

+ �
, EQ

*∆EARN
+ �

, EQ
*CFO

 +�
, 

EQ
*∆CFO

+�

متغيرها
  

ض از 
مبداعر

 
�

, 
EARN  

�
, 

∆EARN
  

�
, 

CFO  

�
, 

∆CFO  

�
, 

EQ
*E

ARN
 

+ 
�

, 
EQ

*∆E
ARN

  

�
, 

EQ*CFO 

�
, 

EQ*∆CF
O  

ضرايب
  

105
/5

  
986

/0
  

431
/6-

  
802

/3
  

717
/6-

  
787

/3-
  

118
/1-

  
950

/8
  

143
/2

  

آماره 
T 

001
/0

  
324

/0
  

001
/0

  
002

/0
  

001
/0

  
002

/0
  

264
/0

  
001

/0
  

033
/0

  

آماره 
F 

  
001

/0
  

)
345
(  

دوربين 
واتسون

  
108

/2
  

ضريب تعيين تعديل شده
  

901
/0
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سـطح معناداری سـود خالص برابر با 0/324 می باشـد که نشـان دهنده عدم معناداری سـود خالص 
بـا بـازده سـهام در سـطح 95 درصد می باشـد، سـطح معنـاداری تغیرات سـود خالـص برابر بـا 0/001 و 
ضریـب ان منفـی مـی باشـد کـه رابطه منفی و معنـادار این متغیر را نشـان می دهـد.  همچنین جریانات 
نقـد عملیاتـی و تغیرات جریانات نقد عملیاتـی رابطه معناداری دارند ولـی رابطه جریان های نقد عملیاتی 
مثبـت و رابطـه تغیـرات جریـان هـای عملیاتـی منفی می باشـد.  بـا وارد کـردن متغیر کیفیت سـود در 
محاسـبات  سـطح معنـا داری برابـر 002 /0 و 0/033 و ضرایـب مثبـت می باشـد که مشـخص می گردد 
جریـان هـای نقـد عملیاتـی و تغیرات جریـان های نقـد عملیاتی  در شـرکت هایی با کیفیت سـود بالاتر 
بـا بـازده سـهام رابطـه مثبـت و معنـاداری دارد. در ایـن مدل آمـاره دوربین واتسـون برابر با 2/108 اسـت 
کـه بیانگـر عدم وجود خود همبسـتگی بین خطاها میباشـد. همچنیـن ضریب تعیین تعدیل شـده مدل 
نیـز برابـر بـا 27/12 اسـت. بنابرایـن میتـوان نتیجه گرفـت کـه در معادله رگرسـیونی مزبور، تنهـا حدود 
90/12درصـد از تغییـرات بازده مورد انتظار شـرکتهای مورد بررسـی توسـط این متغیر تبیین میشـود. از 
آنجـا کـه قـدر مطلـق آمـاره F، بزرگتر از 2 و سـطح معنـاداری برابر 0/001 اسـت، لذا معادله رگرسـیونی 

نیز معنادار اسـت.

5- نتیجه گیری
   توانایی شرکت در ایجاد جریان های نقدی، بر ارزش سهام آن شرکت اثر گذار است. یکی از مهمترین 
منابع جریان های نقدی ، جریانهای نقدی ایجاد شده ناشی از عملیات اصلی شرکت است. بنابراین اطلاع از 
جریان های نقدی عملیاتی بر سرمایه گذاران کمک می کند تا بازده سهام شرکت های مختلف را پیش بینی 
کنند. در این تحقیق سعی بر آن شد تا در پاسخ به نیاز به اطلاعات مربوط مالی گامی را بر دارد. ذینفعان و 
تحلیلگران مالی همواره سعی در پیش بینی سود شرکت ها دارند و در تلاشند تا بتوانند سود های آتی آنان 
را با کمترین میزان تفاوت تشخیص دهند و با استفاده از این پیش بینی نزدیک به واقعیت، اقدام  به اتخاذ 
تصمیمات نمایند. از سود به عنوان محصول نهایی عملیات شرکت ها نام برده می شود و پیش بینی آن همواره 
برای سرمایه گذاران و ذینفعان اهمیت بسیار دارد. سود و نحوه شناسایی آن و اقلام آن مفاهیم متعددی چون 
کیفیت سود، هموارسازی سود، پایداری سود، پیش بینی سود و ... را به وجود آورده تا شاید بتواند با تمسک 
به این مفاهیم اطلاعات مربوط تری برای تصمیم گیری ایجاد شود. دراین پژوهش رابطه بین جریان های نقد 
عملیاتی ، کیفیت سود و بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  دوره 8 

ساله 1385 الی 1392 براساس اطلاعات 109 شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.
در فرضیـه تحقیـق بـه بررسـی اینکه کیفیت سـود بر رابطـه جریان هـای نقد عملیاتی و بازده سـهام 
تاثیـر گـذار اسـت یـا خیـر پرداخته شـده اسـت. که براسـاس یافتـه های بدسـت آمـده از آزمـون فرضیه 
نشـان می دهد در شـرکتهای با کیفیت سـود بالا در مقایسـه با شـرکتهای با کیفیت سـود پایین رابطه 
معنادارتـری فـی مابیـن جریـان هـای نقـد عملیاتـی و بازده سـهام برقرار اسـت. ایـن نتایج بـا یافته های 
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دسـتگیر و همکاران )1390(، چانگ و دیگران)2006( ، سـایملی)2013( ، خدادادی و کارگرپور )1388( ، 
اقـا لطفی و احمدی)1389( ، بالسـام وسـایرین)2004(، دچو و دیچو)2002(و چانـگ و همکاران )2013(  
همخوانـی دارد، و بـا نتایج هیرشـلیفر وهمـکاران )2009(، شـیان  و هو)2005(، بنـس )2006(در تناقض 
می باشـد. در توجیه این نتیجه می توان شـرایط ویژه بازار سـرمایه ایران طی ادوار گذشـته و متاثر شـدن 

از تحریـم هـای بیـن المللـی را دلیلی بر تفـاوت نتیجه تحقیق بـا تحقیقات بین المللی نـام برد.

5-1 محدودیتهای تحقیق
     در فراینـد هـر پژوهـش و تحقیق علمی و عملی، مجموعه شـرایط و مواردی وجـود دارند که خارج 
از کنترل و اختیارات محقق میباشـد، ولی به طور بالقوه میتواند نتایج تحقیق و تعمیمپذیری آن را تحت 
تأثیـر قـرار دهد و یا با مشـکل مواجه سـازد. توجه به ایـن محدودیتها میتواند فهم خواننده را در برداشـت 
از نتایج تحقیق و تعمیم آن به موارد مشـابه بیشـتر سـازد. تحقیق حاضر نیز از این موارد مسـتثنی نبوده 

و برخی از مهمترین محدودیتها عبارتند از:
1- نبـود بانـک اطلاعاتـي جامـع و کامـل در خصـوص اطلاعـات مالـی شـرکت هـا که دسترسـي به 

اطلاعـات مـورد نیـاز را بـا مشـکل مواجـه نمـود از محدودیـت هـای این تحقیق اسـت.
2- بهتـر بـود ضریـب حساسـیت برای هر شـرکت به طـور جداگانه محاسـبه گردد منتها بـا توجه به 
کـم بـودن تعـداد سـال هـای در دسـترس برای هر شـرکت و عدم انجام محاسـبات سـری زمانـی به نحو 
مطلـوب بـرای هر شـرکت، از مجموعه شـرکت های موجـود در بـورس اوراق بهادار برای محاسـبه ضریب 

حساسـیت استفاده شـده است.
3- داده هـای اسـتخراج شـده از صـورت های مالی شـرکت هـا از بابت تورم تعدیل نگردیده اسـت. در 

صـورت تعدیـل اطلاعات مذکور ممکن اسـت نتایجـی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شـود.
4- از آنجایی که در این پژوهش از روش حذف سیسـتماتیک برای نمونه گیری اسـتفاده شـده اسـت 
و منجـر بـه حـذف برخـی از صنایـع منجمله واسـطه گری های مالی شـده اسـت، لذا در تعمیـم نتایج به 

کل صنایـع بایـد احتیاط لازم بـه عمل آید.
5- نتایـج بدسـت آمـده در تحقیق حاضـر در دوره زمانی مشـخص 1385-1392 ، طبـق نمونه مورد 

بررسـی اسـت. ممکن اسـت با تغییر بـازده زمانـی نتایج تحقیق نیـز تغییر کند.

 5-2  پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی
به منظور انجام پژوهشهای آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد میشود:

1- بـا توجـه بـه متغیـر هـای جدیدی کـه در ایـن تحقیق معرفی شـده اسـت و ایـن که تا بـه امروز 
بـا ایـن متغیـر هـا تحقیقی در ایران انجام نشـده اسـت پیشـنهاد می گـردد تحقیق های مرتبـط با پیش 
بینی سـود و کیفیت سـود با این متغیر ها انجام شـده و نتایج آن را با متغییر های سـنتی مقایسـه گردد.

2- تحقیق حاضر در مورد صنایع مختلف براساس تفکیک خاص پذیرد.
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3- بررسـی ارتبـاط متغیـر هـای تحقیق با بازده سـهام بـا در نظر گرفتـن عواملی مانند رشـد و ثبات 

سـود ، اندازه شـرکت و نـوع مالکیت آن.

5-3 پیشنهادهایی مبتنی بر یافته های تحقیق
1- به سـرمایه گذاران،سـهامداران و مدیران پیشـنهاد مي شـود، که  با شـناخت کیفیت اقلام تعهدی 

در تصمیم گیریها از آن اسـتفاده کنند. 
2- پیشـنهاد مـي شـود،که از معیـار  نسـبت اقلام تعهدی سـرمایه در گـردش به میانگیـن دارایی ها 
در کنـار سـایر معیارهـا موثـردر ارزیابـي میـزان وجه نقد مورد نیاز شـرکت و سـایر تصمیمـات مربوط به 

سـرمایه گذاري اسـتفاده شود.
3- به سـهامداران و کلیه فعالان بازار سـرمایه پیشـنهاد مي شـود ،که در تصمیمات منطقي از نسـبت 
وجه نقد عملیاتی به میانگین دارایی ها در سـال قبل ، جاری و بعد در کنار سـایر معیارها اسـتفاده کرده 

و در ارزیابـي وجـه نقد مورد نیاز،به  شـاخصهاي کیفیت اقلام تعهدی توجه ویژه شـود.
4-بـا توجـه بـه نتیجه فرضیـه؛ به سـهامداران و کلیه فعالان بازار سـرمایه پیشـنهاد مي شـود ،که در 
تصمیمـات منطقـي از نسـبت وجـه نقـد عملیاتی بـه میانگین دارایی ها در سـال قبـل ، جـاری و بعد در 
کنـار سـایر معیارهـا اسـتفاده کـرده و در ارزیابي وجه نقد مورد نیاز، به  شـاخصهاي کیفیـت اقلام تعهدی 

توجه ویژه شـود.
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