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 شركت مالي هاي صورت با مقايسه در تلفيقي مالي هاي صورت اطلاعاتي محتواي ارزيابي به حاضر پژوهش

 جهت. دهد مي قرار بررسي مورد را كنندگان استفاده براي ها صورت اين سودمندي و پردازد مي اصلي

 مورد هاي داده و شده گرفته بهره ديتا پانل و متغيره چند رگرسيون آماري هاي تكنيك از ها،رابطه  آزمون

 1390 الي 1385 هاي سال طي بورس در شده پذيرفته تلفيقي شركت 38 مالي هاي صورت از پژوهش نياز

 از سودمندتر تلفيقي زيان و سود صورت كه دهد مي نشان پژوهش از حاصل نتايج .است گرديده استخراج

 محتواي فاقد نقد شركت اصلي و تلفيقي وجوه جريان صورت ولي باشد مي اصلي شركت زيان و سود صورت
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 مقدمه -1

 از گيري بهره دامنه مختلف جوامع در بازرگاني و صنعتي موسسات و ها سازمان گسترش و توسعه با

 كنند، مي پيروي آزاد اقتصاد از كه كشورهايي در. است يافته افزايش اي ملاحظه قابل نحو به مالي علوم

 واحدهاي گذاري سرمايه همچنين و صنعتي مشابه موسسات ويژه به تجاري، واحدهاي رقابت موضوع

 اقدام متفاوت هاي انگيزه با موسسات اينگونه مديران. شود مي تلقي عادي امر يك واحدها ساير در اقتصادي

 شركت تشكيل شاهد حاضر قرن در كلي طور به. نمايند مي ها شركت ساير تحصيل يا موسسات ادغام به

 يك كه زماني. مشغولند فعاليت به و درآورده خود انحصار تحت را صنعت يك عملا كه باشيم مي هايي

 از جدا تواند نمي مادر شركت فعاليت آورد، دست به را ديگر شركت چند يا يك سهام اكثريت يا كل شركت

 آتي درآمد ايجاد در فرعي واحدهاي هاي دارايي كه چرا گيرد، قرار ارزيابي مورد فرعي هاي شركت فعاليت

 كنترل تحت منابع كه تلفيقي مالي هاي صورت بنابراين. دارند اساسي نقش آن سهام سود و اصلي شركت

 اقتصادي شخصيت يك عنوان به را گروه منابع بكارگيري طريق از شده كسب نتايج و گروه تعهدات گروه،

  .آورد مي فراهم گيرندگان تصميم براي را تري ارزش با اطلاعات دهد، مي نشان واحد

اي دنيا انتشار يافته اند  توسط مجامع حرفهاستانداردهاي گزارشگري و افشاي اطلاعات مالي كه تاكنون 

ايران، مدعي هستند كه اطلاعات مالي تلفيقي سودمند است، چرا كه صورت  18و همچنين استاندارد شماره 

هاي اقتصادي و وضعيت مالي آن را نشان  هاي مالي واحد تجاري اصلي به تنهايي تصوير كامل فعاليت

گيري هاي اقتصادي به  هاي مالي واحد تجاري اصلي براي تصميم دهند. استفاده كنندگان از صورت نمي

وضعيت مالي، عملكرد مالي و جريان هاي نقدي گروه نياز دارند. اين نياز از طريق صورت   اطلاعاتي دربارة

شود. بنابراين در اين پژوهش  كنند، برآورده مي هاي مالي تلفيقي كه اطلاعات مالي مربوط به گروه را ارائه مي

در پي روشن ساختن كارايي صورت هاي مالي تلفيقي براي سرمايه گذاران هستيم. با اين بررسي به 

گسترش ادبيات موضوع از طريق ارزيابي سودمندي سود تلفيقي، سود شركت اصلي و صورت جريان وجوه 

 نقد كمك خواهد شد.

بداري انجام شده ولي شايان ذكر است كه پژوهش هاي زيادي در رابطه با سودمندي اطلاعات حسا

پژوهش هاي كمي در ارتباط با سودمندي صورت هاي مالي تلفيقي و شركت اصلي صورت گرفته است. اين 

پژوهش تفاوت هايي با ديگر پژوهش هايي كه در ايران و در اين زمينه انجام شده است دارد، از جمله آنكه: 

همچنين سودمندي جريان وجوه نقد تلفيقي  از سود غيرمنتظره به جاي سود خالص استفاده شده است. و

 نيز بررسي گرديده است. 

 

 چارچوب نظري -2

 براي  اطلاعاتي محتواي و  ارتباط ارزشي بيني، پيش توان رويكرد سه از حسابداري هاي پژوهش در

 مي علاقه، مورد متغير يا رويداد بيني، پيش توان رويكرد در. شود مي استفاده سهام بازدهي و قيمت مطالعه

 كه است اين در بيني پيش توان رويكرد مزيت. باشد آن نظير عواملي و ورشكستگي سهام، قيمت سود، تواند

 رويكرد اين ايراد. است تاكيد مورد مالي هاي صورت اهداف از يكي عنوان به مختلف رويدادهاي بيني پيش
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 وابسته متغير ارزش، با مرتبط رويكرد مطالعات در .است بيني پيش براي مشخصي مدل نكردن مشخص

 رويداد بازه يك به نياز سهام قيمت مطالعه براي كه است اين در ارزش با مرتبط رويكرد مزيت. است قيمت

 تعدد از ناشي رويكرد اين ضعف نقطه. ندارد وجود) معين رويداد يك وقوع پيرامون مشخص زماني فاصله(

  .است خاصي مفروضات به مقيد ارزيابي مختلف هاي مدل ميان از مدل يك انتخاب. است ارزيابي هاي مدل

 رويكرد خلاف بر زيرا است قدرتمندي ابزار فوق رويكرد دو با مقايسه در اطلاعاتي محتواي رويكرد

 مي استفاده قيمت تغييرات بر رويداد يك وقوع اثر گيري اندازه براي مدت كوتاه بازه يك از ارزش با مرتبط

 كنترل امكان عدم و زماني بازه وتعيين عادي غير بازدهي گيري اندازه براي واحد مدل يك وجود عدم. كند

  .است رويكرد اين ضعف نقاط از مطالعه، مورد رويدادهاي با همزمان رويدادهاي

 اطلاعاتي، محتواي مطالعات در و قيمت وابسته متغير ارزش، با مرتبط مطالعات در كه است ذكر به لازم

 و خاص رويداد يك تاثير مطالعه براي عموما رويكرد اين. است خام بازده يا عادي غير بازده وابسته متغير

 ).35الي  34صفحات  ؛1383شود ( شعري؛ مي استفاده بازار واكنش

 متغير عنوان به بازده ديگر عبارت به. است شده استفاده اطلاعاتي محتواي رويكرد از حاضر پژوهش در

 عملياتي نقد جريان اصلي، شركت سود تلفيقي، سود متغيرهاي با آن رابطه و شده گرفته نظر در وابسته

 پيشينه بخش در شده ارائه هاي پژوهش. گرديده است بررسي اصلي شركت عملياتي نقد جريان و تلفيقي

 اين تمركز آنكه حال اند، داده قرار بررسي مورد تلفيقي اطلاعات سودمندي با رابطه در را رويكردها انواع

 .است تلفيقي مالي هاي صورت اطلاعاتي محتواي بر اخص طور به پژوهش

 .مي شود ارائه گيري نتيجه و پژوهش هاي يافته فرضيات، شناسي، روش مقاله؛ پيشينه، ادامه در

 

 پيشينه پژوهش -3

 مالي هاي صورت مقابل در تلفيقي مالي هاي صورت ارزشي ) به بررسي ارتباط2011و همكاران ( 1صفا

 تلفيقي دفتري ارزش و تلفيقي اصلي در ايران پرداختند. نتايج پژوهش آنان حاكي از آن بود كه سود شركت

 دفتري ارزش از بيشتر تلفيقي سود ارزشي ارتباط اما دارد را سهام صاحبان حقوق ارزشگذاري تبيين توان

 اصلي شركت مالي هاي صورت به نسبت بالاتري ارزشي ارتباط تلفيقي مالي هاي باشد و صورت مي تلفيقي

 .ندارند

 اطلاعات مقابل در تلفيقي اطلاعات ارزشي ارتباط ارزيابي به در هند) 2010( 2نراسيمهان و سرينيواسان

 ارتباط تلفيقي سود و نقد وجوه جريان آنان به اين نتيجه رسيدند كه صورت .اند پرداخته اصلي شركت

 .ندارند سهام شده تعديل بازده با معناداري

حسابداري را در استراليا مورد بررسي قرار دادند. آنان  هاي گزارش ارزشي ) ارتباط2009( 3رمال و گولد

 كمترين اصلي شركت و تلفيقي اطلاعات تفاضل با و بيشترين، تلفيقي اطلاعات با سهام نتيجه گرفتند بازده

 هاي قيمت توضيح براي آنها تفاضل و اصلي شركت تلفيقي، اطلاعات تمامي صورت هر در اما. دارد را رابطه

 .آيند مي حساب به مربوطي اطلاعات سهام
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 صورت اطلاعات با مقايسه در تلفيقي مالي هاي صورت اطلاعات سودمندي) 2000( همكاران و 4آباد

 هاي صورت نتايج آن پژوهش نشان داد كه ارائه. بررسي كردند اسپانيا كشور در اصلي را شركت مالي هاي

 .باشد مي سودمندتر اصلي شركت مالي هاي صورت با مقايسه در تلفيقي مالي

 سود با مقايسه در تلفيقي منتظره غير سود اطلاعاتي محتواي بررسي به) 1998( همكاران و 5نيسكانن

نتايج پژوهش آنان نشان  .پرداختند اصلي در كشور فنلاند شركت مالي هاي صورت بر مبتني منتظره غير

 غير سود حاليكه در است، اطلاعاتي محتواي داراي مالكان براي تلفيقي منتظره غير مي دهد كه سود

 .باشد مي اطلاعاتي بار چنين فاقد اصلي شركت مالي هاي صورت بر مبتني منتظره

اثر همگرايي استاندارد ، 1384) با توجه به تجديد نظر بر استاندارد تلفيق در سال 1391پور ( سبزعلي

تلفيق ايران با استاندارد بين المللي را بر سودمندي اطلاعات تلفيقي بررسي نمود. او نتيجه گرفت رابطه قوي 

تري بين متغيرهاي مستقل الگوها با بازدهي و قيمت سهام برقرار شده است بنابراين همگرايي استاندارد 

 بهبود سودمندي اطلاعات تلفيقي تاثيرگذار بوده است.تلفيق ايران با استاندارد بين المللي بر 

 بهادار اوراق بورس در سهام قيمت با تلفيقي سود بين ارتباط بررسي به) 1389( همكاران و احمدپور

 بر تاثير جهت 18 شماره حسابداري استاندارد در شده اعمال تغييرات اثربخشي و سودمندي ارزيابي و تهران

 با سهم هر تلفيقي سود نتايج اين پژوهش نشان داد كه بين .پرداختند كنندگان استفاده گيري تصميم

 18 حسابداري استاندارد در شده اعمال تغييرات همچنين. دارد وجود معناداري و مثبت ارتباط آن قيمت

 .است شده سهام قيمت با تلفيقي سود بين ارتباط بهبود و موجب بوده اثربخش و سودمند

 اطلاعات سودمندي اسپانيا، در همكارانش و آباد پژوهش مشابه پژوهشي در) 1383(پور  سبزعلي

 هاي مدل از استفاده با اصلي شركت مالي هاي صورت اطلاعات با مقايسه در تلفيقي مالي هاي صورت

آنها نتيجه  .دادند قرار بررسي مورد را اطلاعاتي محتواي و EBO ارزشيابي رويكردهاي بر مبتني رگرسيوني

 اصلي شركت مالي هاي صورت اطلاعات با مقايسه در تلفيقي مالي هاي صورت گرفتند كه اطلاعات

 .باشند نمي سودمندتر

 

 فرضيه هاي پژوهش -4

 فرضيه هاي اين پژوهش به شرح زير است:

 بالاتري اطلاعاتي محتواي اصلي شركت مالي هاي صورت به نسبت تلفيقي مالي هاي صورت )1

  دارند.

   است. بيشتر نقد وجوه صورت جريان به نسبت زيان و صورت سود اطلاعاتي محتواي )2

 تلفيقي سود باشند، مي هم عكس جهت در اصلي شركت سود و تلفيقي سود تغييرات كه زماني )3

 .است اضافي اطلاعات حاوي

 باشند، مي هم عكس جهت در اصلي شركت و تلفيقي عملياتي نقد جريان تغييرات كه زماني )4

 است. اضافي اطلاعات حاوي تلفيقي عملياتي نقد جريان



 37       علي رحماني، بهاره عامري و فاطمه كرمي 

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 ناتسمز/  24شماره   

 سود باشند، مي هم عكس جهت در اصلي شركت سود و عملياتي نقد جريان تغييرات كه زماني )5

 است. اضافي اطلاعات حاوي

 سود باشند، مي هم عكس جهت در تلفيقي سود و عملياتي نقد جريان تغييرات كه زماني )6

 .است اضافي اطلاعات حاوي

 

 روش و متغيرهاي پژوهش -5

 استفاده شده اند: 2و  1به شرح زير براي آزمون فرضيه هاي  4تا  1رابطه هاي 

)1      :(                             OLS: rit = b0 + b1 PEit + b2 CEit  + b3 PCFit + b4 CCFit + eit 

 

)2:(                           FE: rit = (b0+uj) + b1  PEit + b2 CEit + b3 PCFit  + b4 CCFit + eit 

 

)3                    :(      RE: rit = b0 + b1  PEit + b2 CEit + b3 PCFit  + b4 CCFit + uj + eit 

 

)4:(                                           rpt = b0 + b1 PEpt + b2 CEpt + b3 PCFpt + b4 CCFpt + ep 

 

 كار گرفته شده در اين روابط بدين شرح اند:متغيرهاي به 

rit بازده سالانه سهام شركت :i  در سالt  كه بر حسب ميانگين بازده صنعت تعديل شده است. دوره محاسبه

 مي باشد.   t+1138/31/4تا  t138/1/5بازده از 

b0عرض از مبدا : 

b1  تاb4 مالي تلفيقي و شركت اصلي: ضرايب جريان وجوه نقد و سود غير منتظره صورت هاي 

PEit تغيير سود شركت اصلي :i  در سالt  نسبت به سالt-1  كه بر اساس جمع دارايي هاي تلفيقي هم

 مقياس شده

CEit تغيير سود تلفيقي شركت :i  در سالt  نسبت به سالt-1  كه بر اساس جمع دارايي هاي تلفيقي هم

 مقياس شده

PCFitركت اصلي : تغيير جريان نقد عملياتي شi  در سالt  نسبت به سالt-1  كه بر اساس جمع دارايي هاي

 تلفيقي هم مقياس شده

CCFit تغيير جريان نقد عملياتي تلفيقي شركت :i  در سالt  نسبت به سالt-1  كه بر اساس جمع دارايي

 هاي تلفيقي هم مقياس شده

eitخطاي اندازه گيري : 

 است:نحوه محاسبه متغيرهاي فوق بدين ترتيب 

rit = Rit – Rst 
Rit.بازده شركت كه بر اساس سود نقدي، انتشار سهام و تجزيه سهام تعديل شده است : 
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Rst ميانگين بازده صنعت :S  در سالt 

���,� = 

(سود شركت اصلي)
�,�
(سود شركت اصلي) −

�,�!"

(جمع دارايي هاي تلفيقي)
�,�

 

 

#�$,% =  

(سود تلفيقي)
�,�
(سود تلفيقي) −

�,�!"

(جمع دارايي هاي تلفيقي)
�,�

 

 

�#&$,% = 

(جريان نقد عملياتي شركت اصلي)
�,�
(جريان نقد عملياتي شركت اصلي) −
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6رابطه  مقابل در رابطه پنل انجام امكانپذيري سنجش براي چاو آزمون از
OLS از شده است. استفاده 

 استفاده) 3 رابطه( تصادفي رابطه اثرات مقابل در) 2 رابطه( ثابت رابطه اثرات آزمون براي 7هاسمن آزمون

 .گرديده است

استفاده گرديده است.  6و  5، 4، 3نيز به ترتيب براي آزمون فرضيه هاي  8و  7، 6، 5از رابطه هاي 

استفاده از اين رابطه ها به منظور بررسي اين مطلب مي باشد كه اگر متغيرها در يك جهت تغيير يابند، آيا 

 به طور موازي محتواي اطلاعاتي يكديگر را تحت تاثير قرار مي دهند و يكديگر را تاييد مي كنند؟

)5(      :                                           rit = b0 + b1 PEit + b2 CEit + b3 D1 + b4 D2 + eit 

 

)6   :(                                                 rit = b0 + b1 CCFit + b2 PCFit + b3 D1 + b4 D2 + eit 

 

)7   :(                                                    rit = b0 + b1 PCFit + b2 PEit + b3 D1 + b4 D2 + eit 

 

)8   :(                                                    rit = b0 + b1 CCFit + b2 CEit + b3 D1 + b4 D2 + eit 

 

گرديده است كه بر حسب دو متغير از متغيرهاي مجازي استفاده  8و  7، 6، 5در راستاي برازش رابطه هاي 

 اند: ديگر هر رابطه، به شرح ذيل تعريف شده

 D1 = 1اگر علامت تغييرات هر دو متغير مستقل رابطه مثبت باشد،  ¨

 D2 = 1اگر علامت تغييرات هر دو متغير مستقل رابطه منفي باشد،  ¨

 D1 = D2 = 0در غير اينصورت،  ¨
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 گيري نمونه روش و نمونه حجم آماري، جامعة -6

قلمرو مكاني  قلمرو موضوعي پژوهش ارزيابي محتواي اطلاعاتي سود و جريان نقد تلفيقي در ايران است.

استاندارد  مي باشد.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هلدينگ غير مالي هاي شركت شامل تمامي پژوهش

لازم الاجرا شده، بنابراين  1385مورد تجديد نظر قرار گرفته و از سال  1384در سال  18حسابداري شماره 

 مي باشد. 1390تا پايان سال  1385ساله از ابتداي سال  6دوره قلمرو زماني انتخاب شده براي پژوهش 

 هستندفته شده در بورس اوراق بهادار پذير اصلي (مادر) نمونه آماري اين پژوهش آن دسته از شركت هاي

 كه داراي شرايط زير باشند:

 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند. 1385تا پايان اسفند  ·

 داده هاي مورد نياز آن ها در دسترس باشد. ·

 اسفند باشد.  29سال مالي آنها منتهي به به لحاظ افزايش قابليت مقايسه،  ·

 ر سال مالي نداده باشد.شركت در دوره مورد نظر تغيي ·

 بيش از سه ماه توقف معاملاتي نداشته باشند. ·

واسطه  پژوهش براي شركت هاي غير مالي انجام مي شود، لذا كليه شركت هاي سرمايه گذاري، ·

 . شده اندذف حليزينگ ها از نمونه  ، بيمه ها وبانك هاگري هاي مالي، 

هستند از نمونه خارج گرديده اند تا داده ها شركت هاي اصلي اي كه خود فرعي شركت ديگري  ·

 همپوشاني نداشته باشند و نتايج دستخوش اختلال نگردند.

، پس از اعمال 1385از كليه شركت هاي اصلي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال 

 شركت باقي ماندند. 38ويژگي هاي فوق در نهايت 

 

 پژوهش هاي يافته -7

بخش پيش از ارائه نتايج برازش رابطه ها؛ نتايج آزمون هاي مقدماتي نظير آزمون هم خطي، پايايي و  در اين

 گردد. نرمال بودن متغير وابسته بيان مي

 

 آمار توصيفي -7-1

 نتيجه توان مي دهد مي نشان را پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار اطلاعات كه 1جدول  مقادير به توجه با

 انحراف مقدار روي از توان مي را موضوع اين كه دارد وجود متوسطي پراكندگي متغيرها تمامي در گرفت

 فاصله همچنين و( سوم چــارك و اول چارك با ميــانه فاصله روي از همچنين. كــرد استنباط استاندارد

 نسبي تقارن داراي متغيرها همه كه گرفت نتيجه را متغير نبودن يا بودن متقارن توان مي) ميانه و ميانگين

  هستند.

 نقد جريان رشد ميانه همچنين. است اصلي شركت سود رشد ميانه از بيشتر تلفيقي سود رشد ميانه

 موارد بيشتر در و است بيشتر نيز اصلي شركت عملياتي نقد جريان رشد ميانه به نسبت تلفيقي عملياتي

 .است عملياتي نقد جريان رشد ميانه از بيشتر سود رشد ميانه
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 مثبت) صنعت بازده ميانگين منهاي شركت سهام بازده( بررسي مورد هاي شركت شده تعديل بازده ميانه

 كمتر بررسي مورد تلفيقي هاي شركت پرتفوي بازدهي دهد مي نشان كه است منفي آن ميانگين اما است،

 .باشد مي آنها به مربوط صنايع بازده ميانگين از

 

 متغيرهاي پژوهشهاي توصيفي  : آمار1جدول 

 %75 ميانه %25 انحراف استاندارد ينگميان متغير

 0.265 0.060 -0.165 0.893 -0.004 بازده

 0.027 0.005 -0.013 0.082 -0.001 سود شركت اصلي

 0.038 0.007 -0.022 0.088 -0.0001 سود تلفيقي

 0.049 0.003 -0.037 0.106 0.006 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

 0.074 0.005 -0.063 0.116 0.007 جريان نقد عملياتي تلفيقي

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 ضريب همبستگي -7-2

 مي شودخطي بين متغيرهاي پژوهش از تحليل همبستگي استفاده  يا عدم وجود همبراي بررسي وجود 

 كار با محاسبه ضريب همبستگي پيرسون انجام مي گردد.  كه اين

 

 

 ضريب همبستگي متغيرهاي پژوهش: 2 جدول

 بازده متغير
سود شركت 

 اصلي
 سود تلفيقي

جريان نقد عملياتي 

 شركت اصلي

جريان نقد 

 عملياتي تلفيقي

 بازده
ρ 

1     
 سطح معناداري

 سود شركت اصلي
ρ 0.232 

1    
 0.001 سطح معناداري

 سود تلفيقي
ρ 0.281 0.317 

1   
 0.001 0.001 سطح معناداري

جريان نقد عملياتي 

 شركت اصلي

ρ 0.159 0.234 0.202 
1  

 0.005 0.001 0.017 سطح معناداري

جريان نقد عملياتي 

 تلفيقي

ρ 0.124 0.215 0.186 0.139 
1 

 0.054 0.010 0.003 0.088 سطح معناداري

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 



 41       علي رحماني، بهاره عامري و فاطمه كرمي 

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 ناتسمز/  24شماره   

رسيم كه با توجه به مقدار ضريب  با هم به اين نتيجه مي ، در بررسي روابط متغيرها2بر مبناي جدول 

  خطي وجود ندارد. ) هم-1+ و 1همبستگي و نبودن ضريب همبستگي خيلي زياد يا خيلي كم (نزديك به 

علاوه بر آن، صورت سود و زيان تلفيقي نسبت به صورت سود و زيان شركت اصلي، همبستگي بيشتري با 

صورت جريان وجوه نقد عكس اين مطلب صادق است. همچنين مي توان مشاهده بازده دارد، اما در مورد 

 نمود كه صورت هاي سود و زيان نسبت به صورت هاي جريان وجوه نقد همبستگي بيشتري با بازده دارند.

 

 ايستاييآزمون  -7-3

 بين متغيرها كوواريانس زمان و طول در متغيرها و واريانس ميانگين است كه، معني بدان متغيرها پايايي

 كاذب رگرسيون آمدن بوجود باعث ،رابطه متغيرها در اين از استفاده نتيجه بوده در ثابت مختلف سال هاي

) استفاده شده كه 1981فولر ( -از آزمون ريشة واحد تعميم يافته ديكي پايايي، بررسي منظور به .شود نمي

 نتايج به صورت زير است:

 

 فولر –آزمون ريشه واحد تعميم يافته ديكي : نتايج 3جدول 

 "! آماره  متغير
سطح 

 معناداري
 نتيجه

 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پايا است. 0.0001 263.234 بازده

 بدون روند و عرض از مبداء در تفاضل مرتبه اول پايا است. 0.0001 272.123 سود شركت اصلي

 بدون روند و عرض از مبداء در تفاضل مرتبه اول پايا است. 0.0001 245.779 سود تلفيقي

 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پايا است. 0.0001 320.027 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پايا است. 0.0001 295.729 جريان نقد عملياتي تلفيقي

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

  يسطح معنادار بر اساس نتايج آزمـون تعميم يافته ديكي فـولر، تمامي متغيرها بر اساس 3جدول مـطابق 

 دست آمده،  در سطح و يا در تفاضل مرتبه اول پايا هستند. به

 

 وابسته متغير بودن نرمال آزمون -7-4

 استفاده اسميرنف -كلوموگرف  آزمون از وابسته متغير بودن نرمال و برازش نيكويي آزمون براي

معناداري حاصل از انجام آزمون مي توان پذيرفت  سطح  و اسميرنف-كلوموگرف آماره با استناد به .گردد مي

 .بر قرار مي باشد بودن نرمال فرض كه
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 اسميرنف –كلوموگرف  آزمون نتايج: 4 جدول

 -آماره كلوموگرف

 اسميرنف

سطح 

 معناداري

تعداد 

 مشاهدات

0.056 0.143 190 

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 2و  1آزمون فرضيه هاي  -7-5

با توجه به . به شرح زير مي باشند 2و  1نتايج آزمون هاي چاو و هاسمن در رابطه با فرضيه هاي 

، روش اثرات ثابت براي برازش رابطه  انتخاب مي شود و نتايج اين برازش به شرح 6و  5نتايج جدول هاي 

 مي باشد: 7جدول 

 : نتايج آزمون چاو5جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون اثر

F ** 6.8974 0.0327 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 : نتايج آزمون هاسمن6جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون

*** 9.5546 0.0065 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 محتواي اطلاعاتي صورت هاي مالي تلفيقي نسبت به صورت هاي مالي شركت اصلي: 7 جدول

 مقدار ضريب ضريب متغير
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 β$ 0.029- 0.071 0.406- 0.685 مقدار ثابت

 β% 1.974 1.286 *** 2.068 0.007 سود شركت اصلي

 β& 2.531 1.192 *** 2.445 0.002 سود تلفيقي

 β' 2.404 1.310 * 1.835 0.069 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

 β( 1.166- 1.181 0.988- 0.325 جريان نقد عملياتي تلفيقي

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.2420 0.2213 0.8697 2.4552 3.4058 0.0021 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع
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 .است دار معني آمده دست به معناداري سطح و F آماره به توجه با رابطه رگرسيون 7 جدول طبق

 بنابراين است 2 نزديك عددي چون كه است 2.4552 برابر نيز واتسون -دوربين آماره همچنين

 .ندارد رابطه وجود در خودهمبستگي

 به توجه با. گيريم مي نظر در% 95 اطمينان سطح را فرضيات رد يا و تاييد ملاك پژوهش اين كل در

 .باشند مي سود شركت اصلي معنادار سود تلفيقي و متغيرهاي تنها امر اين

 در جريان نقد عملياتي تلفيقي جريان نقد عملياتي شركت اصلي و متغيرهاي معناداري عدم به عنايت با

 .شود نمي پذيرفته نقد وجوه جريان صورت مورد در اول فرضيه ،%5 سطح

 زيان و سود صورت اطلاعاتي محتواي كه نمود عنوان توان مي ترتيب همين به نيز 2 فرضيه مورد در

 اصلي شركت زيان و سود صورت همچنين و است تلفيقي نقد وجوه جريان صورت از بيشتر تلفيقي

 و تلفيقي مالي هاي صورت مورد در هم 2 فرضيه بنابراين. باشد مي آن نقد وجوه جريان صورت از سودمندتر

 .مي شود تاييد اصلي شركت مالي هاي صورت مورد در هم

 آزمون والد:

كنيم كه خلاصه نتايج آن به صورت  براي آزمون صورت سود و زيان در فرضيه اول از آزمون والد استفاده مي

  زير است:

 

 نتايج آزمون والد: 8جدول 

 سطح معناداري *(آماره  مقدار ضريب ضريب متغير

 β% 1.974 سود شركت اصلي
** 3.1214 0.0274 

 β& 2.531 سود تلفيقي

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

دار وجود دارد و ضريب  بين تغيير سود شركت اصلي و تغيير سود تلفيقي اختلاف معني 8طبق جدول 

% بر حسب صورت 95تغيير سود تلفيقي بيشتر است بنابراين در اين حالت فرضيه اول با سطح اطمينان 

بدين معنا كه صورت سود و زيان تلفيقي محتواي اطلاعاتي بالاتري نسبت به  تاييد مي شودسود و زيان 

 صورت سود و زيان شركت اصلي دارد.

 

 پرتفوي سطح در دوم و اول  هاي فرضيه آزمون -7-6

 انجام قبلي متغيرهاي گيري اندازه خطاي كنترل منظور به اي تكميلي آزمون 4با استفاده از رابطه 

 پرتفوي ساختن براي. گرفته است صورت ها شركت بازده حسب بر سازي پرتفوي سبب، بدين. پذيرفته است

 درصد 40 كمترين، درصد 30 طبقه سه به و مرتب زياد به كم از ها شركت بازده سال هر در مذكور هاي

 حاصل پرتفوي 15 بررسي مورد هاي سال طي ترتيب بدين. شده اند تقسيم بيشترين درصد 30 و مياني
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 و محاسبه ها، شركت مساوي وزن حسب بر را پرتفوي متغيرهاي از يك هر ميانگين مقدار سپس و گرديده

 رابطه به شرح نتايج برده شده است. خلاصه كار به 4رابطه  برازش براي مشاهده عنوان به حاصل هاي داده

 است: 9 جدول

 

 مالي شركت اصليمحتواي اطلاعاتي صورت هاي مالي تلفيقي نسبت به صورت هاي : 9جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف استاندارد مقدار ضريب ضريب متغير

 β$ 0.038 0.167 0.231 0.822 مقدار ثابت

 β% 9.997 19.684 *** 2.508 0.006 سود شركت اصلي

 β& 13.507 18.641 *** 3.192 0.002 سود تلفيقي

 β' 1.408- 11.858 0.119- 0.908 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

 β( 4.266- 8.889 0.480- 0.642 جريان نقد عملياتي تلفيقي

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.2442 0.1980 0.6221 1.5841 4.0213 0.0001 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 است.دار  معنيي به دست آمده سطح معنادارو  Fبا توجه به آماره رگرسيوني رابطه  9طبق جدول 

است بنابراين  2است كه چون عددي نزديك  1.5841واتسون نيز برابر  -همچنين آماره دوربين

 وجود ندارد.رابطه خودهمبستگي در 

 جريان نقد عملياتي تلفيقيو  جريان نقد عملياتي شركت اصليبا در نظر گرفتن عدم معناداري ضرايب 

و فرضيه دوم پذيرفته نمي شود مي توان استنباط نمود كه فرضيه اول در مورد صورت جريان وجوه نقد 

و در  مي گرددتاييد هم در مورد صورت هاي مالي شركت اصلي و هم در مورد صورت هاي مالي تلفيقي 

اين موارد نيازي به انجام آزمون والد نمي باشد اما بايد براي نتيجه گيري در مورد صورت سود و زيان در 

 فرضيه اول، از آزمون والد استفاده كرد كه خلاصه نتايج آن به صورت زير است:

 

 نتايج آزمون والد: 10جدول 

 سطح معناداري *(آماره  مقدار ضريب ضريب متغير

 β% 9.997 سود شركت اصلي
** 4.5305 0.0479 

 β& 13.507 سود تلفيقي

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع
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دار وجود دارد و  بين ضرايب تغيير سود شركت اصلي و تغيير سود تلفيقي اختلاف معني 10طبق جدول 

 .شود تاييد ميضريب تغيير سود تلفيقي بيشتر است بنابراين فرضيه اول در مورد صورت سود و زيان 

 

 آزمون فرضيه سوم -7-7

باشد كه نتايج حاصل از  مي ها داده از گروه اين براي شده رابطه ادغام از استفاده لزوم بيانگر آزمون اين نتايج

 باشد. مي 12برازش اين رابطه به شرح جدول 

 .است دار معني آمده دست به معناداري سطح و F آماره به توجه با رابطه رگرسيوني 12 جدول طبق

 در خودهمبستگي است، 2 نزديك عددي چون كه است 2.4937 برابر نيز واتسون -دوربين آماره همچنين

 باشد: بنابراين استفاده از آزمون والد بلامانع است و  نتايج آن به شرح زير مي .ندارد رابطه وجود

 

 

 : نتايج آزمون چاو11جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون اثر

F 1.2807 0.2792 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 

 

 محتواي اطلاعاتي صورت سود و زيان تلفيقي در مقايسه با شركت اصلي: 12جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف استاندارد مقدار ضريب ضريب متغير

 β$ 0.112- 0.186 0.599- 0.550 مقدار ثابت

 β% 1.344 1.297 ** 2.036 0.032 اصلي سود شركت

 β& 2.848 1.212 ** 2.700 0.045 سود تلفيقي

D1 β' 2.027 0.211 ** 2.129 0.037 

D2 β( 2.196 0.233 ** 2.344 0.040 

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.4853 0.4712 0.8888 2.4937 3.4283 0.0103 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع
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 نتايج آزمون والد: 13 جدول

 سطح معناداري *(آماره  مقدار ضريب متغير

 β% 1.344 سود شركت اصلي
** 2.3423 0.0192 

 β& 2.848 سود تلفيقي

D1 β' 2.027 
** 1.9130 0.0393 

D2 β( 2.196 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

حاكي از آن است ضريب تغيير سود تلفيقي بيشتر از ضريب تغيير سود  13و  12نتايج جدول هاي 

 بدين معني كه با توجه به معناداري متغيرهايرد مي شود  3شركت اصلي است اما در اين حالت فرضيه 

D1  وD2تحت تاثير  ، تغييرات سود تلفيقي و سود شركت اصلي به طور موازي محتواي اطلاعاتي يكديگر را

 قرار مي دهند و اين موضوع در مورد زماني كه هر دو كاهش دارند پررنگ تر مي نمايد.

 

 آزمون فرضيه چهارم -7-8

 بدست نتايج .باشد مي ها داده از گروه اين براي ثابت اثراترابطه  از استفاده لزوم بيانگر آزمون اين نتايج

 برازش نتايجخلاصه  .باشد مي 6براي برازش رابطه  ثابت اثرات روش انتخاب بر دال هاسمن آزمون  از آمده

 .شده است رائها 16در جدول رابطه 

 

 : نتايج آزمون چاو14جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون اثر

F ** 2.1429 0.0379 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 

 : نتايج آزمون هاسمن15جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون

** 8.0980 0.0293 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع
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 در مقايسه با شركت اصليمحتواي اطلاعاتي صورت جريان وجوه نقد تلفيقي : 16جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف استاندارد مقدار ضريب ضريب متغير

 β$ 0.058 0.145 0.399 0.691 مقدار ثابت

 β% 2.158 1.160  *1.860 0.065 جريان نقد عملياتي تلفيقي

 β& 0.611- 1.155 0.529- 0.597 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

D1 β' 0.173- 0.194 0.891- 0.374 

D2 β( 0.015 0.202 0.076 0.940 

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.1517 0.1286 0.8885 2.3590 1.2356 0.2805 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

نيست كه اين موضوع دار  معنيي به دست آمده سطح معنادارو  Fبا توجه به آماره رگرسيوني رابطه 

، رابطه بيانگر عدم تأثير كلي متغيرهاي مستقل بر روي متغير وابسته است. بنابراين به علت عدم معناداري 

 باشد. و نيازي به انجام آزمون معناداري ضرايب نمي پذيرفته نمي شوددر اين حالت  4فرضيه 

 

 آزمون فرضيه پنجم -7-9

 نتايجخلاصه  .باشد مي ها داده از گروه اين براي شده ادغامرابطه  از استفاده لزوم بيانگر آزمون اين نتايج

 .شده است رائهازير در جدول رابطه  برازش

است. دار  معنيي به دست آمده سطح معنادارو  Fبا توجه به آماره رگرسيوني رابطه  18طبق جدول 

است بنابراين  2است كه چون عددي نزديك  2.4876واتسون نيز برابر  -همچنين آماره دوربين

 وجود ندارد.رابطه خودهمبستگي در 

 

 : نتايج آزمون چاو17جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون اثر

F 1.8448 0.1417 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 فته هاي پژوهشگريا: منبع
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 محتواي اطلاعاتي صورت جريان وجوه نقد شركت اصلي در مقايسه با صورت سود و زيان آن: 18جدول 

 معناداريسطح  tآماره  انحراف استاندارد مقدار ضريب ضريب متغير

 β$ 0.015 0.104 0.142 0.888 مقدار ثابت

 β% 1.888 0.819 ** 2.305 0.023 جريان نقد عملياتي شركت اصلي

 β& 2.491 0.555 *** 4.407 0.0001 سود شركت اصلي

D1 β' 0.212- 0.174 1.215- 0.226 

D2 β( 0.060 0.199 0.300 0.764 

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.3105 0.2917 0.8764 2.4876 4.5684 0.0016 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

 نتايج آزمون والد: 19جدول 

 معناداريسطح  *(آماره  مقدار ضريب ضريب متغير

 β% 1.888 جريان نقد عملياتي شركت اصلي
** 2.1790 0.0309 

 β& 2.491 سود شركت اصلي

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 يافته هاي پژوهشگر: منبع

 

معنادار نمي باشند و همچنين بين ضرايب تغيير سود و  D2و  D1متغيرهاي  19و  18طبق جدول هاي 

جريان نقد عملياتي شركت اصلي تفاوت معنادار وجود دارد و ضريب تغيير سود شركت اصلي بيشتر است 

بدين معني كه اگر تغييرات صورت جريان وجوه نقد و  تاييد مي شود 5بنابراين در اين حالت فرضيه 

هم هماهنگ نباشند نيز محتواي اطلاعاتي صورت سود و زيان شركت  صورت سود و زيان شركت اصلي با

 باشد.  اصلي بيشتر از محتواي اطلاعاتي صورت جريان وجوه نقد شركت اصلي مي

 

 آزمون فرضيه ششم -7-10

رابطه  نتايجخلاصه  .باشد مي ها داده از گروه اين براي ادغام شدهرابطه  از استفاده لزوم بيانگر آزمون چاو نتايج

 ارائه شده است.   21در جدول 

 : نتايج آزمون چاو20جدول 

 سطح معناداري آماره آزمون آزمون اثر

F *2.1599 0.0953 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

  يافته هاي پژوهشگر: منبع
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 با سود تلفيقيجريان نقد عملياتي تلفيقي در مقايسه محتواي اطلاعاتي  :21جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف استاندارد مقدار ضريب ضريب متغير

 β$ 0.060 0.102 0.592 0.565 مقدار ثابت

 β% 1.152 0.726 1.510 0.131 جريان نقد عملياتي تلفيقي

 β& 1.987 0.509 *** 3.722 0.0003 سود تلفيقي

D1 β' 0.314- 0.172 * 1.746- 0.081 

D2 β( 0.050- 0.212 0.231- 0.817 

r& r& آماره  واتسون -دوربين انحراف استاندارد عديل شدهتF سطح معناداري 

0.1309 0.1072 0.8733 2.4980 3.2056 0.0036 

 .درصد 10دار در سطح  * معني، درصد 5دار در سطح  معني ، **درصد 1دار در سطح  معني ***

 هاي پژوهشگريافته : منبع

 

 است.دار  معنيي به دست آمده سطح معنادارو  Fبا توجه به آماره رگرسيوني رابطه  21طبق جدول 

است بنابراين  2است كه چون عددي نزديك  2.4980واتسون نيز برابر  -همچنين آماره دوربين

 وجود ندارد.رابطه خودهمبستگي در 

معناداري ضريب تغيير جريان نقد عملياتي تلفيقي نيازي به و عدم  D2و  D1يب ابا توجه به معناداري ضر

 تاييد مي شود. 6توان نتيجه گرفت كه در اين حالت فرضيه  داري ضرايب نيست و مي آزمون معني

 

 نتيجه گيريبحث و  -8

در مورد صورت سود و زيان تاييد شد ولي در  در هر دو حالت پرتفوي و تك تك شركت ها فرضيه اول

 و)  1998( نيسكانن پژوهش نتيجه با فرضيه مطابق نتيجه اينمورد صورت جريان وجوه نقد پذيرفته نشد. 

 صورت به نسبت بالاتري اطلاعاتي محتواي تلفيقي زيان و سود صورت دادند نشان كه باشد مي) 2000( آباد

 و) 2000( هوس ال ،)1383( پور سبزعلي هاي پژوهش نتايج با اما. دارد اصلي شركت زيان و سود

 و شده رد زيان و سود صورت مورد در سرينيواسان پژوهش در فرضيه اين. تطابق ندارد) 2010( سرينيواسان

 .نشده است پذيرفته نقد وجوه جريان صورت مورد در

ت هاي مالي شركت اصلي در هر فرضيه دوم هم در مورد صورت هاي مالي تلفيقي و هم در مورد صور

 هاي پژوهش نتايج با مطابق تاحدي فرضيه دو حالت پرتفوي و تك تك شركت ها تاييد شد. نتيجه اين

 شركت مالي هاي صورت با رابطه در سرينيواسان پژوهش در فرضيه اين. باشد مي) 2010( سرينيواسان

 هاي صورت پرتفوي مورد در اما شده رد اصلي شركت مالي هاي صورت پرتفوي حالت در و تلفيقي و اصلي

 .نشده است پذيرفته تلفيقي مالي
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بر اساس نتيجه فرضيه سوم تغييرات سود تلفيقي و سود شركت اصلي به طور موازي محتواي اطلاعاتي 

حاكي  )1998( نيسكانن و) 2010( سرينيواسان هاي پژوهش نتايج يكديگر را تحت تاثير قرار مي دهند اما

 .از عدم وجود چنين اثر موازي اطلاعاتي مي باشد

 .باشد مي) 2010( سرينيواسان پژوهش نتيجه مطابق فرضيه اين فرضيه چهارم پذيرفته نمي شود. نتيجه

باشد كه نشان داد اگر تغييرات  مي) 2010( سرينيواسان پژوهش نتيجه فرضيه پنجم مطابق نتيجه

و زيان شركت اصلي با هم هماهنگ نباشند نيز محتواي اطلاعاتي  صورت جريان وجوه نقد و صورت سود

 باشد. صورت سود و زيان شركت اصلي بيشتر از محتواي اطلاعاتي صورت جريان وجوه نقد شركت اصلي مي

 فرضيه ششم تاييد مي شود اما در پژوهش ديگري چنين فرضيه اي آزمون نشده است.

 از برخي بازدهتحقيق حاضر مانند ديگر تحقيقات با محدوديت هايي روبرو بوده است از جمله آنكه: 

 كنترل با ها شركت اين. باشد شان فرعي هاي شركت سهام قيمت از حمايت از متاثر است ممكن ها شركت

 امر اين كه دارند آنها سهام قيمت تغييرات بر مهمي تاثيرات خود فرعي هاي شركت سهام تقاضاي و عرضه

 .باشد نمي تاثير بي اصلي شركت بازده بر نيز

 صورت و اقلام همچنين با توجه به موضوع بررسي شده در اين پژوهش پيشنهاد مي شود تا: سودمندي

 تاثير ميزان سودمندي نيز مورد آزمون واقع گردد. اعمال ديگر رويكردهاي ديدگاه از تلفيقي مالي هاي

 سودمندي در) مديره هيئت اعضاي تعداد گرفتن نظر در طريق از( فرعي شركت بر اصلي شركت كنترل

 فقدان اصلي ارزيابي گردد و همچنين چرايي شركت مالي هاي صورت به نسبت تلفيقي مالي هاي صورت

 تلفيقي بررسي گردد. نقد جريان اطلاعاتي محتواي

 به دادن اهميت خصوص در تصميماتي ذيصلاح مراجع كه است آن از حاكي بر مبناي پژوهش حاضر شواهد

 كرد: اشاره ذيل موارد به توان مي جمله آن از كه اند گرفته تلفيقي مالي هاي صورت

 تخصيص قابل سود نمايند، مي تهيه تلفيقي مالي هاي صورت كه هايي شركت در چنانچه ·
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