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 چکيده
ها پرداخته و آن را با رابطه اقلام  در این تحقیق به بررسی رابطه بین اقلام صورت سود و زیان و بازده سهام شرکت

باشد که عبارت از بازده ناشی از خرید  کنیم. متغیر وابسته بازده سهام می بازده سهام مقایسه می صورت گردش وجوه نقد و
باشد.  گردد می بعد از آغاز سال مالی شروع می ساله که چهار ماه یک دوره زمانی یکو نگهداری سهام شرکت در 

بعد از مالیات و  قبل از اقلام غیر مترقبه  لصمتغیرهای مستقل عبارتند از: سود قبل از مالیات و بهره هر سهم، سودخا
های نقد  های عملیاتی هر سهم، جریانان ای نقد ناشی از  فعالیته هرسهم، سود خالص بعد از مالیات هر سهم، جریان

های نقد  های تامین مالی هر سهم، جریان های نقد ناشی از فعالیت گذاری هر سهم، جریان های سرمایه ناشی از فعالیت
ها و سود پرداختی بابت تامین مالی هر  های نقد ناشی از بازده سرمایه گذاری ناشی از مالیات بر درآمد هر سهم، جریان

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های نقدی هر سهم. قلمرو مکانی تحقیق شرکت سهم و کل جریان
باشد. برای آزمون فرضیات تحقیق از روش رگرسیون  می 8011 یال 8935های  اشد و قلمرو زمانی تحقیق سالب می

های پژوهش بیانگر این است که همبستگی سودهای مختلف با بازده سهام نسبت به همبستگی  یافته استفاده شده است.
شد که میزان  بینی می باشد. در فرضیه دوم پیش های مختلف صورت گردش وجوه نقد با بازده سهام بیشتر می بخش

سودهای گوناگون با افزایش اقلام تعهدی یا معوق نسبت به همبستگی جریانات نقدی با  ی بین بازده سهام وهمبستگ
 یابد که این موضوع مورد تایید قرار نگرفت. بازده سهام افزایش می

 .بازده سهام، سودهای مختلف، جریانات نقدی کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
ها والگوهای  تاکنون مدل گردد ویهای مختلف مالی وغیر مالی استفاده م مقیاسها از  در ارزیابی عملکرد وکارائی شرکت

تاکنون در این زمینه ارائه نگردیده است. اگرچه صاحب  مختلفی در ارزیابی آن ارائه شده، لیکن مدل و الگوی غالبی
دین ابراز می نمایند که بهترین برآورد از عملکرد موسسه می دانند منتق سود را ملاک مناسب و نظران حسابداری،

ها، برآوردها ومفروضات غیرواقعی است که فاقد تفسیراقتصادی بوده و تحت تاثیر  سودهای حسابداری متاثر از تخصیص
های آگاهانه یا ناآگاهانه عوامل انسانی مانند مدیریت قرار می گیرد. در مقابل، جریانات نقدی به  جانبداری ها و قضاوت

بعنوان شاخص  ها ایرادات فوق را ندارند. علیرغم این هنوز سود حسابداری قضاوت ها و ز این تخصیصل عدم استفاده ایدل
از عملکرد شرکت  یعملکرد شرکت مورد توجه تدوین کنندگان استانداردهای حسابداری است و  بعنوان  شاخص برتر
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 رابطه سودهای مختلف و جریانات نقدی با بازده سهام 
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نقدی بعنوان اطلاعات مکمل نگریسته  نسبت به جریانات نقدی در چارچوب نظری این هیات معرفی شده و به جریانات
 .پردازیم یدر زیر به تشریح  دیدگاه هیات تدوین استانداردهای حسابداری م (.8932)ثقفی،  می شود

کنندگان ارائه کند تا آنها را در ارزیابی  گذاران، بستانکاران و سایر استفاده د اطلاعاتی به سرمایهیبا گزارشگری مالی می
ن مبلغ ، زمانبندی وعدم اطمینان جریانات نقدی یاری واعطای اعتبار کمک نماید و نیز نسبت به تعیفرصتهای سرمایه گذ

آتی از قبیل سود تقسیمی یا بهره و غیره  کمک نماید . دیدگاه هیات برآن است که تمرکز اصلی گزارشگری مالی می 
ی کوتاه مدت نمی تواند موفقیت یک شرکت را ارزیابی باید بر ارائه سود و اجزای آن باشد زیرا دریافتها و پرداختهای نقد

نماید و تاثیرات بین دوره ای را لحاظ کند لذا سود و اجزای آن شاخص بهتری در ارزیابی عملکرد شرکت نسبت به 
 (.8930)ججهانخانی و پارسایان،  جریانات نقدی می باشد

 عوامل باید دیگر عبارت به. دهند انجام را وسیعی های بررسی باید عادی سهام در گذاری سرمایه هنگام گذاران سرمایه
 امر این. کنند می تبدیل عادی سهام به را خود دارایی نقدترین زیرا دهند، قرار نظر مد گذاری سرمایه هنگام را زیادی

 در کند، می پیدا بیشتری اهمیت است، ضعیف سطح در آنها کارآیی یا و ندارند کارآیی که بورسی بازارهای در خصوصاً
به تصمیم گیری در  شرکت یک سهام مورد در شده منتشر مختلف اطلاعات بررسی با باید گذاران سرمایه بازارها اینگونه

 ها گنجانده می شود. مورد خرید یا عدم خرید آن سهم بپردازند که بیشترین اطلاعات شرکت ها، در صورت های مالی آن
ه سهام شرکت ها می باشند، از طرفی شرکت ها صورت های مالی مختلفی از سرمایه گذاران به دنبال پیش بینی بازد

جمله صورت سود و زیان و صورت گردش وجوه نقد ارائه می کنند که این صورت های مالی می توانند مبنایی برای 
 (. 8936)فرقاندوست حقیقی و وفادار،  ارزیابی عملکرد شرکت باشند

تواند کمک بهتری به سرمایه گذاران جهت تصمیم گیری بنماید؟ طبق مفاهیم کدامیک از این صورت های مالی می 
سود و اجزای آن در حسابداری تعهدی شاخص بهتری از عملکرد شرکت نسبت به  نظری حسابداری و گزارشگری مالی،

ر توضیح و بازتاب با افزایش اقلام تعهدی ارتقا می یابد و نقش مهمی د جریانات نقدی می باشد و توانائی پیش بینی آن
زمان بندی و تطابق زمانی  عملکرد شرکت دارد به هرحال قدرت توضیحی  جریانات نقدی بدلیل مشکلاتی از قبیل

ضعیف می باشد. از طرفی چنانچه اقلام تعهدی و معوق یک شرکت ناچیز باشد و یا میزان اقلام تعهدی و معوق کاهنده 
افزاینده سود نزدیک باشد، قدرت توضیحی اقلام صورت سود و زیان و اقلام صورت سود به میزان اقلام تعهدی و معوق 

گردش وجوه نقد به یکدیگر نزدیک می شود. در این پژوهش سعی بر این است که ارتباط اقلام این صورت های مالی با 
 سنجیم.بازده سهام بررسی شود و این ارتباط را در صورت تغییر میزان اقلام تعهدی و معوق نیز ب

 

 اهميت و ضرورت پژوهش
سود در ادبیات حسابداری همیشه بعنوان بهترین متغیر ارزیابی کننده  عملکرد شرکت  مطرح بوده و در تدوین مبانی 
نظری حسابداری نیز به آن اشاره شده  است. با بروز ورشکستگی ناگهانی شرکتهای سودآور و عدم توانائی در بازپرداخت 

تقسیم سود، اعتبار پیش بینی این متغیر مورد تردید قرارگرفته است وتحقیقات متعددی در جهت اصل و بهره وام و 
جایگزین نمودن یا ارتقاء این متغیر به منظور پیش بینی عملکرد شرکت ها انجام شده است تحقیق حاضر نیز تلاش دارد 

 (.8930)پور آذر،  گام بردارد یتا در راستای چنین اهداف
 ینیاز استفاده کنندگان مالی در کشورهای مختلف با توجه به تفاوت موجود در شرایط اقتصادی و اجتماع از آنجایی که

کشور، لازم است توانائی متغیرهای مختلف مانند سود وجریانات نقدی را  یمتفاوت می باشد لذا با توجه به شرایط محیط
ا در این زمینه شناسائی نمود. به هرحال این تحقیق سعی در ر ریدر ارزیابی شرکتهای ایرانی مقایسه نموده و بهترین متغ
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شناسائی قدرت توضیحی متغیرهای ارزیابی کننده عملکرد شرکت )سودها وجریانات نقدی( در بازار اوراق بهادار ایران 
 (.8930)پور آذر،  نموده است

 

 پيشينه پژوهش
ره سهام مربوط به بازده غیر عادی سهام می باشد . به دنیال ( ، آنها نشان دادند که سود های غیر منتظ2186برون و بال )

سود و جریان های نقدی( با بازده سهام را مورد ارزیابی قرار دادند ، و غیر خطی میان ارقام حسابداری )آن ارتباط خطی 
با اهرم  ودر آن مشخص شدکه برای شرکت های با اندازه کوچک و اهرم مالی بالا و در مقابل  شرکت های بزرگ و

 مالی پایین دارای ثبات سود بیشتری می باشند.
(، به بررسی ارتباط میان سود و جریان های نقدی عملیاتی بابازده سهام در کشور ژاپن پرداختند ، 2185انددرو و کلاب )

ارای نقش با باشد و جریان های نقدی د ارای حالت ناپایدار و بی ثبات مینتایج تحقیق آنان نشان داد زمانی که سود د
 اهمیت تری به جهت تعیین بازده می باشد.

( ارتباط بین سودهای مختلف با بازده سهام و همچنین ارتباط بین جریانهای نقدی با بازده سهام را 2115واتسون و ولز )
یق تعداد بررسی کردند. هدف آنها از این تحقیق، بدست آوردن بهترین معیار برای عملکرد شرکت است. آنها در این تحق

مورد بررسی قرار دادند. نتایج این  2119الی  8332شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استرالیا را در سالهای  531
تحقیق بیانگر آن است که فرضیه اول برای شرکت های سودده صحیح می باشد و در این شرکت ها همبستگی بین سود 

ی نقدی و بازده می باشد. ولی در مورد شرکت های زیان ده هیچکدام از معیار و بازده بیشتر از همبستگی بین جریان ها
های سود و زیان و همچنین جریان های نقدی با بازده سهام همبستگی نداشتند. محققین با بررسی فرضیه دوم به این 

د با بازده سهام نسبت به نتیجه رسیدند که با افزایش حجم اقلام تعهدی افزایش دهنده سود، ارتباط بین معیار های سو
ارتباط بین معیارهای جریانهای نقدی با بازده سهام افزایش می یابد. ولی در مورد شرکت هایی که اقلام تعهدی کاهش 
دهنده سود دارند، فرضیه دوم صدق نمی کند و در واقع هیچکدام از معیارهای عملکرد )سود و جریان های نقدی( به 

 ام نمی باشد.خوبی بیان کننده بازده سه
بازدهی سهام و بتا ، اندازه شرکت، نسبت سود به قیمت، نسبت جریان "( پژوهشی را با عنوان 2112لائو و همکاران )

انجام دادند. داده های  "نقدی به قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و رشد فروش : شواهدی از سنگاپور و مالزی
پذیرفته شده در بورس سنگاپور و کوآلالامپور بود. تعداد شرکت های نمونه در آنها شامل کلیه شرکت های غیر مالی 

بود. متغیر  8336الی  8311شرکت بود، محدوده زمانی پژوهش آنها مابین سالهای  869شرکت و در مالزی  12سنگاپور 
های مالی شرکت ها  های ارزش دفتری به ارزش بازار ، سود به قیمت و جریان نقدی به قیمت با استفاده از صورت

بود. آنها براساس هر یک از  tمحاسبه شده است و اندازه نیز عبارت از لگاریتم ارزش بازار سهام در پایان ماه ششم سال 
متغیرهای اندازه، نسبت سود به قیمت، جریان نقدی به قیمت، ارزش دفتری به ارزش بازار و رشد فروش سه پرتفوی 

پرتفوی( ایجاد شد.برای مقادیر منفی سود به قیمت و جریان  9کشور*  2متغیر*  5پرتفوی ) 91ایجاد نمودند و بنابراین 
نقدی به قیمت نیز چهار پرتفوی دیگر ایجاد نمودند. آنها به این نتیجه رسیدند که در هر دو کشور شرکت های کوچک 

ازدهی ماهانه به شدت کاهش می یافت. ، میانگین بای بزرگ دارند. با افزایش اندازهبازدهی بالاتری نسبت به شرکت ه
در کشور مالزی پرتفوی نسبت سود به قیمت بالا، عملکرد بهتری نسبت به مقدار کمتر همین نسبت داشت. به همین 
ترتیب سهام موجود در پرتفوی نسبت جریان نقدی به قیمت بالاتر ، عملکرد بهتری نسبت به مقدار کمتر همین نسبت 

دارای نسبت سود به قیمت و جریان نقدی به قیمت منفی بودند، در هر دو کشور بازدهی بالاتری داشت. پرتفو هایی که 
داشتند. به همین ترتیب پرتفوی با نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر عملکرد بهتری از نظر بازدهی، نسبت به مقدار پایین 
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با مقدار کمتر عملکرد بهتری از نظر بازدهی  )در کشور سنگاپور( پرتفوی تر همین نسبت داشت. درمورد رشد فروش
 نسبت به مقدار بالاتر این متغیر داشت.

، جریان های نقدی می تواند عملکرد شرکت ها را تحت تاثیر ل می کنند(، چنین استدلا8935محسن تنانی و همکاران )
یان های نقد عملیاتی و بازده سهام تاثیر قرار داده و باعث تغییرات در بازده آنها شود. کیفیت سود به رابطه فی مابین جر

 ، برارزش سهام آن شرکت اثر گذار است.ایی شرکت در ایجادجریان های نقدیمثبت دارد. توان
یکی از مهم ترین منابع جریان های نقدی ، جریان نقدی ایجاد شده ناشی از عملیات اصلی شرکت است. بنابراین اطلاع 

 رمایه گذاران کمک می کند تا بازده سهام شرکت های مختلف را پیش بینی کنند.از جریان های نقدی عملیاتی بر س
ه آتی سهام تاثیر معنا ، چنین استدلال می کنند، جزء نقدی و تعهدی سود بر بازد(8935راضیه فاتح پور و همکارش ) 

 ، ولی تاثیر جزء  تعهدی نسبت به جزء نقدی بزرگ تر است.داری دارد
محتوای اطلاعاتی جریان های نقدی و اقلام تعهدی و متفاوت بودن نسبت شارپ بر محتوای  با توجه به  این که

اطلاعاتی این دو متغییر بررسی شد که می توان نتیجه گرفت جزء نقدی سود بر یازده آتی سهام تاثیر معنادار و مثبت به 
 دارد. 18619 نا دار و مثبت به میزاندارد و همچنین جزء تعهدی سود بر بازده  آتی سهام تاثیر مع 18015میزان 

 ، تاثیر معنا داری دارد.مبه طور خلاصه نتایج آزمون نمونه پژوهش نشان دادجزء نقدی و تعهدی بر بازده  آتی سها
گذار در تعیین سود  ، بیان داشتند که سود هر سهم و جریان نقد عملیاتی عوامل تاثیر(8930) روح الله قیطاسی و همکاران

هر سهم بیشتر  ر سهم نسبت به جریان نقد عملیاتی، اما از نظر آماری محتوای اطلاعاتی نسبی سود ههستندتقسیمی 
  است.

، بیان می کنند که بین آن دسته از اقلام اتکای اقلام تعهدی بر بازده سهام، اثر قابلیت (8930انی و همکاران )جعفر باباج
 تری دارند و بازده سهام در آیننده رابطه منفی قوی تری وجود ندارد.تعهدی سود دوره جاری که قابلیت اتکای پایین 

در یک تحقیق تاثیر ارقام تعهدی )که تفاوت میان سود حسابداری و جریان های نقدی تعریف  (8910خواجوی و ناظمی )
هدف از انجام این  شده اند( بر کیفیت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار دادند.

تحقیق تعیین این موضوع است که آیا ارقام تعهدی نقش قابل ملاحظه ای در عکس العمل بازار به اطلاعات سود شرکت 
بررسی شده اند. رویکرد انتخابی برای آزمون  8933 - 8912شرکت در طی دوره زمانی  36ها دارند. از این رو تعداد 

دوره است. از روش مقایسه میانگین نمونه های آماری مستقل در این تحقیق  فرضیات، مقطعی و به صورت دوره به
استفاده شده است. ارقام تعهدی به اجزای آن )مانند تغییرات در موجودی کالا، حساب های دریافتنی، سایر دارایی های 

فکیک شد. نتایج نشان می جاری، حساب های پرداختنی و سایر بدهی های جاری( و نیز اجزای اختیاری و غیر اختیاری ت
دهد که میانگین بازده سهام شرکت ها، تحت تاثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار نمی گیرد. به عبارت 
دیگر نمی توان پذیرفت که بین میانگین بازده شرکت هایی که ارقام تعهدی آن ها به کم ترین و بیش ترین میزان 

 داری وجود دارد. گزارش می شود، اختلاف معنی
( عالم در تحقیق خود  به بررسی تاثیر متغیر های حسابداری بر بازده غیر عادی سهام 8919بهرامفر و شمس عالم )

شرکت پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه  23پرداختند. در این تحقیق تعداد 
 8912الی  8930توقف نبوده است انتخاب گردید. اطلاعات این شرکت ها برای دوره زمانی بوده و معاملات سهام آنها م

مورد بررسی قرار گرفته است. این تحقیق به روش تجربی و شبه آزمایشی انجام شده و از مدل رگرسیون تلفیقی معکوس 
درجه اهرم مالی، اقلام تعهدی، نرخ  نتایج حاصله از این تحقیق نشان می دهد که اطلاعات مربوط به استفاده شده است.

بازده سرمایه گذاری، رشد دارایی ثابت، تغییر در وجوه نقد عملیاتی، ارزش بازار شرکت، نسبت بدهی به حقوق صاحبان 
  سهام، هزینه استقراض و توزیع سود نقدی بر بازده غیر عادی آتی سهام تاثیر گذار است.
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بررسی ارتباط بین محتوای اطلاعاتی اجزای اصلی صورت گردش وجه نقد "نوان ( تحقیقی با ع8918دستگیر و خدابنده )
انجام دادند که فرضیه اصلی آن روابط بین تغییرات اجزای اصلی صورت گردش وجه نقد با تغییرات بازده  "سهام با بازده

دهد. فرضیه اصلی خود به سه فرضیه فرعی تقسیم می شود که دراین فرضیه ها تغییرات  سهام را مورد رسیدگی قرار می
یت های سرمایه گذاری و وجه نقد حاصل از فعالیت های وجه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی ، وجه نقد حاصل از فعال
 تامین مالی با تغییرات بازده سهام مورد بررسی قرار گرفته است. 

( در تحقیق خود به بررسی ارتباط بین تغییرات اقلام صورت حساب سود و زیان با تغییرات بازده سهام 8911علی پناهی )
های حسابداری در زمینه  زارش سود به تنهایی حامل اطلاعات موجود در دادهمی پردازد او بیان می دارد که ممکن است گ

بینی سود  ارزیابی سودآوری نباشد. لذا تفکیک سود به اجزائی معین و گزارش این اجزاء در صورت سود و زیان توان پیش
د خالص خود را به اجزای معینی دهد به همین دلیل استانداردهای حسابداری، شرکتها را وادار میسازد که سو را افزایش می

تفکیک و گزارش کنند. در این تحقیق رابطه تغییرات اجزای صورت سود و زیان به عنوان متغیرهای مستقل )فروش ، 
ها، سایر درآمدها، سود خالص( با  های مالی، سایر هزینه بهای تمام شده کالای فروش رفته، هزینه عملیاتی، هزینه

شرکت نمونه از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  59عنوان متغیر وابسته بر روی تغییرات بازده سهام به 
مورد آزمون قرار گرفته است و نتیجه به این نحو بوده است که توانایی تبیین تغییرات  33تا  32تهران در دوره زمانی 

 م، توسط تک تک متغیرهای مستقل میباشد.بازده سهام توسط چند متغیر مستقل بیشتر از تبیین تغییرات بازده سها

 

 شناسی پژوهش روش
ها، اصول و  ها، قانونمندی های کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریه این پژوهش از نوع پژوهش

دنبال های همبستگی است، زیرا به  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش فنون را برای حل مسائل واقعی به کار می
رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش

ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  شود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه براساس اطلاعات گذشته انجام می
 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. های آماری از طریق نرم یلهای اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحل مدل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  8011لغایت  8935ساله از سال  رای یک دوره ششقلمرو زمانی این پژوهش، ب 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 8935ها از سال  ات صورت مالی آنعاطلا -8

های عضو  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت -2
 بورس متفاوت است.

 باشد.دسترس  های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -9

 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  -0
عنوان نمونه انتخاب  شرکت به 881ه در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفته شد با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 661بنابراین مشاهدات ما برابر با شد. 
 

 فرضيه پژوهش
میزان همبستگی بین سود های گوناگون با بازده سهام بیشتر از همبستگی بین جریانات نقدی مختلف با فرضیه اول: 

 بازده سهام می باشد. 
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یزان همبستگی بین بازده سهام وسودهای گوناگون با افزایش اقلام تعهدی یا معوق نسبت به همبستگی فرضیه دوم: م
 یش می یابد.      جریانات نقدی با بازده سهام افزا

 

 متغيرهای پژوهش

 متغير وابسته
 متغیر وابسته در این تحقیق  بازده سهام شرکت می باشد و عبارت است از:

بازده ناشی از خرید و نگهداری سهام شرکت )شامل سود نقدی( در یک دوره زمانی یکساله که چهار ماه  بعد از آغاز سال 
 مالی شروع می گردد.

 زده بر اساس فرمول زیر انجام شده است:ضمناً محاسبه با
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 که در این فرمول
Rit  =  بازدهی یک سهم در دورهt. 

Pit-1 = قیمت سهم شرکت در اول دوره. 
Pit = قیمت سهم شرکت در پایان دوره. 
Dit = منافع مالکیت سهم شرکت در دوره. 
Xit = درصد افزایش سرمایه.  
Mit = مبلغی که بابت هر سم جدید پرداخت شده است. 

 

 متغيرهای مستقل
 (EBITسود قبل از مالیات و بهره هر سهم ) -8

این متغیر بیان کننده سود ناشی از فعالیتهای عادی قبل از محاسبه مالیات و هزینه های مالی می باشد. طبق استاندارد 
فعالیتهای معمول، تکرار شونده یا منظم واحد تجاری )فعالیتهای "ز: ایران فعالیتهای عادی عبارتند ا 6حسابداری شماره 

تجاری( و همچنین فعالیتهای مرتبطی است که به تبعیت و در جهت پیشبرد فعالیتهای فوق یا در نتیجه آنها توسط واحد 
در محیط حاکم بر تجاری انجام می شود. چنانچه وقوع برخی رویدادها، صرف نظر از ماهیت غیر معمول یا تناوب آن، 

، مقرراتی، جغرافیایی و غیره( مورد انتظار باشد، آثار آنها بر عملیات واحد تجاری در )اعم از اقتصادی عملیات واحد تجاری
 "زمره فعالیتهای عادی تلقی می شود.

 ( NPATABSبعد از مالیات و  قبل از اقلام غیر مترقبه هرسهم ) سودخالص -2

تفاوت این متغیر با متغیر قبلی، محاسبه سود خالص با در نظر گرفتن هزینه های مالی و مالیات می باشد. اما در این متغیر 
 6نیز همانند متغیر قبلی از اقلام غیر مترقبه و همچنین اثر مالیاتی آنها صرف نظر شده است. استاندارد حسابداری شماره 

اقلام غیر مترقبه، اقلامی با اهمیت و بسیار غیر معمول است که منشا "تعریف می کند: ایران اقلام غیر مترقبه را چنین 
   "آن رویدادهای خارج از فعالیتهای عادی شرکت می باشد و انتظار نمی رود به طور مکرر یا منظم واقع شود.

 (NPATسود خالص بعد از مالیات هر سهم ) -9
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کت پس از کسر کلیه هزینه ها و درآمد های عادی، غیر عادی ، غیر مترقبه و این متغیر بیان کننده سود خالص نهایی شر
 مالیات می باشد که در پایان صورت سود و زیان ارائه می شود.

 (OPCFجریان های نقد ناشی از  فعالیت های عملیاتی هر سهم ) -0
فعالیتهای مزبور متضمن تولید و فروش کالا فعالیتهای عملیاتی عبارت از فعالیتهای اصلی مولد درآمد عملیاتی واحد است. 

و ارائه خدمات است و هزینه ها و درآمدهای مرتبط با آن در تعیین سود یا زیان عملیاتی در صورت سود و زیان منظور 
می شود. جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای عملیاتی اساسا در برگیرنده جریانهای ورودی و خروجی نقدی مرتبط با 

ایران جریانهای نقدی که  2ای مزبور است. البته باید توجه داشته باشیم که طبق استاندارد حسابداری شماره فعالیته
ماهیتا جزء هیچکدام از پنج سرفصل صورت جریان وجوه نقد نباشند، تحت سرفصل جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای 

 عملیاتی طبقه بندی می شود.

 (RETCFه سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت تامین مالی هر سهم )جریان های نقد ناشی از بازد -5
این متغیر شامل دریافتهای حاصل از مالکیت سرمایه گذاریها و سود دریافتی بابت سپرده های سرمایه گذاری بلند مدت و 

واردی که طبق استاندارد کوتاه مدت و نیز پرداختهای انجام شده به تامین کنندگان منابع مالی است. این متغیر شامل م
فعالیتهای سرمایه "،  "فعالیتهای عملیاتی"( صریحا تحت سرفصل های 95و  99، 83ایران )بندهای 2حسابداری شماره 

 می آیند، نمی شود. "فعالیتهای تامین مالی"و  "گذاری
 (TCFجریان های نقد ناشی از مالیات بر درآمد هر سهم ) -6

ت بر درآمد منحصر به پرداختها یا علی الحساب پرداختی ازبابت مالیات بردرآمد و یا استرداد جریانهای نقد ناشی از مالیا
مبالغ پرداختی از همین بابت است ودر برگیرنده جریانهای نقدی مربوط به سایر انواع مالیاتها که درآمد مربوط جزء درآمد 

تهای وضع شده بر تولید و فروش( نیست. جریانهای نقدی مشمول مالیات تلقی نمی شود)از قبیل مالیاتهای تکلیفی و مالیا
 مربوط به مالیاتهای اخیر الذکر بر حسب مورد تحت سایر سرفصل های اصلی در صورت جریان وجوه نقد ارائه می شود.

 (INVCFجریانان های نقد ناشی از فعالیتهای  سرمایه گذاری هر سهم ) -3
گذاری مشتمل بر جریانهای مرتبط با تحصیل و فروش سرمایه گذاریهای  جریانهای نقدی ناشی از فعالیهای سرمایه

کوتاه مدت، سرمایه گذاریهای بلند مدت و دارائیهای ثابت مشهود و دارائیهای نامشهود و نیز پرداخت و وصول تسهیلات 
حفظ سطح جاری  اعطائی به اشخاص مستقل از واحد تجاری جز کارکنان می باشد. فعالیتهای سرمایه گذاری گاه جهت

 عملیات واحد تجاری و گاه جهت بسط یا محدود کردن حجم عملیات انجام می شود.
 (FINCFجریان های نقد ناشی از فعالیت های تامین مالی هر سهم ) -1

جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای تامین مالی شامل دریافتهای نقدی از تامین کنندگان منابع مالی خارج از از واحد 
 تجاری)شامل صاحبان سرمایه( و باز پرداخت اصل آن است.

 (NCFکل جریان های نقدی هر سهم ) -3

 این متغیر حاصل جمع جبری پنج بخش اصلی صورت گردش وجوه نقد می باشد.

 

 های پژوهش یافته

مربوط به متغیرها لازم ها، آشنایی با آمار توصیفی  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده8است. جدول )
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 آمار توصيفی (:8)جدول 
 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات چارک سوم چارک اول انحراف معیار میانه میانگین متغیر

RETURN 935/1 828/1 126/8 135/1- 013/1 661 

EBIT 216/1 835/1 989/1 136/1 212/1 661 

NPATABS 812/1 883/1 213/1 153/1 816/1 661 

NPAT 812/1 883/1 213/1 153/1 816/1 661 

FINCF 852/1 151/1 083/1 111/1 853/1 661 

OPCF 130/1 136/1 018/1 120/1 215/1 661 

INVCF 132/1- 158/1- 836/1 825/1- 183/1- 661 

RETCF 882/1- 136/1- 869/1 802/1- 199/1- 661 

TCF 198/1- 181/1- 108/1 108/1- 116/1- 661 

NCF 181/1 112/1 885/1 181/1- 128/1 661 

( بیشتر می باشد. )شرکت های با بازده 18828( به میزان قابل توجهی از میانه بازده سهام )18935) میانگین بازده سهام
شرکت های دارای بازده منفی بسیار کوچک بیشتر می باشد(، در حالی که میانگین سود خالص بعد بسیار بزرگ نسبت به 

، بازده و سود خالص بعد از مالیات ( می باشد. علت تفاوت میان شاخص های18883( کمتر از میانه آن )18812از مالیات )
و تاثیر این افزایش قیمت در بازده  8912های مورد تحقیق بخصوص در سال  افزایش حبابی قیمت ها دربرخی از سال

 سهام می باشد.
 

 همبستگی بين متغيرها
دهد. در این جدول جهت بیان همبستگی  ( همبستگی مابین متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق را نمایش می2جدول )

 بین متغیر ها از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است.
 آزمون هبمستگی (:1)جدول 

NCF TCF RETCF INVCF OPCF FINCF NPAT NPATABS EBIT  

1159/1 856/1- 682/1- 202/1- 233/1 139/1 313/1 311/1 111/8 EBIT 

189/1- 102/1 839/1- 823/1- 515/1 932/1- 111/8 111/8  NPATABS 

189/1- 102/1 839/1- 821/1- 515/1 932/1- 111/8   NPAT 

115/1 860/1- 082/1- 812/1- 533/1- 111/8    FINCF 

283/1 185/1 810/1- 213/1- 111/8     OPCF 

188/1 162/1 866/1 111/8      INVCF 

825/1- 856/1 111/8       RETCF 

118/1 111/8        TCF 

111/8         NCF 

 

 وتحليل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه
های ترکیبی  اول پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه9جدول )

 دهد. نشان می
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 نتيجه آزمون فرضيه اول (:3)جدول 

 Intercept Co-efficient Adj. R2 F درصد 5معنی دار بودن در سطح  نوع رابطه 

EBIT 010/1- 166/2 8085% 12/18 تایید مستقیم 

NPATABS 233/1- 212/2 8388% 50/35 تایید مستقیم 

NPAT 233/1- 210/2 8388% 18/35 تایید مستقیم 

FINCF 118/1 912/1- 185% 16/9 رد معکوس 

OPCF 810/1- 653/1 283% 80/80 تایید مستقیم 

INVCF 166/1- 958/1- 189% 50/2 رد معکوس 

RETCF 130/1- 092/1- 182% 35/8 رد معکوس 

TCF 821/1 210/9- 882% 91/6 تایید معکوس 

NCF 102/1- 365/1 185% 11/9 رد مستقیم 

برابر   NPATو  EBIT   ،NPATABSمتغیر مربوط به صورت سود و زیان: برای سه Fو  تعدیل شده  R2مقادیر 
های مربوط به صورت ( می باشد ، در حالی که این مقادیر برای متغیر35818% )8388( و %35850 )8388، (%18812 )8085

% 882(، 8835% )182، (80880% )283ابر بر NCFو  OPCF  ،RETCF  ،TCF  ،INVCF  ،FINCF گردش وجوه نقد:
( می باشد . به طور آشکاری می توان ملاحظه نمود که همبستگی بین %9 )185، (%9816 )185(، %2850 )189( ، 6891)

مبستگی بین متغیرهای مربوط به صورت گردش وجوه متغیر های مربوط به صورت سود و زیان با بازده سهام بیشتر از ه
 نقد با بازده می باشد، پس نمی توان این فرضیه را رد نمود.

های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده0جدول )
 دهد. نشان می

 نتيجه آزمون فرضيه دوم (:0)جدول 

 Intercept Co-efficient Adj. R2 F درصد 5معنی دار بودن در سطح  نوع رابطه 

EBIT 212/1- 129/8- 582% 90/9 رد معکوس 

NPATABS 099/1- 912/8- 382% 93/5 تایید معکوس 

NPAT 685/1- 133/2- 2580& 11/85 تایید معکوس 

FINCF 831/1- 080/1 382% 81/0 تایید مستقیم 

OPCF 810/1- 653/1 283% 80/80 تایید مستقیم 

INVCF 153/1- 601/1- 186% 29/8 رد معکوس 

RETCF 291/1- 026/8- 989% 93/2 رد معکوس 

TCF 131/1 651/6 281% 19/8 رد مستقیم 

NCF 108/1- 651/1 881% 35/8 رد مستقیم 
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برای متغیر های مربوط به صورت سود وزیان از پنجک اول   Adj.R2( مشاهده می شود که مقدار 0با توجه به جدول )
افزایش یافته  EBITبه دوم کاهش یافته ولی از پنجک دوم به سوم بی نظمی مشاهده می شود به شکلی که همبستگی 

کاهش مشاهده می شود، از پنجک سوم به چهارم مجددا افزایش همبستگی برای  NPATABSو  NPATولی برای 
 صورت سود و زیان مشاهده گردید ولی مجددا از پنجک چهارم به پنجم بی نظمی مشاهده می شود.کلیه متغیرهای 

 

 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه
سرمایه گذاران در سهام شرکت ها باید مبنایی برای پیش بینی عملکرد شرکت ها داشته باشند، در این تحقیق ما در پی 

بهتر در مورد خرید یا نگهداری سهام شرکت ها بودیم. بازدهی به عنوان کمک به سرمایه گذاران برای تصمیم گیری 
معیار عملکرد شرکت در نظر گرفته شده است و میزان همبستگی آن با برخی اقلام صورت سود و زیان و صورت گردش 

، آنها معتقدند که وجوه نقد مورد بررسی قرار گرفت. واتسون و ولز نیز در تحقیق خود از همین متغیرها استفاده نمودند
صورت سود و زیان نسبت به صورت گردش وجوه نقد همبستگی بیشتری با بازدهی سهام دارد و در نتیجه این صورت 
مالی تبیین کننده بهتری برای عملکرد شرکت نسبت به صورت گردش وجوه نقد می باشد. همچنین آنها به این نتیجه 

ی و معوق افزاینده سود می باشند چنانچه اقلام تعهدی و معوق افزایش رسیدند که شرکت هایی که دارای اقلام تعهد
یابد همبستگی بین صورت سود و زیان با بازدهی سهام نسبت همبستگی صورت گردش وجوه نقد با بازدهی سهام 

 ی باشد.افزایش می یابد و این موضوع نشانه این است که در حسابداری تعهدی صورت سود و زیان تبیین کننده بهتری م
الی  8935ما در این تحقیق به بررسی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سالهای 

پرداختیم و فرضیه اول تحقیق تایید گردید بدین معنا که بر اساس نتایج این تحقیق همبستگی سود های مختلف  8011
تلف صورت گردش وجوه نقد با بازده سهام بیشتر می باشد. برای با بازده سهام نسبت به همبستگی قسمت های مخ

شرکت ها را بر مبنای سودده یا زیان ده بودن آنها به دو دسته تقسیم نمودیم و مجددا فرضیه اول را  بررسی بیشتر سال/
در واقع می توان درمورد هریک از آنها بررسی نمودیم این فرضیه در مورد شرکت های زیان ده مورد تایید قرار نگرفت 

بیان نمود که در مورد شرکت های زیان ده هیچکدام از صورت های مالی مورد بررسی، تبیین کننده بازده سهام نمی 
 ده رد نگردید. باشند. اما این فرضیه در مورد شرکت های سود

در روش اول از حجم فرضیه دوم این تحقیق به دو روش مورد بررسی قرار گرفت. برای تقسیم شرکت ها به پنجک ها 
)سود عملیاتی هر سهم منهای خالص گردش وجوه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی هر سهم( استفاده نمودیم  تعهدی ها

که با حرکت بین پنجک های مختلف به تغییر منظمی در ضرایب محاسبه شده دست نیافتیم، و درنتیجه این فرضیه طبق 
 روش اول تایید نگردید.

 شود: ژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان میدر راستای پ
نقش تحلیلگران حرفه ای مالی و سرمایه گذاران متخصص در رفتار بازار سهام انکار ناپذیر است. استفاده از  اقلام صورت 

د باعث اشتباه در تفسیر وضعیت یک شرکت شود. با سود وزیان یا اقلام صورت گردش وجوه نقد بصورت منفک می توان
توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه پیشنهاد می شود که در بررسی وضعیت شرکت ها در درجه اول به اقلام 

 صورت سود و زیان و در درجه دوم به اقلام صورت گردش وجوه نقد توجه شود.
 گردد: ئه میهای آتی نیز پیشنهادهای زیر ارا برای پژوهش

پیشنهاد می شود که تحقیق فعلی به تفکیک صنایع مختلف انجام شود تا درجه اهمیت متغیر های این تحقیق در  -8
 صنایع مختلف مورد بررسی قرار گیرد.

 پیشنهاد می شود این تحقیق با توجه به اندازه شرکت ها بررسی شود. -2

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول8041، تابستان 18، شماره 6دوره 
 

861 

 سیاسی در سال های مختلف انجام شود. ط مختلف اقتصادی/پیشنهاد می شود که تحقیق فعلی به تفکیک شرای -9

 پیشنهاد می شود که تحقیق فعلی به تفکیک هر سال انجام شود. -0
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