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٢

مقدمه١-١

تقاء سطح تحلیل در این بـازار اسـت بـدون    یکی از ابزارهاي اصلی براي گسترش و تعمیق بازار سرمـایه، ار

توان انتظـار داشـت کـه جایگـاه آن در     نمی، هاي گسترده و جامع در  بازار سرمـایهانجام تحقیقات و تحلیل

به عنـوان رکـن اصـلی بـازار     بررسی مختصر سیر تحولات بورس اوراق بهادار تهران،.اقتصاد ملی رشد یابد

اما ظرف . دهد که همواره خلاء تحلیل بر این بازار حاکم بوده استنشان می، متشکل سرمایه در اقتصاد ایران

هـاي اسـتاندارد جهـانی    و روشهـا  گیري از شاخصاي در جهت بهرههاي امیدوار کنندهگامچند سال اخیر،

آل سـطح  هنوز تـا حـد مطلــوب و ایـده    ، با این حال. براي تحلیل بازار سرمایه کشورمان برداشته شده است

.اي براي کار در این زمینه وجود داردحلیل در بازار سرمـایه، فاصله زیادي داریم و فضاي گستردهت

بـه عبـارت   .هاي مختلفی انجام دهنـد گذاران در موقع خرید یا فروش سهام عادي باید بررسیسرمایهاصولاً

یرا نقدترین دارایـی  خـود را بـه    ز. دهندگـذاري مد نظر قرار میدیگر آنها عوامل زیادي را در هنگام سرمایه

نتایج مطلـوبی از  گـذاري کنند،گذاران بدون توجه به عوامل مختلف سرمایهاگر سرمایه.کنندسهام تبدیل می

در .این موضوع بیشتر در کشورهایی مطرح است که بورس کـارایی نـدارد  .شودگذاري عاید آنها نمیسرمایه

گـذار این اسـت کـه چـه مبلغـی را بـراي هـر سـهم        راي فرد سرمایهزمان انتخاب سهام، مهمترین موضوع ب

هـدف اصـلی از   .هـایی نیـاز دارد  تعیین دقیق مبلغ پرداختی براي هر سهم به تجزیه و تحلیل.پرداخت نماید

در بازار کاراي سرمایه تمـام  .محاسبه ارزش فعلی عایدات آتی هر سهم استگذاري،تجزیه و تحلیل سرمایه

مربوط به اوراق بهادار در قیمت بازار منعکس است و هر اطــلاعات جدیدي کـه بـه بـازار وارد    اطــلاعات 

.دهدقیمت اوراق بهادار را تحت تاثیر قرار میٔشود، سریعامی

گیري گذاري دارند و قادر به بکارگذاران اطلاعات اندکی راجع به نحوه سرمایهبه دلیل اینکه اکثر سرمایه

باشند لازم است که گــذاري در آنها هستند، نمیهایی که مایل به سرمایهت مربوط به شرکتي اطلاعاهمه

گذاران بتوانند با استفاده از آنها با دقت و سرعت مبادرت معیارهایی فراهم شود که سرمایهبوسیله تحقیقات،

.گیري و انتخاب سهام شرکت مورد نظرشان نمایندبه تصمیم



٣

و بيان موضوع پژوهشتعريف مساله ٢-١

بورس اوراق بهادار در حکم یک بازار متشکل، تسهیلات لازم را براي خریداران و فروشندگان سهام فراهم 

از طرفی . نماید به نحوي که آنها بتوانند در هر زمان پول خود را به اوراق بهادار یا بالعکس تبدیل نمایندمی

از آنجا که بورس . گرددهاي پذیرفته شده در آن میلی شرکتاین سازمان تحت شرایطی سبب تامین منابع ما

هاي گذارياندازها به طرف سرمایهاندازها و هم چنین هدایت پسبه عنوان سازمانی در جهت تجهیز پس

باشد، مطالعه و تحقیق پیرامون این سازمان از اهمیت مولد و مفید به حال جامع و اقتصاد کشور مطرح می

.ار استاي برخوردویژ

بینی بهتر آینده این تواند ضمن پیشها و زوایاي مختلف میشناخت بازار بورس اوراق بهادار تهران از جنبه

بازده سهام یکی از . گذاریها را کاهش دهد و یا بازده بیشتري را ایجاد کندبازار و تغییرات آن، ریسک سرمایه

گذاران بدون توجه به یک سري از عوامل اگر سرمایه. گذاري استفاکتورهاي مهم در انتخاب بهترین سرمایه

یکی از عواملی که . گذاري عاید آنها نخواهد شدگذاري نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایهاقدام به سرمایه

توان گفت دهند کسب بازدهی است، به طوري که میگذاري خود مد نظر قرار میگذاران در سرمایهسرمایه

بازدهی سهام . گذاران سهام عادي، کسب سود و بازدهی استگذاران از جمله سرمایههدف اساسی سرمایه

. بستگی به دو عامل تغییرات قیمت سهام در پایان دوره نسبت به اول دوره  و میزان سود نقدي دریافتی دارد

دگان از از نظر بسیاري از استفاده کنن، شودمیسود حسابداري که با استفاده از سیستم تعهدي تهیه

محسوبها ابزاري براي سنجش عملکرد شرکت، هاي مالیابزاري براي سنجش صورت، مالیهاي صورت

به منظور اخذ ، ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیاتها منظور از سنجش عملکرد شرکت. شودمی

به شرکت و یا از ها ی بانکتواند مبناي اعتبار دهمیسود حسابداري، به عنوان مثال. تصمیمات منطقی است

مفاهیم 6هیات استانداردهاي حسابداري مالی در بیانیه شماره . شرایط ورود به بورس اوراق بهادار قرار گیرد

بر این اساس، انعکاس آثار . استفاده از روش تعهدي در حسابداري را الزامی نموده است، حسابداري مالی

به عبارت دیگر، در روش . ناي ورود و خروج وجه نقد نیستمعاملات و رویدادهاي شرکت لزوما به مع

و محاسبه سود حسابداري مورد ها تعهدي اصولی نظیر تحقق تطابق به منظور انعکاس درآمدها و هزینه

. نقدي بستگی داردهاي در نهایت موفقیت یک شرکت به توانایی آن در ایجاد جریان. گیردمیاستفاده قرار

ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهاي . بع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادي استوجوه نقد از منا

در بسیاري از . نقدي یکی از مهمترین عوامل سلامت اقتصادي واحدهاي تجاري و تداوم فعالیت آنهاست

-جریان، اي و غیرهسرمایههاي ارزیابی طرحهاي روش، گذاري اوراق بهادارارزشهاي تصمیمات مالی، مدل

).3،1385دوستیان، صدیقه،(هاي نقدي نقش محوري دارند
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با توجه به موارد فوق در این تحقیق ارتباط بین تغییرات سود خالص و تغییرات جریان نقدي عملیاتی  با 

به عبارت دیگر در این تحقیق . گیردمیتغییرات بازده سهـام صنایع محصولات شیمیایی مورد بررسی قرار

به »تغییرات سود خالص و تغییرات جریان نقدي عملیاتی« رتبـاط و همبستگی بین متغیرها شود اسعی می

هاي مزبور به عنوان متغیر وابسته تعیین شود شرکت»تغییرات بازده سهام عادي «و عنوان متغیرهاي مستقل

تواند توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده شود؟تا بتوان گفت که آیا متغیر وابسته می

اهداف پژوهش وضرورت آن٣-١

فراهم نمودن اطلاعات لازم براي تفسیر وضعیت و ارزیابی توان یکی از اهداف گزارشگري مالی،) 1

. گذاران نیز به دنبال حداکثر کردن ثروت خود هستنددیگر، سرمایهاز سوي . سودآوري واحد اقتصادي است

-ترین منابع اطلاعاتی سرمایههاي مالی از مهمن نسبتهاي همراه آن و به تبع آهاي مالی، یاداشتصورت

)1383،23بهرامفر، شمس عالم،. (گذاران براي تفسیر وضعیت یک واحد اقتصادي است

شوند و عموماَ اعتقاد بر این است که میاقلام ترازنامه و صورت سود و زیان بر مبناي تعهدي  اندازه گیري

ز کارآیی موسسه و اطلاعات مرتبطی براي پیش بینی فعالیت آتی موسسه مفیدي اهاي اندازه گیري، این اقلام

هاي این تحقیق بررسی ارتباط بین تغییرات سود بنابراین یکی از هدف. نمایدمیو پرداخت سود سهام فراهم

. باشدمیخاص حسابداري و تغییرات بازده سهام در صنایع محصولات شیمیایی

هاي حسابداري سنتی براي ی و عمدي تردید وجود دارد که روشذاتهاي به دلیل جهت گیري) 2

هاي پرهیز از بعضی از این یکی از راه. هاي اقتصادي پیچیده امروز کفایت داشته باشدگزارشگري فعالیت

هاي مالی بتوانند با تا استفاده کنندگان از صورت،هاي نقدي استها تاکید بر گزارشگري جریانگیريجهت

بنابراین هدف بعدي این تحقیق بررسی ارتباط بین تغییرات . خود را انجام دهندها ن پیش بینیتوجه به آ

. باشدمیجریان نقدي عمیاتی و تغییرات بازده سهام در صنایع محصولات شیمیایی

هاي کمی استفاده نمی شواهد حکایت از آن دارد که سرمایه گذاران براي تعیین ارزش سهام از روش) 3

به منظور بهبود شرایط گسترش . ها مبنی بر تصورات ذهنی و اطلاعات غیر علمی استقضاوت.کنند

هاي بازار سرمایه و جلوگیري از شکست، اقداماتی که در جهت جلب مشارکت مردم درسرمایه فعالیت

از باید نتایج تحقیقات علمی جایگزین تصورات ذهنی گردد و چگونگی بهره گیري . گیردمیگذاري صورت

درست قادر هاي متدهاي شناخته شده آموزش داده شود تا هم مدیران و هم سرمایه گذاران با انتخاب شیوه

اقتصادي جامعه به هاي هاي فعالیتبه تداوم حضور خود در بازارهاي سرمایه باشند و از این رهگذر چرخ

لاعات واقعی است که از این هدف دیگر این تحقیق تجزیه و تحلیل اط).1373ثقفی،آقایی،(گردش درآیند

مختلف را با یکدیگر مقایسه کرده و سهم مورد هاي گذاران را قادر نماید تا سهام شركطریق، سرمایه
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ترین گذاران به عنوان اصلینظرشان را با اطمینان بیشتري انتخاب نمایند و این امر به استمرار حضور سرمایه

.اهد کردکمک خوارکان بازار بورس،

:بنابراین هدف کلی این پژوهش عبارتست از

مقایسه میزان ارتباط تغییرات سود خالص و تغییرات جریان نقدي عملیاتی با تغییرات بازده سهـام صنایع -1

. محصولات شیمیایی

معیار بهتري براي به نوبه خود ) سود خالص و جریان نقدي عملیاتی(تعیین اینکه کدامیک از این دو متغیر-2

.شودها محسوب میسنجش عملکرد شرکت

هاي پژوهشفرضيه٤-١

تغییرات سود خالص و تغییرات کنیم که آیا بین متغیرهاي ی میبا توجه به موضوع و هدف تحقیق بررس

یی در صنایع محصولات شیمیا) متغیروابسته(با تغییرات بازده سهام ) متغیرهاي مستقل(جریان نقدي عملیاتی 

:کنیممیذیل عملیهاي ارتباط و همبستگی وجود دارد یا خیر؟ این هدف را با انجام آزمون فرضیه

.بین تغییرات سود خالص و تغییرات بازده سهام ارتباط معنادار وجود دارد-1

.بین تغییرات جریان نقدي عملیاتی و تغییرات بازده سهام ارتباط معنادار وجود دارد-2

ت سود خالص و تغییرات بازده سهام بیشتر از همبستگی بین تغییرات جریان همبستگی بین تغییرا-3

.نقدي عملیاتی و تغییرات بازده سهام است

تعريف عملياتي متغيرها٥-١

.شودهاي پژوهش به شرح ذیل ارائه میتعریف کاربردي هر یک از متغیرها در فرضیه

یک واحـد تجـاري طـی    هاي در خالص داراییعبارتست از تغییر در حقوق مالکان یک واحد: سود خالص

.یک دوره مالی

اصـلی و عملیـاتی ناشـی از فـروش کـالا یـا ارائـه        هاي وجوه نقد حاصل از فعالیت: جریان نقدي عملیاتی

.شودمیخدمات، که طی یک دوره مالی اندازه گیري و گزارش

-ي معـین بـه سـرمایه   در یک دورهگـذاريعبارت است از نسبت کل عایدي حاصل از سرمایه: بازده سهـام

:توان به صورت زیر نوشتبطورکلی بازده سهـام را می. گذاري که طی آن دوره مصرف شده است

(١+a)Pt-١+DPSt-Pt-C =Rt Pt
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:که در این رابطه داریم

:Pt قیمت سهم در زمان     t

  a : و مطالباتاز محل اندوخته یا آورده نقدي (درصد افزایش سرمایه (

DPS t :سود نقدي سهام عادي طی دوره

 : C    آورده نقدي به هنگام افزایش سرمایه

قلمروتحقيق٦-١

.شوددر ادامه قلمروي پژوهش از سه منظر قلمروي مکانی، قلمرو زمانی و قلمروي موضوعی بیان می

قلمرو مکاني١-٦-١

.فتصنایع محصولات شیمیایی مورد بررسی قرار خواهد گر

قلمرو زماني٢-٦-١

.در این تحقیق مد نظر خواهد بود1389الی 1384هاي صنایع محصولات شیمیایی طی سال

قلمرو موضوعي٣-٦-١

ي مبانی نظري و ادبیات تحقیق انجام شـده خـارجی و داخلـی و همچنـین     موضوع این تحقیق شامل مطالعه

واقعی مربوط به متغیرهاي مورد نظـر از طریـق نشـریات    گردآوري و تجزیه و تحلیل ارقام و اطلاعات مالی

.هاي مرتبط استهاي مالی شرکتسازمان بورس اوراق بهادار تهران و صورت

:هاي اين تحقيق بهره گيرند تواند از يافتهنهادها يا موسساتي که مي٧-١

.شویممیباشند آشنااین تحقیق میبرداري از نتایج در ادامه با برخی از نهادها و موسساتی که قادر به بهره

ü1گذارانسرمایه

ي گیري از نتایج بدست آمده در زمینهتوانند با بهرهکنندگان منابع مالی میگذاران به عنوان تامینسرمایه

.ها تصمیمات بهتري اتخاذ کندگذاريسرمایه

üبورس اوراق بهادار

١. Investors
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نقش اصلی را در جذب و تجهیز منابع مالی و هدایت آن با توجه به اینکه سازمان بورس اوراق بهادار تهران

ها و نارساییها و تواند در شناسایی محدودیتکند، لذا این تحقیقات میهاي اقتصادي ایفا میبه بخش

.تر نمودن آن موثر باشدهمچنین فعال

üپژوهان محققان و دانش

گران مالی نشجویان و دانش پژوهان و تحلیلتواند به عنوان مرجعی جهت استفاده دااین قبیل تحقیقات می

.ها و تحقیقات بعدي مد نظر قرار گیردبه منظور انجام تجزیه و تحلیل

ساختار پژوهش٨-١

در فصل اول به طور اجمالی کلیات پژوهش بیان گردیده . این پژوهش در قالب پنج فصل انجام گرفته است

ایی از تحقیقات صورت گرفته پیرامون پژوهش، خلاصهدر فصل دوم پژوهش ضمن بیان مبانی نظري . است

در فصل . شناسی پژوهش توضیح داده شده استدر فصل سوم، روش. موضوع پژوهش ارائه گردیده است

هاي پژوهش، فرضیات پژوهش مورد آزمون قرار گرفته و نتایج هر آزمون چهارم پس از تجزیه و تحلیل داده

. گیري نهایی از پژوهش و ارائه پیشنهادها پرداخته شده استحث و نتیجهفصل پایانی به ب. ارائه شده است



٨

فصل دوم

پژوهشچارچوب نظری و پيشينه
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مقدمه ١-٢

ترین این اطلاعات از عمده. شودبراي تفسیر وضعیت واحدهاي اقتصادي، از اطلاعات مختلفی استفاده می

داخلی، ترکیب تولید، بازار محصول و اطلاعات مدیریت، اطلاعاتوضعیت صنعت، ترکیب سهامداران،

اند که با بکارگیري کدامیک از اطلاعات فوق     گذاران با این سوال مواجهبیشتر سرمایه. حسابداري هستند

نتایج فرایند حسابداري، مجموعه اطلاعات مربوط به . تواند آنها را به اتخاذ تصمیم بهینه رهنمون کندمی

ي هاي مالی همچون سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام را براي دورهصورتها، و از روي آنها نسبت

. کندمالی یک ساله فراهم می

کندگان از استفاده. ینی اقلام حسابداري پرداخته استبپیشبسیاري از تحقیقات اخیر به بررسی توان 

از . اندها داشتهبینی اقلام مندرج در این صورتقدرت پیشتري به هاي مالی، توجه بیشتر و عمیقصورت

. گیري، ارزش دارندبینی در تصمیمهاي مالی  با توجه به میزان توان پیشگران مالی، اقلام صورتنظر تحلیل

این مفهوم، . گیري باشدها باید در جهت تصمیمبینیمشاهده، تجزیه و تحلیل و پیش: واتر معتقد است

توان با تکیه بر تجربه گذشته تصمیمات حال و آینده را تسهیل بخشید، بدون این که ست که میدیدگاهی ا

توان این خط ظریف را ترسیم نمود، به تصمیمات و این که حال این که چگونه می. تصمیمات اخذ شوند

) 1385،18یقه،دوستیان،صد. (کنند و چه اطلاعاتی مربوط هستند، بستگی داردچه کسانی آنها را اتخاذ می

بازارهاي اوراق بهادار-٢-٢

اندازهاي موجود در جامعه را به جریان بازار اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه پس

کنندگان و تقاضاکنندگان سرمایه با یکدیگر روبرو شده، و در نتیجه در این بازار عرضه. کندتولید هدایت می

ي کشورها تحرك و رونق امروزه در همه. گرددترسی دو گروه به یکدیگر فراهم میسهولت مبادله دس

شود و بازار اوراق هاي سلامت و پویاي اقتصاد شناخته میبورس اوراق بهادار به عنوان یکی از شاخص

شک رونق و گسترش بورس اوراق بهادار بی. کندبهادار از این طریق به کارایی تخصیص وجوه کمک می

-ها در عملکرد خود موفقهرچه این شرکت. هاي پذیرفته شده در آن داردتگی به رونق و عملکرد شرکتبس


