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 تشکر و قدردانی :

بی شک در دستاورد حاضر راهنمایی و ارشاد صبورانه ی افرادی دخیل بوده است که به هیچ عنوان قادر 

 به بیان سپاسگزاری عمیق خود نسبت به این بزرگواران، نخواهم بود . 

ری چرا که  در مسیر این تحقیق و در راستای تنظیم پروژه هنر درست نگریستن واهمیت داشتن فک 

خلاق و آزاد  را نیز می آموزانند. خاضعانه از استاد گرانقدر دکتر محمد کاشانی پور به عنوان استاد راهنما 

که با مشقت بسیار سعی در ارشادم در این تحقیق نموده اند، بی نهایت  قدردانی می نمایم. و از دکتر 

ان استاد مشاور   سپاسگزارم . از سید حسن صالح نژاد به خاطر دقت نظر وحمایتهای مداومشان به عنو

 خداوند منان موفقیت روز افزون این عزیزان را مسئلت دارم . و در نهایت از همه ی کسانی که به

 نوعی در امر تدوین این تحقیق مرا یاری نموده اند کمال سپاس و تشکر را دارم . 
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 تقدیم به پدرم! 
را از جای جای خانه می شنيدم و امروز صدای حرکت اندیشه هایش که تا دیروز صدای حرکت قلم اش 

  !راازجای جای ذهنم می شنوم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ‌ج

 

 چکيده :

 حستابداری  استتانداردهای  کنندگان تدوین. دارند مشارکت دربازارسرمایه که است اشخاصی گيری تصميم مبنای سودمند اطلاعات

 ستودمندی  ارزیتابی  بنتابراین . کنتد  تتامين  را بازارسترمایه  اطلاعتاتی  نيازهتای  حسابداری وسيستم مالی گزارشگری تا کنند می تلاش

 زیتادی  اخيرموردتوجته  درتحقيقات که شرکت ارزش به حسابداری اطلاعات بودن مربوط یا سهام درارزشيابی حسابداری اطلاعات

 متدرن  هتای  ازروش بعضتی  که این به باتوجه. است شده مطرح مالی حسابداری درتحقيقات اصلی الگوی یك عنوان به ، قرارگرفته

 ارقتام  اطلاعتاتی  ازمحتوای گرفتن دربهره نقدهستند،سعی وجه  جریان ارقام برمبنای  که مدیریت عملکرددرحسابداری گيری اندازه

ها در بيان بازده سهام شرکتوجه نقد کداميك از دو متغير سود عملياتی و جریان  رابطه آیدکه می پيش سؤال این دارند،لذا حسابداری

 بيشتر است؟

 رگرستيون  متدل  وستيل   شترکتها،به  ستهام  بتازده  وستوددربيان  خالص جریان وجته نقتد عمليتاتی    ميزان رابطه سؤال این به پاسخ برای

 ایتن  نتتای  . است قرارگرفته موردبررسی 9811-9811 های سال طی بهادارتهران اوراق عضوبورس شرکت 959 برای پانلی های باداده

 امّابتا . وجتوددارد  مثبتتی  شرکتهارابطه سهام بازده با وسود خالص جریان وجه نقد عملياتی بين کلی درحالت دهدکه می نشان تحقيق

 را شرکتها سهام بازده بهترازسود وخالص جریان وجه نقد عملياتی یابد می کاهش سهام بازده سودبا رابطه اطلاعاتی، نابرابری افزایش

 هستتند  مناست   درحتالتی  فقط عملکرد ارزیابی جهت برسودحسابداری مبتنی روشهای از استفاده بنابراین(. وبالعکس) تبيين می کند 

 هتای  بتاویژگی  ،شترکتها  عملکترد  ارزیتابی  بترای  یکستان  یروشت  آن را به عنتوان  توان نمی و باشد پایين اطلاعاتی نابرابری سطح که

 .قرارداد متفاوت،

 .،مربوط بودناطلاعاتی تقارن نقد عملياتی،عدم وجه ،سود عملياتی،جریان سهام بازده : واژه های کلیدی

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 



 ‌ح

 

  ذ                                                                           مطالب فهرست                                                                              

 صفحه                                                                                                                                                                                   عنوان

 فصل اول : طرح تحقیق

 2 ............................................................................................................................................................................... مقدمه( 9-9

 8 ................................................................................................................................................ تحقيق مسأله بيان و موضوع( 9-2

 8 ........................................................................................................................................................ تحقيق انجام ضرورت( 9-8

 8 ...................................................................................................................................................................... تحقيق سؤال( 9-1

 1 ............................................................................................................................................................. تحقيق های فرضيه( 9-5

 1 .............................................................................................................................................. تحقيق انجام از اساسی هدف( 9-6

 5 ............................................................................................................................................................. تحقيق روش و نوع(9-7

 5 ................................................................................................................................................................ گيری ونهنم روش(9-1

 6 .....................................................................................ها داده وتحليل وتجزیه( اطلاعات)دادهها گردآوری( روش)ابزارهای(9-1

 6 ............................................................................................................................................... کليدی اصطلاحات تعریف(9-91

 تحقیق پیشینه    و نظـری مبـاني: دوم فصل

 1 ............................................................................................................................................................................... مقدمه( 2-9

 91 ..................................................................................................................................................................... بازده مفهوم( 2-2

 91 ................................................................................................................................... سهام بازده مورد در مطرح دیدگاه(  2-8

 91 ................................................................................................................ (سهامدار) گذار سرمایه دیدگاه از سهام بازده( 2-8-9

 99 ....................................................................................................................................... شرکت دیدگاه از سهام بازده( 2-8-2

 99 ....................................................................................................................................................... بازدهی بر موثر عومل( 2-1

 99 ............................................................................................................... سهام بازده تبيين در حسابداری اطلاعات نقش( 2-1-9

 92 .................................................................................................................. مهم مالی های نسبت و حسابداری اطلاعات( 2-1-2

 91 ..................................................................................................................... ای سرمایه های دارائی گذاری قيمت الگوی( 2-5

 91 ...................................................................................................................................................................... سود مفهوم( 2-6

 95 ............................................................................................................................ اقتصادی سود مقابل در حسابداری سود( 2-7

 96 ........................................................................................................................................ آن کاربردهای و سود مفهوم( 2-7-9

 97 ............................................................................................................................... آن محاسبه نحوه و حسابداری سود( 2-7-2

 91 .................................................................................................................................. آن محاسبه نحوه و اقتصادی سود( 2-7-8

 91 ........................................................................................................................ حسابداری سود و اقتصادی سود مقایسه( 2-7-1

 21 .................................................................................................................................... حسابداری سود اطلاعاتی محتوای( 2-1

 21 ................................................................................................................................... مالی گزارشگری در سود مفهوم( 2-1-9

 29 ................................................................................................................................................ نقد وجوه گردش صورت( 2-1

 29 .......................................................................................................................... نقد وجوه گردش صورت تاریخی سير( 2-1-9

 22 ............................................................................................................................................. نقدی های جریان اهميت( 2-1-2



 ‌خ

 

 22 ................................................................................................................................. عملياتی نقدی های جریان اهميت( 2-1-8

 22 .......................................................................................................... نقدی های جریان اطلاعات از انتظار مورد اهميت( 2-1-1

 28 ..................................................................................................................... نقد وجه جریان مورد در موجود فرضيات( 2-1-5

 21 ................................................................................................................................. سهام قيمت و نقدی جریانات سود،( 2-91

 25 ............................................................................................................. نقدی های جریان و حسابداری سود بين رابطه( 2-91-9

 25 ............................................................................................................. سود گزارشگری یا نقدی های جریان گزارش( 2-91-2

 25 ............................................................................................. اطلاعاتی افزاینده محتوای مقابل در نسبی اطلاعات محتوای( 2-99

 26 ...................................................................................................................................................... اطلاعاتی تقارن عدم( 2-92

 21 ................................................................................................................................... نامتقارن اطلاعات دادن کاهش( 2-92-9

 21 ................................................................................................................................................................. تحقيق پيشينه( 2-98

 21 ...................................................................................................................................................... خارجی تحقيقات( 2-98-9

 87 ........................................................................................................................................................ داخلی تحقيقات( 2-98-2

 فصل سوم : روش تحقیق

 11 ............................................................................................................................................................................. مقدمه( 8-9

 11 .................................................................................................................................................................... تحقيق روش( 8-2

 15 ........................................................................................................................................................... تحقيق یها فرضيه( 8-8

 15 ......................................................................................................................................... تحقيق به مربوط یها فرضيه( 8-8-9

 16 .............................................................................................................................................................. تحقيق متغيرهای( 8-1

 16 ................................................................................................................................................................... متغيروابسته(8-1-9

 16 ................................................................................................................................................................. متغيرمستقل( 8-1-2

 17 ................................................................................................................................................................. کنترل ريمتغ( 8-1-8

 11 .......................................................................................................................................................... گر لیتعد ريمتغ(  8-1-8

 11 ................................................................................................................................... ها هيفرض آزمون جهت یآمار مدل( 8-5

 51 ..................................................................................................................................................... تحقيق موضوعی قلمرو( 8-6

 51 .......................................................................................................................................................... تحقيق زمانی قلمرو( 8-7

 51 ......................................................................................................................................................... تحقيق مکانی لمروق( 8-1

 51 ........................................................................................................................................ ها داده گردآوری ابزار و روش( 8-1

 59 ................................................................................................................................................................. آماری جامعه( 8-91

 52 ......................................................................................................................... مناس  نمونه حجم تعيين و آماری هنمون( 8-99

 58 .................................................................................................................................................... فرضيات آزمون روش( 8-92

 58 .................................................................................................................................................... مدل تخمين روش(  8-92-9

 58 ..................................................................................................................................................... دیتا پنل رگرسيون( 8-92-2

 51 .......................................................................................................................................... تاید پانل ونيرگرس یایمزا( 8-92-8

 55 ........................................................................................................................................................ ثابت اثرات مدل( 8-92-1

 55 ................................................................................................................................................... یتصادف اثرات مدل( 8-92-5



 ‌د

 

 56 ........................................................................................................................................................... هاسمن آزمون( 8-92-6
 پژوهش یها داده ليتحل: چهارم فصل

 51 ............................................................................................................................................................................. مقدمه( 1-9

 51 ................................................................................................................................................................... توصيفی آمار( 1-2

 61 ....................................................................................................................................... :قيتحق یها ريمتغ نيب یهمبستگ( 1-8

 61 ...................................................................................................................................................... یصيتشخ یها آزمون( 1-1

 69 ....................................................................................... (شده  يترک یها داده مقابل در ثابت اثر انتخاب) چاو آزمون( 1-1-9

 69 .................................................................................................. (یتصادف اثر و ثابت اثر نيب انتخاب) هاسمن آزمون( 1-1-2

 62 .............................................................................................................................................................. :اتيفرض آزمون( 1-5

 68 .................................................................................................................................................. :اول هيفرض آزمون( 1-5-9

 65 ................................................................................................................................................ : دوم هيفرض آزمون( 1-5-2

 66 ................................................................................................................................................ : سوم هيفرض آزمون( 1-5-8

 61 ....................................................................................................................................................... واتسن نيدورب آزمون( 1-6
 ها شـنهادیپ و یریگ جهینت: پنجم فصل

 71 ............................................................................................................................................................................. مقدمه( 5-9

 71 ................................................................................................................................... هيفرض آزمون  ینتا ليتحل و هیتجز( 5-2

 79 ......................................................................................................................................................................... شنهادهايپ( 5-8

 79 .......................................................................................................................... تحقيق نتيجه از حاصل یپيشنهادها( 5-8-9

 72 ........................................................................................................................ یآت یها پژوهش یبرا یشنهادهايپ(  5-8-2

 ها وستيپ
 78 ................................................................................................................................ قيتحق یها ريمتغ یفيتوص آمار  -9 وستيپ

 78 ................................................................................................................. قيتحق یها ريمتغ انيم یهمبستگ سیماتر  -2 وستيپ

 71 ............................................................................................................................................... چاو آزمون یخروج - 8 وستيپ

 71 ........................................................................................................................................... هاسمن آزمون یخروج - 1 وستيپ

 75 ................................................................................ (یاصل مدل( )9)مدل از استفاده با اول هيفرض یپانل ليتحل  ینتا  - 5 وستيپ

 76 ..........................................................................(افتهی ميتعم مدل( )2)مدل از استفاده با اول هيفرض یپانل ليتحل  ینتا - 6 وستيپ

 77 .................................................................... (افتهی ميتعم مدل()2) مدل در یپانل ونيرگرس از استفاده با 2 هيفرض  ینتا -7 وستيپ

 71 .................................................................. (افتهی ميتعم مدل()2) مدل در یپانل ونيرگرس از استفاده با 8 هيفرض  ینتا  - 1 وستيپ

 71 ............................................................................................................................................................................. :یفارس منابع

 19 ............................................................................................................................................................................... :لاتين منابع

 

 
 



 ‌ذ

 

 فهرست جداول

 51... ................................................................................................................... آمار توصيفی متغيرهای پژوهش 9-1نگاره شماره 

 51 ...................................................................................................................... همبستگی ميان متغيرهای تحقيق 2-1نگاره شماره 

 61 ....................................................................................................................................... خروجی آزمون چاو 8-1نگاره شماره 

 69 .................................................................................................................................. خروجی آزمون هاسمن 1-1نگاره شماره 

 68 ........................................................................ ( )مدل اصلی(9نتای  تحليل پانلی فرضيه اول با استفاده از مدل) 5-1نگاره شماره 

 61 .................................................................. ( )مدل تعميم یافته(2نتای  تحليل پانلی فرضيه اول با استفاده از مدل)6-1نگاره شماره 

  در دو نمونه با تقارن قایسه نتای()مدل تعميم یافته( و م2با استفاده از رگرسيون پانلی در مدل ) 8و2نتای  فرضيه 8-7-1نگاره شماره 

 67........................................................................................................................................................................بالاوپایين اطلاعاتی

        

 

 

 

 



 
 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 فصل اول

 طــرح تحـقیـق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

2 

 

 فصل اول : طرح تحقیق

 

 ( مقدمه9-9

که بر مبنای تعهدی محاسبه گردیده و در صورتهای ،از سيستم های اطلاعاتی رقم سود حسابداری است یکی از اطلاعات بدست آمده

توسط بسياری از استفاده کنندگان اطلاعات مالی برای اندازه ، که سود حسابداری بر مبنای تعهدی امالی نشان داده می شود از آنج

به عنوان مثال تحقيقات نشان .گيری عملکرد شرکت ها مورد استفاده قرار می گيرد، بنابراین به عنوان یك قلم مهم محسوب می شود

ها برای تدر قراردادهای اعتباردهی، طرح های تشویقی مدیران و کارمندان و تعيين ارزش سهام شرک حسابداریمی دهد که سود 

 .عرضه در بازار بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار می گيرد

د شتود از آنجاکته مبنتای تهيته ستو      اصول و رویه های متداول حسابداری انتدازه گيتری متی    بر اساسکميتی است که ،سود حسابداری

حسابداری، تعهدی می باشد،بنابراین ارقام تعهدی در آن در نظر گرفته می شوند پس ميان سود حسابداری و جریان وجه نقدی تفاوت 

از طرف دیگر یکی از اهداف صورتهای مالی ارائه اطلاعات برای پيش بينی عملکرد متالی واحتد تجتاری استت کته       و ایجاد می شود

 .می دانند ينی مناس برخی کميت سود را برای پيش ب

 صتورتی  بته  موردنيتاز  اطلاعتات  درصورتيکه است تصميم موضوع با ومرتبط مناس  اطلاعات ، گيری موثردرتصميم ازعوامل یکی

 بته موضتوعی   نسبت را متفاوتی نتای  گيرد(، ميتواند صورت مردم نابرابربين صورت به شود)انتقال اطلاعات توزیع افراد بين نامتقارن

 باید که است اطلاعات توزیع کيفيت این ، باشد گيرنده مهم تصميم فرد برای اطلاعات خود که ازاین قبل ، شود بنابراین سب  واحد

 بتا  ذاتتی آن  یابد،ارزش افزایش شرکت یك سهام با دررابطه اطلاعاتی تقارن عدم که قرارگيرد زمانی ارزیابی مورد دقيق صورت به

 ستهام  واقعتی  درنتيجته،ارزش  بتود  متفتاوت خواهتد   شتوند  می قایل نظر مورد سهام برای سرمایه بازار در گذاران سرمایه که ارزشی

 .تفاوت خواهدداشت انتظارسهامداران مورد ارزش با شرکتها

عملکرد شرکت هستند که از جان  تحليلگران مالی برای ارزیتابی   جهت ارزیابیسود حسابداری و جریان های نقدی دو کميت رقي  

سهام مورد استفاده قرار می گيرد  در این تحقيق توان این دو کميت در سنجش عملکرد شرکت هتا ی پذیرفتته شتده در بتورس اوراق     

کننتدگان   ار ستهام شترکت توستط استتفاده    همچنين تاثير نابرابری اطلاعاتی در توان تبيين عملکرد بتاز  دهد مورد بررسی قرار میدار بها

)قتائمی و وطتن   صورتهای مالی با استفاده از ارقام مربوط به سود حسابداری و جریانات نقدی شرکت مورد بررسی قرار خواهتد گرفت 
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 فصل اول : طرح تحقیق

 بيان مسأله تحقيق( موضوع و 9-2

ای از استتفاده کننتدگان در اتختاذ     بترای طيتف گستترده   گزارشگری مالی یك هدف نيست بلکه به دنبتال ارائته اطلاعتاتی استت کته      

( دو ویژگی کيفی مرتبط با محتوای اطلاعات که بته متدد آن متی    9819تصميمات مفيد باشد )مبانی نظری گزارشگری مالی در ایران، 

 نبع(.توان اطلاعات مفيدتر را از سایر اطلاعات تميز داد، مربوط بودن و قابل اتکا بودن اطلاعات است)همان م

کنندگان است این تاثير از طریق کمك به  مربوط بودن اطلاعات حسابداری به معنای موثر واقع شدن آن بر تصميمات اقتصادی استفاده

استفاده کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذشته، حال و آینده یا تأیيد یا تصحيح ارزیابی های گذشته حاصل متی شتود )همتان منبتع(.     

گيران را برای پيش بينی افزایش دهد یا بازخوردی از انتظارات اوليه ارائه کند،می تواند بر تصميم  ی که توان تصميماطلاعات در صورت

استفاده کنندگان موثر واقع شود سود حسابداری و جریان وجه نقد به عنوان دو عامل مربوط در تصميم گيری استفاده کنندگان شناخته 

 نتابرابری ،  ارتباط دراین اصلی که باعث کاهش مربوط بودن این دو متغير می شوندمانع دارد وجود متعددی موانع شده اند امّادرعمل

 شود است. می اعمال مدیران توسط سودکه مدیریت ومحرکهای است ومدیریت سهامداران بين اطلاعاتی

وند بلکه سود حاصل از بعضتی از فعاليتت هتا    نتای  حاصل از تمامی فعاليت های اقتصادی شرکت در سودهای جاری نشان داده نمی ش

گتذاری و تحقيتق و توستعه در ستالهای بعتد تحقتق متی یابنتد از آنجتا کته            همانند قراردادهای بلند مدت فروش و فعاليت های سرمایه

رتبط با ارزش سهام اطلاعات مربوط به این نوع فعاليت ها در اختيار سهامداران حرفه ای قرار می گيرد، سهامداران یاد شده اطلاعات م

را که در سود های جاری منعکس نيستند، تجزیه و تحليل کرده و در قيمت جاری سهام لحاظ می کنند این اطلاعتات اللت  از طریتق    

های سهامداران قترار گرفتته و از ایتن طریتق بته اطتلاع اکثتر         کانال هایی مانند اعضاء هيئت مدیره مشترک شرکت ها، در اختيار شبکه

 شود. ن و بازار رسيده و در قيمت ها لحاظ میسهامدارا

حال در این تحقيق ما به بررسی این موضوع می پردازیم که تاثير نابرابری اطلاعاتی بر مربوط بودن سود عملياتی و جریان وجه نقتد در  

 بيان بازده سهام شرکتها چگونه خواهد بود.

 

 ( ضرورت انجام تحقيق9-8

، نقدهستتند  وجته  جریتان  ارقتام  برمبنتای  کته  مدیریت درحسابداری  عملکرد گيری اندازه مدرن هایروش از بعضی که این به باتوجه

قتدرت کتداميك از دو متغيتر ستود      آیدکته  پيش می  سؤال این لذا،  دارند حسابداری ارقام اطلاعاتی ازمحتوای گرفتن دربهره سعی

 است؟ نقد در بيان بازده سهام شرکت ها بيشترو جریان وجه  عملياتی

 

 ( سؤال تحقيق9-1

 ؟تاثير بيشتری دارد  بازده سهام شرکت ها برکداميك از دو متغير سود عملياتی و جریان وجه نقد عملياتی 
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 فصل اول : طرح تحقیق

 

 ( فرضيه های تحقيق9-5

 9 فرضيه

 .دارد تاثير بيشتریها  شرکت سهام بازده بر خالص جریان وجه نقد عملياتی سود عملياتی نسبت به

 ، دارد يّتارجح نقد عملياتی وجه جریان به نسبت شرکت سهام بازار عملکرد توضيح برای سود عملياتی ، ازنظرتئوری اگرچه

 ومدیریت سهامداران بين اطلاعاتی نابرابری ، ارتباط دراین اصلی مانع . دارد وجود بحث این آزمون برای متعددی موانع امّادرعمل

 .( 2191)راپ  دارد وجود شود می اعمال مدیریت توسط که سود مدیریت برای زیادی های محرک وهمچنين است

 وجود به توجه با که رسد نظرمی به منطقی ادعا این،  هستند اطلاعاتی محتوای دارای سود عملياتی که دیدگاه این بادرنظرگرفتن

 : شود می خلاصه ذیل درفرضيه دیدگاه این بود ترخواهند مرتبط اقلام این، ارقام تعهدی درمتن اطلاعات افزایش با ،اطلاعاتی نابرابری

 2 فرضيه

 .(به خالص جریان وجه نقد عملياتی نسبت) یابد می افزایش سهام شرکت ها بازده بر عملياتی سود تاثير اطلاعاتی نابرابری کاهش که با

 ایتن  بابتت  متدیران  مجتازات  احتمتال  زیترا  یابتد  متی  افتزایش  طلبانته  فرصت سود مدیریت انگيزه اطلاعاتی نابرابری افزایش در مقابل با

 ارزش بتا  بسيار مدیریت برای درسود عملياتی احتياطی اطلاعات افزودن بنابراین است بسيارکم ازشرکت بيرون سهامداران رفتارازسوی

 : شود می خلاصه ذیل درفرضيه دیدگاه این . )همان منبع( بود خواهد

 8 فرضيه

 .(سود عملياتی به  نسبت) یابد افزایش می شرکتها بازده سهام برجریان وجه نقد عملياتی  تاثيراطلاعاتی   نابرابری افزایش با

 ( هدف اساسی از انجام تحقيق9-6

 بته  دستتيابی  لازمته  ، وصتنعتی  توليدی فعاليتهای بازارهای مسير در آن هدایت و داخلی سرگردان وجوه و کوچك جذب سرمایه های

به وجتود آمتده انتد کته بتازار پتول       « بازار سرمایه»و « بازار پول»راستا بازارهای مالی به دو شکل  است درهمين اقتصادی توسعه و رشد

 از بهتادار امتروزه   اوراق ميتان نقتش بتورس    مدت می باشند دراینبلندتامين کننده اعتبار کوتاه مدت و بازار سرمایه تأمين کننده اعتبار 

 مستتقيم  رابطته  آن ستهامداران  وتعتداد  بهادار اوراق بورس رونق با کشور یك وسعهمی شود ت گفته که برخوردارگردیده اهميّتی چنان

 گيتری  تصتميم  بترای  منطقتی  مبنتای  طتوری کته   بته  بورس، در گذاران سرمایه به صحيح معيارهای و مفيد اطلاعات ارائه شك دارد بی

 زیتان  از جلتوگيری  و منافع حفظ واسطه به بورس در گذاران حفظ استمرارحضورسرمایه با یکسو از تواند می سازد فراهم آنان صحيح

 طرحهتای  به اقتصادی محدود منابع تخصيص بهينه برای ای زمينه ایجاد با دیگر، ازسوی و گردد بورس بيشتر رونق موج  ، دیدن آنان

 (.9815باشد)کردستانی و رودنشين،  داشته رادرپی کشور اقتصاد شکوفایی و رشد ، آورتر سود
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 فصل اول : طرح تحقیق

 در گتذاران  سترمایه  پيشتروی  مستأله  مهمترین مختلف  شرکتهای سهام بازده ارزیابی که این به عنایت وبا شده ن عنوا مطال  به باتوجه

و جریتان   هدف تحقيق حاضر این است که تأثير عدم تقارن اطلاعاتی را بر مربوط بودن سود عمليتاتی  ، شود می محسوب سرمایه بازار

 شرکت بورس اوراق بهادار تهران بررسی نماید.وجه نقد در تبيين بازده سهام 

 (نوع و روش تحقيق9-7

 رود. کارمی به علم درآن که است مبتنی شناختی روش به هرعلمی ارزش و واعتبار است آن شناخت هرعلمی، روش پایه

  ،هتا  نظریته  چراکته  است کاربردی ازنوع ،  گذارد می جای به خود از تحقيق که ست ا نقشی مبين که تحقيق هدف ازحيث تحقيق این

 از همچنتين  گيترد  کتارمی  بته  واقعتی  و اجرایتی  مسائل حل برای را شوند می تدوین پایه درتحقيقات که فنونی و اصول  ،ها قانونمندی

 کته  چته  آن توصتيف  بته  ، تحقيتق  ایتن  زیرا باشد می همبستگی  - توصيفی  نوع از ، باشد می تحقيق دليل مبين که تحقيق روش حيث

 تحقيتق  ایتن  در ارزشتی  هتای  قضتاوت  و پردازد می( خاص وتوصيه الزام به ونه) تصرف و دخل بدون موجود شرایط توصيف یا هست

 باشد. ها می بينی پيش درانجام روابط وبکارگيری  ، آن نبود یا رابطه یك برقراری همبستگی ازمطالعه هدف واقع در است کمرنگ

        ای کتابخانته  -ميتدانی  مطالعته  نتوع  لحتاظ  وبته  استتقرایی  آن استتدلال  سيستم ، تجربه گرا نوع از شناسی معرفت لحاظ به حاضر تحقيق

 نمود. خواهد استفاده(  دیتا پنل) تابلویی های داده رگرسيون روش از پژوهش این،  آماری تحليل لحاظ به باشد می

 

 گيری نمونه (روش9-1

 قابتل  تهتران  بهتادار  اوراق دربتورس  شتده  پذیرفتته  شرکتهای به مربوط های داده یعنی حاضر پژوهش نياز مورد اطلاعات که ازآنجائی

 پذیرفتته  شترکتهای  کليته  شامل تحقيق این آماری جامعه لذا است برخوردار بيشتری صحت از نسبی بطور آنها واطلاعات بوده دستيابی

 زیر محدودیتهای گرفتن درنظر با و 9811  سال پایان تا 9811 ازسال ساله  پن زمانی دوره یك برای تهران بهادار اوراق بورس در شده

 :باشد می

 باشد. دردسترس 9811  تا 9811 سال از شرکتها با رابطه در تحقيق این نياز مورد اطلاعات -9

 باشد. تغييرنکرده 9811  تا9811 سالهای ودرطول باشد اسفند پایان شرکتها مالی سال پایان -2

 باشد. شده معامله 9811 تا9811 تحقيق دوره ازسالهای هریك درطول اشرکته سهام -8

 دارند. متفاوتی مالی های صورت اقلام بندی وطبقه ماهيت زیرا ؛ نباشد مالی گری واسطه و گذاری سرمایه شرکتهای جزء -1

در هر سال بودند که بتا توجته بته پتایين بتودن حجتم        959با توجه به محدودیت های ذکر شده، حجم جامعه آماری دارای این شرایط 

 جامعه کل آن به عنوان حجم نمونه انتخاب شد.  
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 فصل اول : طرح تحقیق

 ها داده وتحليل دادهها)اطلاعات( وتجزیه (ابزارهای)روش( گردآوری9-1

 انجتام  هتا  نامته  وپایتان  مقتالات   ،کتت   مطالعه یعنی ای کتابخانه روش ازطریق است بوده ظرین مبانی تدوین برای که تحقيق از بخشی

 است. گرفته

 استت  شتده  استخراج موجود افزارهای ونرم فشرده لوح از استفاده یعنی ميدانی روش ازطریق باشد می متغيرها با ارتباط در که نيز بخشی

 نترم  ازطریتق  شتده  آوری جمتع  هتای  داده استت.  بتوده  شرکتها مالی صورتهای موردنياز های داده آوری جمع برای استفاده مورد منبع

 گيرد. می انجام Eviews افزار نرم 7نسخه  کمك نيزبه نهایی وتحليل وتجزیه شده بندی وطبقه اصلاح Excelافزار

 : گردد می زیرتامين پایگاههای نيزازطریق مالی صورتهای اطلاعات

 نوین. رهاورد و پرداز تدبير افزاراطلاعاتی نرم -9

 است. موجود تهران بورس سازمان کتابخانه نزد که بورس در شده پذیرفته شرکتهای شده حسابرسی مالی صورتهای -2

 .(تهران بورس سازمان اینترنتی سایت) بورس در شده پذیرفته شرکتهای جامع اطلاعاتی بانك -8

 

 (تعریف اصطلاحات کليدی9-91

 شترکت  عمليتاتی  ازفعاليتهتای  گرددکته  متی  اطلاق نقد وجه وخروجی ورودی ازجریانهای دسته آن به: 9ازعملیات نقدحاصل وجه

 جریتان  صتورت  نقتدی  جریانهای سایرطبقات به ارتباط قابل مستقيم طور بًه ماهيتا که نقدی جریانهای از دسته آن همچنين گردد ناشی

 گردند. می محسوب ازعمليات حاصل نقد وجه عنوان به،  نباشند نقد وجوه

 است. گردیده شناسایی تعهدی مبنای بر که شرکت عملياتی عادی فعاليتهای از ناشی سود : 2سودعملیاتي

 آورد. می دست به گذاری سرمایه دوره یك طول در گذار سرمایه یك که است عایدی کل :8سهام بازده

 

 دارای دیتدگاه  ازاین)  دارد بيشتری اطلاعات دیگری به نسبت معامله طرفهای از یکی که آید می پيش زمانی:   1اطلاعاتي نابرابری

 نتوع  دو استت  نامتقتارن  اطلاعتات  ازدیتدگاه  اقتصادی سيستم گویندکه می  ،باشد داشته وجود وضعيتی چنين که هنگامی( است مزیت

 :است ذیل صورت به نامتقارن اطلاعات عمده

 معاملته  یتا  قترارداد  طرفهتای  از نفتر  چند یا یك اقتصادی سيستم یك در که است نامتقارن اطلاعات از ای گونه :  5نادرست گزینش

 است. اطلاعاتی مزیت دارای دیگر طرف به نسبت بالقوه

                                                           
1
Operating  Cash  Flow    

2
Operating  Earning  

3
Stock  Return 

4
Information Asymmetry 
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 فصل اول : طرح تحقیق

 توانتد  متی  بتالقوه  معاملته  و قترارداد  طترف  از نفتر  چند یا یك دیدگاه این از که باشد می نامتقارن اطلاعات از نوعی :  6خطراخلاقي

  باشد. رخدادی چنين شاهد تواند نمی دیگر طرف ولی ،باشند درمعامله های خواسته شدن انجام شاهد

اطلاعاتی مربوط تلقی می شوند که بر تصميمات اقتصادی استفاده کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذشته ،حتال یتا    :7 مربوط بودن

 آینده یا تائيد یا تصحيح ارزیابيهای گذشته آنها موثر واقع شود .

 

 

 

 

                                                                                                                                                                          
5
Adverse  Selection 

6
Moral  Hazard 
7
the Relative‌ 
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 فصل دوم

 پیشینه تحقیق    و مبـاني نظـری
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 فصل دوم : مبانی نظری  و پیشینه تحقیق

 ( مقدمه2-9

یك ایده پذیرفته شده این است که نقش مدیران، حداکثر کردن ثتروت ستهامداران از طریتق تخصتيص بهينته منتابع استت بته منظتور          

ختالص  عملياتی کردن این هدف، ثروت سهامداران از گذشته یا از طریق معيارهای استتاندارد حستابداری )مثتل ستود عمليتاتی، ستود       

نگر عملکترد  اهای مالی )سود هرسهم، بازده کل دارایی ها،بازده حقوق صاحبان سهام(، نمایت  نسبتگرفته یا عملياتی( مورد ارزیابی قرار

شرکت ها بود بنابراین، مدیران و سهامداران و سایر افراد ذینفتع، از ایتن گونته اطلاعتات صتورتهای متالی بترای ارزیتابی و پتيش بينتی           

کارایی نيمه قوی، اطلاعات در دسترس موجتود در   با ییاس فرضيات بازارهامی کنند علاوه براین، بر اس عملکرد جاری و آتی استفاده

شتود )نتوروش و حيتدری،      متی  این متغيرها، به راحتی توسط بازار تقسيم می شود و به موج  آن در قيمت های آتتی ستهام متنعکس   

9818.) 

ن، یعنی بتازده مثبتت ستهام عتادی، بته دو روش      ثروت صاحبان سهام به دو عامل بستگی دارد: ریسك و بازده. افزایش ثروت سهامدار

( افزایش قيمت سهام عادی از طرف دیگر، کاهش قيمت سهام عادی در بتازار بته معنتی    2( دریافت سود سهام  و 9صورت می پذیرد: 

 (.9878بازدهی منفی )برای سهام( است )جهانخانی و پارسایيان، 

زیابی شرکت، یك ویژگی کليدی مدیریت مالی تجربی معاصر است، می گوید: (، با بحث اینکه جستجوی معياری برای ار9116) 9لی

سالهاست که سرمایه گذاران و مدیران شرکت ها به دنبال یك معيار اندازه گيری هستند تا از طریق آن بتوانند ثروت ستهامداران را بته   

یه گتذاران متی تواننتد امنيتت وام هتای ختود را بستنجند و        گيری نمایند با وجود چنين معياری، سترما  موقع و به طور قابل اتکایی اندازه

مدیران می توانند سود آوری کارخانجات، بخش ها و شرکت های خود را نظارت کنند. وجوه نقد از منتابع مهتم و حيتاتی هتر واحتد      

، … ی سترمایه ای و  اقتصادی است در بسياری از تصميمات مالی، مدل های ارزش گذاری اوراق بهادار، روش های ارزیابی طترح هتا  

جریان نقدی نقش محوری دارند همچنين، استفاده از جریان های نقدی عملياتی آتی در تحليتل هتای جدیتد متالی نيتز رو بته افتزایش        

 (.9818است)ثقفی و هاشمی، 

ان و دولتت از  سود، محصول نهایی فرآیند حسابداری است که گروه های مختلف مانند سهامداران، سرمایه گذاران، مدیریت، کارکنت 

آن به عنوان شاخص عملکرد واحد اقتصادی استفاده می کنند تأکيد بر سود، چنان گستترش یافتته کته گتاهی ستود ختالص بته عنتوان         

ای می تواند مورد چالش قرار گيرد، چرا که سود بته   شود چنين توجيه جانبدارانه شاخص نحوه عمليات یك واحد اقتصادی معرفی می

کند، در حالی کته مربتوط    ند دستکاری شود از سوی دیگر، صورت سود و زیان، عمليات تاریخی را گزارش میصورت بالقوه می توا

 (.9818بودن اقلام مالی با ارزش پيش بينی آن مشخص می شود)بهرامفر و شمس عالم، 

 بق تحقيق بيان می گردد.در این فصل، ابتدا مباحث تئوریك در مورد متغيرهای تحقيق، مورد بررسی قرار می گيرد و سپس سوا
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 ( مفهوم بازده2-2

گذاران محستوب متی شتود بتازده      بازده در فرآیند سرمایه گذاری نيروی محرکی است که ایجاد انگيزه می کند وپاداشی برای سرمایه

س  بتازده صتورت   ناشی از سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران حائز اهميت است، برای اینکه تمامی بازی سرمایه گذاری به منظور ک

گتذاری   است که سرمایه گذاران می توانند برای مقایسه سترمایه  )قبل از ارزیابی ریسك(می گيرد یك ارزیابی از بازده، تنها راه منطقی

 دهند.جایگزین و متفاوت از هم انجام های 

 

 ( دیدگاه مطرح در مورد بازده سهام 2-8

 بازده سهام از دیدگاه سرمایه گذار )سهامدار(  (9

 بازده سهام از دیدگاه شرکت (2

 

 ( بازده سهام از دیدگاه سرمایه گذار )سهامدار(2-8-9

‌

گذاری در سهام عادی در یك دوره معين با توجه به قيمت اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالکيتت، بدستت متی آیتد      بازده سرمایه

گيترد و در دوره هتایی کته مجمتع      بته ستهامدار تعلتق متی     منافع حاصل از مالکيت در دوره هایی که شرکت مجمع برگزار کرده باشد

گذاری در سهام با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است )راعی و  برگزار نشده باشد منافع مالکيت، برابر صفر خواهد بود بازده سرمایه

 (. 9818تلنگی، 

100(2-9رابطه )
)(

1

1 







t

ttt
it

P

DPP
r 

tP  قيمت سهم در پایان دوره =t. 

1tP  قيمت سهم در ابتدای دوره =t  یا پایان دورهt-9. 

tD فع حاصل از مالکيت سهام که در دوره= منا t .به سهامدار تعلق گرفته است 

 ترین آنها عبارتند از: پرداخت شود که عمده منافع حاصل از مالکيت ممکن است به شکلهای مختلفی بتتته سهتتتامداران 

 سود نقدی 

 ) افزایش سرمایه از محل اندوخته ) سهام جایزه 

 افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 

 تجزیه سهام 

 تجميع سهام 
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 ( بازده سهام از دیدگاه شرکت2-8-2

 تغيير قيمت همان سهم + سود نقدی هر سهم
 =    بازده هر سهم

 

 قيمت اول دوره همان سهم            

 توان به دو قسمت به صورت زیر تجزیه کرد  این نسبت را می

 تغيير قيمت هر سهم
+ 

 سود نقدی هر سهم
 بازده هر سهم =

 قيمت اول دوره سهم قيمت اول دوره سهم

 شود. سهام گفته می« بازده سود نقدی »  و به نسبت سمت چپ« بازده عواید سرمایه ای » که دراین صورت به نسبت سمت راست 

رود کته ایتن شترکتها دارای بتازده      انتظار متی  وشود بطور کلی شرکتهایی که درپی رشد هستند، بازده سود نقدی بالا، کمتر پيشنهاد می

ام بتالاتری نستبت بته بتازده     رود بازده سود سه عواید سرمایه ای بالاتری باشند اما از شرکتهایی که دارای دیدگاه رشد نيستند انتظار می

 (.9871ای داشته باشند )افشاری،  عواید سرمایه

 

 مل موثر بر بازدهیا( عو2-1

 ایتن  از هریتك  استت  پذیرفتته  متعتددی انجتام   پژوهشتهای  ، ستهام  انتظتار  متورد  بازده بر تاثيرگذار مختلف عوامل مورد در ، حال به تا

عوامتل اطلاعتات    ایتن  جملته  از بپردازنتد  ستهام  انتظتار  متورد  بتازده  بتر  عامتل متوثر   چند یا یك بررسی به که اند کرده سعی تحقيقات

متی   را بتازار  ارزش بته  دفتتری  ارزش ونسبت اندازه شرکت ، نسبت درآمد هر سهم به قيمت هر سهم ، اهرم ، بازار ارزش ، حسابداری

 . برد نام توان

 ( نقش اطلاعات حسابداری در تبيين بازده سهام2-1-9

ت مالی به عنتوان یتك فرضتيه متورد پتذیرش قترار گرفتته استت یکتی از اهتداف           ینظری  قابليت پيش بينی بازده سهام در مدیرامروزه 

دی آتی به واحد تجاری و به تبع آن پيش بينی بازده ن در پيش بينی جریان های نقد ورواطلاعات حسابداری کمك به استفاده کنندگا

تاثيرگذار بر بازده سهام شرکت ها در بازار سهام ناشی از اطلاعتات متالی استت کته از طریتق      سرمایه گذاری است بخشی از متغيرهای 

سيستم حسابداری تهيه می شود ميزان تاثير این اطلاعات بسيار بيچيده و تا حتدی ناشتناخته استت. محتيط اقتصتادی دربرگيرنتد  تمتام        

مایه است در این محيط تمام اجزاء با هم در ارتباط بوده و بر هم تاثير عوامل موثر براستفاده کنندگان، سيستم حسابداری و بازارهای سر

، شناسایی استفاده کنندگان بالقوه از اطلاعات حسابدای و اولویت بندی نيازهتای   متقابل دارند یکی از مزایای شناخت محيط اقتصادی

ای استت، بنتابراین متی توانتد بته صتورت          هر نتوع ستليقه  آنهاست با توجه به اینکه بازار به عنوان بخشی از محيط اقتصادی دربرگيرند


