
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 



 
 دانشگاه ولی عصر )عج( رفسنجان

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد
 گروه حسابداری

 

 ی کارشناسی ارشدپایان نامه

 ی حسابداریرشته 

 

های های نقد در بازهبررسی ارتباط ارزشی سود و معیارهای مختلف جریان

 کوتاه مدت و بلند مدت 

 

 استاد راهنما:

 دکتر عبدالمهدی انصاری

 

 استاد مشاور:

 نسرین یوسف زاده

 

 نگارنده:

 سیده سحر داودی

 

2931ماه دی 





 

سپاس و ستایش مر خدای را جل و جلاله که آثار قدرت او بر چهره روز روشن، تابان است و انوار 

حکمت او در دل شب تار، درفشان. آفریدگاری که خویشتن را به ما شناساند و درهای علم را بر ما 

 .ه ضعیف خویش را در طریق علم و معرفت بیازمایدگشود و عمری و فرصتی عطا فرمود تا بدان، بند

 

 با تشکر و سپاس فراوان از

 استاد بزرگوار:

جناب آقای دکتر انصاری که در دوران تحصیلات تکمیلی و نگارش پایان نامه همواره راهنما، پشتیبان  

 اند.و مشوق من بوده

 استاد ارجمند:

نگارش پایان نامه از هیچ مساعدتی در حق من سرکار خانم نسرین یوسف زاده، که در طی دوران 

 اند.اند و همواره همراه من بودهدریغ نکرده

 استاد گرامی:

 پور که زحمت بازخوانی و داوری این پایان نامه را متقبل شدند.جناب آقای دکتر خدامی

 

خودگذشتگی در همه و در نهایت از پدر، مادر، همسر، برادر  و خواهران مهربانم که با تلاش و از 

 اند سپاسگذارم.اند و پشتیبانم بودهام همت گماردهمراحل زندگی به یاری

 ها و دوستان عزیز که در این راه مرا یاری نمودند.و تشکر خالصانه از همکلاسی

 

 

 



 تقدیم با بوسه بر دستان پدرم:

 سخاوت، سکوت، مهربانی و ..... ،به او که نمی دانم از بزرگی اش بگویم یا مردانگی

 پدرم راه تمام زندگیست

 پدرم دلخوشی همیشگیست

 تقدیم به مادر عزیزتر از جانم:

 مادرم هستی من ز هستی توست تا هستم و هستی دارمت دوست

 غمگسار جاودانی مادر است

 چشم سار مهربانی مادر است

 متقدیم به همسر

 باشدکه سایه مهربانیش سایه سار زندگیم می 

 و همسر مهربانش تقدیم به برادرم

 ناوجودش ه گاه من در مواجهه با مشکلات، وو تکی اندهکه همواره در طول تحصیل متحمل زحماتم بود

 .مایه دلگرمی من می باشد

 مانتقدیم به خواهر

 .مایه آرامش من است انشادی بخش و صفایش انکه وجودش



 

 چکیده
گذاری در سهام گذاران برای سرمایهسرمایه. باشدگذاری کسب بازده میاصلی از هر سرمایههدف 

ذاران گکنند. یکی از عواملی که سرمایههای پذیرفته شده در بورس، به عوامل مختلفی توجه میشرکت

ین باشد. همچندهند سود حسابداری و اجزای آن میگذاری مورد توجه قرار میدر هنگام سرمایه

گذاری در سهام، نیازمند اطلاعاتی از قبیل ارزیابی گذاران به منظور انتخاب بهینه هنگام سرمایهسرمایه

ها هستند. بنابراین نقدینگی، توانایی پرداخت دیون واحد تجاری و نیز میزان سودآوری شرکت

، معیارهای مربوط به تواند مورد استفاده قرار گیردگیری عملکرد میمعیارهای دیگری که جهت اندازه

 و معیارهای جریان نقد )سود حسابداری باشد. لذا در این پژوهش رابطه ارزشی های نقد میجریان

ها، خالص جریان نقد، جریان نقد مربوط به گذاریجریان نقد ناشی از سرمایه جریان نقد عملیاتی،

ا با هبررسی شده است. آزمون فرضیهمالکان( با توجه به ویژگی اندازه شرکت در بازار سرمایه ایران 

های پذیرفته شده در بورس بورس اوراق بهادار تهران شرکت از شرکت 99 ترکیبی هایاستفاده از داده

در تبیین بازدهی  نتایج تحقیق نشان داد که سودانجام شده است.  9791تا  9739های طی سال

های بلند گیری کوتاه مدت و هم در بازهاندازههای نسبت به معیارهای مختلف جریان نقد، هم در دوره

-های اندازهباشد. همچنین مشخص گردید که با افزایش طول دورهمدت حاوی اطلاعات بیشتری می

ابد. از یگیری، توانایی معیارهای جریان نقدی نسبت به سود برای انعکاس عملکرد شرکت افزایش می

ص شد که قدرت تبیین بازده سهام به واسطه متغیرهای سوی دیگر با کنترل متغیر اندازه شرکت مشخ

 مستقل بهبود یافته است.

: جریان نقد، سود، جریان نقد ناشی از مبادلات مالکانه، محتوای اطلاعاتی نسبی، واژگان کلیدی

 ارتباط ارزشی اندازه شرکت، های کوتاه مدت،های بلند مدت، بازهبازه
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 کلیات پژوهش
 

 

 

 مقدمه 2-2

کارا،  صورت به بایستی سیستم این و باشدمی مطرح اطلاعاتی سیستم یک عنوان به حسابداری

 عنوان به اطلاعات این از آنها تا دهد قرار کنندگان استفاده اختیار در موقع به و صحیح اطلاعات

 .نمایند استفاده خود های گیری تصمیم مبنایی برای

برای سرمایه سودمند و مفید اطلاعات ارائه شده، تعریف حسابداری برای که کارکردهایی از یکی

 اطلاعات سودمند، .است آنها آگاهانه تصمیمات به کمک و بهادار اوراق ارزش تعیین جهت گذاران

 قابل اتکا و بودن مربوط شامل ها ویژگی این باشند کیفی های ویژگی واجد که هستند اطلاعاتی

 .هستند بودن

رابطه  سهام بازدهی یا قیمت و حسابداری اطلاعات بین که است، این بودن مربوط دامنه از منظور

 ها قیمت تغییرات علل مناسب ای شیوه به قادرند حسابداری اطلاعات و دارد وجود آماری دار معنی

 کنند، می منعکس را موجود اطلاعات همه ها قیمت آن طبق که سرمایه بازار مفروضات را تحت

 .توضیح دهند

هایی در زمینه مربوط بودن سود صورت گرفته است اما در این پژوهش ارتباط پژوهش ذشتهگ در

سهام مورد بررسی قرار گرفته است. بین سود و معیارهای جریان نقد با بازده
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در این فصل ابتدا توضیحاتی پیرامون موضوع پژوهش ارائه شده است. پس از آن اهداف تحقیق و 

و در ادامه روش انجام پژوهش، قلمرو پژوهش، نمونه آماری و ابزار  شودهای پژوهش بیان میفرضیه

 گردد.های عملیاتی پژوهش بیان میشود و در آخر واژهها تشریح میگردآوری و تجزیه و تحلیل داده

 

 طرح مسأله و اهمیت پژوهشی آن -2-1
و کسب منفعت شود تمامی افراد در پی حداکثر کردن رفاه خویش در یک جامعه نرمال فرض می

باشد که در ارزش سهام گذاری میگذاری بیانگر منافع حاصل از آن سرمایههستند. بازده یک سرمایه

ان گذارتواند کمک مؤثری در اخذ تصمیمات منطقی سرمایهشود. ارزیابی بازده سهام میمنعکس می

را  گذاریبازده یک سرمایه گذاران نیاز به ابزاری دارند که بتوانندبه حساب آید. در نتیجه سرمایه

(. هدف حسابداری فراهم آوردن اطلاعات مالی برای Beisland, 2009ارزیابی کنند )

گیری می باشد، در حالی که هدف از انجام کنندگان، در جهت کمک به بهبود فرایند تصمیماستفاده

گذاران و سایر سرمایه تحقیقات و مطالعات حسابداری، ارزیابی مفید بودن اطلاعات ارایه شده برای

( معتقدند، اقلام حسابداری تنها در صورتی از 2119) 9باشد. بارث و همکارانکنندگان میاستفاده

گذاری شرکت، شوند که حاوی اطلاعات مربوطی جهت ارزشگذاری مربوط محسوب میلحاظ ارزش

هنده دهای نشاناز شاخص و دارای قابلیت اتکای کافی به منظور انعکاس در قیمت سهام باشند. یکی

کنندگان هنگام ارائه این اطلاعات است اطلاعات و ارقام حسابداری، واکنش استفاده 2ارتباط ارزشی

(Naimah, 2012 .) 

کند که سود گزارش شده های بازار سرمایه، پیشنهاد میمشاهدات مستقیم و غیرمستقیم پژوهش

ر رفتار بازار سرمایه به مثابه آن است که سود حسابداری، بر قیمت سهام اثر مستقیم دارد. به عبارت دیگ

دارای بار و محتوای اطلاعاتی است. اولین پژوهشی که به بررسی رفتار بازار سرمایه در قبال سود 

گزارش شده حسابداری پرداخت و شواهدی دال بر وجود ارتباط ارزشی سود به دست داد، توسط بال 

. لذا یکی از معیارهایی که در ارزیابی عملکرد شرکت توسط طیف ( انجام پذیرفت9968) 7و براون

(. Dechow, 1994گیرد، سود حسابداری است )کنندگان مورد استفاده قرار میوسیعی از استفاده

باشد. اقلام تعهدی به عنوان اقلامی در حسابداری تعهدی مبنای محاسبه سود و گزارشگری مالی می

وفقیت بخشند. اما مایی سود را در انعکاس دقیق عملکرد شرکت بهبود میشوند که تواننظر گرفته می

ها و مخارج شرکت وابسته است. شرکت در نهایت به توانایی آن برای ایجاد وجه نقد مازاد بر هزینه

                                                             
1 Barth et al 
2 Value Relevance 
3 Ball & Brown 
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تواند مورد استفاده قرار گیرد، جریان وجوه گیری عملکرد که میبنابراین یکی دیگر از معیارهای اندازه

 (.Charitou & ketz, 1991باشد )ینقد م

تحقیقات بسیاری در زمینه همبستگی بین جریانات وجه نقد و بازده در مقایسه با همبستگی سود 

 2بارن(، ری9986)9توان به مطالعه ویلسنو بازده به انجام رسیده است. از جمله این مطالعات می

( اشاره کرد. بیشتر این مطالعات دوره 9899) 4( و برنارد استابر9983) 7(، باون و همکاران9986)

ه دهد کهای خود در نظر گرفتند. نتایج بدست آمده از این مطالعات نشان میکوتاه مدت را در بررسی

های این مطالعات نظر هیأت استانداردهای کند. یافتهسود، بهتر از جریانات وجه نقد بازده را تشریح می

ینی به، سیستم حسابداری تعهدی و ارقام تعهدی سود برای پیشکحسابداری مالی را مبنی بر این

باشد،  تأیید های نقدی میها و پرداختتر از اطلاعات مبتنی بر دریافتجریان وجه نقد آتی مفید

 (. Charitou & Ketz, 1990) کند می

متوجه شد  آوری و خلاصه کرد و( تحقیقات انجام شده در زمینه سود و بازده را جمع9989) 5لیو

اند و در بیشتر مطالعات، ضریب ساله یا کمتر را در نظر گرفتهکه بیشتر این مطالعات دوره یک

کند که پایین بودن محتوای ( بیان می9989همبستگی بازده و سود بسیار پایین بوده است. لیو )

 ین سود و بازدهسود در دوره کوتاه مدت یکی از عوامل اصلی در پایین بودن همبستگی ب 6اطلاعاتی

 است.

دهد که هر چه دوره تری استفاده شده، نشان مینتایج مطالعاتی که در آنها از دیدگاه بلندمدت

شود، ضریب همبستگی بین سود و بازده نیز بهبود یافته و افزایش پیدا تر میگیری طولانیاندازه

( اشاره 9992) 3و همکاران ایستون( و 9989توان به مطالعات لیو )کند. از جمله این تحقیقات میمی

نهایت میل ( هر چه دوره زمانی به سمت بی9992نمود. طبق چارچوب نظری ایستون و همکاران )

تر خواهد شد. به عبارتی، کند، توان سود و جریانات وجه نقد در تشریح بازده به همدیگر نزدیکمی

بندی و تطابق فائق آمده و منجر به کاهش معیار جریان نقد در بلند مدت بر مشکلات مربوط به زمان

 (.Charitou & Clubb, 1999)شود گیری عملکرد واقعی شرکت میخطای اندازه

بسیاری از تحقیقات پیشین با تأکید بر نقش اقلام تعهدی سود حسابداری، نقش جریانات نقد 

ازدهی را مورد بررسی حاصل از عملیات، سود و اجزای تعهدی) اختیاری و غیر اختیاری( در تبیین ب

                                                             
1 Wilson 
2 Rayburn 
3 Bowen et al 
4 Bernard & stober 
5 Lev 
6 Information Content                                                                                                     
7 Easton, et al 
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 قرار دادند و نتایج این تحقیقات بیانگر آن است که سود و اجزای مختلف آن بر بازده سهام تأثیر گذار

 2(، بارتو و همکاران9994)9است. از جمله تحقیقات خارجی و داخلی در این زمینه مطالعات دیچو

( و نادری بنی 9785زدی و همکاران )(، عرب مازار ی2117) 4(، یون2119) 7(، هاو و همکاران2119)

باشند. در این تحقیقات و به ویژه در تحقیقات داخلی در تشریح بازده، به معیارهای ( می9786)

مختلف جریان نقد از جمله جریانات نقد ناشی از سرمایه گذاری ، خالص جریانات نقد وجریان نقد 

های عملیاتی توجه چندانی د حاصل از فعالیتناشی از مبادلات مالکانه در مقایسه با جریان وجه نق

 نشده است.

دهی متفاوتی در ( معتقدند که معیارهای مختلف جریان نقد، علامت9999) 5چاریتو و کلاب

 .رود تاثیرات متفاوتی بر بازده سهام داشته باشنددهند و انتظار میارتباط با تغییر قیمت سهام ارایه می

از معیارهای مختلف وجه نقد به جای یک معیار کلی مانند جریان نقد استفاده انتظار می رود لذا 

عملیاتی، بازده سهام را بهتر تشریح کند. از آنجا که هدف اصلی گزارشگری مالی، ارائه اطلاعات به 

گذاران به بخش حقوق مالکان شرکت است، انتظار گذاران است و توجه اصلی سرمایهمالکان و سرمایه

ا م جه نقد ناشی از مبادلات مالکانه، علایم بهتری را در تشریح بازده سهام ارایه نماید.رود جریان ومی

(، ∆L(، به تغییرات سرمایه استقراضی )ECFدر تحقیق خود با تفکیک متغیر جریان نقد مالکانه )

گذاری جریان نقد ناشی از سرمایه ( وCFO( و جریان نقد عملیاتی )NCFنقد )وجه خالص جریان 

(CFI ،انتظار داریم که متغیرهای اضافه شده دارای ارتباط ارزشی بیشتری با بازدهی اوراق بهادار ،)

نسبت به معیار کلی جریانات نقد مربوط به مالکان باشند و بازدهی را به نحو بهتری تبیین نمایند. 

های نالگمنطق تجزیه معیارها مربوط به این واقعیت است که ممکن است متغیرهای تفکیک شده سی

متفاوتی در ارتباط با تغییر در قیمت اوراق بهادار ارائه دهند و سپس تأثیرات متفاوتی بر بازدهی اعمال 

مثبت، مطلوب مالکان است و هر چه این دو مثبت تر باشند  NCFو  CFOنمایند. به عنوان مثال 

 بین ثبتاز سوی دیگر رابطه م باشد،کنندگان میافزایش در بازدهی اوراق بهادار مورد انتظار استفاده

CFI  و بازدهی، علی رغم اینکهCFI هایی مبتنی بر برای شرکت جریان نقد خروجی است سیگنال

های آتی و در نتیجه منافع آتی در بر دارد. همچنین گذاریخالص ارزش فعلی مثبت در مورد سرمایه

در ارتباط با بازدهی  ∆Lاهرم مالی شرکت را نشان دهد، ضریب منفی  ∆Lرود از آنجا که انتظار می

ی پسندند، یعنی ریسک بالاتر براگذاران افزایش در اهرم را نمیتواند به این معنی باشد که سرمایهمی

 گذاران نامطلوب است.سرمایه
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