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و رضا جانجا دارد از سروران گرامي جناب آقاي جاني كه هر كدام به افلاطوني، حسين عرفاني

.نحوي صميمانه مرا در مسائل علمي ياري نمودند تشكر بنمايم
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 چكيده
ميهاي نقدي عملياتي از اختلافات زمانجريان و مشكلات تطابق بيشتري نسبت به سود حسابداري رنج اقلام. برندبندي

و جريان باتعهدي كه بيانگر تفاوت بين سود هاي اهميتي در كاهش اين مشكلات نهفته در جريان هاي نقد است، نقش

مي. نمايدنقد بازي مي هاي اما در بازه. رود توانايي سود براي تشريح بازده را بهبود بخشداز اين رو از اقلام تعهدي انتظار

و زمانزماني بلندمدت و انتظار داريم كه قدرت توضبندي جريان، مشكلات تطابق و جريان هاي نقد كاهش يافته يحي سود

از. نقد براي بازده به سمت همگرايي پيش رود هاي پذيرفته شده شركت از ميان شركت75با بررسي يك نمونه متشكل

به1383-1386هاي در بازار اوراق بهادار تهران در طي سال و كارگيريو با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات معمولي

كهآزمون نسبت راستنمايي ونگ، نت هاي نقدي عملياتي محتواي اطلاعاتي سود نسبت به جريان: ايج حكايت از آن دارد

ميبيشتري در كوتاه از طرف ديگر ما اقلام. شوندمدت داشته اما در بلندمدت قدرت توضيحي اين دو به همديگر نزديك

و نقش آن و غيرجاري تفكيك نموده مييافته. سي قرار داديمها را مورد بررتعهدي را به اقلام تعهدي جاري -هاي ما نشان

- ايفاء نمي) نه در كوتاه مدت نه در بلندمدت(دهد كه اقلام تعهدي جاري نقش با اهميتي در بهبود ارتباط سود با بازده

. نمايند اما اقلام تعهدي غير جاري در كوتاه مدت داراي چنين نقشي است
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٢ كليات تحقيق فصل اول

 مقدمه-1

به1محورحركت از اقتصاد بانك. شودبازار اوراق بهادار، آيينه تمام نماي اقتصاد هر كشور محسوب مي

و شكوفايي بيشتر اقتصاد خواهد شد2محورسوي اقتصاد بازار گذار اكثريت جامعه سرمايه. منجر به رشد

و تنها  و حاضر نيستند مصارف كنوني خود را فداي درآمدهاي آينده نمايند افرادي ريسك گريز هستند

ميگذاري هاي مطمئنايجاد سرمايه و فعال تواند گامي در جهت تشويق آنان به سرمايهتر شدن در گذاري

و شمس،(بازار سرمايه باشد  ).1379صدقياني

و سرمايههدف سرمايه گذاري، كسب بالاترين بازده در ازاء سطح گذاران از روي آوردن به بازار سرمايه

، يكي از اهداف3مطابق با ديدگاه هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي. معقولي از ريسك مي باشد

و تهيه صورت يكي از اطلاعات. گيري استهاي مالي فراهم نمودن اطلاعات سودمند براي تصميمحسابداري

حرفه حسابداري. گذاري استگذاران، برآوردي از ميزان بازده سرمايهگيري سرمايهمورد نياز براي تصميم

.بايد تمام تلاش خود را معطوف به تأمين نيازهاي اطلاعاتي كاربران بنمايد

1- Bank- oriented 
2- Market-oriented 
3- FASB 



٣ كليات تحقيق فصل اول

محگزارش اي از سيستم به عنوان زيرمجموعه1صول فرآيند سيستم اطلاعات حسابداريهاي مالي

محمودي،(نمايد، بخشي از نيازهاي اطلاعاتي طيف وسيعي از كاربران را فراهم مي2اطلاعات مديريت

و كنندگان در پيش بيني جريانيكي از اهداف اطلاعات حسابداري كمك به استفاده). 1385 هاي نقدي آتي

ها در بخشي از متغيرهاي تأثيرگذار بر بازده سهام شركت. آن پيش بيني بازده سرمايه گذاري استبه تبع 

و ظفري،(بازار سرمايه ناشي از اطلاعات مالي است كه از طريق شبكه حسابداري تهيه مي شود  دستگير

1388 .( 

و زيان است كه متأثر از روش و سود واحد تجاري يكي از اقلام صورت سود برآوردهاي حسابداري است ها

و. بدين لحاظ امكان دستكاري سود توسط مديريت وجود دارد اقلام تعهدي تفاوت بين سود حسابداري

به. نمايدجريان وجوه نقد حاصل از عمليات را بيان مي كارگيري سيستم حسابداري تعهدي اين تفاوت نتيجه

هاي نقد در ي، انتقال يا تعديل شناسايي جريانهاي مهم اقلام تعهديكي از نقش). 1387رستگار،(است 

عملكرد شركت را بهتر اندازه) سود(هاي نقدي جرياناي كه اعداد تعديل شدهطول زمان است به گونه

ميتهيه سود حسابداري با جريان4با توجه به مباني حسابداري متفاوت3.گيري نمايد رود هاي نقد، انتظار

بميزان ارتباط آن آن. ازده سهام متفاوت باشدها با اين همان چيزي است كه در اين پژوهش به دنبال يافتن

.هستيم

و بيان موضوع تحقيق-2  تشريح

گيري در بازار سرمايه، نياز به مبناي براي تصميم. راهنماي بازار سرمايه است اطلاعات همچون چراغ

و صورت. گيري يعني اطلاعات استتصميم ها به عنوان هاي پيوست اين صورتيادداشتهاي مالي اساسي

و گزارشگري مالي، يكي از ابزار اصلي انتقال اطلاعات به سرمايه و فرآورده نهايي فرآيند حسابداري گذاران

 
1 - Accounting Information System (AIS) 
2 - Management Information System (MIS) 

44بند، FASB 1978، مفاهيم حسابداري1بيانيه شماره-٣
و ديگر-٤ و سود ميو جريان زيان بر مبناي حسابداري تعهدياجزاي صورت سود . گردندهاي نقد بر مبناي حسابداري نقدي تهيه



۴ كليات تحقيق فصل اول

و صورت جريان. ساير كاربران گوناگون محسوب مي شود هاي هاي نقد دو عنصر از صورتصورت سود وزيان

مي مالي اساسي هستند كه هر كدام و ساير اجزاي صورت. گردندبر مبناي متفاوتي تهيه سود حسابداري

و از اختلاف و زيان بر مبناي تعهدي ارائه مي شوند كمتري نسبت2و مشكلات تطابق1بنديهاي زمانسود

و ساير اجزاي صورت جريانبه جريان ميهاي نقدي عملياتي گردند رنج هاي نقدي كه بر مبناي نقدي تهيه

ب  ). 3،1994دچو(رندمي

و همچنين مباني نظري كه در فصل دوم ارائه خواهد شد، به نظر مي رسد با توجه به مطالب گفته شده

در راستاي. كه سود حسابداري معيار برتري نسبت به جريان نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام است

و عوامل مؤثر برآن، اين پژوهش به دنبال بررسي  و نقشاهميت بازده هاي مختلف مجموع اقلام تعهدي

و جريانجريان سپس با تجزيه. هاي نقدي عملياتي با بازده سهام استهاي نقدي عملياتي در ارتباط سود

و غير جاري، نقش آن .ها را مورد بررسي قرار خواهيم دادمجموع اقلام تعهدي به اقلام تعهدي جاري

 ضرورت انجام تحقيق-3

ت و يكي از راهشويق مردم به سرمايهاز جمله عوامل هاي اين افزايش كسب گذاري، افزايش ثروت است

هاي اصلي اقتصاد هر بازار اوراق بهادار يكي از پايه). 1386اخگر،(گذاري استبازده مناسب از محل سرمايه

و شرايطگذاران وناگون سرمايهگ هايبازتاب تصميمهاي اين بازار از آن رو كه شاخصاز. استكشور 

و نوسان و سياسي كشور .كشور ياد مي شودهر به عنوان دماسنج اقتصاد،المللي استهاي بيناقتصادي

و تقويت بازار سرمايه ضروري است و توسعه پايدار، گسترش بازار سرمايه. براي رسيدن به بالندگي اقتصادي

و ايجاد هاي مهم در راستاي تقويت ثروت ملي، شفافيت اقتيكي از مكانيزم صاد ملي، توزيع مناسب درآمد

و در نهايت اصلاح الگوي مصرف منابع كمياب سرمايه محسوب مي شود .مردمسالاري اقتصادي

1 - Timing differences 
2 - Matching problems 
3 - Dechow 



۵ كليات تحقيق فصل اول

هاي پربازده گذاريپذير است كه منابع كمياب سرمايه به سوي سرمايهتخصيص بهينه منابع زماني امكان

گذاري گذار به دنبال كسب بازده از سرمايهي، سرمايهگذاردر هر نوع سرمايه.و با ريسك منطقي هدايت شود

و نيز با عنايت به پژوهش. است - اقلام صورت"آنتروپي"هاي گوناگون انجام شده در مورد محتواي اطلاعاتي

و همچنين ريسك بازار شركت . ها مؤثر باشدهاي مالي به نظر مي رسد كه اطلاعات حسابداري بر بازده سهام

و بازده سرمايهلذا ضرورت شنا بيني نمايند، مشخص گذاري را پيشسايي متغيرهايي كه بتوانند ميزان ريسك

و ظفري،(مي شود  ).1388دستگير

و مقايسه ميزان ارتباط آن ها با آن، از اهميت زيادي براي تعيين متغيرهاي حسابداري مؤثر بر بازده سهام

در همين راستا، اين پژوهش به دنبال. هستند، برخوردار استگذاراني كه در جستجوي بازده مناسب سرمايه

و ارتباط جريان -هاي زماني كوتاههاي نقدي عملياتي با بازده سهام در بازهمقايسه ارتباط سود با بازده سهام

و چهار سال(مدتو بلند) يك سال(مدت و سپس نقش انواع اقلام تعهدي) دو، سه مجموع اقلام(است

و غيرجاريتعهدي، اقلا شد)م تعهدي جاري .در اين ارتباط مشخص خواهد

 اهداف اساسي انجام تحقيق-4

و مقايسه ميزان روابطي كه بين متغيرهاي حسابداري و جريان نقد عملياتي(با مشخص شدن با) سود

ريسك) كاربرانو ساير(گذاران وجود دارد، سرمايه) گذارانگيري سرمايهعنصر كليدي تصميم(بازده سهام

و با اطمينان بيشتري سبد سرمايه . خود را مديريت خواهند نمود1هايگذاريكمتري را متحمل شده

و آگاهانه سرمايهگيريتصميم و اصلاح الگوي هاي منطقي گذاران در نهايت منجر به تخصيص بهينه منابع

خ و شكوفايي اقتصاد را در پي .واهد داشتمصرف منابع كمياب سرمايه خواهد شد

1 - Portfolio 



۶ كليات تحقيق فصل اول

 هاي تحقيقفرضيه-5

و تعهدي حسابداري، فرضيه و نتايج متفاوت مبناي نقدي هاي تحقيق به شرح بر اساس مطالب بيان شده

:باشندزير مي

 فرضيه اول

و جريانيك ارتباط قوي و سود حسابداري نسبت به بازده سهام هاي نقدي ناشي از تر بين بازده سهام

.مدت وجود داردكوتاه هايعمليات در دوره

 فرضيه دوم

ميي زماني اندازهكه بازههنگامي هاي نقدي ناشي از يابد، ارتباط بازده سهام با جريانگيري افزايش

و سود حسابداري بهبود مي . يابدعمليات نسبت به ارتباط بازده سهام

 فرضيه سوم

و جريانيك ارتباط قوي از عمليات تعديل شده بابت اقلام تعهدي هاي نقدي ناشي تر بين بازده سهام

و جريان .هاي نقدي عملياتي وجود داردجاري، نسبت به ارتباط بازده سهام

 فرضيه چهارم

و جريانيك ارتباط قوي و سود نسبت به ارتباط بازده سهام هاي نقدي ناشي از تر بين بازده سهام

.عمليات تعديل شده بابت اقلام تعهدي جاري وجود دارد

و متغيرهاي علمي پژوهش-6  تعريف مفاهيم

گذاري كند، انتظار دارد تا قيمت گذار در اوراق بهادار سرمايهكه سرمايهدر صورتي:)R( بازده سهام

بازده سهام مجموعه. در واقع به سبب افزايش قيمت سهام، انتظار بازده بيشتري دارد. سهام وي افزايش يابد

و  و شامل تفاوت قيمت سهام در ابتدا مزايايي است كه در طول يك دوره به سهام عادي تعلق مي گيرد



٧ كليات تحقيق فصل اول

و همچنين ساير مز و مزاياي حاصل از افزايش سرمايه استانتهاي دوره مورد نظر . ايا نظير سود تقسيمي

و خدابنده،( ).1386؛ اخگر، 1382دستگير

و زيان به دست خواهد آمد) زيان(برابر با سود:)E(سود حسابداري .عملياتي است كه از صورت سود

در مبلغ كاهشعبارت است از افزايش يا : (CFO) هاي عملياتي هاي نقدي حاصل از فعاليتجريان

و مستمروجه نقد ناشي از فعاليت  تعهدي با اضافه كردن اقلام. مولد درآمد عملياتي واحد تجاري هاي اصلي

و غير جاري به سود حسابداري به دست مي آيد ).2،1997و سين1لافتوس(.جاري

مدت كوتاه بنديهاي زمانمنعكس كننده اختلاف جارياقلام تعهدي: (CA)اقلام تعهدي جاري

ميهستند كه بر حساب -اقلام تعهدي جاري به عنوان تغيير در حساب. گذارندهاي سرمايه در گردش تأثير

و(شوند گيري سود منعكس نميهايي كه در اندازههاي جاري تعريف مي شوند به استثناي حساب لافتوس

م داخل پرانتز به معني علامت منفي اقلا(اقلام تعهدي جاري از اقلام زير تشكيل يافته است ). 1997سين،

 ): هاستآن

(كاهش و اسناد دريافتني) افزايش/  در بدهكاران تجاري

(كاهش هادر موجودي) افزايش/

(كاهش و پيش) افزايش/ هاپرداختدر بدهكاران متفرقه

/ كاهش( و اسنادافز)  پرداختني ايش در بستانكاران تجاري

/ كاهش(  بستانكاران متفرقهدر افزايش)

/ كاهش( محسوب مي شوند به استثناي ذخيره بابت سود هايي كه بدهي هاي جاريافزايش در ذخيره)

.سهام

ها به كار گرفتهي متغيرها بر مبناي هر سهم در مدلهمانطور كه در فصل سوم اشاره خواهد شد، كليه

شدي متغيرهاي فوق بر تعداد سهم عادي يعني كليه(مي شوند  ).شركت تقسيم خواهد

1 - Loftus 
2 - Sin 



٨ كليات تحقيق فصل اول

 روش تحقيق-7

 نوع مطالعه-7-1

و بازده سهام است لذا تحقيق با توجه به اين كه هدف تحقيق نقش اقلام تعهدي در ارتباط بين سود

.حاضر از نوع همبستگي است

هاروش بررسي فرضيه-7-2

از هاي تحقيقبه منظور بررسي فرضيه كه)1حداقل مربعات معمولي(ساده هاي رگرسيون مدل با استفاده

سپس با استفاده. شودمي تخمين زده هاي تحقيقفرضيه،شودميتوضيح داده در فصل سوم به طور مشروح

) 1989(3ونگ2از آزمون نسبت راستنمايي.ودشميها بررسي داري آن رگرسيونمعني ...وtهاياز آزمون

شدهم براي آزمون قدرت توضيحي نسبي متغيرهاي تحقيق براي بازده سهام در مدل . ها استفاده خواهد

و نتايج هاي تحقيق با توجه به فرضنهايتاً به فرضيه و تحليل رگرسيون هاي آماري به دست آمده، تجزيه

بر.شودميپاسخ داده  و بررسي قرار هاي تحقيق، به طور مشروحرسي فرضيهروش در فصل سوم مورد بحث

.خواهد گرفت

و قلمرو مكاني تحقيق-7-3 و دوره زماني  جامعه آماري

هاي اول دوره كه به دادهباشد اما به دليل اينمي 1386تا پايان سال 1383دوره زماني پژوهش از سال

بهادار تهران هستند كه از سال هاي فعال در بازار اوراقدر محاسبات نيازمنديم، جامعه آماري ما شركت

. اندهاي پذيرفته شده اين بازار قرار گرفتهو قبل از آن در ليست شركت 1382

. قلمرو مكاني اين تحقيق بازار اوراق بهادار تهران است

1 - Ordinary Least Squares (OLS) 
2 - Likelihood Ratio Test 
3 - Vuong 



٩ كليات تحقيق فصل اول

و طرح نمونه-7-4  برداريروش

اسندفمدر اين پژوهش ابتدا از روش حذفي هد هايي يعني آن شركت.تبراي انتخاب نمونه استفاده شده

هاي عضو جامعه آماري، را كه داراي معيارهاي زير نبودند از جامعه آماري حذف شدند سپس از بين شركت

:هاي آماري انتخاب شدندشركت با استفاده از روش 75

.ي تحقيق در دسترس باشدها در طول دورههاي مورد نياز براي آزمون فرضيهي دادهـ همه1

. هاي تحقيق در بورس فعاليت داشته باشندها بايد در طول سالشركتـ2

بهـ سال مالي شركت3 و در طول دوره29ها منتهي ي تحقيق تغيير سال مالي نداشـته اسفند ماه باشد

.ها را فراهم مي نمايداين امر امكان مقايسه شركت.باشند

و واسطهها از نوع سرمايهشركت-4 .مالي نباشند گريگذاري

هاابزار گردآوري داده-7-5

:مرحله انجام شده است2گردآوري اطلاعات در تحقيق مذكور در

م و در مرحله دوم به سايت بورس باني نظري تحقيق از روش كتابخانهدر مرحله اول براي تدوين اي

و همچنين از نرم افزار تد روش. استفاده شده استاهبيرپرداز براي گردآوري برخي دادهمراجعه شده

و با استفاده از مرحلكتابخانه تحقيق هايه دوم، فرضيهاي براي تدوين نظري تحقيق بكار گرفته مي شود

درناقص بودن داده در صورت.بررسي مي شود هاي اطلاعاتي، به آرشيوهاي دستي موجود بانك هاي موجود

و سايتيدر كتابخانه و مطالعات اسلاميسازمان بورس اوراق بهادار - اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه

.مراجعه خواهد شد)http://rdis.ir(سازمان بورس اوراق بهادار

و تحليل-7-6  ابزار تجزيه

و تحليل داده و ضريبtهاي آماري نظير آزمون هاي تحقيق از طريق بكارگيري آزمونتجزيه ،

 SPSS ،EXCEL2007و به كمك نرم افزارهاي كامپيوتري نظير...و) 1989(1ونگو آزمون(R2)تعيين

1 - Vuong 



١٠ كليات تحقيق فصل اول

.انجام شده است EVIEWSو

 چارچوب كلي تحقيق-8

همچنين موضوع.ي اهداف گزارشگري مالي بيان شده استاي دربارهدر اين فصل مقدمه-فصل اول

و اهداف انجام آن تشريح گرديده و ضرورت و برخي از واژهو فرضيه تحقيق و روش انجام تحقيق هاي ها

. تخصصي بيان شده است

و به مباحث نظري تحقيق اشاره در فصل دوم ادبيات موضوع تحقيق مورد بررسي قرار گرفت- فصل دوم ه

در.شده است و در پايان نيز برخي از تحقيقات انجام گرفته . ساير كشورها ارائه شده است ايران

و تجزيه تحليلدر اين فصل گزارش روش- سومفصل محاسبات انجام شده هاي گردآوري اطلاعات

و مدل و روش تحقيق بيان شده ها به طور مشروحه جهت آزمون فرضيههاي مورد استفادتوضيح داده شده

. است

مد-فصل چهارم و و اطلاعات بدست آمده حاصل از بكارگيري روش تحقيق هايلدر اين فصل نتايج

.شوداستفاده شده ارائه مي

و در اين فصل نتايج حاصل از آزمون فرضيه-فصل پنجم و تحليل قرار گرفته هاي تحقيق مورد تجزيه

ونتيجه ميكنندپيشنهادهايي براي استفاده گيري و پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي ارائه .شودگان احتمالي



 دومفصل

و پيشينه ي تحقيقادبيات


