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 به نام خدا

 منشور اخلاق پژوهش

 

با ياري از خداوند سبحان واعتقاد به اينکه عالم محضر خداوند است وهمواره ناظر بـر اعمـال انسـان وبـه     

پاس داشت مقام بلند دانش پژوهش ونظر به اهميت جايگاه ودانشـگاه در اعـتلاي فرهنـگ وتمـدن     منظور 

  .بشري ما دانشجويان واعضاي هيات علمي واحدهاي دانشگاه آزاد اسلامي متعهد مي گرديم

 :اصول زير را در انجام فعاليت هاي پژوهشي مد نظر قرار داده واز آن تخطي نکنيم

  

به برائت جويي ازهرگونه رفتار غير حرفه اي واعلام موضـوع نسـبت بـه کسـاني کـه      التزام :اصل برائت-۱

  .حوزه علم وپژوهش را به شائب هاي غير علمي مي پالايند

تعهد به اجتناب از هر گونه جانب داري غيـر علمـي وحفاظـت از امـوال     :اصل رعايت انصاف وامانت-۲

  .تجهيزات ومنابع در اختيار

واج دانش واشاعه نتايج تحقيقات وانتقال آنبه همکاران علمي ودانشجويان به غير تعهد به ر:اصل ترويج-۳

 . از مواردي که منع قانوني دارد

تعهد به رعايت حريم ها وحرمت ها در انجام تحقيقات ورعايت جانب نقد وخودداري از :اصل احترام-۴ 

  .هرگونه حرمت شکني

وساير ) انسان حيوان ونبات(پژوهشگران وپژوهيدگان التزام به رعايت کامل حقوق :اصل رعايت حقوق-۵

  .صاحبان حق

تعهد به صيانت از اسرار واطلاعـات محرمانـه افـراد سـازمان هـا وکشـورهاوکليه افـراد        :اصل راز داري-۶

  .ونهادهاي مرتبط با تحقيق

 تلاش در راستاي پي جويي حقيقت ووفـاداري بـه آن ودوري از هـر گونـه پنهـان     :اصل حقيقت جويي-۷

  .سازي حقيقت
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  :تقديم به 

  

  .ا تنها نگذاشت با سپاس از پروردگارم كه در تمام مراحل زندگي مر

  

  وعه را تقديم ميكنم به ماين مج

  

  كه دلسوزانه مرا پشتيباني كردندپدر ومادر عزيزوفداكارم                                 

  و                                                                                   

  .كه صبورانه مرا همراهي كرد همچنين همسر عزيزم                                             

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

  

  : تشكر و قدرداني 

  

 زحمت  در اينجا لازم است از استاد محترم ،آقاي دكتر تاري وردي كه

 دانيمن در انجام اين تحقيق را به عهده داشتند كمال تشكر وقدر   راهنمايي

حيدر پور وخانم دكتر توانگر كه زحمت خانم دكتر  همچنين از.را داشته باشم 

همچنين لازم به  كمال تشكر را دارمنيزمشاوره وداوري اين پروژه را كشيدند 

حمات دكتر كيقبادي كه كمك شاياني در تكميل اطلاعات به زذكر است كه از 

  . بي نهايت سپاسگذار هستماينجانب نمودند 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

  اسي ارشد تعهد نامه اصالت پايان نامه كارشن

  

                               87085070000دانش آموخته مقطع كارشناسي ارشد ناپيوسته به شماره دانشجويي اعظم لشگري اينجانب 

  : از پايان نامه خود تحت عنوان  25/11/91كه در تاريخ  حسابداريدر رشته 

اي چهار وپنج بخشي صورت جريان هرابطه جريان هاي نقدي ناشي از فعاليتهاي سرمايه گذاري مدل

  شركتبازار سهام  وجوه نقد با ارزش

  : دفاع نموده ام بدينوسيله متعهد مي شوم      بسيارخوبو درجه             17.25با كسب نمره         

اين پايان نامه حاصل تحقيق و پژوهش انجام شده توسـط اينجانـب بـوده و در مـواردي كـه از       -1

مطـابق   استفاده نمـوده ام ، ...) اعم از پايان نامه ،كتاب ،مقاله و(پژوهشي ديگران  دستاوردهاي علمي و

ضوابط و رويه هاي موجود ، نام منبع مورد استفاده و ساير مشخصات آن را در فهرسـت ذكـر و درج   

 .كرده ام

ير در سـا )هم سطح ،پايين تـر يـا بـالاتر    (قبلاً براي دريافت هيچ مدرك تحصيلي اين پايان نامه  -2

 .دانشگاهها و موسسات آموزش عالي ارائه نشده است

  چنانچه بعد از فراغت ازتحصيل ، قصد استفاده و هر گونه بهره برداري اعم از چاپ كتاب،  -3

از اين پايان نامه داشته باشم ، از حوزه معاونت پژوهشي واحد مجوزهاي مربوطه را اخذ .... ثبت اختراع و 

  .نمايم

اني خلاف موارد فوق ثابت شود ، عواقب ناشي از آن را بپذيرم و واحـد  چنانچه در هر مقطع زم -4

دانشگاهي مجاز است با اينجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نمـوده و در صـورت ابطـال مـدرك     

 .تحصيلي ام هيچگونه ادعايي نخواهم داشت

 
  :نام و نام خانوادگي                 

  تاريخ و امضاء 

  

  

  

  

  

  

  



 

  

  بسمه تعالي

  

  
  25/11/91:اريخ در ت

بحروف         17.25از پايان نامه خود دفاع نموده و با نمره        اعظم لشگريدانشجوي كارشناسي ارشد خانم  

  .مورد تصويب قرار گرفت  بسيارخوب و با درجه      هفده وبيست وپنج صدم

  

  

              

  :امضاء استاد راهنما   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  



 

  

  بسمه تعالي

  اد و حسابداريدانشكده اقتص

  

  »نامه دانشگاه تهيه شده است اين چكيده به منظور چاپ در پژوهش(

  10121301911036 :نامه كد شناسايي پايان  101 :كد واحد        تهران مركزي  :نام واحد دانشگاهي

ان وجوه يصورت جر يچهاروپنج بخش يمدلها يه گذاريسرما يتهاياز فعال يناش ينقد يانهايرابطه جر: نامه عنوان پايان

  نقد با ارزش بازار سهام شركت

  ياعظم لشگر :نام و نام خانوادگي دانشجو

  87085070000 :شماره دانشجوئي

  حسابداري :يليرشته تحص

  13/9/90 :نامه پايانتاريخ شروع 

  25/11/91 :نامه تاريخ اتمام پايان

  دكتر فرزانه حيدرپورخانم : استاد مشاور  ي                  ورد يداله تاريدكتر  يآقا: استاد راهنما

  6پلاك  _خيابان گلها_بلوار دريا _تهران  :آدرس 

  ): ج به دست آمدهياجرا و نتا يشامل خلاصه، اهداف، روش ها(ان نامه يده پايچک

اده کنندگان صورت هاي حسابداري همواره ،ابزاري موثر در فرايند تهيه وارائه ي اطلاعات سودمند براي قضاوت وتصميم گيري استف

وصورت جريان وجوه نقد به عنوان هسته صورتهاي مالي مبناي مناسبي براي ارزيابي وقضاوت سرمايه گذاران در . مالي تلقي ميشود

ار  يه گذاران بسيسرما يريم گيتصم يتواند برايآن م ين صورت وطبقه بنديا ين نحوه ارائه يهمچن.مورد عملکرد واحد تجاري است 

  .است  يمال ير صورتهايار کمتر از سايآن بس يباشد ،چرا که امکان دستکارمهم 

ان وجوه يصورت جر يچهار وپنج بخش يدر مدلها يه گذاريسرما يتهاياز فعال يناش ينقد يانهايرابطه جر يق مابه بررسين تحقيدر ا

با  يچهار وپنج بخش يدر مدلها يه گذاريسرما يتهايفعال از يناش ينقد يانهاين جريا بيم آيببنبم ،تا ينقد با ارزش بازار سهام پرداخت

  ر؟يا خيشتر است ين رابطه بيان وجوه نقد ايصورت جر يا در مدل چهار بخشيوجود دارد؟ وآ يارزش بازار سهام رابطه ا

ب يرمن وضرياسپ يب همبستگيم ،با استفاده از ضريگرفته بود٩٠تا٨٤ يسالها يشرکت برا٧٧مشاهده را که از ٥٣٩ق ما ين تحقيدرا

 يچهار وپنج بخش يدر مدلها يه گذاريسرما يتهاياز فعال يناش ينقد يانهاين جريج نشان داد که بينتا.م يقرارداد ين مورد بررسييتع

 ين نشان داد که مدل پنج بخشييب تعين ضريهمچن.ان وجوه نقد با ارزش بازار سهام رابطه معنادارمعکوس وجود دارد يصورت جر

با ارزش  يدر مدل پنج بخش يه گذاريسرما يتهاياز فعال يناش ينقد يانهايکندورابطه جرين ميين رابطه را تبيا يمدل چهاربخششتر از يب

  .ان وجوه نقد است يصورت جر يشتر از مدل چهار بخشيبازار سهام  ب

  

  مناسب است                        
  :تاريخ و امضاء                                         نامه دانشگاه  نظر استاد راهنما براي چاپ در پژوهش

تمناسب نيس                
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  مقدمه

حسابداري همواره ،ابزاري موثر در فرايند تهيه وارائه ي اطلاعات سودمند براي قضاوت وتصميم 

سرمايه گذاران به عنوان اصليترين استفاده .گيري استفاده کنندگان صورت هاي مالي تلقي ميشود

که بر پايه آن بتوانند مخاطره وبازده  کنندگان از اطلاعات صورتهاي مالي ،به دنبال اطلاعاتي هستند

  .سرمايه گذاري هاي خود را ارزيابي کنند وتصميم درست را اتخاذ نمايند 

صورتهاي مالي گزارش عمليات واحد تجاري رابرعهده دارند وصورت جريان وجوه نقد به عنوان 

رد عملکرد واحد هسته صورتهاي مالي مبناي مناسبي براي ارزيابي وقضاوت سرمايه گذاران در مو

  .تجاري تلقي مي گردد

نحوه ارائه گزارشهاي صورتهاي مالي، به عنوان يکي از مهمترين ابزار براي تصميم گيري استفاده 

يکي .تا بتواند اطلاعاتي شفاف وبه جارامنتقل نمايند.کنندگان در بازار سرمايه هميشه مطرح بوده است

ري برخورداراست وامکان دستکاري آن نسبت به ساير از صورتهاي مالي که به نوعي از عينيت بيشت

صورت  هاي مالي بازتاب نتايج تصميم هاي . صورتها کمتر است ،صورت جريان وجوه نقد است 

سرمايه در جريان ،سرمايه گذاري ،تامين مالي وسودهاي پرداختي بابت تامين مالي به داخل وخارج از 

ن وجوه نقد به عنوان هسته صورتهاي مالي بايد به بنابراين صورت جريا.واحد تجاري مي باشند

  .نحوي ارائه شود که نماينگر هر يک از تصميمات فوق باشد

سرمايه گذاران وجود نقد خود را اساساً به خاطر دستيابي به وجود نقد بيشتر و کسب سود بيشتر 

 .در سهام عادي واحدهاي انتفاعي سرمايه گذاري مي کنند

بازار سهام يک واحد انتفاعي تحت تاثير عوامل گوناگوني نظير شرايط اگرچه سطح قيمت هاي 
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قرار دارد که  مانند اينهاکلي اقتصاد، نرخ هاي بازده بازار و حيات حاکم بر بازار سرمايه گذاري و 

همه اين عوامل مختص يک واحد انتفاعي مشخص نيست، اما ارزيابي موفقيت موردنظر از يک 

آوردن گردش مساعد وجوه نقد نيز يکي از عوامل مهم و موثر بر قيمت  واحد انتفاعي در بوجود

 ١.هاي نسبي بازار سهام آن واحد انتفاعي محسوب مي شود

به عبارت . سرمايه گذاران هنگام سرمايه گذاري در سهام عادي بايد بررسيهاي وسيعي انجام دهند

اگر سرمايه گذاران . ظر قرار دهندديگر آنها بايد عوامل زيادي را در هنگام سرمايه گذاري مدن

بدون توجه به يکسري از عوامل اقدام به سرمايه گذاري نمايند، نتايج مطلوبي از سرمايه گذاري 

اين موضوع بيشتر در کشورهايي مطرح است که بازار اوراق بهادار . عايد آنها نخواهد شد

د احتياج به بررسيهاي ارايي دارر کدر کشورهايي که بورس اوراق بهادا. آنها کارايي ندارد) بورس(

زيرا قيمت سهام نزديک به ارزش ذاتي و واقعي آن اوراق . وسيع در مورد اوراق بهادار نيست

 .است

سازمان بورس اوراق بهادار تهران و شعبه هاي آن در ساير شهرهاي بزرگ ايران بازارهاي مالي 

گان سهام فراهم مي آورند از طرفي اين مي باشند که تسهيلات لازم را براي خريداران و فروشند

به علت . شرکتهاي پذيرفته شده در آن را تسهيل مي نمايد يسازمان، شرايط تامين منابع مالي برا

نقش مهمي که اين سازمان در تخصيص بهينه پس اندازها و هدايت آنها به سرمايه گذاري مولد 

 .رخوردار استاي بيرامون اين سازمان از اهميت ويژهدارد مطالعه پ

اين تحقيق ارتباط بين جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي سرمايه گذاري مبتني بر مدلهاي 

در شرکتهاي پذيرفته شده در  ،چهاروپنج بخشي صورت جريان وجوه نقد را با ارزش بازار سهام 

ارت ديگر به عب. مورد بررسي قرار مي دهد۱۳۹۰تا ۱۳۸۴بورس اوراق بهادار تهران را در سالهاي 

جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي سرمايه « در اين تحقيق سعي مي شود ارتباط بين متغيرهاي 

ان وجوه نقدوجريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي يگذاري مبتني بر مدل چهاربخشي صورت جر

                                                 
 ١٢، ص ١٣٧٦، سال ٩٧، انتشارات سازمان حسابرسي، نشريه »صورت گردش وجوه نقد«. عالي ور، عزيز -١



4 
 

« بعنوان متغير مستقل و » سرمايه گذاري مبتني بر مدل پنج بخشي صورت جريان وجوه نقد 

تا بتوان دريافت تغييرات جريانهاي  .بعنوان متغير وابسته تعيين شود» زش بازار سهام شرکتار

نقدي ناشي از فعاليتهاي سرمايه گذاري در هر يک مدلهاي چهار بخشي وپنج بخشي صورت 

جريان وجوه نقد، چه تاثيري در ارزش بازارسهام شرکتهاي پذيرفته شده در بورس تهران داشته 

  .کندو ارتباط بين آنها تا چه ميزان قابل توجيه مي باشد يين ارتباط را بيشتر بيان موکدام مدل ا

  :بيان مساله تحقيق - ۱-۱

حسابداري همواره ،ابزاري موثر در فرايند تهيه وارائه ي اطلاعات سودمند براي قضاوت وتصميم 

ن اصليترين استفاده سرمايه گذاران به عنوا.گيري استفاده کنندگان صورت هاي مالي تلقي ميشود

کنندگان از اطلاعات صورتهاي مالي ،به دنبال اطلاعاتي هستند که بر پايه آن بتوانند مخاطره 

  .وبازده سرمايه گذاري هاي خود را ارزيابي کنند وتصميم درست را اتخاذ نمايند 

عمليات واحد تجاري وصورت جريان وجوه نقد به عنوان هسته صورتهاي مالي گزارش 

اي مالي مبناي مناسبي براي ارزيابي وقضاوت سرمايه گذاران در مورد عملکرد واحد صورته

  .تجاري تلقي مي گردد

از طرف ديگرگزارشگري مالي بايد براي سرمايه گذاران واعتبار دهندگان ،اطلاعاتي رادرجهت 

ام يا کمک به ارزيابي مقدار،زمان بندي وعدم اطمينان دريافت هاي نقدي آتي ناشي از سود سه

يافت دورنماي اين در.بات ،ارائه نمايدبهره ي وام وعايدات حاصل از فروش يا حال شدن مطال

هاي نقدي تحت تاثير توانايي واحد تجاري در ايجاد وجه نقد کافي جهت پوشش تعهداتش در 

سررسيد،ساير عمليات نقدي وپرداخت سود سهام نقدي ونيز تحت تاثير نگرش عموم سرمايه 

ي خودبرقيمت بازار سهام واحد ، به نوبه عتبار دهندگان راجع به توانايي است کهگذاران وا

  .تجاري ودرنتيجه ارزش بازارسهام شرکت تاثير مي گذارد

هاي مالي بازتاب نتايج تصميم هاي سرمايه در جريان ،سرمايه همانطورکه گفته شد ،صورت

ه داخل وخارج از واحد تجاري مي گذاري ،تامين مالي وسودهاي پرداختي بابت تامين مالي ب
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بنابراين صورت جريان وجوه نقد به عنوان هسته صورتهاي مالي بايد به نحوي ارائه شود .باشند

  .که نماينگر هر يک از تصميمات فوق باشد

طبق استانداردهاي ۱۳۷۷تا ۱۳۷۵در ايران طبقه بندي صورت جريان وجوه نقد در ابتدا از سال 

 ۵بعد از آن مدل د ولي اين روند ادامه پيدا نکردوه بخشي ارائه ميگرديبين المللي به صورت س

واکنون صورتهاي مالي طبق ايران جايگزين آن شد حسابداري ۲طبق استانداردشمارهبخشي 

بخش بازده سرمايه ۲که در اين مدل .استانداردشماره دو استانداردهاي حسابداري تهيه مي شود

ضافه شد که تاحدودي مين مالي وماليات بر درآمد به آن اگذاري ها وسود پرداختي بابت تا

ولي نياز به بهبود گزارشات .برداشت ري براي قضاوت سرمايه گذاران درتاطلاعات مفيد

بخشي که براي اولين بار ۴صورتهاي مالي وبه خصوص صورت جريان وجوه نقد سبب شد،مدل 

نبال بهبود گزارشگري اين صورت به ددر ايران مطرح شد۱۳۸۵ردي درسال توسط دکتر تاري و

بخش بازده ي سرمايه گذاري ها  ،طبقه۴که در اين مدل صورت جريان وجوه نقد در .دومطرح ش

. فعاليتهاي تامين مالي مطرح گرديد وي ،فعاليت هاي سرمايه گذاري ل،سودپرداختي بابت تامين ما

راد معتقد بودند که اطلاعات همانطور که در تحقيقات دکتر تاري وردي اشاره شد بسياري از اف

اين مدل بسيار مفيد تر خواهد بود ولي هنوز تحقيقات در اين زمينه نوپا بوده ونتايج آن در حال 

يکي از بخشهاي اين مدل بخش فعاليتهاي سرمايه گذاري است که زير بخشهاي  .بررسي است

  .متفاوتي در مقايسه با دو مدل قبلي دارد 

بين نحوه ارائه فعاليتهاي : ود که به اين پرسشها پاسخ داده شود که آيادر اين تحقيق تلاش مي ش

بخشي صورت جريان وجوه نقد با ارزش بازار سهام شرکت  ۵و۴سرمايه گذاري در مدلهاي 

به بيان ديگر کدام مدل نشانگر عملکرد بهتر واحد تجاري در بخش ورابطه اي وجود دارد؟

  .ان وجوه نقد خواهدبود فعاليتهاي سرمايه گذاري در صورت جري

  :هاي تحقيق هدف- ۱-۲

يکي از پيامدهاي مسير تکامل حسابداري، کوشش تحليلگران مالي در جستجوي روشهايي جهت 
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 . ان وجوه نقد مي باشديتجزيه و تحليل صورتهاي مالي از جمله صورت جر

واحد تجاري  اين صورت مالي اساسي مي تواند در ارزيابي نقدينگي و توانايي پرداخت ديون

سياستهاي اقتصادي دولت به منظور جلب سرمايه هاي بخش خصوصي . نقش بسزايي داشته باشد

 .به بازار بورس اوراق بهادار آورند اعث شد تا گروه زيادي از مردم روب

از سوي ديگر تغييرات قيمت سهام و در نتيجه ارزش بازار شرکت يک منبع اطلاعاتي و موثر 

 .ن در ارزيابي وضعيت واحد تجاري، کارايي مديران و اخذ تصميمات استبراي سرمايه گذارا

ه يسرما يتهايازفعال يناش ينقد يانهايم  به بررسي ارتباط بين جريلذا در اين تحقيق سعي مي کن

مدل  يعنيان وجوه نقد يصورت جر يصورت جريان وجوه نقد در دومدل از طبقه بند  يگذار

تا با به دست آوردن ارتباط  و . ارزش بازار شرکت بپردازيمبا  يومدل پنج بخش يچهاربخش

همبستگي بين متغيرهاي مستقل و وابسته به سرمايه گذاران و سهامداران براي تصميم گيري بهتر 

  .در خريد و فروش سهام شرکتهاي مختلف کمک نماييم

. حائز اهميت است گذاري، براي سهامداران ارزش بازار سهام به عنوان معياري از ارزش سرمايه

   .معرف ارزش جاري شركت است شرکت، ارزش بازار كليه سهام منتشر شده 

طبقه بندي جديدي  ۱۳۸۵بخشي براي اولين بار در سال ۴همانطورکه قبلا اشاره شد با ارائه مدل 

از صورت جريان وجوه نقد برمبناي از کجا آمده وبه کجا ميرود ارائه شد، که نشان از اثرگذاري 

هرچند نتايج اين تحقيق نشان از برتري مدل . مدل در قضاوت هاي سرمايه گذاران بود اين

بخشي صورت جريان وجوه نقد نسبت به مدل چهار بخشي صورت جريان وجوه نقد از ديدگاه ۵

سه گروه عمده استادان ،سرمايه گذاران حرفه اي واعضاي جامعه حسابداران رسمي داشت ،ولي 

دراين . ي ونيز ارتباط بخشهاي مختلف اين صورت با عوامل ديگر وجوددارد نياز به تحقيقات کم

تحقيق به دنبال ارزيابي اثرگذاري اين مدل در ارائه اطلاعات مفيدبه ويژه در بخش فعاليتهاي 

مربوط به سرمايه گذاري نسبت به مدل پنج بخشي در ارزش بازار سهام شرکتهاهستيم ، تا اهداف 

  :اهداف اين تحقيق عبارتند از  .رگيردزير مورد آزمون قرا


