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  چكيده
هاي مالي ارائه اطلاعات مورد نياز سرمايه گـذاران و اسـتفاده كننـدگان در تـصميمات                  هدف اصلي از تهيه صورت    

ي است كـه سـرمايه      هاي  شركت دست آوردن ارزش سهام    هاولين گام در تصميمات سرمايه گذاري ب       .اقتصادي است 
همواره يكي از مـسائل مـورد توجـه    . گذاران در آنها سرمايه گذاري كرده و يا قصد سرمايه گذاري در آنها را دارند      

ارزش سهام آنها با چه عناصر و يا اطلاعاتي رابطـه           ارزش سهام بوده و اين كه       ،  فعالان در بازارهاي مالي نظير بورس     
برخي عوامل موثر بر قيمت بازار سهام پرداخته شده اسـت كـه عوامـل مـورد      لذا در اين تحقيق به بررسي. دارد

در اين تحقيـق از اطلاعـات       . ارزش دفتري و سود تقسيمي    ،  اقلام نقدي عملياتي  ،  اقلام تعهدي  :بررسي عبارتند از  
 استفاده شـده    1387 تا   1382يها   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني سال           يها  شركتمالي  
سپس با استفاده از آزمون همبستگي اسپيرمن به بررسي رابطه بين تك تك متغيرها با ارزش سهام و سـود                     ؛است

ي و ارزش دفتري با تغييـرات       اقلام نقدي عمليات   تقسيمي پرداخته شده و اين نتيجه حاصل شده است كه تغييرات          
قيمت بازار سهام و سود تقسيمي رابطه مستقيم و تغييرات اقلام تعهدي با تغييـرات قيمـت بـازار سـهام و سـود             

  . تقسيمي رابطه معكوس دارند
ر بـورس اوراق بهـادا    ،  قيمت بـازار سـهام    ،  سود تقسيمي ،  ارزش دفتري ،  اقلام نقدي عملياتي  ،  اقلام تعهدي : ي كليد يها  هواژ

  .تهران
  

  مقدمه
نيازمنـد  ،  يابي به رشد بلند مدت و مـداوم اقتـصادي          دست

سطح اقتصاد ملي اسـت     تجهيز و تخصيص بهينه منابع در       
بازار سرمايه   به ويژه ،  و اين مهم بدون كمك بازارهاي مالي      

در يـك  . گسترده و كار آمد به سهولت امكان پـذير نيـست   
در توزيع مناسب   وجود سيستم مالي كار آمد      ،  اقتصاد سالم 

بـازار سـرمايه بـه      ،  بنـابراين . نابع مالي نقش اساسي دارد    م
معني يك بازار متشكل و رسمي سـرمايه اسـت كـه در آن       

تحـت ضـوابط و قـوانين و        ها،    خريد و فروش سهام شركت    
مشخصه مهـم بـورس اوراق      . شود  مي مقرارت خاصي انجام  

ي ها  ايهحمايت قانوني از صاحبان پس اندازها و سرم       ،  بهادار
بـورس  . راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است       
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از ســويي مركــز جمــع آوري پــس انــدازها و ، اوراق بهــادار
ي هـا   نقدينگي بخش خصوصي به منظور تامين مالي پروژه       

مرجـع  ،  سرمايه گذاري بلند مدت اسـت و از سـوي ديگـر           
 و مطمئني است كه دارندگان پس انـدازهاي راكـد          رسمي

انند محل نـسبتا مناسـب و امـن سـرمايه گـذاري را              تو مي
جستجو و وجـوه مـازاد خـود را بـراي سـرمايه گـذاري در                

  .  به كار اندازندها شركت
داران براي تصميم گيري در مورد خريد و فـروش    سهام

 نيازمند اطلاعاتي جهت تعيين ارزش اوراق       ها  سهام شركت 
ــراهم كــردن  . بهــادار هــستند نقــش اصــلي حــسابداري ف

اطلاعات مورد نيازاستفاده كننـدگان از جملـه بـراي ارزش           
اطلاعاتي كه توسط حـسابداران     . باشد ها مي   گذاري شركت 

شــود قاعــدتا بايــد نيازهــاي اطلاعــاتي اســتفاده   مــيارائــه
.  را بـرآورده سـازند    هـا   كنندگان جهت تعيين ارزش شركت    

ــه   حــسابداري بــراي اينكــه بتوانــد اطلاعــات مفيــدي را ب
،  ارائه كند بايد بـا دادن اطلاعـاتي دربـاره سـود            ندارا  سهام

سود تقسيمي و نظـاير  ،  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام    
ايـن امـر از طريـق     . آن به تعيين قيمت سهام كمـك كنـد        

فـرض    چـرا كـه  ؛گـردد   مـي  امكان پذيرحسابداري تعهدي
اساسي در حسابداري تعهدي آن است كه ارزيابي بهتري از      

 از آنجا كه سود حـسابداري را      . م كند عملكرد مديريت فراه  
ي نقـدي   هـا   تـوان بـر اسـاس اقـلام تعهـدي و جريـان             مي

توان بـراي پـيش بينـي         مي بنابراين ؛محاسبه كرد  عملياتي
سود و جريان نقدي عملياتي نيز از اقلام تعهـدي اسـتفاده            

  . كرد
تواننـد در تعيـين     مـي ي حسابداريها اين ايده كه داده  

ابتدا به وسيله تحليل گران ،  باشندارزش سهام نقش داشته
تحليل گران براي ارزيابي اوراق بهـادار       . مالي مطرح گرديد  

 ي تكنيكــي اســتفادههــا ي بنيــادي و تحليــلهــا از تحليــل
ي بنيادي عمدتا مبناي تعيين ارزش      ها  در تحليل . كنند مي

ي هـا  ي استخراج شـده از صـورت  ها  از طريق داده ها  شركت
گران بنيـادي در تـلاش هـستند بـا          تحليل  . باشد  مي مالي

تجزيه و تحليـل صـورتهاي مـالي ارزش شـركت را تعيـين       
تحليــل گــران و ارزيابــان اوراق بهــادار بــر مبنــاي  . كننــد
 ها  ي بنيادي براي تعيين ارزش ذاتي سهام شركت       ها  تحليل
كه از جملـه    ،  توانند استفاده كنند    مي ي متعددي ها  از مدل 

Eيل و ضريب    ي تنز ها  توان به مدل    مي آنها
P  اشاره كرد  .

، ي تنزيل شامل مدل تنزيـل سـود نقـدي   ها  ترين مدل  مهم
باشد كه   ميمدل تنزيل جريان نقدي و مدل سود باقيمانده 

 از  هـا   تمامي اين مـدل   . ي حسابداري است  ها  مبتني بر داده  
مــدل مــشهور ارزش فعلــي ســود تقــسيمي مــورد انتظــار  

ي ارزش گذاري از چند متغيـر       ها  در مدل  .اند  هاستفاده كرد 
جريـان نقـدي عمليـاتي و سـود         ،  حسابداري از جمله بازده   

بـا در   . شـود   مي تقسيمي جهت تعيين ارزش سهام استفاده     
حاصل جمع اقلام تعهدي    ،  نظر گرفتن اين موضوع كه سود     

ي آتــي را هــا نيــز ســود باشــد و ارزش ســهام  مــينقــدي و
تيجـه را گرفـت كـه اقـلام         توان اين ن   ، مي كند  مي منعكس

توانـد نقـش      مـي  نقـدي در تعيـين ارزش سـهام        تعهدي و 
به دنبال يافتن پاسخ در اين تحقيق ما . اساسي داشته باشد

آيـا اقـلام تعهـدي و       ،  همچـون . باشـيم   مـي براي سـوالاتي    
توانــد در تعيــين ســود   مــيي نقــدي عمليــاتيهــا جريــان

ريانهـاي   و ج  تقسيمي نقش داشته باشد؟ آيا اقلام تعهـدي       
تواند در تعيين قيمت سهام نقش داشته         مي نقدي عملياتي 

اي   رابطـه   قيمت سهام  و بين ارزش دفتري سهام   باشد؟ آيا   
   ؟وجود دارد

تحقيق حاضر در پي آن اسـت كـه از طريـق تجزيـه و               
تحليل اطلاعات واقعي مبادرت به استخراج معيارهايي كند        

 ـ        كه از اين طريق به     ازار از قبيـل    افـراد مختلـف فعـال در ب
داران و كـارگزاران     سـهام ،  تحليـل گـران   ،  سرمايه گـذاران  

 هـا  گـذاري سـهام شـركت    كمك شود تا مبادرت بـه ارزش  
  . نمايند

از هـا،     گذاري سـهام شـركت     ي جديد ارزش  ها  در روش 
ي هـا   جريـان ،  ي حسابداري از جملـه اقـلام تعهـدي        ها  داده

  . شود  ميارزش دفتري و سود تقسيمي استفاده، نقدي
ي ها  اين تحقيق به بررسي تاثير اقلام تعهدي و جريان         

بـا آزمـون     پردازد و   مي نقدي عملياتي بر قيمت بازار سهام     
گـامي در   ،  هـا    سهام شركت  ارزش گذاري ي جديد   ها  متغير

جهت آسـان كـردن فراينـد تـصميم گيـري فعـالان بـازار               
  . دارد  ميسرمايه بر
  :باشند هاي تحقيق به صورت زير مي فرضيه

بين اقلام تعهدي و قيمت بازار سـهام رابطـه          : 1رضيه  ف
  . دار وجود داردامعن
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 بين اقلام تعهـدي و سـود تقـسيمي رابطـه            :2فرضيه  
  . دار وجود داردامعن

 بين اقلام نقدي عمليـاتي و سـود تقـسيمي           :3فرضيه  
  . دار وجود داردارابطه معن

 بين اقلام نقدي عملياتي و قيمت بازار سهام        :4فرضيه  
  . دار وجود دارداطه معنراب

 ارزش دفتـري بـا قيمـت بـازار سـهام           بـين    :5فرضيه  
  .  داردارتباط وجود

  
  پيشينه تحقيق

 سوابق تحقيق در خارج ازكشور: الف

به بررسـي نقـش اقـلام تعهـدي و          ) 2002(سال    در 1بسام
ايـن  . ي نقـدي در ارزش گـذاري پرداختـه اسـت          ها  جريان

اين تحقيـق   .  گرفت تحقيق در بورس آمريكا و اردن صورت      
براي ارتباط دادن اقلام تعهدي بـا       ) 1995(از مدل اولسون    

نمونه انتخـاب شـده بـراي       . ي نقدي استفاده كرد   ها  جريان
تحقيق وي به دو بخش  . باشد  مي 1999 تا   1994ي  ها  سال

در بخش اول به ارتباط اقلام تعهدي       . شود  مي اصلي تقسيم 
در بخش دوم   . دازدپر  مي ي نقدي با قيمت سهام    ها  و جريان 

با مطرح كردن اين موضوع كه براي ارزش گـذاري شـركت    
، سود باقي مانـده   ،  جريان نقدي ،  معمولاً از چند متغير سود    

بـه بررسـي نقـش      ،  شود  مي و بازده استفاده  ،  سود تقسيمي 
عملياتي براي پيش بيني     ي نقدي ها  اقلام تعهدي و جريان   

 بـه شـرح زيـر     نتـايج تحقيـق وي      . پـردازد   مي اين متغيرها 
  :باشد مي

ارزش بازار سـهام    ،  ي نقدي ها  اقلام تعهدي و جريان   . 1
  موجـود در بـورس آمريكـا و اردن را توضـيح    هـاي  شـركت 

  . دهد مي
ي نقـدي در پـيش بينـي    هـا   اقلام تعهدي و جريـان    .2

عـلاوه بـر ايـن    . سـودهاي آتـي محتـواي اطلاعـاتي دارنـد     
 نقـدي در  يهـا  استفاده همزمان از اقلام تعهـدي و جريـان    

سودهاي آتـي   ،  ي نقدي ها  جريان مقايسه با اقلام تعهدي يا    
  . كند  ميرا بهتر پيش بيني

ي نقدي در پيش بيني سود ها  اقلام تعهدي و جريان .3
ي نقـدي آتـي در بـورس آمريكـا و اردن داراي             ها  و جريان 

                                                                 
1. Bassam 

ــاتي هــستند ــواي اطلاع ــلام تعهــدي و . محت ــين اق همچن
ود تقسيمي و بازده آتي     ي نقدي در پيش بيني س     ها  جريان

امـا در   . در بورس آمريكا داراي محتواي اطلاعـاتي هـستند        
  . بورس اردن محتواي اطلاعاتي ندارند

ي نقدي نسبت به اقـلام تعهـدي محتـواي          ها   جريان .4
اطلاعاتي بيشري براي پيش بيني سودهاي آتي در بـورس          

  . آمريكا و اردن دارند
قــلام تعهــدي و  اســتفاده همزمــان از تغييــرات در ا.5
جريان نقـدي و بـازده را       ،  ي نقدي سه متغير سود    ها  جريان

  . كند  ميدر بورس اردن بهتر پيش بيني
بررسي نقـش   به) 2006( در سال    2اسكات پير و ملكوم   

اطلاعات حسابداري در تعيين قيمت سهام پرداختند كه از         
  . استفاده كردند) 1995(مدل اولسون

ن سود تقسيمي و قيمت     دهد بي   مي نشان نتايج تحقيق 
  . سهام ارتباط وجود دارد

با اسـتفاده از مـدل      ) 2001( درسال   3بارث و همكاران  
ي هـا  رگرسيون چند متغيره به بررسي رابطـه بـين جريـان          

دوره انجام  . نقدي عملياتي و اجزاي سود تعهدي پرداختند      
.  شركت بـود - سال10164 و براي 1996 تا   1987تحقيق  

زاي اقلام تعهـدي و اقـلام تعهـدي بـه     اين تحقيق از اج  در  
صورت يـك رقـم كلـي بـراي پـيش بينـي جريـان نقـدي                 

نتايج اين تحقيق نشان دادكه جريان نقدي و        . استفاده شد 
، اجزاي اقـلام تعهـدي در مقايـسه بـا سـودهاي وقفـه دار              
. توانايي بهتري براي پيش بينـي جريـان نقـدي آتـي دارد            

 كه اجـزاي تعهـدي      نتايج تحقيق آنان نشان داد    ،  همچنين
ي نقدي آتـي را بـه طـور         ها  سود قابليت پيش بيني جريان    

  . دهد  ميچشم گيري افزايش
ــد ــين ارزش ) 2000(در ســال4راجــر و ريمون رابطــه ب

سود حسابداري و قيمت سهام را در شـش كـشور           ،  دفتري
تـايوان و   ،  فيليپـين ،  مـالزي ،  كره جنوبي ،  اندونزي(آسيايي  
 1987 تـا    1996 انجام تحقيق    دوره. بررسي كردند ) تايلند

  . بود
نتايج آنها نشان داد كه قدرت توضيحي ارزش دفتري و     

يعنـي   ؛سودهاي باقي مانده در بين كشورها مختلف اسـت        

                                                                 
1. Scott. p and Melcom 
3. Barth et al 
4. Roger and Raymond  
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قدرت توضيحي براي كـشورهاي تـايوان و مـالزي پـائين و      
 عموماً بـه شـيوه      ها  اين تفاوت . براي كره و فيليپين بالا بود     

با مقايسه قدرت توضيحي    . ودش  مي عمل حسابداري مربوط  
كـه در   ،  ارزش دفتري و سود باقي مانـده مـشخص گرديـد          

تمام شش كشور قدرت توضيحي سود باقي مانـده از ارزش       
مطالعه آنـان نـشان داد كـه        ،  همچنين. دفتري كمتر است  

ارزش دفتــري و ســودهاي بــاقي مانــده بــه طــور مثبــت و 
  . ه دارددر تمام شش كشور رابط، داري با قيمت سهامامعن

به بررسـي محتـواي     ) 2000( در سال    1كاريتو و كلاب  
ــان   ــود و جري ــاتي س ــا اطلاع ــن   ه ــازار ژاپ ــدي در ب ي نق

در اين تحقيق آنها به دنبال ارتباط دادن سـود          . اند  هپرداخت
آنها اين ارتبـاط را بـراي       . ي نقدي با بازده بودند    ها  و جريان 

 مـورد   1993 تـا    1984 شركت و بـراي دوره       - سال 6662
نتايج مطالعه آنان نشان داد كه سود در        ،  بررسي قرار دادند  
ي نقـدي محتـواي اطلاعـاتي بيـشتري         ها  مقايسه با جريان  

 دارد كه اين نتايج با مطالعات انجام شـده در آمريكـا هـم   

  . خواني داشت
كرد كه سرمايه گذاران      مي همچنين نتايج تحقيق بيان   

ن نقـدي   ژاپني براي ارزش گذاري شركت از سـود و جريـا          
  . كنند  مياستفاده

در تحقيـــق خـــود از ســـود ) 1998(درســـال2ديچـــو
ي نقـدي بـه عنـوان معيـاري بـراي           ها  حسابداري و جريان  

در اين تحقيق نـشان     . ارزيابي عملكرد شركت استفاده كرد    
داد كه هرچه شركت داراي نوسان كمتري در تامين وجـوه    

مايه سـر ،  ي عمليـاتي  هـا   مورد نياز خود براي انجام فعاليت     
ي نقـدي داراي    ها  جريان،  گذاري و تامين مالي داشته باشد     

دوره . شرايط بهتري براي سنجش عملكرد شركت هـستند       
 و  1989 تـا    1960،  انجام تحقيق بـراي مـشاهدات سـالانه       

 شركت بود و بـراي مـشاهدات فـصلي          - سال 20716براي  
به اعتقـاد وي    .  سال شركت بود   28647 و   1989 تا   1980

سـود  ،  )مثل سه ماه و يك سـال      (زماني كوتاه   ي  ها  در دروه 
 نسبت بـه    ها   رابطه بيشتري با بازده سهام شركت      ها  شركت
ي نقـدي دارد و همچنـين وي بـا بررسـي ارقـام       هـا   جريان

تعهدي به اين نتيجه رسيد كه هرچه ميزان ارقـام تعهـدي        
ي نقـدي   ها  توان سود نسبت به جريان    ،  شركتي بالاتر باشد  

                                                                 
1. Chuarito and Clubb 
2. Dichow 

  . يابد  مي افزايشها هام شركتبراي توضيح بازده س
  
   سوابق تحقيق در داخل كشور: ب

به بررسي محتواي   ) 1385(ار و همكاران در سال    يعرب ماز 
ي نقدي عمليـاتي و اقـلام       ها  جريان،  افزاينده و نسبي سود   

آنها ايـن موضـوع را از طريـق بررسـي           . اند  هتعهدي پرداخت 
براساس يك . ارتباط بازده با سود و اجزاي آن آزمون كردند 

 هـاي   شـركت  شركت از ميـان      - سال 400نمونه متشكل از    
ي هـا   پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طـي سـال          

نتايج حاكي از آن بود كه سود نسبت بـه          ،  1382  تا 1379
ــان ــا جري ــاتي  ه ــواي اطلاع ــاتي داراي محت ي نقــدي عملي

و بر وجود محتواي افزاينده اطلاعـاتي سـود          بيشتري است 
از سـوي   . ي نقدي عملياتي تاكيـد شـد      ها  به جريان نسبت  
ي انجام گرفته آشكار كرد كه اقلام تعهدي        ها   بررسي ،ديگر

ــه جريــان ي نقــدي داراي محتــواي افزاينــده هــا نــسبت ب
  . اطلاعاتي است

ــال   ــدي در س ــي احم ــش  ) 1385(عل ــي نق ــه بررس ب
ي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي در ارزش گذاري         ها  جريان

دهد كـه ارزش دفتـري در     ميج تحقيق نشان نتاي. پرداخت
ي هـا    اما جريان  ؛ارزش گذاري فاقد محتواي اطلاعاتي است     

نقدي عملياتي در ارزش گذاري داراي محتـواي اطلاعـاتي          
  . هستند

ــال    ــاران در س ــدري و همك ــواي ) 1384(پورحي محت
اطلاعاتي سود خالص و ارزش دفتـري شـركت را از طريـق         

و ارزش دفتـري هـر سـهم بـا          ميزان ارتباط سود هر سهم      
 پذيرفته شـده در بـورس اوراق        هاي  شركتقيمت هر سهم    

.  بررسي كردنـد   1383 تا   1375ي  ها  بهادار تهران بين سال   
  :دهد كه  مينتايج تحقيق نشان

بـه    اولاً بخش قابل توجهي از تغييـرات قيمـت سـهام          
  . شود  ميوسيله سود تبيين

سـود و   ثانياً عمده قـدرت توضـيح دهنـدگي مجمـوع           
  . ارزش دفتري شركت به خاطر سود است

ثالثاً ارزش دفتري شركت از قـدرت توضـيح دهنـدگي           
مناسبي در مقايسه بـا سـود هـر سـهم برخـوردار نبـوده و          

به ويژه ضـريب  ،  ضريب تعيين حساب شده براي اين متغير      
تعيين تفاضلي بيانگر قدرت توضيح دهندگي ضـعيف ايـن          
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  . كت استمتغير در توضيح نوسان ارزش شر
مدل سري زمـاني را     ) 1382(مدرس و ديلمي در سال      

ي نقـدي عمليـاتي آتـي آزمـون         ها  براي پيش بيني جريان   
 40 و بــراي 1379 تــا 1375دوره انجــام تحقيــق . كردنــد

در ايـن تحقيـق از متغيرهـاي جريـان نقـدي            . شركت بود 
سـودهاي حـسابداري تـاريخي و اقـلام         ،  عملياتي تـاريخي  

 ـ  . ي جاري استفاده كرد   ها   و بدهي  ها  دارايي دسـت   هنتـايج ب
   :آمده نشان داد كه

 پيش بيني جريـان نقـدي عمليـاتي بـا اسـتفاده از              .1
  . ي نقدي عملياتي تاريخي امكان پذير نيستها جريان
 پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي با اسـتفاده از           .2

سودهاي تاريخي به نحو معناداري امكان پـذير اسـت و در            
ي نقـدي عمليـاتي برتـري سـود بـر           هـا   جريانپيش بيني   

  . ي نقدي تاييد شودها جريان
 استفاده همزمان از جريانات نقدي عملياتي تاريخي        .3

و سودهاي تاريخي تا حد زيادي مدل پيش بيني را بهبـود            
  . داد

ي نقـدي عمليـاتي     هـا    استفاده همزمـان از جريـان      .4 
ي هـا   هيي جاري و بـد    ها  دارايي،  سودهاي تاريخي ،  تاريخي

  . جاري تاريخي مرتبط تا حد زيادي مدل را بهبود داد
در تحقيـق خـود بـه       ) 1382(شمي در سـال     ها  ثقفي و 

ي نقـدي   هـا   دنبال يافتن مدلي بـراي پـيش بينـي جريـان          
علمياتي بودند و براي انجام اين پـيش بينـي از سـه مـدل               

  :  براساسها اين مدل. استفاده كردند
  .  سود حسابداري.1
  . قدي و مجموع اقلام تعهدي جزء ن.2
 جزء نقدي و اجزاي تعهدي سود حـسابداري شـكل           .3
  . گرفت

 شـركت و بـراي      71ي مـذكور را بـراي       ها  مدل،  سپس
ي هـا   يافته.  مورد آزمون قرار دادند    1382 تا   1374سالهاي  

ي نقـدي   هـا   داد كـه بـين جريـان        مـي  تحقيق آنـان نـشان    
داري امعن ـعملياتي و سـود حـسابداري و اجـزاء آن رابطـه             

ي اين تحقيق بـا نظريـه توانـايي سـود           ها  يافته. وجود دارد 
ي نقـدي   هـا   حسابداري و اجزاء آن در پيش بينـي جريـان         

عملياتي و همچنين نظريه برتـري توانـايي سـود در پـيش          
ي نقدي نسبت به جريان نقـدي همـاهنگي         ها  بيني جريان 

  . داشت
  

  روش تحقيق
بـدين صـورت     .روش انجام تحقيق حاضر شبه تجربي است      

 هـاي   شـركت كه با استفاده از اطلاعات گذشته مربـوط بـه           
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار براي يـك دوره زمـاني            

ارتبــاط ميــان متغيرهــاي مــستقل ، )82-87(شــش ســاله
ي نقدي عملياتي و اقلام تعهـدي را     ها  يعني جريان ،  تحقيق

ي يعني قيمت بازار سـهام و سـود تقـسيم         ،  با متغير وابسته  
 اين تحقيـق از نظـر كـار         ،در واقع . مورد بررسي قرار داديم   

، بـراي طبقـه بنـدي     ؛  تحقيقاتي يك تحقيق كاربردي است    
و جـداول    خلاصه نمودن و ارائه اطلاعات در قالب نمودارها       

 و  Excelو نيز تجزيه و تحليل اطلاعـات از نـرم افزارهـاي             
Spssاستفاده شده است  .  

ــراي آزمــون معنــ،همچنــين ــين دارا ب ــودن رابطــه ب  ب
از آزمون همبستگي اسپيرمن و براي    ،  متغيرهاي هر فرضيه  

بررسي كليـه متغيرهـا از آزمـون رگرسـيون خطـي چنـد              
  . متغيره استفاده شده است

ــق     ــن تحقي ــر در اي ــورد نظ ــاري م ــه آم ــهجامع  كلي
 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه از          هاي  شركت
 بـورس اوراق بهـادار       سـهام آنهـا در     1387 تـا    1382سال  

  . تهران معامله شده است
نمونه آماري مورد نظـر در ايـن تحقيـق بـا توجـه بـه                

  :شرايط زير انتخاب گرديد
  . سال مالي شركت پايان اسفند ماه باشد

سهام شركت در بـورس     ،   ماه سال  12 ماه از    7حد اقل   
 . اوراق بهادار مورد معامله قرار گرفته باشد

 پذيرفتـه شـده در     هـاي   شـركت ه  در اين تحقيق از كلي    
با توجه بـه دو محـدوديت فـوق تعـداد       ،  بورس اوراق بهادار  

كـه بـا اسـتفاده از نمونـه         شركت رسـيد   180 به   ها  شركت
 شـركت بـه     58 ينگيري از جامعه محـدود بـدون جـايگز        

  . عنوان حجم نمونه انتخاب شد
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   :كه در آن
 n= حجم نمونه 

  N= كل جامعه 
2= سط اطمينان 

2

Z  

  = داري  اسطح معن
2= انحراف معيار نمونه مقدماتي 

x  
 e2= ميزان خطا 

  
متغيرهاي تحقيق شامل متغيرهاي مـستقل و وابـسته         

  .باشند به صورت زير مي
  

 متغيرهاي مستقل

شـود كـه     مـي لام تعهدي به اقلامي گفته   اق:1اقلام تعهدي 
هـا   موجب به تعويـق افتـادن شـناخت درآمـد و يـا هزينـه             

مي هـستند كـه     قلاا،  يا به عبارتي اقلام تعهدي     و،  شوند مي
  محـسوب  به عنوان انتقال دهنـده وجـوه بـه زمـاني ديگـر            

ي وجـه   هـا    و پرداخت  ها  به اين معني كه دريافت    . شوند مي
 شـود و موجـب      مـي  دي ثبـت  نقد تحت عنوان اقـلام تعه ـ     

  . داده شودواقعيت اقتصادي شركت بهتر نشان  گردد مي
در اين تحقيق از مدل زير براي بـرآورد اقـلام تعهـدي             

  . استفاده شده است

 

   :كه در آن
   = تعهدياقلام 

   = ي سود عمليات
   = نقدي عملياتياقلام

  
اساس اسـتانداردهاي    بر:2 نقدي عملياتي  يها  نياجر

ي نقـدي عمليـاتي شـامل       هـا   جريان،  )2(حسابداري شماره 
ي عملياتي  ها  ي ورودي و خروجي ناشي از فعاليت      ها  جريان

ي نقدي عملياتي است كه ماهيتاً به  ها  و آن دسته از جريان    
ي نقدي  ها  طور مستقيم قابل ارتباط با ساير طبقات جريان       

كـه ايـن داده از صـورت مـالي          ،  ستد ني ـ  نق ـ صورت وجوه 
                                                                 
1. Accruals  
2. Operating  Cash Flows 

 مورد نظر اسـتخراج گرديـده       هاي  شركتگردش وجوه نقد    
  . است

ارزش دفتـري هـر سـهم        :3ي هر سـهم   ارزش دفتر 
 ارزش هر سهم طبق دفاتر شركت بر مبناي   :عبارت است از  

بهاي تمام شده تاريخي آن كه به شرح زير محاسـبه شـده             
    :است

  

  
  

  هاي وابستهمتغير
قيمت ،  ارزش بازار هر سهم شركت     :4ارزش بازار هر سهم   

 ي مورد بررسـي  ها مبادله هر سهم در پايان هر يك از سال      
ي بـورس اوراق  هـا  سـايت  كه ازاطلاعـات موجـود در  ، است

  . نرم افزار تدبير پرداز استخراج شده است بهادار و
 از مبلغي :سود تقسيمي عبارت است  : 5سود تقسيمي 

 در زمان پرداخت سـود نقـدي بـه سـهام عـادي تعلـق              كه  
  . گيرد مي
  

   تحقيقهاي يافته
آزمـون  ،  هاي تحقيق در پژوهش حاضر براي بررسي فرضيه     

 لازم  ،بنـابراين . همبستگي مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت       
هــاي تحقيــق توزيــع اســت قبــل از پــرداختن بــه فرضــيه

سـب بـا   هاي پژوهش مورد بررسي قـرار گيـرد تـا متنا       داده
) هـا پارامتريـك يـا ناپارامتريـك بـودن داده        (ها  توزيع داده 

. كار گرفتـه شـود     هآزمون همبستگي اسپيرمن يا پيرسون ب     
هـا بـا اسـتفاده از     در ادامه به بررسـي توزيـع داده     ،بنابراين

  .  اسميرنوف خواهيم پرداخت-آزمون كلوموگروف
 اســميرنوف در -نتــايج حاصــل از آزمــون كلومــوگروف

نـشان داده شـده     ) 1( با متغيرهاي تحقيق در جدول       رابطه
  . است

                                                                 
3. Book Value Per Share   
4. Market Value Per Share 
5. Dividend  

         مجموع حقوق صاحبان سهام     
   =BNPSit  

                 تعداد سهام عادي
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  اسميرنوف- آزمون كلوموگروف :1جدول

 X1 X2 X3 Y1 Y2 

 347 348 336 346 346 فراواني

پارامترهاي 
 نرمال

 4121 .74197 062 .2005 7902 .7650 2283 .17332- 2139 .209838 ميانگين

 
انحراف 
 استاندارد

931147. 6092 394035. 7845 10316. 100 1520. 577 374674. 518 

بيشترين 
 414.  173.  250.  352.  392.  قدر مطلق  هااختلاف

 409.  173.  231.  352.  392.  مثبت 

 414 .- 170 .- 250 .- 348 .- 371 .- منفي 

Z 714 .7 667 .4 175 .3 549 .6 291 .7  كلموگروف اسميرنوف 

 000.  000.  000.  000.  000.  داريسطح معني

  
هـا بـراي كليـه      درصد فرضيه مبتني بر پارامتريك بودن داده      % 95حاكي از اين است كه در سطح اطمينان         ) 1(نتايج جدول 

بايـستي از   ،  هـاي پـژوهش   بيان گر اين است كه براي بررسي فرضـيه          اين نتايج  ،به عبارت ديگر  . گرددمتغيرهاي پژوهش رد مي   
  . استفاده گردد، باشدكه يك نوع آزمون همبستگي ناپارامتريك ميآزمون همبستگي اسپيرمن 

  
  آزمون فرضيه اول

H0 : نداردارتباط وجودبين اقلام تعهدي با قيمت بازار سهام  .  
H1 : داردارتباط وجوداقلام تعهدي با قيمت بازار سهام بين  .  

ها مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج  ريك بودن دادهبراي بررسي فرضيه فوق آزمون همبستگي اسپيرمن با توجه به ناپارامت         
  . نشان داده شده است) 2(آن در جدول

    آزمون همبستگي اقلام تعهدي و قيمت بازار سهام :2جدول 

 سهام بازار قيمت 
 همبستگي اسپيرمن

 تعهدي اقلام فراواني يمعنادار همبستگيضريب 
-0.216  0.000  348 

  
. بـه دسـت آمـده اسـت       ) 05/0داري  اكمتر از سـطح معن ـ     (000/0داري آزمون برابر با     اسطح معن ) 2(باتوجه به نتايج جدول   

شود و اين بدان معناست كه اقلام تعهدي با قيمت بازار سهام رابطه معكوس                مي رد% 95 در سطح اطمينان     H0 فرضيه   ،بنابراين
  .  وجود دارد-216/0داري به ميزان او معن

  
  آزمون فرضيه دوم

H0:ندارد ارتباط وجود اقلام تعهدي فعلي با سود تقسيمين بي  .  
H1 :دارد ارتباط وجود اقلام تعهدي فعلي با سود تقسيميبين  .  
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ها مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج  براي بررسي فرضيه فوق آزمون همبستگي اسپيرمن با توجه به ناپارامتريك بودن داده         
  . نشان داده شده است) 3(آن در جدول

  

  آزمون همبستگي اقلام تعهدي و سود تقسيمي :3جدول

 سود تقسيمي  

 همبستگي اسپيرمن
 تعهدي اقلام فراواني يمعنادار همبستگيضريب 

-0.107  0.047 348 

  
 فرضيه  ،بنابراين. به دست آمده است   ) 05/0داري  اكمتر از سطح معن    (047/0داري آزمون برابر با     اباتوجه به اينكه سطح معن    

H0 وجـود   -107/0داري به ميزان    اشود و اين بدان معناست كه اقلام تعهدي فعلي با سود تقسيمي رابطه معكوس و معن                 مي در 
  . دارد

  
  آزمون فرضيه سوم 

H0 : ندارد ارتباط وجوداقلام نقدي عملياتي با سود تقسيميبين  .  
H1 : دارد ارتباط وجوداقلام نقدي عملياتي با سود تقسيميبين  .  

ها مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج  بررسي فرضيه فوق آزمون همبستگي اسپيرمن با توجه به ناپارامتريك بودن داده        براي  
  . نشان داده شده است) 4(آن در جدول

  آزمون همبستگي اقلام نقدي عملياتي و سود تقسيمي :4جدول 

 سود تقسيمي  

 همبستگي اسپيرمن

 فراواني يمعنادار همبستگيضريب 
 نقدي عملياتي اقلام

0.407 0.000 345 

  
 H0 فرضـيه    ،بنـابراين . به دست آمده است   ) 05/0داري  اكمتر از سطح معن    (000/0داري آزمون برابر با     اباتوجه به اينكه معن   

  . دارد وجود 407/0داري به ميزان اشود و اين بدان معناست كه اقلام نقدي عملياتي با سود تقسيمي رابطه مستقيم و معن  ميرد
  

  آزمون فرضيه چهارم
H0:نداردارتباط وجود اقلام نقدي عملياتي با قيمت بازار سهام بين  .  
H1 :داردارتباط وجود اقلام نقدي عملياتي با قيمت بازار سهامبين  .  

 كه نتـايج  ها مورد استفاده قرار گرفتبراي بررسي فرضيه فوق آزمون همبستگي اسپيرمن با توجه به ناپارامتريك بودن داده         
  . نشان داده شده است) 5(آن در جدول 
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  آزمون همبستگي اقلام نقدي عملياتي و قيمت بازار سهام :5جدول 

 قيمت بازار سهام  
 همبستگي اسپيرمن

 نقدي عملياتي اقلام فراواني يمعنادار همبستگيضريب 
0.323 0.000 346 

  ردH0بنابراين فرضيه . به دست آمده است ) 05/0ي  معناداركمتر از سطح     (000/0داري آزمون برابر با     ناباتوجه به اينكه مع   
  .  وجود دارد323/0ي به ميزان معنادارشود و اين بدان معناست كه اقلام نقدي عملياتي با قيمت بازار سهام رابطه مستقيم و  مي

  
  آزمون فرضيه پنجم

H0 : ندارد ارتباط وجودارزش دفتري با قيمت بازار سهامبين .   
H1: دارد ارتباط وجودارزش دفتري با قيمت بازار سهام بين  .  

ها مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج  براي بررسي فرضيه فوق آزمون همبستگي اسپيرمن با توجه به ناپارامتريك بودن داده         
  . نشان داده شده است) 6(آن در جدول

  ر سهامآزمون همبستگي اقلام نقدي عملياتي و قيمت بازا :6جدول 

 قيمت بازار سهام  
 همبستگي اسپيرمن

 ارزش دفتري فراواني يمعنادار همبستگيضريب 
0.461 0.000 336 

  

 ردH0 فرضـيه    ،بـه دسـت آمـده بنـابراين       ) 05/0ي  معنـادار كمتر از سطح     (000/0ي آزمون برابر با     معنادارباتوجه به اينكه    
  .  وجود دارد461/0ي به ميزان معنادارت بازار سهام رابطه مستقيم و شود و اين بدان معناست كه ارزش دفتري با قيم مي

  
اقـلام تعهـدي و   ، آزمون رگرسيون خطي قيمت بازار سهام در برابر متغيرهاي اقلام نقدي عملياتي         

  ارزش دفتري
از مـدل   ،  يني بعدي به ترتيـب كـم تـاثيرتر        ها  ابتدا كليه متغيرهاي مستقل وارد مدل شده و در مدل         ،  در رگرسيون پس رو   

در مدل اول همه متغيرهاي مستقل وارد مدل شـده و در مـدل دوم متغيـر اقـلام نقـدي      ) 7(با توجه به جدول     . شوند  مي خارج
  . عملياتي از مدل خارج شده است

  

  متغيرهاي وارد شده به و خارج شده از مدل :7جدول 

 روش متغيرهاي خارج شده متغيرهاي وارد شده مدل

1 
 ,تعهدي قلاما ,دفتري ارزش

 عملياتي نقدي اقلام
 ورود متغيرها به صورت يكجا -

 پس رو عملياتي نقدي اقلام - 2
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  خلاصه مدل :8جدول 

 ضريب همبستگي مدل
  ضريب تعيين
 خطاي استاندارد برآورد  تصحيح شده

1 .435 .189 .182 
2 .435 .189 .184 

  
 نشان) 9(در ضمن جدول .  تعديل شده تفاوت چنداني نداشته است ضريب تعيين ،  در مدل اول و دوم    ) 8(با توجه به جدول     

 H0 فرضـيه    ،بنـابراين  ؛به دست آمده  ) 05/0ي  معناداركمتر از سطح     (000/0ي آزمون برابر با     معنادار،  دهد كه در مدل دوم     مي

 اما بـه  ؛ استمعناداردل اول نيز  م،البته. دار است اشود و اين بدان معناست كه مدل دوم معن  مي نبودن مدل رد   معنادارمبني بر   
  . اين متغير از مدل حذف شده است، ي ضريب متغير اقلام نقدي عملياتيمعناداردليل عدم 

  تحليل واريانس :9جدول 

 يمعنادار Fآماره  ميانگين مربعاتدرجه آزادي مجموع مربعات منبع تغييرات مدل

 2207624888.210 3 6622874664.631  رگرسيون

 1 86676151.513 328 28429777696.164 خطا

  331 35052652360.795 كل

25.470 .000 

 3309135607.087 2 6618271214.174  رگرسيون

 2 86426690.415 329 28434381146.621 خطا

  331 35052652360.795 كل

38.288 .000 

  ضرايب رگرسيون :10جدول 

يمعنادارآماره آزمونبرآورد پارامترهاي مدل استاندارد شدهبرآورد پارامترهاانحراف معيار برآورد پارامترها مدل
 024. 2.262  848.904 1919.957 ثابت

 نقدي اقلام
 عملياتي

-0.0013 .001  -.012 -.230 .818 

 098. 1.660- 089.-  002. 0.0028- تعهدي اقلام

1

 000. 8.532 425. 335. 2.859 دفتري ارزش

 025. 2.253  842.896 1899.199  ثابت

2 042. 1.872- 093.- 002. 0.0029- تعهدي اقلام

 000. 8.544 424. 334. 2.855 دفتري ارزش

  
ي معنـادار با توجه به اين كه بيشترين . اند هدر مدل اول كليه متغيرهاي انتخاب شده به مدل وارد شد   ) 10(باتوجه به جدول  

ي آزمون در معنادار، در مدل دوم  . گردد  اين متغير در مدل دوم حذف مي      ،  باشد  مي نقدي عملياتي  مربوط به اقلام     05/0بالاتر از   
، بـه دسـت آمـده   ) 05/0ي معنـادار كمتر از سـطح  ( 000/0و  042/0،  025/0مورد هريك از ضرايب رگرسيون به ترتيب برابر با          

 معنـادار  معناست كه در مـدل دوم ضـرايب رگرسـيون            شود و اين بدان     مي  نبودن ضريب رد   معنادارمبني بر    H0  فرض ،بنابراين
  :توان نوشت بنابراين معادله رگرسيون را با توجه به مدل دوم به صورت زير مي. است

  قيمت بازار سهام = 199/1899 -0029/0) اقلام تعهدي فعلي( +855/2) دفتري ارزش (
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  . ها خواهيم پرداختماندهدار بودن رگرسيون به بررسي نرماليته بودن باقيبراي بررسي معني
  

  ها فرض نرماليته باقيمانده
H0 :نرمال استها توزيع باقيمانده  .  
H1 :نرمال نيستها توزيع باقيمانده  .  

نـشان داده   ) 11( اسميرنوف مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج آن در جـدول            -براي بررسي فرضيه فوق آزمون كلوموگروف     
  . شده است

  ها ل براي باقيماندهآزمون نرما :11جدول 

 بيشترين اختلافها پارامترهاي نرمال

انحراف   ميانگين فراواني  
 استاندارد

 منفي مثبت قدر مطلق

Z  كولموگوروف
يمعنادار  اسميرنوف

ي ها باقيمانده
  استاندارد

348  -72.0324 9287.260 0.229 0.229 -0.188 4.193 0.056 

  
به دسـت آمـده     ) 05/0ي  معناداربيشتر از سطح     (056/0ي به ميزان    معنادار سطح   حاكي از اين است كه    ) 11(نتايج جدول 

 در هـا   توان رد كرد و اين بدان معناست كه توزيـع باقيمانـده              را نمي  ها   فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن باقيمانده       ،بنابراين. است
  . دار استه معادله رگرسيون برآورده شده معنيتوان نتيجه گرفت كدر اين راستا مي. باشد  مينرمال، رگرسيون انجام شده

  
  آزمون رگرسيون خطي سود تقسيمي در برابر متغيرهاي اقلام نقدي عملياتي و اقلام تعهدي 

 از مـدل خـارج    ،  ي بعدي به ترتيب كم تاثيرترين     ها  ابتدا كليه متغيرهاي مستقل وارد مدل شده و در مدل         ،  در رگرسيون پس رو   
 بـودن ضـرايب همـه    معنـادار و به دليـل  اند  هدر مدل اول همه متغيرهاي مستقل وارد مدل شد    ) 12(دولباتوجه به ج  . شوند مي

  . هيچ متغيري از مدل خارج نشده استها،  متغير

  

  متغيرهاي وارد شده به و خارج شده از مدل :12جدول

 روش متغيرهاي خارج شده متغيرهاي وارد شده مدل

1 
 نقدي اقلام، عهديت اقلام

 تيعمليا
 ورود متغيرها به صورت يكجا -

 پس رو - - 2

  خلاصه مدل :13جدول

 ضريب تعيين  ضريب همبستگي مدل
  ضريب تعيين
  تصحيح شده

خطاي استاندارد 
 برآورد

1 .487 .237 .233 324028.8072 
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  تحليل واريانس :14جدول 

درجه   مجموع مربعات منبع تغييرات مدل
يادارمعن Fآماره  ميانگين مربعاتآزادي

 000. 52.886 5552793826082.3 2 11105587652164.70  رگرسيون

 1درجه   104994667892.77 340 35698187083541.64 خطا

    342 46803774735706.30 كل

  ضرايب رگرسيون :15جدول 

 
برآورد 
 پارامترها

انحراف معيار برآورد 
 پارامترها

برآورد پارامترهاي مدل استاندارد 
 شده

ره آما
 آزمون

يمعنادار

 0.192 1.309  18003.628 23558.471 ثابت

 نقدي اقلام
 عملياتي

0.209 0.020 0.522 10.277 0.000 

 0.000 4.057- 0.206- 0.058 0.237-فعلي تعهدي اقلام

  
ي معنـادار بيـشتر از سـطح    (192/0ي آزمون در مورد هريك از ضرايب رگرسيون به ترتيـب برابـر بـا              معنادار،  در مدل فوق  

شود و اين بدان معناست كه   ميرد H0 فرضيه ،بنابراين .به دست آمده  ) 05/0ي  معناداركمتر از سطح     (000/0و  000/0،  )05/0
  :توان نوشت  معادله رگرسيون را به صورت زير مي،بنابراين.  استمعناداردر مدل فوق ضرايب رگرسيون 

 سود تقسيمي= 0.209) ياقلام نقدي عمليات( -2.37) اقلام تعهدي فعلي (

  
  ها نرماليته باقيمانده فرض
H0 :نرمال استها توزيع داده  .  
H1 :نرمال نيستها توزيع داده  .  

نـشان داده   ) 16( اسميرنوف مورد استفاده قرار گرفت كه نتـايج آن در جـدول            -براي بررسي فرضيه فوق آزمون كلوموگروف     
  . شده است

  ها دهآزمون نرمال براي باقيمان :16جدول 

 ها بيشترين اختلاف پارامترهاي نرمال

انحراف   ميانگين فراواني  
 استاندارد

 منفي مثبت  قدر مطلق

Z  كولموگوروف
يمعنادار  اسميرنوف

ي ها باقيمانده
  استاندارد

348  -72.0324 9287.260 0.229 0.229 -0.203 4.875 0.063  

  
 ، بنـابراين  ؛بـه دسـت آمـده     ) 05/0ي  معنـادار بيشتر از سـطح      (063. 0ي در جدول به ميزان      معنادارباتوجه به اينكه سطح     

 در رگرسـيون انجـام     ها  توان رد كرد و اين بدان معناست كه توزيع باقيمانده            را نمي  ها  فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن باقيمانده      
  .  معادله رگرسيون برآورده شده معنادار است،بنابراين. باشد  مينرمال، شده
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  يري و پيشنهاداتگ نتيجه
هـاي   در اين تحقيق به بررسي تاثير اقلام تعهدي و جريـان          

  .  پرداختيمها نقدي عملياتي بر ارزش بازار سهام شركت
 براي انجام ايـن تحقيـق ابتـدا بـا اسـتفاده از آزمـون               

 هـا    اسميرنوف به بررسي ميزان نرماليتـه داده       -كولموگروف
ري حاصـل از    دااسپس با توجه به سطح معن ـ      ؛پرداخته شد 

 5در اين تحقيق    . همبستگي اسپيرمن استفاده شد   ،  آزمون
  . فرضيه مطرح گرديد كه نتايج آنها به شرح زير بود

 فرضيه اول به بررسي رابطـة بـين اقـلام تعهـدي و              .1
ــازار ســهام ــا اســتفاده از آزمــون    مــيقيمــت ب ــردازد و ب پ

همبستگي اسپيرمن اين نتيجه حاصل شد كـه بـين اقـلام      
و قيمت بازار سهام همبستگي وجود دارد كـه ايـن           تعهدي  

نتايج به دست آمده با تحقيق بارث        .همبستگي منفي است  
  . سازگار است) 2002(و بسام) 1999(و همكاران

اقـلام تعهـدي و       فرضيه دوم به بررسي رابطـه بـين        .2
پردازد و با استفاده از آزمـون همبـستگي      مي سود تقسيمي 

د كـه بـين اقـلام تعهـدي و          اسپيرمن اين نتيجه حاصل ش    
سود تقسيمي همبستگي وجود دارد كه اين همبستگي كم         

و نتـايج بـه دسـت آمـده بـا تحقيـق بـارث               . و منفي است  
  . سازگار است) 2002(و بسام) 1999(همكاران

 فرضيه سـوم بـه بررسـي رابطـه بـين اقـلام نقـدي                .3
پردازد و با اسـتفاده از آزمـون          مي عملياتي و سود تقسيمي   

تگي اسپيرمن اين نتيجه حاصل شد كـه بـين اقـلام      همبس
نقدي عملياتي و سود تقسيمي همبستگي وجـود دارد كـه           

نتايج حاصل با تحقيق بـارث و       . اين همبستگي مثبت است   
  . سازگاري دارد) 2002(و بسام) 1999(همكاران 

 فرضيه چهارم به بررسـي رابطـه بـين اقـلام نقـدي              .4
پـردازد و بـا اسـتفاده از          مـي  عملياتي و قيمت بـازار سـهام      

آزمون همبستگي اسپيرمن اين نتيجه حاصل شد كه بـين          
اقلام نقدي عملياتي و قيمت بازار سهام همبـستگي وجـود       

نتايج حاصل با تحقيق    . دارد كه اين همبستگي مثبت است     
  . سازگاري دارد) 2002(و بسام) 1999(بارث و همكاران

 دفتـري و     فرضيه پنجم به بررسي رابطه بـين ارزش        .5
پـردازد كـه بـا اسـتفاده از آزمـون             مـي  قيمت بـازار سـهام    

همبستگي اسپيرمن اين نتيجه حاصل شد كـه بـين ارزش           
نتـايج  . همبـستگي وجـود دارد     دفتري و قيمت بازار سهام    

) 2002(و بـسام  ) 1999(حاصل با تحقيق بارث و همكاران     
  . سازگاري دارد

زش سـهام    براي بررسي تأثير تمامي عوامل موثر بـر ار        
به صـورت يكجـا از روش رگرسـيون خطـي چنـد متغيـره            
استفاده شد كه نتايج حاصـل از آزمـون رگرسـيون خطـي             
نشان دهندة اثر مثبت ارزش دفتري و اقلام نقدي عملياتي          
بر قيمت بازار سهام و نيز اثر منفي اقلام تعهدي بر قيمـت             

  . باشد  ميبازار سهام
يقات مشكلاتي در   براي انجام تحقيق همانند ساير تحق     

  :پيش روي بود كه عبارتند از
 تعميم روند گذشـته بـه آينـده در صـورتي معقـول              .1

 مـثلاً شـرايط     .است كه همان شرايط گذشته بر قرار باشـد        
 همانند  ها  سياسي و اقتصادي و قانوني موجود براي شركت       

  . گذشته باشند
 محدود بودن دوره زماني تحقيق نيز يكـي ديگـر از            .2

  . باشد  ميي تحقيقها محدوديت
ي هـا    عدم دسترسي به اطلاعات حسابداري شـركت       .٣

باعث شده است كه تنها     ،  خارج از بورس اوراق بهادار تهران     
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       ها  از اطلاعات شركت  
  . تهران استفاده شود

ي انتخـابي در هـر      هـا    به دليل اندك بـودن شـركت       .4
قالب هر صنعت به نحـو مناسـب        امكان تحقيق در    ،  صنعت

  . ميسر نبود
ي هـا    محدوديت دسترسي به مقـالات و پايـان نامـه          .5

  . مرتبط در داخل و خارج از كشور
ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق        ها   برخي از شركت   .6

فعـال نبـوده و     ،  ي مورد بررسي  ها  بهادار تهران در طي سال    
ن دليـل از    به اي ـ  ؛معامله بر روي سهام آنها راكد بوده است       

 در تحقيـق حاضـر اسـتفاده نـشده          ها  اطلاعات اين شركت  
 . است

ارزش سهام مهم ترين متغيري است كـه مـورد توجـه            
باشد و در همين راستا تحقيقات زيادي         مي سرمايه گذاران 

. در رابطه با عوامل موثر بر قيمت سهام انجام گرفتـه اسـت       
نقـدي  ي  هـا   تحقيق حاضر نيز ارتباط اقلام تعهدي وجريان      

عملياتي را با قيمت بازار سهام مورد بررسي قرار داد كه بـا             
  :شود  ميتوجه به نتايج تحقيق پيشنهادات ذيل مطرح
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استفاده صرف از متغيـر     ،   با وجود تورم بالا در كشور      .1
ارزش دفتري ممكن اسـت منجـر بـه تـصميمات غلـط در              

گذاري شود كـه ايـن امـر موجـب           انتخاب پورتفوي سرمايه  
. گـردد   مـي  ي اقتصادي ها  نادرست منابع به حوزه   تخصيص  
 و سرمايه گذاران جهت پـيش       داران  سهامشود    مي پيشنهاد

بيني قيمت سهام و اتخاذ تصميمات اقتصادي تنها به ايـن           
  . متغير اتكا نكنند

 با توجه به محـدود بـودن جامعـه آمـاري پيـشنهاد             .2
ياط ي اقتصادي با احت   ها  شود تسري نتايج به ساير واحد      مي

  . انجام شود
ي مالي از جملـه     ها  شود تاثير ساير داده     مي  پيشنهاد .3

بازده و سود خالص بر قيمت سـهام نيـز در           ،  سود باقيمانده 
  . مدل استفاده شود

  
  و مĤخذ منابع

 راهنماي سرمايه،  )1382(،  مجيد،  پور اسماعيل .1
، ي مـالي  هـا   صورت تجزيه وتحليل ،  گذاري در بورس  

  . بازرگانينشر  انتشارات شركت چاپ و
, صفاجو. غلامرضا, سليماني. اميد, پورحيدري .2

بررسي ميزان ارتباط سود و ارزش      ،  )1384(. محسن
 پذيرفته شده   هاي  شركتدفتري با ارزش بازار سهام      

ي حسابداري  ها  بررسي،  در بورس اوراق بهادار تهران    
 . 42و حسابرسي شماره 

، )1383(،  سـيد عبـاس   ،  شميها  . علي  ،  ثقفي .3
ي نقدي عملياتي   ها  رسي تحليلي رابطه بين جريان    بر

ــراي پــيش بينــي ، و اقــلام تعهــدي ارائــه مــدل ب
ي حسابداري و   ها  بررسي،  ي نقدي عملياتي  ها  جريان

  38شماره ، حسابرسي
نقـدي بـر    ،  )1372(زمستان  ،  علي،  جهانخاني .4

، چگونگي قيمت گذاري سهام در بورس اوراق بهادار       
 84-81. صص، 1تحقيقات مالي شماره 

ارزشــيابي ، ) 1378(. محمــد حــسن، جنــاني .5
راهنماي جامع بـورس    ،  سهام و عوامل موثر بر قيمت     

 . شركت چاپ ونشر بازرگانيانتشارات ، اوراق بهادار

، ترجمه تهراني ،  مديريت سرمايه گذاري  ،  جونز .6

 انتشارات نگاه دانش، .عسگر نوربخش، 1381، .رضا

آمـار و  ، )1384( ،.م، و مـؤمني . ع، عـادل آذر  .7
 . تحليل آماري، جلد دوم، كاربرد آن در مديريت

 ، بيتـا و رفيعـي   ،  مشايخي،  محمد،  عرب مازيار  .8
ي نقدي  ها  جريان محتواي اطلاعاتي ،  )1385(،  افسانه

ــازار ســرمايه ايــران  يهــا بررســي، و تعهــدي در ب
 . 119-99 صص ، 43شماره ، حسابداري و جسابرسي

ي ها  نقش جريان ،  )1385(،  سعيد،  علي احمدي  .9
پايان ،  نقدي عملياتي و اقلام تعهدي درارزش گذاري      

 . دانشگاه شهيد باهنر كرمان، نامه كارشناسي ارشد

، )1381(، حــسابرسي ســازمان فنــي كميتــة .10
 حسابداري و ضوابط اصول، حسابداري استانداردهاي
 . حسابرسي انتشارات سازمان، و حسابرسي

مبـاني تحليـل    ،  )1383(،  اميـر عبـاس   ،  كني .11
. صـص ،  انتشارات دهخـدا  ،  تكنيكي در بازار سرمايه   

29-30 . 

، قانون برنامه پنج ساله سوم توسعه اقتصادي       .12
ــران  ــاعي و فرهنگــي جمهــوري اســلامي اي ، اجتم

 . ، انتشارات سازمان برنامه و بودجه، )1379(

هيئــت تــدوين اســتانداردهاي حــسابداري  .13
مباني نظري حسابداري   ،  )1381(،  سازمان حسابرسي 
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