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  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي
    1389 شماره دوم تابستان  

  مربوط بودن نوسانات جريان هاي نقدي براي پيش بيني بازده سهام
  

  1پور هاشم ولي
  

  چكيده 
نوسانات كوتاه مدت و بلند مدت جريان هاي نقدي مي تواند اطلاعات مربوطي را 

جريان هاي نقد عملياتي همواره يكي از مهمترين . براي پيش بيني بازده سهام فراهم آورند
نتايج تحقيقات مختلف حاكي از آنست، كه جريان هاي .  بوده استاقلام صورت هاي مالي

بنابراين توانايي اثر گذاري بر تصميمات سرمايه . نقدي داراي محتواي اطلاعاتي مي باشد
تحقيقاتي كه تاكنون انجام شده بيشتر بر مطالعه محتواي اطلاعاتي نسبي و . گذاران را دارد

ه اند و كمتر به محتواي اطلاعاتي نوسانات كوتاه افزايشي جريان هاي نقدي متمركز بود
تحقيق حاضر در پي آنست، تا . مدت و بلند مدت جريان هاي نقدي توجه داشته اند

  .محتواي اطلاعاتي نوسانات كوتاه مدت و بلند جريان هاي نقدي را مورد مطالعه قرار دهد
 به عنوان نوسانات درصد نوسانات سالانه جريان هاي نقدي هر سال نسبت به سال قبل

براي محاسبه . كوتاه مدت جريان هاي نقد عملياتي در كوتاه در نظر گرفته شده است
جامعه آماري . نوسانات بلند مدت از واريانس جريان هاي نقد عمملياتي استفاده شده است

تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، كه بر اساس شرايط 
براي تجزيه و .  انتخاب گرديد1387 تا 1381 شركت طي دوره 50 گرفته شده، در نظر

  تحليل اطلاعات از تجزيه و تحليل پانلي 
نتايج تحقيق حاكي از آنست، كه نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقد عملياتي 
اطلاعات مربوطي براي پيش بيني بازده سهام بوده است، در حالي كه نوسانات بلند مدت 

ديگر يافته هاي . ان هاي نقد عملياتي، تاثير معني داري بر روي بازده سهام نداردجري

                                                 
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران -1

 .تاين مقاله با راهنمايي دكتر فريدون رهنماي رودپشتي تهيه گرديده اس* 

 25/12/88: تاريخ پذيرش    15/09/88: تاريخ دريافت
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تحقيق حاكي از آنست، كه از بين متغيرهاي كنترل بتا و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  .بر روي بازده سهام تاثير دارند

  
اي نقـدي،   نوسانات كوتاه جريان هاي نقدي، نوسانات كوتـاه جريـان ه ـ           : كليدي هاي  هواژ

  .بازده سهام، مربوط بودن
  
  مقدمه -1

. جريان هاي نقد عملياتي همواره يكي از مهمترين اقام صورت هاي مالي بوده است
سود حسابداري به تنهايي نمي تواند اطلاعات مناسبي را در اختيار سرمايه گذاران قرار 

ضات حسابداري زيرا سود حسابداري مبتني بر روش تعهدي بوده و از اصول و مفرو. دهد
بنابراين مي تواند بسادگي تحت تاثير اعمال و انتخاب هاي مديران قرار . پيروي مي كند

در مقابل جريان هاي نقدي از عينيت بالاتري برخوردار بوده و كمتر تحت تاثير . گيرد
نتايج تحقيقات مختلف حاكي از آنست، كه جريان هاي نقدي . اعمال مديران قرار مي گيرد

بنابراين توانايي اثر گذاري بر تصميمات سرمايه گذاران . محتواي اطلاعاتي مي باشدداراي 
  . را دارد

مقايسه . نوسانات جريان هاي نقدي اطلاعات مربوطي براي پيش بيني بازده سهام باشد
نوسانات جريان هاي نقدي با سود حسابداري در كوتاه مدت مي تواند، به سرمايه گذار 

از سوي ديگر مقايسه نوسانات سود و جريان .  كيفيت سود ارائه دهداطلاعاتي راجع به
هاي نقدي در بلند مدت، اطلاعات مناسبي در مورد ميزان تحقق اقلام تعهدي، جريان 

نتايج تحقيقات . مداوم سود و جريان هاي نقدي عملياتي در اختيار سرمايه گذار قرار دهد
 4و هانگ) 2004 (3و ويجه ، تيواري)2000 (2، هانت و ديگران)1996  (1هوگن و بيكر

بر همين اساس  تحقيق حاضر در پي آنست، تا اثر . ، مويد اين امر مي باشد)2009(
نوسانات كوتاه مدت و بلند مدت جريان هاي نقدي را در پيش بيني نرخ بازده مورد انتظار 

  . مورد مطالعه قرار دهد
عه محتواي اطلاعاتي نسبي و افزايشي تحقيقاتي كه تاكنون انجام شده بيشتر بر مطال

جريان هاي نقدي متمركز بوده اند و كمتر به محتواي اطلاعاتي نوسانات كوتاه مدت و 
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لذا تحقيق حاضر در پي آنست،  محتواي . بلند مدت جريان هاي نقدي توجه داشته اند
ازده سهام اطلاعاتي نوسانات كوتاه مدت و بلند مدت  جريان هاي نقدي را در پيش بيني ب

براي انجام اين كار نوسانات كوتاه مدت و بلندمدت جريان هاي . مورد مطالعه قرار دهد
تا بتوان اثر هريك را . نقدي به صورت همزمان وارد مدل پيش بيني بازده سهام مي گردد

تحقيق حاضر براي پيش بيني بازده سهام از مدل فاما و . به طور دقيق بررسي نمود
در مدل فاما و فرنچ بازده . ه منظور پيش بيني بازده سهام استفاده مي كند، ب)1992(5فرنچ

سهام تابعي از اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و تفاوت بازده بازار 
دليل استفاده از اين مدل آنست، كه تحقيقات زيادي . نسبت به بازده بدون ريسك مي باشد
 تا كنون اعتبار اين مدل را براي برآورد نرخ 1992 در بورس هاي مختلف دنيا، از سال

  . بازده مورد انتظار سرمايه گذاران نشان داده اند
  
  پيشينه تحقيق -2
 تاثير نوسانات جريانهاي نقدي بر بازده سهام -1-2

دريافتند، كه تغييرات در جريان هاي نقدي به صورت منفي بر ) 1996(هوگن و بيكر 
ما شواهدي مبني بر وجود رابطه معني دار بين نوسانات ا. روي بازده سهام اثر مي گذارد

  .سود و سود سهام پرداختي پيدا نكردند
نشان مي دهد، كه براي يك سطح مشخص از ) 2000(يافته هاي هانت و همكارانش 

نتايج بعد . سودها، سودهاي هموارتر با ارزش بازار بالاتر حقوق صاحبان سهام ارتباط دارد
ايه اي جريان هاي نقد عملياتي، نشان مي دهد، كه نوسانات سود از كنترل نوسانات پ

  .نسبت به نوسانات جريان هاي نقدي داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده مي باشد 
 تحقيقات پيشين، يك كاهش  نتايجدريافتند كه، بر خلاف) 2004(تيواري و ويجه 

هانگ  . نقدي وجود داردمعني دار در عملكرد سبد سهام به خاطر نوسانات در جريانهاي
نشان داد كه نوسانات در جريان هاي نقدي تاريخي به صورت منفي با بازده هاي ) 2009(

 . آتي مقطعي ارتباط دارد
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 تاثير نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اندازه بر بازده سهام -2-2

زش  را توسعه دادند، و دو متغير اندازه و نسبت ارCAPMمدل ) 1992(فاما و فرنچ 
آنها نشان دادند، دو متغير اندازه و نسبت ارزش . دفتري به ارزش بازار را وارد مدل نمودند

دفتري به ارزش بازار كه بسادگي اندازه گيري مي شود، توانايي تبيين تغييرات ميانگين 
طي تحقيق ديگري به بررسي تاثير عوامل ) 1995(فاما و فرنچ . بازده سهام را دارا مي باشد

  بر سودآوري و بازده سهم βه،  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و فاكتور انداز
ضرايب . آنها دريافتند، كه تاثير اين سه عامل بر سودآوري و بازدهي مشابه است. پرداختند

βاما .  و اندازه در سود آوري كمك مي كند، تا تاثير اين عوامل را بر بازدهي تبيين كنند
در صورت . ا بين اين عامل با سودآوري و بازده نشان نداد ارتباطي رBE/MEضرايب 

نشانگر سود دهي كمتر و نسبت پايين ) BE/ME(قيمت گذاري منطقي سهام نسبت بالاتر 
  . نشانگر سوددهي بيشتر است) BE/ME(تر 

در تحقيقي دريافتند كه اثرات مربوط به اندازه و ارزش به ) 1997 (6جنس و مرسر
يعني متوجه شدند، اثر قوي بالا بودن . تهاي پولي بانك مركزي استشدت وابسته به سياس

 BE/ME و كوچك بودن شركت تنها در دوره سياست پولي انبساطي BE/MEنسبت 
از اين رو است كه سرمايه گذاران خارج در اين بازارهاي مالي تازه تاسيس . غالب است

زيرا اطلاعات آنها به . كنندترجيح مي دهند تا در سهام شركتهاي بزرگ سرمايه گذاري 
همچنين نقدشوندگي اين سهام نيز بالاتر است و اين . سهولت بيشتري در دسترس است

امر مويد آن است، كه سهام ارزشي عملكرد و مطلوبيت بهتري نسبت به سهام رشدي 
   .دارند

 طي تحقيقي كه بر روي سهام بورس اوراق بهادار استانبول) 2002 (8 و گولاي7بيلديك
 اثر معني E/P و نسبت BE/MEداشتند شواهدي مبني بر اينكه قيمت، اندازه، نسبت 

 .داري بر روي بازده سهام شركتهاي موجود در بورس استانبول، دارد به دست آوردند

قدرت توضيح دهندگي متغير هاي اندازه و نسبت ارزش دفتري )2004(9چوو و ديگران
و ) AMEX(، آمريكا)NYSE(يويوركبه ارزش بازار را در بازارهاي بورس ن

نتايج تجربي نشان داد، بطور كلي توانايي پيش . مورد آزمون قرار دادند) Nasdaq(نزدك
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 و 1982 -2001بيني اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در طي دوره هاي 
  . بصورت نسبي كاهش يافته است1990 -2001

زار سهام ژاپن انجام دادند، آنها مشاهده تحقيقي بر روي با) 2005 (10چياو و ديگران
كردند كه دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتر ي به ارزش بازار ، نمي تواند بازده سهام را 

آنها نشان دادند، مدل چهار عامله پيشنهاد شده در تحقيقشان، تغييرات . به دقت تبيين نمايد
اين مدل چهار عامله كه عبارتند از، متغير هاي . بازدهي در پرتفوي را بهتر تبيين مي كند

اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و بازدهي سهام در دوره قبل، بهتر از مدل 
  .سه عامله معروف فاما و فرنچ مي باشد
طي تحقيقي كه بر روي سهام شركتهاي ) 2006 (11ميشلريس، ساپگلو و پاپاناستاسيو 

 انجام داده شد دريافتند 1998-2003ر آتن طي سالهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا
كه رابطه مثبت و معني داراي بين اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

)BE/ME (با رشد فروش و همچنين ميانگين بازده سهام وجود دارد.  
دست با مطالعه بر روي بورس اوراق بهادار نيوزلند، شواهدي ب) 2009 (12نارتي و وارد

 تاثير معني داري بر بازده سهام دارد، اما اثر BE/MEآورند، كه نشان مي دهد نسبت 
  .اندازه شركت قوي نمي باشد

مدل سه عامله فاما و فرنچ را در بورس اوراق بهادار تايلند ) 2009(13هومساد و ديگران
 مدل  مورد آزمون قرار دادند، آنها نشان دادند، كه قدرت2007 تا 2002طي سالهاي 

CAPM با وارد كردن دو متغير اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به پيروي از 
 .قدرت تبيين ارتباط بين ريسك و بازده سهام افزايش مي يابد. فاما و فرنچ افزايش مي يابد

   
  هاي تحقيق فرضيه -3

ر را بر اساس آنچه كه در مقدمه و پيشينه تحقيق بيان شد، تحقيق حاضر سه فرضيه زي
  :مطرح مي نمايد

نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقدي اطلاعات مربوطي براي پيش بيني بازده  )1
  . سهام مي باشد
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نوسانات بلند مدت جريان هاي نقدي اطلاعاتي مربوطي براي پيش بيني بازده  )2
 .سهام مي باشد

نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقدي نسبت به نوسانات بلندمدت جريان هاي  )3
 . اطلاعات مربوط تري براي پيش بيني مي باشدنقدي

  
  متغير هاي تحقيق و نحوه اندازه گيري آنها -4
  اندازه گيري نوسانات جريان هاي نقدي در كوتاه مدت -1-4

براي اندازه گيري نوسانات جريان هاي نقدي در افق زماني كوتاه مدت، از درصد 
براي اندازه گيري .  استتغييرات جريان نقدي هرسال نسبت به سال قبل استفاده شده

  :مقدار نوسانات كوتاه مدت از رابطه زير استفاده مي شود
   

  
  

CFVOL1t نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقد عملياتي در سال ،t ،OCFt جريان ،
  .، جريان نقد عملياتي سال قبل OCFt-1نقد عملياتي در سال جاري و 

  
 لند مدتاندازه گيري نوسانات جريان هاي نقدي در ب -2-4

جهت اندازه گيري نوسات بلند مدت جريان هاي نقدي يك دوره زماني پنج ساله در 
براي انداز گيري نوسانات بلند مدت از واريانس جريان نقد عملياتي . نظر گرفته شده است
براي خنثي كردن اثر تفاوت در اندازه شركت ها واريانس جريان هاي . استفاده شده است
  .ره بر ميانگين دارايي هاي هر شركت در همان دوره تقسيم شده استنقد عملياتي هر دو

  
  بازده سهام -3-4

حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره ) ضرر(بازده عبارت است از نسبت كل عايدي 
معين به  سرمايه اي كه براي بدست آوردن اين فايده، در ابتداي دوره كسب عايدي 

و سودنقدي ) قيمت سهام (ر اصل سرمايه بازده شامل تغيير د. مصرف گرديده است 

1

11
−

−−
=

t

tt
t OCF

OCFOCF
CFVOL
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براي محاسبه بازده سهام عادي شركتهاي مورد بررسي در اين . مي باشد) DPS(دريافتي 
تحقيق، فاكتورهاي افزايش سرمايه، منبع افزايش سرمايه و زمان افزايش سرمايه بايد مد 

ابطه زير استفاده شده براي محاسبه بازده سهام عادي در تحقيق حاضر از ر.  نظر قرار بگيرد
  :است

0

01

P
P)DP)(1(

R
−+α+

=  

  
R  ،1  بازده سهام شركتP ،0 قيمت بازارسهام شركت در پايان دورهP قيمت بازار 

 سود نقدي، حق تقدم دريافتي، تجزيه سهام، سود سهمي  Dسهام شركت در ابتداي دوره، 
  . درصد افزايش سرمايه مي باشدαهم شركت و متعلق به هر يك س

سال / 31/4سال مبنا تا / 1/5  دوره اي كه براي محاسبه بازدهي در نظر گرفته شده، 
 ماه بعد از پايان هرسال مهلت 4دليل در نظر گرفتن اين دوره آنست، كه تا . بعد مي باشد

 ماه 4قبل بوده و كمتر شركتي در اين ارائه صورت هاي مالي حسابرسي شده سال 
بنابراين تغيرات قيمت در . اطلاعات مياندوره اي مربوط به سال جاري را ارائه مي نمايد

 31/4معمولا بعد از .طي اين چهار ماه مي تواند به دليل اطلاعات مالي سال قبل باشد
 اين اطلاعات تا شركت ها شروع به ارائه صورت هاي مالي سال جاري مي نمايند و ارائه

به همين خاطر چون در تحقيق حاضر چون از .  سال بعد به طول مي انجامد31/4حداكثر 
اطلاعات صورت هاي مالي سالانه حسابرسي شده استفاده مي گردد، اين دوره مبنا قرار 

  . گرفته است
  

   BE/ME(14(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  -4-4
از تقسيم ارزش دفتري ) 2001( 15بات نيسم و پنمناين متغير به پيروي از محاس

 سال گذشته، به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادي) BE(حقوق صاحيان سهام عادي 

)ME (براي اين منظور از ارزش بازار سهام بعد از تشكيل مجمع عمومي . بدست مي آيد
 .سالانه استفاده شده است
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   16اندازه شركت -5-4
مثلا برخي مجموع . كت از روشهاي متفاوتي استفاده مي شود براي محاسبه اندازه شر

فروش نيز در پاره اي اوقات بعنوان اندازه شركت مورد . داراييهاي شركت را بكار مي برند
در اين تحقيق همانند فاما و فرنچ ارزش بازار سهام شركت بعنوان . استفاده قرار مي گيرد

 و از حاصل ضرب آخرين قيمت بازار در اندازه شركت مورد استفاده قرار گرفته است
  .تعداد سهام عادي منتشره بدست مي آيد

  
 روش شناسي تحقيق -5

از آنجا كه تحقيق حاضر بر روابط بين متغير ها تمركز دارد، به همين خاطر اين تحقيق 
رويدادي و پژوهش حاضر از نوع پژوهشهاي پس. از نوع تحقيقات همبستگي مي باشد

ين نوع پژوهشها، هدف بررسي روابط موجود بين متغيرهاست و در ا. همبستگي است
اند و يا از وقايع گذشته كه بدون اي طبيعي وجود داشتهها از محيطي كه به گونهداده

مدل پيش . شودآوري و تجزيه و تحليل ميدخالت مستقيم پژوهشگر رخ داده است، جمع
تاه مدت و بلندمدت جريان هاي نقد بيني بازده سهام و نحوه ورود متغيرهاي نوسانات كو

  .عملياتي در زير تشريح شده است
  
 مدل پيش بيني بازده سهام -6

سرمايه گذاران يا كساني كه قصد سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار دارند، بايد 
براي حداكثر كردن . بدقت تصميم گيري كنند، كه بتوانند ثروت خود را حداكثر نمايند

ران مجبورند تمام عواملي را كه در آينده بر بازدهي سرمايه گذاري اثر ثروت، سرمايه گذا
در نظر گرفتن اين عوامل مهم نياز به اطلاعات زيادي براي . مي گذارد را برآورد نمايند
استفاده از مدل براي ارزيابي و پيش بيني بازده سهام و كمك به . استفاده در برآوردها دارد

 و تصميم گيري در مورد سرمايه گذاري به صورتي دقيق و سرمايه گذاران براي طراحي
  .كارآمد اهميت دارد

، بازده سهام يك شركت تابعي است، از ريسك، )1992(بر اساس مدل فاما و فرنچ 
به اعتقاد آنها . اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شركت مي باشد
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نمي تواند، تنها با استفاده از فاكتور ) CAPM(مدل قيمت گذاري داراييهاي سرمايه اي
به همين منظور آنها دوعامل اندازه . ريسك  شركت ها، بازده سهام را پيش بيني نمود

. شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را وارد مدل پيش بيني بازده سهام نمودند
بيين بسيار از جبنه هاي آنها دو عامل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار توانايي ت

مدلي كه آنها را پيش .  در توضيح اين موارد ناتوان استCAPMريسك را دارد، كه مدل 
  : بيني بازده سهام ارائه نمودند، به صورت زير مي باشد

titittittitti eMEBEbMEbbaR ,,3,2,1, )/ln()ln( ++++= β
Ri,t t در دوره i بازده سهام شركت   . مي باشد i,t  β ريسك سيستماتيك شركت i براي 
tدوره  .  است MEi,t بيا نگر اندازه شركت مي باشد، كه بيانگر ارزش روز حقوق صاحبان 
. سهام است i,t)BE/ME . نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار مي باشد)  ei,t بيانگر ميزان 
.خطاي پيش بيني نشده است  

در تحقيق حاضر با توجه به اهداف تحقيق و استفاده از تجزيه و تحليل پانلي مدل زير 
  :ه و مورد آزمون قرار مي گيردارائ

tititititititi eOCFVOLbCFVOLbMEBEbMEbbaR ,,5,4,3,2,1, 51)/ln()ln( ++++++= β
  

CFVOL1i.tشاخص اندازه گيري نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقد عملياتي   .  
CFVOL5i.t  شاخص اندازه گيري نوسانات بلند مدت جريان هاي نقد عملياتي .  

  
  گيري و حجم نمونه جامعه آماري، روش نمونه -7

ركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي جامعه آماري اين تحقيق ش
براي تعيين حجم نمونه ابتدا بايد بررسي شود كه اطلاعات اين شركت تا چه حد در . باشد

پس از بررسي هاي بعمل آمده در مورد انتخاب نمونه، در بهترين . دسترس مي باشد
. نوان نمونه انتخاب گرديد شركت به ع50، )1377 -1387( ساله 11شرايط براي يك دوره 

در تجزيه و تحليل ها چون نوسانات جريان هاي نقد براي يك دوره پنج ساله مورد نياز 
شرط اوليه براي .  بوده است1381بود، اولين سال براي انجام تجزيه و تحليل ها، سال 

 در مرحله بعد.  انتخاب شركت ها موجود بودن اطلاعات صورت هاي مالي قرار داده شد
  :شرايط زير نيز اعمال گرديده است
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 . باشد29/12پايان دوره مالي منتهي به  )1

 .جز شركت هاي سرمايه گذاري نباشد )2

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد1377قبل از سال  )3

 .در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي نداشته باشد )4

 .عدم توقف معاملات در دوره مطالعه )5

 . قرار گرفتن سهام در دوره چهار ماهه پس از پايان سالمورد معامله )6

در مورد شرط دوم شايان ذكر است، چون اطلاعات سالانه شركتها مورد بررسي 
هاي صورتهاي  رود با توجه به اينكه در اين دوره چهارماهه شركت باشد، لذا انتظار مي مي

لاعات بر بازده سهام آنها اثر دهند، ارائه اين اط مالي سالانه حسابرسي شده را ارائه مي
  .داشته باشد

 
  روش جمع آوري و تجزيه و تحليل اطلاعات -8

تحقيق حاضر براي تدوين ادبيات و پيشينه تحقيق از روش كتابخانه اي استفاده مي در 
داده هاي مورد نياز براي آزمون مدل به روش كتابخانه اي از بانك هاي اطلاعاتي ره . گردد

پرداز و جمع آوري دادهاي مورد نياز از آرشيو بورس اوراق بهادار تهران آورد نوين، تدبير 
تحقيق حاضر براي تجزيه و تحليل داده ها از تجزيه و تحليل پانلي  .صورت پذيرفته است

 همگنان ويژگيهاي نمودن كنترل پانل هاي داده از استفاده مزيت مهمترين. استفاده مي كند

 كه حالي در .كنند مي بيان كشورها و ايالات ، شركتها افراد، تك تك گرفتن نظر در و

با  مدل تخمين با و نمي گردد كنترل را ناهمگني اين زماني سري و مقطعي مطالعات
 زماني كه (Baltagi,1995,7) .مي باشد  نتايج اريب بودن، احتمال روشها استفاده از اين

  :هاي زير مي باشداز داده هاي پانلي استفاده شود، نياز به انجام آزمون 
  
  آزمون اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي -1-8

آزمون تصريح هاسمن يك آزمون كلاسيك براي آنست تامشخص شود، آيا از مدل 
سوال اصلي اين آزمون آنست، آيا يك . اثرات ثابت استفاده گردد، يا مدل اثرات تصادفي

 متغيرهاي توضيحي وجود همبستگي معني دار  بين اثرات تصادفي مشاهده نشده اعضا و
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دارد؟ اگر چنين همبستگي وجود نداشته باشد، پس مدل اثرات تصادفي مي تواند قوي تر 
اگر اين همبستگي وجود داشته باشد، مدل اثرات ثابت، بطور ناسازگاري برآورد مي . باشد

اكثر تحقيقات حسابداري منتهي به . شود، در نتيجه مدل اثرات ثابت انتخاب مي شود
تفاده از رويكرد اثرات ثابت شده اند، كه در آنها درون زا بودن متغيرهاي توضيحي مساله اس

بنابراين نتيجه گيري مي شود، كه فرضيه صفر هاسمن مبني بر درون زا . مهمي نمي باشد
  SURاين مساله مي تواند، با استفاده از روش . نبودن متغيرهاي توضيحي، رد مي گردد

  (Jager, 2008, p.59). جبران مي گرددبراي برآورد ضرايب،
براي استفاده از داده هاي پانلي با رويكرد اثرات ثابت بايستي ابتدا آزمون هاي زير را انجام 

  ):.Ibid, p(شود 
  

  17 آزمون قابليت ادغام-الف
قابليت ادغام به به محاسبه يك شيب و عرض از مبدا عادي براي مقطع هاي مختلف 

ف محدودتر از قابليت ادغام، ضرايب براي زمان و مقطع هاي مختلف يك تعري. اشاره دارد
در يك مدل محدود نشده عرض از مبدا و ضرايب مي تواند، در طول زمان . يكسان است

  :در يك مدل محدودشده. و مقطع ها تغيير نمايد
δ’ = [α,β] 

 :در يك مدل محدود نشده
δi = [αi, βi] 

H0بارتست از   براي آزمون كلي قابليت ادغام عδi = δ براي تمام iها  . 

  
  18 همبستگي پياپي-ب

. همبستگي پياپي به وضعيتي اشاره دارد، كه باقيمانده ها در طول زمان همبستگي دارند
اما باعث . ناديده گرفتن همبستگي پياپي، در جايي كه وجود دارد، باعث ثبات مي گردد

براي آزمون كردن همبستگي . ي شودناكارايي برآوردها و سوگيري خطاهاي استاندارد م
 يك ρ.  انجام مي شود:HA  وH0:  = 0پياپي، اثرات ثابت داده ها، بوسيله 

  .تقريب خطي از رابطه بين باقيمانده هاي دوره جاري و دوره قبل است
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   19 ناهمساني-ج
بر . واريانس ها مي باشديكي از مشكلاتي كه مي تواند وجود داشته باشد، ناهمساني 

اين مساله مي تواند، يك فرض محدود كننده براي داده ) 2005(اساس ديدگاه بالتجاي 
هاي پانلي باشد، زماني كه واحدهاي مقطعي داراي اندازه هاي متفاوت باشد و مانند 

σ2 H0=σi=براي آزمون ناهمساني . نمايش يك نتيجه تغييرات متفاوت
 بيانگر HA و 2

  . برابر نيستi براي تمام آنست كه
  
 تجزيه و تحليل اطلاعات -9

 آزمون قابليت ادغام -1-9

فرضيه صفر آزمون قابليت ادغام بيانگر آنست كه مي توان يك عرض از مبدا و 
ضرايب شيب مشترك براي تمامي شركت ها در تمامي دوره ها استفاده نمود و براي 

استفاده نمود و نيازي به استفاده از  20برآورد مدل از رگرسيوني براي مشاهدات تركيبي
  .تجزيه تحليل پانلي نمي باشد

Dependent Variable: RETURN?  
Method: Pooled Least Squares  
Date: 02/22/10   Time: 17:26  
Sample: 1381 1387  
Included observations: 7  
Cross-sections included: 50  
Total pool (balanced) observations: 350  

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
BETA? 20.76335 3.314833 6.263769 0.0000
BM? -26.74321 4.041670 -6.616872 0.0000
SIZE? -0.112547 0.190747 -0.590031 0.5556
CFVOL1? 0.322451 0.214418 1.503841 0.1335
CFVOL5? 1.55E-05 3.02E-05 0.513545 0.6079
R-squared 0.241433     Mean dependent var 25.38446
Adjusted R-squared 0.232638     S.D. dependent var 75.20907
S.E. of regression 65.88255     Akaike info criterion 11.22781
Sum squared resid 1497476.     Schwarz criterion 11.28292
Log likelihood -1959.866     F-statistic 27.45121
Durbin-Watson stat 1.830052     Prob(F-statistic) 0.000000
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-Fcrit=F(N-1)K’,(N(T (Fاز مقدار بحراني ) 45121/27( محاسبه شده  Fاز آنجا كه

K’);0.05 ( براي تحليل داده ها لذا.  بيشتر مي باشد، فرضيه صفر رد مي گردد3/1يعني 
  .بايستي از تجزيه و تحليل پانلي استفاده گردد

  
  ادغام در برابر اثرات ثابت مقطع و زمان -2-9

Dependent Variable: RETURN  
Method: Panel Least Squares  
Date: 02/22/10   Time: 17:33  
Sample: 1381 1387  
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 350  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -109.3690 262.7001 -0.416326 0.6775

BETA 16.79816 3.709639 4.528247 0.0000
BM -51.08917 8.793479 -5.809893 0.0000

SIZE 3.513428 10.06284 0.349149 0.7272
CFVOL1 0.255063 0.221452 1.151774 0.2504
CFVOL5 -0.000128 5.40E-05 -2.377218 0.0181

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
R-squared 0.424040     Mean dependent var 25.38446

Adjusted R-squared 0.304464     S.D. dependent var 75.20907
S.E. of regression 62.72347     Akaike info criterion 11.27241

Sum squared resid 1136994.     Schwarz criterion 11.94480
Log likelihood -1911.672     F-statistic 3.546185

Durbin-Watson stat 2.162310     Prob(F-statistic) 0.000000
  

از . در اين مرحله بايستي اعتبار اثرات ثابت مقطع و زمان را مورد آزمون قرار گيرد
-F (Fcrit=F(N+T-2),((N-1)(T-1)از مقدار بحراني ) 546185/3( محاسبه شده  Fآنجايي كه 

K;0.05 )بيشتر مي باشد، فرضيه صفر رد مي گردد و اثرات ثابت مقطع و زمان 34/1 يعني 
  .رت مشترك اعتبار داردبصو
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 ادغام در برابر اثرات ثابت مقطع -3-9

Dependent Variable: RETURN  
Method: Panel Least Squares  
Date: 02/22/10   Time: 17:36  
Sample: 1381 1387  
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 350  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -148.3977 249.2211 -0.595446 0.5520

BETA 16.69869 3.711571 4.499089 0.0000
BM -46.97359 7.085751 -6.629302 0.0000

SIZE 5.086150 9.506682 0.535008 0.5930
CFVOL1 0.254466 0.225225 1.129829 0.2595
CFVOL5 -0.000108 5.46E-05 -1.978334 0.0488

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.382718     Mean dependent var 25.38446
Adjusted R-squared 0.269724     S.D. dependent var 75.20907

S.E. of regression 64.27081     Akaike info criterion 11.30742
Sum squared resid 1218567.     Schwarz criterion 11.91366

Log likelihood -1923.798     F-statistic 3.387064
Durbin-Watson stat 2.116031     Prob(F-statistic) 0.000000

  
  Fايي كه از آنج. گيرددر مرحله بعد اعتبار اثرات ثابت مقطع مورد آزمون قرار مي

 34/1 يعنيF (Fcrit=F(N-1),(NT-N-K);0.05 )از مقدار بحراني ) 387064/3(محاسبه شده 
بيشتر مي باشد، فرضيه صفر رد مي گردد و اثرات ثابت مقطع و زمان بصورت مشترك 

  .اعتبار دارد
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  ادغام در مقابل اثرات ثابت زمان -4-9
Dependent Variable: RETURN  
Method: Panel Least Squares  
Date: 02/22/10   Time: 17:39  
Sample: 1381 1387  
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 350  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -60.22241 78.39273 -0.768214 0.4429

BETA 20.25476 3.484479 5.812851 0.0000
BM -22.25953 4.703342 -4.732705 0.0000

SIZE 2.319781 3.061634 0.757694 0.4492
CFVOL1 0.270989 0.212031 1.278066 0.2021
CFVOL5 1.20E-07 3.62E-05 0.003325 0.9973

 Effects Specification   
Period fixed (dummy variables)  

R-squared 0.285700     Mean dependent var 25.38446
Adjusted R-squared 0.262454     S.D. dependent var 75.20907

S.E. of regression 64.58994     Akaike info criterion 11.20768
Sum squared resid 1410089.     Schwarz criterion 11.33995

Log likelihood -1949.344     F-statistic 12.29005
Durbin-Watson stat 1.846748     Prob(F-statistic) 0.000000

  
  Fاز آنجايي كه . گيرددر مرحله بعد اعتبار اثرات ثابت مقطع مورد آزمون قرار مي

 1/2 يعنيF (Fcrit=F(T-1),(NT-T-K)-K;0.05 )از مقدار بحراني ) 29005/12(محاسبه شده 
يه صفر رد مي گردد و اثرات ثابت مقطع و زمان بصورت مشترك بيشتر مي باشد، فرض

  .اعتبار دارد
  

  آزمون همبستگي سريال -5-9
  وH0:  = 0براي آزمون كردن همبستگي پياپي، اثرات ثابت داده ها، بوسيله 

HA:انجام مي شود  .ρو دوره  يك تقريب خطي از رابطه بين باقيمانده هاي دوره جاري 
  .قبل است
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Dependent Variable: RESID01  
Method: Panel Least Squares  
Date: 02/22/10   Time: 18:48  
Sample (adjusted): 1382 1387  
Cross-sections included: 50  
Total panel (balanced) observations: 300  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
RESID01(-1) -0.122826 0.049679 -2.472373 0.0140

R-squared 0.020034     Mean dependent var -9.47E-17
Adjusted R-squared 0.020034     S.D. dependent var 51.61612

S.E. of regression 51.09647     Akaike info criterion 10.70864
Sum squared resid 780643.8     Schwarz criterion 10.72098

Log likelihood -1605.295     Durbin-Watson stat 1.354774
  

  يا بيشتر باشد، تا بتوان گفت خود -5/0با قيمانده هاي مدل برآورد شده بايستي معادل 
 -12/0با ضريب باقيمانده ها برابر . همبستگي سريال بين باقيمانده هاي مدل وجود دارد

براي اطمينان از وجود همبستگي سريال . مي باشد، كه نسبت به مقدار صفر تفاوت دارد
 به صورت زير  WALDنتايج حاصل از آزمون .  مي باشدWALD نياز به انجام آزمون

  :مي باشد
 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

Test Statistic Value  df    Probability
F-statistic 57.64136 (1, 299)  0.0000

Chi-square 57.64136 1  0.0000
Null Hypothesis Summary:  

Normalized Restriction (= 0) Value  Std. Err.
0.5 + C(1) 0.377174 0.049679

Restrictions are linear in coefficients. 
 
 

بدين معني كه همبستگي پياپي وجود .  نشاندهنده رد فرضيه صفر استwaldنتيجه آزمون 
  .ندارد
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  آزمون ناهمساني -6-9
σ2 H0=σi=براي آزمون ناهمساني 

.  برابر نيستi بيانگر آنست كه براي تمام HA و 2
  :نتايج اين آزمون به شرح زير مي باشد

 
ARCH Test:    

F-statistic 0.073879     Probability 0.785933
Obs*R-squared 0.074289     Probability 0.785192

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   
Date: 02/22/10   Time: 18:59   

Sample (adjusted): 2 350   
Included observations: 349 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 4347.753 1363.778 3.188022 0.0016

RESID^2(-1) -0.014589 0.053676 -0.271806 0.7859
R-squared 0.000213     Mean dependent var 4285.360

Adjusted R-squared -0.002668     S.D. dependent var 25080.53
S.E. of regression 25113.97     Akaike info criterion 23.10595

Sum squared resid 2.19E+11     Schwarz criterion 23.12804
Log likelihood -4029.988     F-statistic 0.073879

Durbin-Watson stat 2.000099     Prob(F-statistic) 0.785933
  

دين ب.  مي باشد، فرضيه صفر پذيرفته مي شود78/0 كه برابر با F-probبر اساس آماره 
  .معني كه ناهمساني واريانس ها وجود ندارد

  
  برآورد مدل نهايي -7-9

بعد از بررسي اثرات ثابت مقطع و زمان، همبستگي سريال و ناهمساني واريان ها مي توان 
. استفاده مي گردد  SURمدل نهايي را برآورد نمود براي كنترل ناسازگاري از روش

با توجه . ه مقطع ها نيز وزن داده شده استهمچنين براي افزايش صحت برآورد ضرايب ب
  :به اين موارد مدل برآورد شده به صورت زير مي باشد
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Dependent Variable: RETURN
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 02/23/10   Time: 21:16
Sample: 1381 1387
Cross-sections included: 50
Total panel (balanced) observations: 350
Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

        corrected)   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -450.8475 304.2348 -1.481906 0.1395
BETA 14.97535 2.845199 5.263376 0.0000

BM -34.22297 5.992537 -5.710932 0.0000
SIZE 16.92964 11.50814 1.471101 0.1424

CFVOL1 0.271034 0.087883 3.084019 0.0022
CFVOL5 -0.000120 0.000106 -1.129304 0.2597

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 0.459321     Mean dependent var 34.13824
Adjusted R-squared 0.347070     S.D. dependent var 76.04087

S.E. of regression 61.44414     Sum squared resid 1091085.
F-statistic 4.091892     Durbin-Watson stat 2.073588

Prob(F-statistic) 0.000000    
 Unweighted Statistics   

R-squared 0.414649     Mean dependent var 25.38446
Sum squared resid 1155532.     Durbin-Watson stat 2.089753

 
ند مدت كه ضرايب آنها در مدل معني دار نبود با حذف متغير هاي اندازه و نوسانات بل

  :مدل اصلاح شده به صورت زير مي باشد
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Dependent Variable: RETURN
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 02/23/10   Time: 21:17
Sample: 1381 1387
Cross-sections included: 50
Total panel (balanced) observations: 350
Linear estimation after one-step weighting matrix
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.

        corrected)   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -14.22828 6.491969 -2.191674 0.0292
BETA 16.50373 2.815537 5.861663 0.0000

BM -43.05174 6.943708 -6.200108 0.0000
CFVOL1 0.297095 0.091776 3.237194 0.0013

 Effects Specification   
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
 Weighted Statistics   

R-squared 0.451858     Mean dependent var 34.22177
Adjusted R-squared 0.342606     S.D. dependent var 76.48180

S.E. of regression 62.01131     Sum squared resid 1119012.
F-statistic 4.135935     Durbin-Watson stat 2.170058

Prob(F-statistic) 0.000000    
 Unweighted Statistics   

R-squared 0.403480     Mean dependent var 25.38446
Sum squared resid 1177581.     Durbin-Watson stat 2.120271

 
 كه در مدل قبل معني دار نبود، )SIZE ( پس از حذف متغير توضيحي اندازه شركت 

 و F در جدول بالا، آماره با مشاهده اطلاعات موجود. ضريب ثابت نيز معني دار مي گردد
سطح معنا داري آن كه برابر با صفر مي باشد، مدل معني دار بوده و يك  مدل خطي مي 

، )BETA( و سطح معني داري ضرايب مربوط به بتا t  همچنين با توجه به آماره . باشد
، نوسانات كوتاه مدت جريان هاي نقدي )BM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

)CFVOL1( و نوسانات بلند مدت جريان هاي نقدي )CFVOL5( تمامي ضرايب ،
با توجه به . معني دار بوده و اطلاعات مربوطي براي پيش بيني بازده سهام تاثير مي باشد
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R2 درصد تغييرات در متغير وابسته، 45 مدل نيز مي توان گفت، كه متغيرهاي توضيحي 
) 24/0( مدل اوليه R2 مدل نهايي با R2سه با مقاي. يعني بازده سهام را تبيين مي كنند

كنترل اثرات ثابت مقطع و زمان .  درصد افزايش يافته است21مشاهده مي گردد، نزيك به 
-آماره دوربين.  باعث بهبود مدل نهايي شده استSURو همچنين استفاده از روش 

  .ود نداردنيز بيانگر آنست، كه خودهمبستگي بين متغيرهاي توضيحي وج)  17/2(واتسن 
  

  نتيجه گيري -10
بر اساس شواهد بدست آمده، از تجزيه و تحليل ها، نوسانات جريان هاي نقدي در 
كوتاه مدت بر بازده سهام تاثير داشته و اطلاعات مربوطي براي پيش بيني بازده سهام بوده 

ارتباط بين نوسانات كوتاه مدت و بازده سهام، به صورت مثبت و مستقيم بوده . است
.  يعني با افزايش در نوسانات جريان هاي نقدي بازده سهام نيز افزايش يافته استاست،

و ) 2004(، تيواري و ويجه )1996(هوگن و بيكر نتيجه بدست آمده، با نتايج تحقيقات 
همسو نمي باشد، زيرا نتايج تحقيقات آنها نشان دهنده يك رابطه معكوس ) 2009(هانگ 

افزايش در ميزان نوسانات جريان . و بازده سهام مي باشدبين نوسانات جريان هاي نقدي 
هاي نقدي، مي تواند ابهام در مورد جريان هاي نقدي آتي را افزايش داده و ريسك سرمايه 
گذاري را افزايش دهد، بنابراين انتظار مي رود يك تاثير منفي بر روي ارزيابي هاي سرمايه 

، وجود يك رابطه منفي بين نوسانات جريان بنابراين مي توان گفت. گذاران داشته باشد
براي اظهار نظرهاي با . هاي نقدي در كوتاه مدت و بازده سهام منطقي تر به نظر مي رسد

همچنين مي . اطمينان تر نياز به انجام تحقيقات بيشتر با نمونه هاي گسترده تر مي باشد
ت مانند سود و نوسانات سود توان در كنار اين عوامل ساير فاكتورهاي اثر گذار و با اهمي

از ديگر يافته هاي تحقيق آنست، كه يك رابطه ضعيف و معكوس بين . را وارد مدل نمود
نوسانات بلند جريان هاي نقدي و بازده سهام مشاهده شد، اما اين رابطه از نظر آماري 

مسو  ه)2000( اين نتيجه با نتيجه تحقيق يافته هاي هانت و همكارانش .معني دار نبود
نتيجه تحقيق آنها نشان دهنده يك رابطه معني دار بين هموار بودن جريان هاي نقد . نباشد

وجود . و بازده سهام بود، هرچند كه هموار بودن سود اطلاعات مربوط تري بوده است
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رابطه معني دار بين نوسانات بلند مدت جريان هاي نقدي و بازده سهام، به افق ديد سرمايه 
  .  گرددگذاران بر مي

نتايج تحقيق حاضر نشان دهنده آنست كه سرمايه گذاران بيشتر به افق زماني كوتاه 
مدت توجه داشته اند و توانايي ايجاد جريان هاي نقد عملياتي هموار در بلند مدت اهميت 

براي اظهار نظهار هاي بيشتر در اين مورد نيز نياز به انجام تحقيقات گسترده . نداشته است
با توجه به نتايج تحقيق . ره هاي زماني متفاوت و تعداد نمونه هاي بيشتر مي باشدتر با دو

حاضر حداقل پيشنهادي كه مي توان به سرمايه گذاران ارائه نمود آنست، كه علاوه بر رقم 
زيرا اين كار مي . خام جريان هاي نقد عملياتي به ميزان نوسانات آن نيز توجه داشته باشند

 .    مربوطي را در اختيار آنها قرار دهدتواند، اطلاعات 
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