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  چكيده
رابطـه بـين متغيرهـاي مختلـف      ،اعـم از داخلـي و خـارجي    ،تا كنون تحقيقـات زيـادي  

با انجام اين تحقيقات  .حسابداري با بازده يا قيمت سهام را مورد توجه و بررسي قرار داده اند
بـا ايـن حـال تعـداد      ،مي توان به اهميت حسابداري و اطلاعات حاصل از اين فرايند پي برد

تحقيـق   .انـدك مـي باشـد    ،ن متغيرها بپردازنـد تحقيقاتي كه به بررسي روابط غيرخطي بين اي
يعني بررسي و مقايسه روابط خطي و غيرخطي بين اين متغيرهـا   ،حاضر به دنبال اين موضوع

شركت از بين شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   80به همين منظور تعداد  .مي باشد
ي مستقل اين تحقيـق سـود   متغيرها .انتخاب شدند 1386تا  1382بهادار تهران طي سال هاي 

جريانات نقدي سرمايه گـذاري و جريانـات    ،جريانات نقدي عملياتي ،سود خالص ،عملياتي
نتايج حاصـل از ايـن تحقيـق     .نقدي تامين مالي و متغير وابسته تغييرات قيمت سهام مي باشد

  .استنشان داد كه روابط غيرخطي بين متغيرهاي تحقيق قوي تر ازروابط خطي 
 ،روابـط غيـر خطـي درجـه دوم     ،روابط خطـي  ،تغييرات قيمت سهام :كليدي يهاواژه

  .روابط خطي درجه سوم
                                                 

  . مكاتبات مسئول و اصلي نويسنده ،دانشگاه علامه طباطبائياستاديار * 
 .ارشد حسابداري يكارشناسدانشجوي ** 
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 مقدمه -1

سرمايه گذاران هنگام سرمايه گذاري در سهام عادي بايد بررسي هاي وسيعي انجام 
به عبارت ديگر آنها بايد عوامل زيادي را هنگام سـرمايه گـذاري مـد نظـر قـرار       .دهند
اگـر سـرمايه    .نقد ترين دارايي خود را به سهام عادي تبديل مـي كننـد   چون آنها .دهند

نتـايج   ،اقـدام بـه سـرمايه گـذاري نماينـد      ،سري از عوامـل  گذاران بدون توجه به يك
ايـن موضـوع بيشـتر در كشـورهايي     . مطلوبي از سرمايه گذاري عايد آنها نخواهد شـد 

در كشـورهايي كـه بـورس اوراق     .مطرح است كه بازار اوراق بهادار آنها كارآيي نـدارد 
هاي وسيع در مورد اوراق بهادار نيسـت زيـرا    احتياج به بررسي ،بهادار آنها كارايي دارد

به عبارت بهتر قيمـت   .آن اوراق است) واقعي(قيمت بازار سهام نزديك به ارزش ذاتي 
   .بازار اوراق بهادار شاخص مناسبي از ارزش واقعي اوراق بهادار است

تسـهيلات لازم را بـراي    ،راق بهادار تهـران در حكـم يـك بـازار متشـكل     بورس او
خريداران و فروشندگان سهام فراهم مي نمايد به نحوي كه آن ها بتواننـد در هـر زمـان    

از طرفـي ايـن سـازمان تحـت      .پول خود را به اوراق بهادار يـا بـالعكس تبـديل نمايـد    
از آن جا كـه   .شده در آن مي گرددشرايطي سبب تأمين منابع مالي شركت هاي پذيرفته 

بورس به عنوان سازماني در جهت تجهيز پس اندازها و همچنين هدايت پس اندازها به 
 ،طرف سرمايه گذاري هاي مولد و مفيد به حال جامعه و اقتصاد كشور مطرح مي باشـد 

  .مطالعه و تحقيق پيرامون اين سازمان از اهميت ويژه اي برخوردار است
ق سعي شده است كه ارتباط و همبستگي بين متغيرهـاي تغييـرات اقـلام    در اين تحقي

صورت حساب سود و زيان و صورت گردش جريـان وجـوه نقـد بـه عنـوان متغيرهـاي       
مستقل و تغييرات قيمت سهام عادي شركت هاي مزبور به عنوان متغيرهاي وابسته تعيـين  

  ؟رهاي مستقل توضيح داده شودشود تا بتوان گفت آيا متغير وابسته مي تواند توسط متغي
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  پيشينه تحقيق -2
تحقيق بال و  ،اولين تحقيقي كه در آن به اهميت اطلاعات حسابداري اشاره شده است

به بررسي ارتباط بـين سـود سـالانه و قيمـت      ،1968بال و براون در سال  .براون مي باشد
نه و تغييرات قيمت سهام نتيجه تحقيق آنها نشان داد كه تغييرات سود سالا .سهام پرداختند

با يكديگر مرتبطند و در نتيجه مي توان گفت كـه حسـابداري و اطلاعـات حاصـل از آن     
  .ارزشمند هستند و مي توانند در تصميم گيري هاي اقتصادي مفيد واقع شوند

همراهي وجـه نقـد حاصـل از عمليـات و سـود      "به بررسي  1986ريبورن در سال 
 20شركت دريـك دوره   175تحقيق ريبورن براي  .پرداخت "حسابدراي با بازده سهام 

  .انجام شده است 1982تا  1963هاي  ساله يعني فاصله سال
هرگونه اطلاعاتي  كه ريبورن در تحقيق بسيار مهم خود به اين فعاليت اشاره مي كند

هاي عملياتي فراهم آورد و بار افزاينـده نسـبت بـه اطلاعـات      كه سود در مورد فعاليت
م شده توسط جريان نقدي داشته باشد به خاطر فرآيند تعديلات تعهدي اسـت كـه   فراه

 فرآيند تعهدي به خاطر مبتني بـودن بـرب   .جريان نقدي را به سود تعهدي بدل مي كند
هـاي   از طريـق بكـارگيري روش   ،كه سود مورد گـزارش  هاي تمام شده و به دليل اين

مـورد   ،قابل دستكاري است) دارياصول پذيرفته شده حساب( GAAPپذيرفته شده در
  .انتقاد واقع مي شود

كه تحقيقات مختلف قبلي معاني متضادي از جريان نقـدي را   ريبورن با اشاره به اين
متغيـر جريـان    ،اين موضوع را مطرح مـي كنـد كـه در تحقيـق خـود      ،مدنظر داشته اند

امه هاي مقايسه اي بـه  عملياتي را با استفاده از اطلاعاتي از صورت سود يا زيان و ترازن
به نظر وي از آنجا كه علاقه اوليه و اصلي اسـتفاده   .صورت تازه اي تعريف كرده است

كنندگان متوجه ارقامي است كه عملكرد مؤسسه را نشان مي دهد و هم چنـين متوجـه   
 ـ    ارزيابي اين است كه چه اطلاعاتي راجع به جريان وسـيله ارقـام   ه هـاي نقـدي آتـي ب

 تمركز اصلي تحقيق وي بـه جـاي آن   پس ،د تعيين سود فراهم مي شودتعهدي درفرآين
  .نقدي عملياتي متمركز است ياهنقدي باشد بر جريان ياهكه برجمع جريان
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نتايج تحقيق ريبورن نشان داد كه هم ميان بازده غيرنرمال و جريان نقـدي عمليـاتي   
تعهدي ايـن همراهـي    نرمال و جمع ارقام هماهنگي ديده مي شود و هم ميان بازده غير

   .وجود دارد
محتواي افزاينده اطلاعاتي اجزاي تعهـدي و نقـدي   "درمورد  1987ويلسون درسال 

تحقيق ويلسون درزمينـه محتـواي    .به تحقيق پرداخت "سود برمحتواي اطلاعاتي سود 
نقدي سـود يكـي از تحقيقـات مهـم و      اجزاي افزاينده اطلاعاتي اجزاي تعهدي سود و

ايـن   .شده است 1986دراين زمينه است كه برنده جايزه بهترين مقاله سال شناخته شده 
تحقيق درصدد بررسي اين امراست كه آيا اجزاي تعهدي و نقـدي سـو داراي محتـواي    

تحقيـق او مبتنـي بـراين     .افزاينده اطلاعاتي برمحتواي اطلاعاتي خود سود هستند يا نـه 
هـاي   مد شركت پيش از انتشار صـورت بينش بوده است كه ارقام مربوط به سود و درآ

نوع اقلام تعهـدي   دو مالي سالانه دروال استريت ژورنال به چاپ مي رسد و حاوي هر
به نظر ويلسون اين امر امكان سنجش مستقيم محتواي افزاينده اطلاعات  .و نقدي است

چنـين امكـاني درصـورت انتشـار      .عناصر و اجزاي تعهدي و نقدي سـود را مـي دهـد   
  .نداشت ها و درج آنها در وال استريت ژورنال وجود اطلاعات شركت همزمان

نتايج تحقيق وي نشانگر آن است كه مجموعه ارقام تعهـدي و وجـه    ،به نظر محقق
نقد حاصل از عمليات با يكديگر داراي محتواي اطلاعاتي افزاينده نسـبت بـه محتـواي    

بين اجزاي تعهدي و نقـدي  كه يك همراهي و ارتباط مثبت  اطلاعاتي سود است و اين
   .و بازده سهام شركت وجود دارد

نقـدي   ياه نقش سود حسابداري و جريان"به بررسي ،1989برد و دي نيز در سال 
آنهـا محتـواي اطلاعـاتي صـورت      .پرداختند "حاصل از عمليات در توضيح بازده سهام

يك از دو متغير  جريان هاي نقدي را مورد بررسي قرار دادند و بررسي نمودند كه كدام
نقدي حاصل از عمليات، بهتر مي توانـد بـازده سـهام را     هاي سود حسابداري و جريان

ها نتيجه گرفتند كه تأثير سود حسابداري بيشتر از جريان هـاي نقـدي    آن .توضيح دهد
ها در اين رابطه توضيح مي دهند كه افـراد بـه سـود حسـابداري بـر       آن .عملياتي است
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  .ت كرده اندمبناي تاريخي عاد
محتـواي اطلاعـاتي نسـبت    "در تحقيقي تحت عنوان  ،1990بارلر و ليوانت در سال 

به بررسـي محتـواي افزاينـده اطلاعـاتي نسـبت هـاي        "هاي صورت گردش وجوه نقد
صورت گردش وجوه نقد نسبت به محتواي اطلاعاتي نسـبت هـاي حاصـل از سـود و     

ارتباط بين اين نسبت ها با بازده سهام به اين ها با بررسي  آن .زيان و ترازنامه پرداختند
نتيجه رسيدند كه نسبت هاي مبتني بر اطلاعات صورت وجوه نقد در اغلب سال هـاي  

همچنـين بـه ايـن نتيجـه      .ها داراي محتواي افزاينده اطلاعـاتي اسـت   مورد بررسي آن
ود رسيدند كه نسبت هاي مالي صورت وجوه در مقايسه با نسبت هاي مالي صورت س ـ

 .و زيان و ترازنامه همبستگي و ارتباط بيشتري با بازده سهام دارد
ارتباط بين سود حسـابداري و   "، به بررسي 1992هريس و اولسون در سال  ،استون
اين تحقيق در مورد شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    .پرداختند "بازده سهام

ارتبـاط   ،آنان در اين تحقيق .نجام شدا 1986تا  1968بهادار نيويورك براي دوره زماني 
بين بازده سهام و سود حسابداري را با اين فرض مورد بررسي قرار دادند كه با افزايش 

ها چنين فـرض   آن .ميزان همبستگي اين دو متغير نيز افزايش مي يابد ،دوره هاي زماني
ا كـرده و سـود   ميزان اشتباهات كاهش پيـد  ،كردند كه اگر دوره هاي زماني افزايش يابد

آنها از دوره هاي زماني يك تـا ده سـاله    .دقيق و واقعي شركت را مي توان محاسبه كرد
ولي بايد به اين نكته توجه داشت كه تنها براي كل عمر يك مؤسسه مي  .استفاده كردند

سـاله و دوره   آنان سودهاي يك .توان سود حسابداري دقيق و بدون اشتباه محاسبه كرد
سال را به عنوان سودهاي ميان دوره اي محسـوب نمـوده و در    يش از يكهاي زماني ب
  .ها را با يكديگر جمع كردند تا سود پايان دوره زماني مورد نظر بدست آيد نهايت آن

نتايج حاصل از آن نشان داد كـه در دوره   بود و EPS/P0 ،متغير مستقل تحقيق آنها
افزايش مي يابد و سود ميزان بيشتري از همبستگي بين دو متغير  ،هاي زماني طولاني تر
  .بازده را تبيين مي كند

ولي  .در زمينه بررسي روابط غيرخطي بين متغيرها تحقيقات اندكي انجام شده است

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي   ...............................................................................    128

  

و ) 1992(يافته هاي حاصـل از تحقيقـات برخـي محققـان از جملـه مرامـور و كاسـتا        
كـه بيـان    ،بل از خـود برخلاف فرض اغلب محققان ق) 1998(همچنين مرامور و پاهور 

مي داشتند بازده سهام به صورت خطي با متغيرهاي مالي در ارتباط اسـت، وجـود يـك    
  .رابطه غيرخطي را تاييد نمودند

نيز در تحقيقي در مورد شركت هاي مصري تحـت عنـوان    ،)2004(عمران و رجب 
رسـيدند  به اين نتيجه  "مقايسه رابطه خطي و غيرخطي نسبت هاي مالي و بازده سهام"

رابطه غيرخطـي نيـز    ،كه علاوه بر وجود رابطه خطي بين نسبت هاي مالي و بازده سهام
  .بين آنها برقرار است

در تحقيق خود نشان داد كه بـين بـازده سـهام و متغيرهـا رابطـه       ،)2001(مك ميليان 
غيرخطي وجود دارد كه مي توان بر اساس مدل هاي لگاريتمي آن را به معـاملات خطـي   

نـرخ بهـره و معيارهـاي     ،متغيرهايي كـه در تحقيـق وي مـد نظـر بـود      .تبديل نمود ساده
   .بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارائي ها بودند ،مانند سود ،خروجي ارزيابي عملكرد

در ايران نيز در اين زمينه يعني بررسي ارتباط بين متغيرهاي حسابداري با بـازده يـا   
جام شده است كه در ادامه به برخي از آنهـا بـه صـورت    قيمت سهام تحقيقات زيادي ان

  .اجمالي اشاره مي شود
ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنـده صـورت    "به  بررسي  ،)1380(علي پناهي 

و تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     ) زيان(سود 
بـه ايـن    1377تـا   1372و دوره زمـاني   تايي 53وي با انتخاب نمونه  .پرداخت "تهران

هـاي   رابطه معناداري بين متغيرها وجود ندارد ولي در سـال  72نتيجه رسيد كه در سال 
  .اين رابطه قوي تر است 77تا  73

نقـش سـود حسـابداري و     "در تحقيقي تحت عنوان  ،)1383(ظريف فرد و ناظمي 
ده در بورس اوراق بهادار جريان هاي نقدي در سنجش عملكرد شركت هاي پذيرفته ش

اندازه شـركت هـا و نـوع صـنعت بـه       ،با در نظر گرفتن سه متغير اقلام تعهدي "تهران
بررسي رابطه بين سود و جريان هاي نقدي در سنجش و ارزيابي عملكـرد شـركت هـا    
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نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد كه سود حسابداري نسبت به جريان هاي  .پرداختند
تـوان  ) ز خالص جريان هاي نقدي و جريان هاي نقدي حاصل از عمليـات اعم ا(نقدي 

ها نشـان دادنـد كـه     همچنين آن .بيشتري در سنجش و ارزيابي عملكرد شركت ها دارد
توان جريان هاي نقدي نسبت به سـود   ،هرچه ميزان قدر مطلق اقلام تعهدي بالاتر باشد

 ،د كه با ورود اندازه شركت به مدلهمچنين محققان به اين يافته رسيدن .كاهش مي يابد
روابط بين سود و جريان هاي نقدي با بازده تحت تاثير قـرار مـي گيـرد و بـا افـزايش      

ارزش بازار  ،در آن تحقيق .توان سود نسبت به جريان هاي نقدي كاهش مي يابد ،اندازه
  .شركت ها به عنوان اندازه شركت در نظر گرفته شده بود

مقايسه ارتبـاط تغييـرات سـود    "در تحقيقي تحت عنوان  1385دوستيان نيز در سال 
خالص و تغييرات جريان هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده سـهام در شـركت هـاي    

كـه فقـط متغيـر سـود      به اين نتيجه رسـيد  "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
   .ضعيف استهرچند اين رابطه نيز بسيار  .خالص با بازده سهام رابطه دارد

ارزيـابي تجربـي ارتبـاط متغيرهـاي      "نيز در تحقيقي تحت عنـوان  ) 1385(مهتدي 
بـه بررسـي    "حسابداري با قيمت سهام در پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  

سود سهام و سود انباشته با قيمـت   ،سود عملياتي ،رابطه بين جريان هاي نقدي عملياتي
له بيانگر وجود رابطه معنادار بين متغيرهاي مستقل مورد نظر نتايج حاص .سهام پرداختند

همچنين سـود سـهام داراي بيشـترين رابطـه و سـود انباشـته داراي        .با قيمت سهام بود
  .كمترين رابطه با قيمت سهام بودند

در زمينه بررسي روابط غير خطـي بـين متغيرهـاي حسـابداري در ايـران تحقيقـات       
 ،بررسي هاي به عمل آمده فقط يك مورد مشاهده شد و آن با .زيادي انجام نشده است

آنهـا در تحقيـق خـود تحـت عنـوان       .مي باشد 1385تحقيق كرمي و همكاران در سال 
بررسي روابط خطي و غير خطي بين نسبت هاي مالي و بازده سـهام در بـورس اوراق   "

بـه عنـوان    سـودآوري و بـازار   ،و با در نظر گرفتن نسـبت هـاي بـدهي    "بهادار تهران 
متغيرهاي مستقل به اين نتيجه رسيدند كه رابطـه خطـي و غيـر خطـي بـين متغيرهـاي       
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تحقيق وجود دارد ولي شدت اين رابطه قوي نبوده و نمـي توانـد قابـل اتكـاء باشـد و      
   .درصد تغييرات بازده سهام را توضيح دهند 50متغيرها نمي توانند بيش از 

  تحقيق اتفرضي -3
بررسي روابط خطـي و غيرخطـي موجـود بـين      ،تحقيق حاضر هدف اصلي و اوليه

با تعيين ايـن دو نـوع رابطـه مشـخص مـي       .متغيرهاي مستقل و وابسته مورد نظر است
براي رسيدن به  .غيرخطي روابط گردد كه روابط خطي بين اين متغيرها قوي تر است يا

  :داين هدف فرضيه هاي تحقيق حاضر در سه فرضيه به شرح زير مطرح شدن

  فرضية اول -3-1
هـاي   جريـان هـاي نقـدي فعاليـت     ،سـود خـالص   ،بين سود عملياتي: HO فرضية 

 هاي سرمايه گذاري و جريان هـاي نقـدي فعاليـت    هاي نقدي فعاليت جريان ،عملياتي
  .هاي تأمين مالي با تغييرات قيمت سالانه سهام ارتباط خطي وجود ندارد

هـاي   جريـان هـاي نقـدي فعاليـت     ،سـود خـالص   ،بين سود عملياتي: H1 فرضية 
 هاي سرمايه گذاري و جريان هـاي نقـدي فعاليـت    هاي نقدي فعاليت جريان ،عملياتي

  .هاي تأمين مالي با تغييرات قيمت سالانه سهام ارتباط خطي وجود دارد

  فرضية دوم -3-2
 ،هاي عمليـاتي  جريان هاي نقدي فعاليت ،سود خالص ،بين سود عملياتي :HOفرضية 

هـاي تـأمين    هاي سرمايه گذاري و جريان هاي نقدي فعاليـت  هاي نقدي فعاليت نجريا
   .مالي با تغييرات قيمت سالانه سهام ارتباط غيرخطي درجه دوم يا سوم وجود ندارد

 ،هاي عملياتي جريان هاي نقدي فعاليت ،سود خالص ،بين سود عملياتي: H1 فرضية 
هـاي تـأمين    و جريان هاي نقدي فعاليـت  هاي سرمايه گذاري هاي نقدي فعاليت جريان

  .مالي با تغييرات قيمت سالانه سهام ارتباط غيرخطي درجه دوم يا سوم وجود دارد
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  فرضيه سوم  -3-3
ارتباط غيرخطي درجه دوم يا درجـه سـوم بـين متغيرهـا قـوي تـر از       : HO فرضية 

  .ارتباط خطي بين آنها نمي باشد
يا درجه سوم بين متغيرها قوي تر از ارتبـاط  ارتباط غيرخطي درجه دوم  :H1فرضية 

  .خطي بين آنها مي باشد

  روش تحقيق -4
روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش تحليـل همبسـتگي و روش شناسـي آن از    

تحليـل همبسـتگي ابـزاري آمـاري      .است) استفاده از اطلاعات گذشته(نوع پس رويدادي 
يك متغير به متغيـر ديگـري از نظـر خطـي و     است كه به وسيله آن مي توان درجه اي كه 
  .همبستگي را با تحليل رگرسيون بكار مي برند .غيرخطي مرتبط است را اندازه گيري كرد

  نمونه آماري تحقيق -5
با توجه به موضوع تحقيق نمونه آماري اين تحقيق شامل شركت هاي پذيرفته شـده  

  :ي زير باشدكه داراي ويژگي ها است در بورس اوراق بهادار تهران
 .باشند داده تغيير نظر مورد دوره طي را خود مالي سال نبايستي ها شركت 
  .باشد ماه اسفند پايان به منتهي مالي سال 
 .باشد داشته توقف مطالعه مورد هاي دوره طي  نبايد ها شركت عمليات 
 .باشند گذاري سرمايه هاي شركت جزء نبايد ها شركت 
  .باشند دارا را تحقيق اين در شده نتخابا متغيرهاي به مربوط اطلاعات 
  .باشند داشته سهام فروش و خريد نظر مورد هاي دوره طي 

شـركت موجـود در جامعـه     400با توجه به محدوديت هاي فـوق الـذكر از تقريبـاً    
شركت كه كليه اطلاعات مورد نيـاز ايـن تحقيـق را دارا     80آماري مورد نظر در نهايت 

  .نوان نمونه نهايي انتخاب گرديدعه بودند باقي ماند كه ب
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  هاآوري و تجزيه و تحليل دادهروش جمع -6
اطلاعـات   .تمام اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق از نوع اطلاعات ثانويه مي باشـد 

مورد استفاده در اين تحقيق از صورت هاي مالي شركت هاي پذيرفته شده در بورس و نرم 
و بـراي تجزيـه و   هاي دنا سهم و تدبير پرداز بدست آمده افزارهاي موجود شامل نرم افزار

 .استفاده شده است Eveiwsو  SPSSتحليل فرضيه هاي آماري نيز از نرم افزار 
متغيرهاي تحقيق حاضر به طور كلي دو دسته و شـامل متغيرهـاي مسـتقل و متغيـر     

   .وابسته مي باشند
  :ندمتغيرهاي مستقل چهار مورد و شامل موارد زير مي باش

اطلاعات مربوط به اين متغير مستقيما از صورت حسـاب سـود و    :سود عملياتي .1
 .زيان بدست مي آيد

مي باشد و اطلاعات آن مستقيما از ) زيان(آخرين قلم صورت سود  :سود خالص .2
 .)سود بعد از كسر ماليات(صورت حساب سود و زيان بدست مي آيد 

 بـوط بـه ايـن متغيـر مسـتقيما از     ارقـام مر  :جريانات نقدي فعاليت هاي عملياتي .3
از اسـتانداردهاي   2صورت گردش جريان هاي نقدي تهيه شده طبق اسـتاندارد شـماره   

 .حسابداري ايران بدست مي آيد
ارقام مربوط به اين متغير مستقيما  :جريان هاي نقدي فعاليت هاي سرمايه گذاري .4

از استانداردهاي  2ه از صورت گردش جريان هاي نقدي تهيه شده طبق استاندارد شمار
 .حسابداري ايران بدست مي آيد

ارقام مربوط به اين متغير مسـتقيما از   :هاي تامين مالي جريان هاي نقدي فعاليت .5
از اسـتانداردهاي   2صورت گردش جريان هاي نقدي تهيه شده طبق اسـتاندارد شـماره   

 .حسابداري ايران بدست مي آيد
 ،ت سـالانه سـهام مـي باشـد و منظـور از آن     متغير وابسته تحقيق نيز تغييـرات قيم ـ 

رقم مذكور نيز با استفاده از اطلاعات  .تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سهام است
 .موجود در بورس اوراق بهادار بدست مي آيد
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غيرخطي درجه دوم و درجه سوم كه در اين تحقيق  ،هاي رگرسيون هاي خطي فرم
   :ندهستبه ترتيب به قرار زير  براي آزمون فرضيات استفاده مي شود

b +a  =y )1 x 

b +a  =y )2 ı x¹+ b2 x² 

b +a  =y )3 ı x1+ b2 x² + 3b x³

 هاي تحقيقيافته -7

بايد برآورد و آزمون ضـرايب مـدل بـا فـرض      ،براي پاسخگويي به فرضيات تحقيق
 .انجام شود ،نوشته مي شود 1صفر و فرض مقابل كه به صورت جدول 

  آزمون فرض ها در ارتباط با پارآمترهاي مدل هاي درجة اول، دوم و سوم -1ل جدو

 هاي پژوهشگريافته: منبع

 درجة اول

  عرض از مبدأ  1با درجة  Xشيب 
0  =1β: HO  

0 ≠ 1β: H1 
0  =0β: HO  

0 ≠ 0β: H1 

 درجة دوم

 عرض از مبدأ 1با درجة  Xشيب  2با درجة  Xشيب 

0  =2β: HO  

0 ≠ 2β: H1 
0  =1β: HO  

0 ≠ 1β: H1 
0  =0β: HO  

0 ≠ 0β: H1 

 درجة سوم

 عرض از مبدأ 1با درجة  Xشيب  2با درجة  Xشيب  3با درجة  Xشيب 

0  =3β: HO  

0 ≠ 3β: H1 
0  =2β: HO  

0 ≠ 2β: H1 
0  =1β: HO  

0 ≠ 1β: H1 
0  =0β: HO  

0 ≠ 0β: H1 
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ي جريـان نقـدي   در بين متغير هاي مورد تحقيق تنها براي ارتباط خطـي و غيرخط ـ 
همچنين براي ارتباط غيرخطي از  .تأمين مالي با تغييرات قيمت سهام مدل معنادار است

نوع تابع درجه سوم جريان نقدي سرمايه گذاري با تغييرات قيمت سهام مـدل معنـادار   
   .)1388 ،اميرخانلو( است

ح شـده  باشد فرض صفر مطـر  05/0در مورد متغيرها كمتر از  tاگر مقادير احتمالي 
  .درصد اطمينان رد مي شود 95در سطح  ،1در جدول 

در مورد ضـرايب متغيرهـا در    Eviewsخلاصه اطلاعات بدست آمده از نرم افزار 
  :نشان داده مي شود 2جدول 

  دوم و سوم ،براي متغيرهاي مستقل مدل با درجات اول )1سطح معني داري( مقادير احتمال - 2جدول
  متغيرها

جريان نقدي  
 ن ماليتأمي

جريان نقدي 
 سرمايه گذاري

جريان نقدي 
  عملياتي

سود 
 خالص

سود 
 عملياتي

درجة  عرض از مبدأ 049/0 019/0  077/0 085/0  207/0
 شيب 403/0 431/0  805/0 355/0 002/0 اول

 عرض از مبدأ 006/0 000/0  081/0 044/0  235/0
درجة 
 دوم

 1شيب درجة  615/0 975/0  910/0 607/0 001/0
  2شيب درجة 827/0 610/0  951/0 746/0 002/0
 عرض از مبدأ 002/0 000/0  034/0 035/0 232/0

درجة 
  سوم

 1شيب درجة  471/0 681/0  903/0 054/0 000/0
  2شيب درجة 472/0 295/0  781/0 000/0 004/0
  3شيب درجة  467/0 239/0  896/0 000/0 987/0

 هاي پژوهشگريافته: منبع

  
جريـان نقـدي تـأمين مـالي و     نشان دهندة وجود ارتبـاط خطـي مـا بـين      اين نتيجه

  .مي باشدتغييرات قيمت سهام 

                                                 
1. Significant Level 
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عـرض از مبـدأ و    ،tهم مقادير احتمالي جريان نقدي تأمين مالي در نوع درجه دوم 
در مورد عـرض از مبـدأ    HOبنابراين  ؛صفر و صفر است ،23/0شيب به ترتيب برابر با 

اين نتيجه نشـان دهنـدة نـوع     .در مورد شيب رد مي شود HOرد نمي شود ولي فرضيه 
   .ارتباط غيرخطي از نوع درجة دوم مي باشد

در مورد عرض  tمقادير احتمالي  جريان نقدي تأمين ماليدر نوع درجه سوم  ،نهايتاً
در مـورد   HO پـس  ؛است 987/0صفر و  ،صفر ،23/0از مبدأ و شيب به ترتيب برابر با 

ب درجة سوم رد نمي شود و در مورد شـيب در جـة اول و دوم رد   عرض از مبدأ و شي
جريـان نقـدي   اين نتيجه نشان دهنده بي معني بودن ارتباط درجة سوم ما بين  .مي شود

  .استتأمين مالي با تغييرات قيمت سهام 
در مـورد   tمقـادير احتمـالي    ،جريان نقدي سرمايه گـذاري هـم   در نوع درجه سوم
از اينـرو   ؛صفر و صفر مـي باشـد   ،05/0 ،03/0ه ترتيب برابر با عرض از مبدأ و شيب ب

HO اين نتيجـه نشـان دهنـدة     .در مورد عرض از مبدأ و نيز در مورد شيب رد مي شود
  .وجود ارتباط غيرخطي از نوع درجة سوم مي باشد

  نتيجه گيري -8
نتايج حاصل از آزمون نشان مي دهد كه متغيرهـاي مسـتقل جريـان نقـدي سـرمايه      
گذاري و جريان نقدي تأمين مالي داراي رابطه معنادار با تغييرات قيمـت سـهام بـوده و    

اگـر چـه ضـريب     .اين رابطه با توجه به ضـريب تعيـين بدسـت آمـده ضـعيف اسـت      
اما از آنجا كه هدف در اين تحقيق مقايسه  ،مقدار ناچيزي است ،همبستگي بدست آمده

نقدي و نوع رابطه خطي و غيرخطي بين آن ميان متغيرهاي سود و زياني و جريان هاي 
بنابراين مي توان اذعان نمود كه نتايج بدست آمـده بـرعكس اكثـر تحقيقـات      ،ها است

گذشته نشان دهنده توان بيشتر جريان هاي نقدي نسبت به متغيرهاي سود و زياني براي 
  .سنجش قيمت سهام شركت هاست
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  پيشنهاداتي براي تحقيقات آتي -9
فهرسـتي از تحقيقـات    ،بدسـت آمـده  بررسي هاي به عمل آمده و نتايج با توجه به 

  :در زير ارائه شده است ،جديدي كه تكميل كننده و يا مرتبط با اين تحقيق است
پيشنهاد مي گردد كه مجدداً اين پژوهش با متغيرهاي نقدي در سطح صنايع خاصـي  

اين تحقيق مقايسه و مـورد  در بورس اوراق بهادار تهران آزمون گردد و نتايج حاصل با 
 .تجزيه و تحليل قرار گيرد

ارتباط متغيرهاي تحقيق با بازده سهام با در نظر گرفتن عواملي ماننـد رشـد و ثبـات    
  .اندازه شركت و نوع مالكيت بررسي شود ،سود

اثر ساير عوامل روي متغير وابسته در نظر گرفته شـود ماننـد چهـار معيـار عملكـرد      
  .و تعيين مناسب ترين آن ها EPSو  ROA، ROE، EVA :شامل

استفاده از نرم افزار ليزرل براي تعيـين زنجيـره اي از روابـط علـت و معلـولي بـين       
 .متغيرها

در صـورت وجـود    ،فرض تحقيق اين بود كه داده ها به صورت كمي در اختيار هستند
  .ودتوصيه مي ش )FCM(تكنيك نگاشت ادراكي فازي  ،براي آزمون متغيرهاي كيفي
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  منابع 
تحليــل (آمــار و كــاربرد آن در مــديريت  " ،)1377( ،مــؤمني عــادل و منصــور ،آذر
سازمان مطالعه و تـدوين كتـب علـوم انسـاني دانشـگاه هـا        ،جلد اول و دوم ،")آماري

 .1377 ،چاپ اول ،تهران) سمت(
 ، سـود و ريسـك  " تغييرات قيمت سهام " ،)1375( ،رضازادهجواد  ،محمد علي ،آقايي

  .17و  16شماره  ،بررسي هاي حسابداري ،شركت پيرامون تاريخ عرضه سهام جديد
ارتباط بين تغييرات اقلام تشكيل دهنده ترازنامه و تغييرات  " ،)1379( ،علي ،ابائيانب

 .دانشگاه بهشتي ،دانشكده علوم اداري ،، پايان نامه كارشناسي ارشد" بازده سهام
ررسي تحليلي تـأثير اجـزاء نقـدي و تعهـدي سـود      ب " ،)1378( ،قدرت االله ،برزگر

عملياتي در پيش بيني سود هاي آتي شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   
  .دانشگاه شهيد بهشتي ،، پايان نامه كارشناسي ارشد" تهران

بررسي علل عدم تهيه صـورت جريـان هـاي نقـدي در      " ،)1375( ،ميكائيل ،بنايي
دانشكده  ،پايان نامه كارشناسي ارشد ،" افزاري جهت كمك به تهيه آنايران و ارائه نرم 

  .دانشگاه تهران ،علوم اداري و مديريت بازرگاني
بررسي تأثير متغيرهاي حسـابداري بـر    " ،)1383( ،شمس عالم حسام ،نقي ،بهرامفر

، " بازده غير عادي آتي سهام شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران   
  .دانشگاه تهران ،دانشكده مديريت ،37شماره  ،ررسي هاي حسابداري و حسابرسيب

انتشارات دانشكده مديريت دانشـگاه   ،بورس اوراق بهادار" ،)1374( ،علي ،پارسيان
  .تهران

بررسي رابطه بين نسـبت هـاي مبتنـي بـر وجـه نقـد        " ،)1381( ،غلامعباس ،پايدار
، " سود عملياتي در بورس اوراق بهادار تهرانهاي مبتني بر  حاصل از عمليات و نسبت
  .دانشگاه شهيد بهشتي ،پايان نامه كارشناسي ارشد

 ،مجله حسـابداري  ،" سود حسابداري و قيمت سهام " ،)1370( ،رامين ،پورعظيمي
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  .125شماره 
چـاپ   ،" 3اصـول حسـابداري    " ،)1382( ،مـرادزاده فـرد   مهدي ،عبدالرضا ،تالانه
  .يومرثانتشارات ك ،چهارم

بررسـي هـاي    ،" رفتـار سـود حسـابداري    " ،)1373( ،آقايي محمدعلي ،علي ،ثقفي
  .دانشگاه تهران ،دانشكده مديريت ،9شماره  ،حسابداري و حسابرسي

بررسي تحليل رابطه بين جريان هـاي نقـدي    " ،)1383( ،هاشمي عباس ،علي ،ثقفي
 ،" ن هـاي نقـدي عمليـاتي   ارايه مدل براي پـيش بينـي جريـا    ،عملياتي و اقلام تعهدي

 .دانشگاه تهران ،دانشكده مديريت ،38شماره  ،بررسي هاي حسابداري و حسابرسي
بررسي نحوه تصميم گيري خريداران سـهام عـادي در    " ،)1375( ،علي ،جهانخاني

 .سمينار مديريت مالي ،" بورس اوراق بهادار تهران
انتشــارات  ،" راق بهــاداربــورس او " ،)1374( ،پارســائيان علــي ،علــي ،جهانخــاني

 .چاپ اول ،دانشگاه تهران ،دانشكده مديريت
نقدي بر چگـونگي قيمـت گـذاري     " ،)1372( ،عبداالله زادهفرهاد  ،علي ،جهانخاني

 .1شماره  ،تحقيقات مالي ،" سهام در بورس اوارق بهادار تهران
بر تقسـيم  نقدي عملياتي  ياهاثر سود حسابداري و جريان " ،)1382( ،پري ،چالاكي

پايـان نامـه    ،سود نقدي در شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     
 .دانشگاه تربيت مدرس ،كارشناسي ارشد

 ،روش تحقيـق بـا رويكـردي بـه پايـان نامـه نويسـي        " ،)1387( ،غلامرضا ،خاكي
 .انتشارات بازتاب

خـالص و تغييـرات    مقايسه ميزان ارتباط تغييرت سود " ،)1385( ،صديقه ،دوستيان
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق   جريان نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام شركت

 .دانشگاه الزهرا ،پايان نامه كارشناسي ارشد ،" بهادار تهران
 ."هاي سودآوري و بازده سهام رابطه بين نسبت بررسي " ،)1382( ،مهراني ،ساسان
روش هاي تحقيق در علـوم  " ،)1384( ،جازيعباس بازرگان و الهه ح ،زهره ،سرمد
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 .چاپ يازدهم ،انتشارات آگاه ،"رفتاري
تحقيق پيرامون رابطه بين سـود تعهـدي و سـود     " ،)1377( ،كسري ،سعد محمدي

، پايان نامـه  " نقدي عملياتي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .دانشگاه تربيت مدرس ،كارشناسي ارشد

بررسي پيرامون سهام جايزه و تجزيه سهام در بـورس   " ،)1372( ،حسنعلي ،اييسين
 .دانشگاه تهران ،دانشكده حسابداري و مديريت ،رساله مديريت ،اوراق بهادار تهران

بررسي نقـش سـود حسـابداري و جريـان هـاي       " ،ناظمي امين ،احمد ،ظريف فرد
، " رس اوراق بهـادار تهـران  نقدي در سنجش عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بـو 

 ،دانشـگاه تهـران   ،دانشـكده مـديريت   ،37شماره  ،بررسي هاي حسابداري و حسابرسي
 .93-119صص 

مركز تحقيقات حسابداري  ،" صورت گردش وجوه نقد " ،)1373( ،عزيز ،عالي ور
 .چاپ اول ،و حسابرسي سازمان حسابرسي

 ،هـاي نقـدي   عـاتي جريـان  محتـواي افزاينـده اطلا  " ،)1374( ،عرب مـازار يـزدي  
 . "تعهدي

ارتباط بين تغييرات اقلام تشـكيل دهنـده صـورت     " ،)1380( ،خديجه ،علي پناهي
پايـان   ،" سود و زيان و تغييرات بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهـران 

 .دانشگاه تربيت مدرس ،نامه كارشناسي ارشد
 ،)1385( ،آرميتـا مصـلي نـژاد    محمـد تقـي و فريـدون مـرادي و     ،غلامرضـا  ،كرمي

بررسي روابط خطي و غيرخطي بين نسبت هاي مالي و بازده سـهام در بـورس اوراق   "
 .46شماره  ،سال سيزدهم ،هاي حسابداري و حسابرسي ، بررسي"بهادار تهران
 ،ترجمـه حميـد ابريشـمي    ،" مبـاني اقتصـاد سـنجي    " ،)1371( ،دامـودار  ،گجراتي

 .جلد اول و دوم ،تشارات و چاپمؤسسه ان ،دانشگاه تهران
 ،توصيه هاي نظري به خريداران سـهام در بـازار مـوثر    " ،)1373( ،محمود ،گنابادي

  .فصلنامه علمي پژوهشي تحقيقات مالي
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ارزيابي تجربي ارتباط متغيرهـاي حسـابداري بـا قيمـت سـهام در       " ،اعظم ،مهتدي
 ،پايان نامـه كارشناسـي ارشـد    ،"شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .دانشگاه الزهراء
، خـالص و جـامع در   " توانايي سودهاي عملياتي " ،)1375( ،محمد مهدي ،ياوري

  .دانشگاه تربيت مدرس ،پايان نامه كارسناسي ارشد ،توضيح بازده سهام
پيش بيني جريان وجوه نقد و ارائه يك مدل بهينـه بـر    " ،)1380( ،مرتضي ،يوسفي
، پايان نامه كارشناسـي  " ش بيني جريان وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهراناساس پي

 .دانشگاه تربيت مدرس ،ارشد
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