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هاي خاص شركت ها بر محتواي اطلاعاتي بررسي تأثير ويژگي

سود و جريان هاي نقدي عملياتي در توضيح بازده سهام 

∗سيد عباس هاشمي
∗∗رحمان ساعدي

چكيده
ثبات سود، اندازه، اهرم مالي و (هاي خاص شركت ها  به بررسي تأثير ويژگيپژوهشدر اين 
بر محتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي عملياتي در توضيح بازده سهام ) رشد شركت

 با توجه به مباني نظري و ادبيات . بدين منظور چهار فرضيه تدوين گرديد.پرداخته شده است
. تدوين و مورد استفاده قرار گرفتموضوع براي تجزيه و تحليل داده ها، سه مدل رگرسيون

جامعه آماري، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني
ا بيانگر اين است كه بجز فرضيه نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ه.  است1380- 1386

ارتباط بازده سهام به بيان ديگر . دوم بقيه فرضيه ها در سطح داده هاي تركيبي تأييد مي شود
 وشركت هاي بزرگ،شركت هاي با سود پايداربا سود و جريان هاي نقدي عملياتي براي 

 در شركت با اهرم مالي پايين،  بازده سهامارتباط همچنين.شركت هاي با رشد بالا بيشتر است
.يابد كاهش ميجريان هاي نقدي عملياتيبا سود عملياتي افزايش و با 

ثبات سود، اندازه شركت، اهرم مالي، رشد شركت، بازده سهام، : واژه هاي كليدي
، سود عملياتيجريان هاي نقدي عملياتي

 استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان∗
حسابداريارشدكارشناس ∗∗
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 مقدمه  - 1
بازده يك . بازده سهام يكي از فاكتورهاي مهم در انتخاب بهترين سرمايه گذاري است

سرمايه گذاري بيانگر منافع حاصل از آن سرمايه گذاري است و سرمايه گذاران در پي 
براي رسيدن به اين . هدفرصت هاي سرمايه گذاري هستند كه بازده سرمايه آنها را افزايش د

زيرا نقد ترين دارايي خود را به . هدف سرمايه گذاران بايد عوامل زيادي را مد نظر قرار دهند
امل اقدام به اگر سرمايه گذاران بدون توجه به يكسري از عو. اوراق بهادار تبديل مي كنند

اصلي ترين عاملي . د شد نتايج مطلوبي از سرمايه گذاري عايد آنها نخواهسرمايه گذاري نمايند
كه هر سرمايه گذار در تصميم گيري هاي خود مورد توجه خاص قرار مي دهد نرخ بازده است 
يعني سرمايه گذاران به دنبال پر بازده ترين فرصت ها براي سرمايه گذاري مازد منابع خود در 

رتباطي بين سود، حال اين سرمايه گذاران مي توانند با ايجاد پل ا. بازارهاي سرمايه هستند
لذا . جريان هاي نقدي و بازده سهام به تجزيه و تحليل و پيش بيني بازده سهام شركت بپردازند

، هدف بررسي تأثير معيارهاي ثبات سود، اندازه، اهرم مالي و رشد شركت بر پژوهشدر اين 
روي روابط سود عملياتي، جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام و معرفي آن به 
سرمايه گذاران است تا با در نظر گرفتن آنها، بتوانند به بازدهي مورد نظر دست يابند و با 

.سرمايه گذاري بيشتر در بورس، اقتصاد كشور با رونق بيشتري شكوفا گردد

 ادبيات و پيشينه پژوهش-2
ي و در فرايند تصميم گيري سرمايه گذاري توسط سرمايه گذاران، مديران، تحليل گران مال
 پيش ساير گروه هاي استفاده كننده از اطلاعات يكي از فاكتورهاي مهم براي تصميم گيري

براي پيش بيني بازده، سرمايه گذاران نياز به ابزاري دارند كه بتوانند .  سهام مي باشدبيني بازده
ش اين نياز موجب بوجود آمدن مدل هاي براي پي. بازده يك سرمايه گذاري را پيش بيني كنند

يكي از معرف ترين اين مدل ها، مدل قيمت گذاري دارايي هاي . بيني بازده سهام گرديده است
 انجام شده در دو دهه گذشته در آمريكا و  هايپژوهشنتايج .  مي باشدCAPM(1(سرمايه اي 

به تنهاي توانايي لازم ) CAPM(قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي ژاپن نشان داد كه مدل 
2 مارتينزپژوهش مي توان به  هاپژوهشاز جمله اين . ش بيني بازده سهام را نداردبراي پي

 نشان داد كه قيمت گرپژوهش اين دو پژوهشنتايج . اشاره نمود) 1987 (3آتيسو) 2003(

1 . Capital Assets Pricing Model
2 . Martinez
3 . Atise
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سهام تحت تأثير چند متغير حسابداري نظير سود، جريان هاي نقدي و حقوق صاحبان سهام 
ين نتيجه رسيدن كه ويژگيهاي خاص شركت ها نيز در پيش بيني آنان همچنين به ا. مي باشد

 حاضر تأثير ويژگيهاي خاص شركت ها بر ارتباط ميان سود و پژوهشدر .بازده سهام مؤثر است
 منظور از پژوهشجريان هاي نقدي با بازده سهام مورد بررسي قرار خواهدگرفت كه در اين 

.اهرم مالي و رشد شركت مي باشد ثبات سود، اندازه ، ،شرايط خاص شركت ها
. ثبات سود عبارت است از ميزان باقي ماندن يك تغيير مشخص درآينده قابل تشخيص
بعضي اوقات اين مفهوم را با مفهوم عدم تغيير پذيري يكي دانسته اند و به سودي با كيفيت 

ي هاي سود با سرمايه گذاران مي توانند از سر. اطلاق گرديده كه تغيير پذيري نداشته باشد
از نظر آنها سودهاي با ثبات اهميت زيادي داشته و با . ثبات در ارزيابي هاي خود استفاده كنند

هرچه پايداري سود بيشتر باشد، شركت توان بيشتري براي حفظ سودهاي . دوام تلقي مي شوند
).1385رحيميان و جعفري، (جاري دارد و فرض مي شود كيفيت سود بالاتر است 

ريسك و بازده دو عامل مهم . ه گذاران بر اساس بازده و ريسك تصميم مي گيرندسرماي
بازده، ميزان عايدات يك سرمايه گذار در آخر . كليدي در انواع سرمايه گذاري ها مي باشند

اما بازدهي كه يك سرمايه گذار . دوره بر روي ميزان سرمايه گذاري آغاز دوره او مي باشد
يكي . بنابراين او مجبور به تحمل ريسك است. قاً قابل پيش بيني نيستبدست خواهد آورد، دقي

. از عواملي كه ريسك و بازده سهام يك شركت را تعيين مي كند ساختار سرمايه شركت است
مين مالي دارايي ها أميزان استفاده از بدهي و سهام عادي براي ت) اهرم مالي(ساختار سرمايه 

قاليباف ( ساختار سرمايه خود چقدر سهام و چقدر بدهي دارديعني اينكه شركت در. مي باشد
).1373اصل ،

يكي ديگر از عوامل ساختاري و دروني شركت ها كه بر بازده و سودآوري آنها تأثير دارد 
در اينكه شركت هاي بزرگتر يا كوچك تر داراي سودآوري و بازده . باشداندازه شركت مي

) 1997 (1 مانند بركگرهاپژوهشبرخي از . آرا وجود داردبيشتري هستند بين محققين اختلاف 
: شركت هاي بزرگتر را به دلايل زير داراي سودآوري و بازده بيشتري مي دانند 

شركت هاي بزرگ داراي تنوع فعاليت بيشتري هستند كه اين تنوع فعاليت به -1
.سودآوري و بازده بيشتر آنها كمك مي كند

اري كه در بازارهاي جهاني سرمايه دارند وجوه مورد شركت هاي بزرگ به دليل اعتب-2
).1378موسوي كاشي، . (نياز خود را با بهره كمتري تأمين مي كنند

1 . Berk
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خالص (سهامداران در شركت سرمايه گذاري مي كنند و ارزش دفتري سرمايه آنها 
شركت ها خالص دارايي ها را در. معرف اين سرمايه گذاري مي باشد) دارايي هاي شركت

 ، ارزش 1سود باقيمانده. عمليات شركت به كار مي گيرند تا ارزش سهامداران افزايش يابد
. افزوده شده به ارزش دفتري كه مازاد بر هزينه سرمايه مي باشد را اندازه گيري مي كند
بنابراين يك روش منطقي براي مورد توجه قرار دادن رشد كه ارتباط تنگاتنگي با ايجاد ارزش 

داران دارد، ملاحظه رشد سود باقيمانده مي باشد؛ رشد شركت يكي از عواملي است براي سهام
بنابراين تغيير در سود باقيمانده به وسيله تغيير در . كه موجب رشد سود باقيمانده مي گردد

افزايش نرخ . بازده سهام عادي، تغيير در هزينه سرمايه و تغيير در سرمايه عادي ايجاد مي شود
بنابراين يك . عادي روي سرمايه گذاري در حال رشد باعث رشد درآمد مي شودبازده سهام 

اما اين تجزيه و . شركت در حال رشد، درآمد در حال رشد و سود باقيمانده در حال رشد دارد
تحليل براي يافتن درآمد در حال رشد به عنوان شاخص رشد شركت، بايستي بسيار دقيق باشد 

د درآمد از محل سرمايه گذاري جديد داشته باشد حتي اگر در زيرا يك شركت مي تواند رش
رمضاني و(سرمايه گذاري جديد نرخ بازده سهام عادي مساوي بازده مورد نياز باشد

).   2،2001همكاران
 با توجه به موارد مذكور شركت هاي با سود پايدار در مقابل شركت هاي با سود ناپايدار، 

مقابل شركت هاي كوچك، شركت هاي با اهرم مالي بالا در مقابل شركت شركت هاي بزرگ در 
هاي با اهرم مالي پايين و شركت هاي با رشد بالا در مقابل شركت هاي با رشد پايين قرار 
گرفته تا تحت هر كدام از اين شرايط ارتباط ميان سود عملياتي و جريان هاي نقدي عملياتي 

.  گرددبا بازده سهام ارزيابي و آزمون
»نقش اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي در توضيح بازده سهام«به بررسي ) 2008 (3حبيب
 از مدل هاي رگرسيون چند متغيره استفاده شده پژوهشبراي آزمون فرضيه هاي . پرداخت
 نشان داد سود پژوهشنتايج اين . باشد مي2004 تا 1995دوره آزمون بين سالهاي . است

تري نسبت به جريان هاي نقدي دارد، اگر چه اين تفاوت از نظر آماري قدرت توضيحي بالا
نتايج . ناچيز است و هم سود و هم جريان هاي نقدي محتواي اطلاعاتي براي بازده سهام دارند

 نشان داد، كوچك و بزرگ بودن شركت ها بر ارتباط بازده سهام با سود و پژوهشديگر اين 

1 . Residual Earning
2. Ramezani, et al.
3.  Habib
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براي ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقديت وثيرگذار نيسأجريان هاي نقدي ت
. بيشتر مي شود،شركت هاي با اهرم مالي و رشد بالا

فعاليت هاي چند جانبه شركت و نابرابري «  تحت عنوان يپژوهش) 2005 (1حون شيا
در اين . انجام داد» شواهدي براي سودها، جريان هاي نقدي و تعهدات حسابداري: اطلاعات
 اختلاف در توانايي سودها نسبت به خالص جريان نقدي براي منعكس كردن عملكرد شپژوه

شركت به واسطه دو نوع شركت شركت هاي با رشد بالا و متنوع و شركت هاي با رشد پايين و 
نتايج .  مي باشد2001 تا 1993دوره زماني تحقيق از . متمركز مورد بررسي قرار گرفته است

 خالص R2 و 0188/0 سود R2د كه براي شركت هاي با رشد بالا اين پژوهش نشان مي ده
 خالص R2 و 0087/0 سود R2 مي باشد و در شركت هاي با رشد پايين 01/0جريان نقدي 
خالص جريان نقدي R2سودها بزرگتر از R2براي هر دو گروه . باشد مي0057/0جريان نقدي 

. است
رابطه جريان هاي نقدي و تعهدي با متغير « با عنوان يپژوهش) 2001 (2هاو و همكارانش

 انجام 1995-1998 شركت به ازاي سالهاي 1516را بر پايه نمونه اي متشكل از » بازده سهام
نتايج مربوط به رگرسيون ساده زمانيكه بازده سهام با سود بررسي مي شود داراي . داده اند

اتي را نشان مي دهد، سودها قدرت توضيح دهندگي بيشتري نسبت به جريان هاي نقدي عملي
در حاليكه جريان هاي نقدي به . گر هستنداز تغييرات بازده سالانه را توجيه درصد 5به تنهايي

اين يافته ها حاكي از آن است . گر هستند درصد از تغييرات بازده سالانه راتوجيه3تنهايي فقط 
ري نسبت به جريان هاي نقدي كه سود به خاطر داشتن تعهدات داراي محتواي اطلاعاتي بيشت

. عملياتي مي باشد
 ارتباط بين معيارهاي مختلف عملكرد مبتني بر سود و «به بررسي) 1385(انورخطيبي 

 از مدل هاي پژوهشبراي آزمون فرضيه هاي .  پرداخته است»جريان هاي نقدي با بازده سهام
1384 تا 1381سال  از پژوهش دوره زماني .رگرسيون چند متغيره استفاده شده است

نتايج بدست آمده حاكي از آن است كه در شركت هاي كه ميزان تعهدات با يك روند . مي باشد
خاصي افزايش يافته، ارتباط معيارهاي سود با بازده سهام، نسبت به معيارهاي جريان نقدي 

.همچنان افزايش مي يابد
و جريان هاي نقدي در نقش سود حسابداري «به بررسي ) 1383(ظريف فرد و ناظمي 

سنجش عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن دو 

1 . Shian-Hau
2 . How, et al.
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 حاكي از آن است كه سود حسابداري پژوهشنتايج . پرداخت» متغير اقلام تعهدي و نوع صنعت
اصل اعم از خالص جريان هاي نقدي و جريان نقد ح(توان بيشتري نسبت به جريان هاي نقدي 

براي سنجش و ارزيابي عملكرد شركت دارد و هرچه ميزان قدر مطلق ) از فعاليتهاي عملياتي
 همچنين در .اقلام تعهدي بالاتر باشد، توان جريان هاي نقدي نسبت به سود كاهش مي يابد

 حسابداري و جريان هاي نقدي در سنجش مورد تأثير متغير نوع صنعت بر روي روابط سود
.  به نتايج قابل اطميناني دست نيافتاعملكرد شركت ه

 مسأله اصلي پژوهش به شرح زير بيان پژوهشبا توجه به مباني نظري موضوع و پيشينه 
: شده است

 ثبات سود، اندازه، اهرم مالي و رشد شركت بر افزايش محتواي اطلاعاتي سود آيا معيارهاي
ذار است؟ تأثيرگو جريان هاي نقدي عملياتي در توضيح بازده سهام

 فرضيه ها- 3
:براي پاسخگويي به سوال اصلي پژوهش چهار فرضيه به شرح زير تدوين شده است

ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي عملياتي براي شركت هاي با :فرضيه اول
. بيشتر استسود پايدار در مقايسه با شركت هاي با سود ناپايدار 

هام با سود و جريان هاي نقدي عملياتي براي شركت هاي  ارتباط بازده س:فرضيه دوم
.                                                                                                        كوچك در مقايسه با شركت هاي بزرگ بيشتر است

 با سود عملياتي افزايش هر چه اهرم مالي پايين تر باشد، ارتباط بازده سهام:فرضيه سوم
.و با جريان هاي نقدي عملياتي كاهش مي يابد

 ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي عملياتي براي شركت هاي :فرضيه چهارم
.با رشد بالا در مقايسه با شركت هاي با رشد پايين بيشتر است

 روش پژوهش  -4
حتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي  ابتدا براي بررسي جداگانه  مپژوهشدر اين 

:تخمين زده شده است) 2(و ) 1(عملياتي بر روي بازده سهام، مدلهاي رگرسيون چند متغيره 

)1(
itititit EAREARR εθθθ +∆++= 210
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)2(

 براي ارزيابي مشترك محتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي عملياتي بر روي سپس
:                                            تخمين زده شده است) 3( سهام، مدل رگرسيون چند متغيره بازده

)3(

. منعكس مي باشد1در جدول ) 3(و ) 2(، )1(محاسبه متغيرهاي مدل هاي معرفي و نحوه 
يكبار براي شركت هاي با سود) 3(رگرسيون چند متغيره  مدلآزمون فرضيه اولبراي 

شركت ها براساس .شده استپايدار و يكبار براي شركت هاي با سود ناپايدارتخمين زده 
/1(شاخص نسبت تغييرات سود خالص به ارزش بازار سهام در ابتداي سال tNI MVE به ) ∆−

الص به دو گروه تقسيم مي شوند؛ شركت هايي كه  مقدار ميانه شاخص نسبت تغييرات سود خ
ارزش بازار سهام در ابتداي سال آن ها بيش از مقدار ميانه كل نمونه باشد، شركت هاي با سود 

در واقع مشاهداتي كه بالاي ميانه .  ناپايدار و بقيه شركت هاي با سود پايدار قلمداد مي شوند
. قرار مي گيرند، داراي ثبات سود كمتري هستند

يكبار براي شركت هاي بزرگ و ) 3(ن چند متغيره مدل رگرسيوآزمون فرضيه دوم براي 
اندازه شركت با شاخص لگاريتم كل . شده استيكبار براي شركت هاي كوچك تخمين زده 

ها بيش از هاي آني لگاريتم كل داراييهايي كه مقدار ميانهشركت. ها محاسبه مي شوددارايي
اين صورت شركت هاي كوچك قلمداد مقدار ميانه كل نمونه باشد، شركت هاي بزرگ و در غير 

در واقع مشاهداتي كه بالاي ميانه قرار مي گيرند، شركت هاي بزرگ قلمداد . شوندمي
. مي شوند
يكبار براي شركت هاي با اهرم ) 3(رگرسيون چند متغيره  مدلآزمون فرضيه سومبراي 

اهرم مالي با . ده استشمالي بالا و يكبار براي شركت هاي با اهرم مالي پايين تخمين زده 
ي نسبت هايي كه مقدار ميانهشركت. شودشاخص نسبت بدهي كل به دارايي كل محاسبه مي

بدهي كل به دارايي كل آنها بيش از مقدار ميانه كل نمونه باشد، شركت هاي با اهرم مالي بالا  
ي ميانه قرار در واقع مشاهداتي كه بالا. و بقيه شركت هاي با اهرم مالي پايين مي باشند

. مي گيرند، شركت هاي با اهرم مالي بالا  قلمداد مي شوند
يكبار براي شركت هاي با رشد ) 3(مدل رگرسيون چند متغيره آزمون فرضيه چهارم براي 

رشد شركت با شاخص . شده استبالا و يكبار براي شركت هاي با رشد پايين تخمين زده 

itititit CFOCFOR εθθθ +∆++= 430

itititititit CFOCFOEAREARR εθθθθθ +∆++∆++= 43210
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. شوده ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه مينسبت ارزش بازارحقوق صاحبان سهام ب
ها بيش از ي نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام آنهايي كه مقدار ميانهشركت

مقدار ميانه كل نمونه است، شركت هاي با رشد بالا و بقيه شركت هاي با رشد پايين قلمداد 
. مي شوند

 متغيرهااستخراج معرفي و نحوه - 5
 ، كليه داده هاي استخراج شده از صورت هاي مالي پژوهشدست آوردن متغير هاي براي ب

. محاسبه شده اند1شركت هاي نمونه، طبق شيوه ي مندرج در جدول 

 متغيرهاي پژوهشستخراجمعرفي و نحوه ا: 1جدول 

متغير
نماد 
انگليسي

شيوه محاسبه

.د و زيان شركت ها استخراج مي شوداين رقم به صورت مستقيم از صورت سوEARسود عملياتي

تفاضل سود عملياتي سال جاري و سود عملياتي سال قبلEAR∆تغييرات سود عملياتي

.اين رقم به صورت مستقيم از صورت جريان وجه نقد شركت ها استخراج مي شودCFOجريا ن نقدي عملياتي
تغييرات جريان نقدي 

ياتي سال جاري و جريا ن نقدي عملياتي سال قبلتفاضل جريا ن نقدي عملCFO∆عملياتي

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورسRبازده سهام

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 نوع پژوهش- 6
 از لحاظ روش، از پژوهشهمچنين اين .  حاضر از نظر هدف، از نوع كاربردي استپژوهش
 را بررسي مي كند و از طرف  همبستگي است؛ زيرا از يك طرف وضع موجود-نوع توصيفي

. ديگر رابطه بين متغيرهاي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون، كشف يا تعيين مي كند
 از داده هاي تركيبي استفاده شده و بنابراين آزمون ليمر و آزمون هاسمن براي پژوهشدر اين 

مانايي متغيرها صورت تعيين نوع داده ها، و آزمون هادري و آزمون ديكي فولر براي تعيين 
استيودنت استفاده شده T فيشر و Fهمچنين براي آزمون فرضيه ها از آزمون هاي . گرفته است

.است

 جامعه آماري و روش نمونه گيري -7
 شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهشجامعه آماري اين 
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بدين . ذف سيستماتيك استفاده شده استبراي انتخاب نمونه آماري از روش ح. مي باشد
منظور كليه شركت هاي جامعه آماري كه داراي شرايط زير بوده به عنوان نمونه انتخاب و بقيه 

حذف 
:شده اند
 اسفند 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت ها منتهي به -1

.باشد
.  يكبار سهام آنها مبادله شده باشددر دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه-2
.به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها توليدي باشد-3
.اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق قابل دسترس باشد-4

با توجه به شرايط و محدوديت هاي فوق، از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
 ، شركت هاي پذيرفته پژوهشقلمرو مكاني .  شركت انتخاب شدند145بهادار تهران در مجموع 

. است1386الي1380 سال هايپژوهشقلمرو زماني شده در بورس اوراق بهادار تهران و

بررسي محتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي عملياتي بر بازده -8
سهام 

استفاده ) 1(سهام از مدل به منظور بررسي محتواي اطلاعاتي سود عملياتي بر بازده 
 نشان 1380-1386را براي كل شركت ها طي دوره ) 1(نتايج برآورد مدل) 2(جدول . مي شود
با توجه به اينكه داده هاي مورد تجزيه و تحليل از نوع داده هاي تركيبي مي باشند، . مي دهد

با . ل را مشخص شودليمر و آزمون هاسمن نوع تخمين مدFابتدا بايستي با استفاده از آزمون 
 مي باشد، فرض 0,004ليمر برابر با  Fبه دست آمده از آزمونp-valueتوجه به اينكه مقدار 

H0)(رد شده است ) يعني حداقل مربعات معمولي p-value ≤ 0.05( و روش داده هاي 
0,0با به دست آمده از آزمون هاسمن برابر p-valueو از آنجايي كه . تابلويي پذيرفته مي شود

و در نتيجه روش )(p-value ≤ 0.05رد شده است ) روش اثرات تصادفي(H0مي باشد فرض 
.اثرات ثابت پذيرفته مي شود
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1380-1386براي كل شركت هاي عضو نمونه طي دوره ) 1(نتايج برآورد مدل : 2جدول

p-value tآماره  ضرايب متغير

0,01 2,51- 0,11- θ0

0,00 11,54 1,84 EAR (θ1)

0,00 3,61- 0,18- ∆EAR (θ2)

0,000 0,000 F statistics
- 0,32 R-squred
- 0,25 Adjusted R2

- 1,97 D -W 
0,004 1,37  ليمرFآزمون 
0,00 41,15 آزمون هاسمن
- 857 N

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

ب رد مي شود و معني  مبني بر صفر بودن ضرايH0 با مقدار جدول فرض Fبا مقايسه آماره 
با توجه به اين جدول متغيرهاي سود عملياتي و . دار بودن كل رگرسيون تأييد مي شود

متغير سود عملياتي تأثير مستقيم و . معني دار هستند% 95تغييرات سود عملياتي در سطح 
ي بر مثبت بر بازده سهام داشته، در حالي كه متغير تغييرات سود عملياتي تأثير معكوس و منف

.بازده سهام داشته است
) 2(به منظور بررسي محتواي اطلاعاتي جريان هاي نقدي عملياتي بر بازده سهام از مدل 

- 1386را براي كل شركت ها طي سالهاي) 2(نتايج برآورد مدل ) 3(جدول .استفاده مي شود
 ليمر برابر با  F به دست آمده از آزمونp-valueبا توجه به اينكه مقدار .  نشان مي دهد1380
≤ p-value(رد نشده است ) يعني حداقل مربعات معمولي (H0 مي باشد، فرض 0,16 و ) 0.05

.روش داده هاي تلفيقي پذيرفته مي شود

1380-1386براي كل شركت هاي عضو نمونه طي دوره ) 2(نتايج برآورد مدل : 3جدول

p-value tآماره  ضرايب متغير

0,00 9,29 0,29 θ0
0,07 1,8 0,02 CFO (θ3)

0,24 1,17- 0,01- ∆CFO (θ4)

0,19 1,64 F statistic
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p-value tآماره  ضرايب متغير

- 0,004 R-squred

- 0,002 Adjusted R2

- 1,8 D -W 

0,16 1,12 ليمرFآزمون 

- 857 N

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

عني  مبني بر صفر بودن ضرايب رد نمي شود و مH0با مقدار جدول فرض Fبا مقايسه آماره 
، متغير جريان نقدي در سطح )3(با توجه به جدول. دار بودن كل رگرسيون تأييد نمي شود

معني دار بوده و تأثير مستقيم و مثبت بر بازده سهام دارد، در حالي كه تغييرات جريان % 90
.هاي نقدي عملياتي معني دار نبوده و نمي توان به تأثير اين متغير بر بازده سهام اتكا نمود

ه منظور بررسي محتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي عملياتي بر بازده سهام از مدل ب
 نشان مي 1380-1386را طي دوره  ) 3(نتايج برآورد مدل ) 4(جدول . استفاده مي شود) 3(

 مي باشد، 0,003ليمر برابر با F به دست آمده از آزمونp-valueبا توجه به اينكه مقدار . دهد
و روش داده هاي ) p-value ≤ 0.05(رد شده است ) يعني حداقل مربعات معمولي(H0فرض 

0,0به دست آمده از آزمون هاسمن برابر با p-valueو از آنجايي كه . تابلويي پذيرفته مي شود
و در نتيجه روش اثرات ثابت پذيرفته مي ) (p-value ≤ 0.05 رد شده استH0مي باشد فرض 

. شود
معني دار بوده ولي % 95، متغير سود عملياتي و تغييرات آن در سطح )4(لبا توجه به جدو

متغير سود عملياتي بر . متغيرهاي جريان هاي نقدي عملياتي و تغييرات آن معني دار نشده اند
بازده سهام تأثير مثبت و مستقيم داشته در حالي كه تغييرات آن تأثير معكوس و منفي بر بازده 

 آنجا كه جريان هاي نقدي عملياتي و تغييرات آن معني دار نبوده، نمي از. سهام داشته است
.توان به تأثير اين دو متغير بر بازده سهام اتكا نمود

1380-1386براي كل شركت هاي عضو نمونه طي دوره ) 3(نتايج برآورد مدل : 4جدول

tp-valueآماره ضرايبمتغير

θ00,11-2,49-0,01

EAR (θ1)1,8311,460,00

∆EAR (θ2)0,42-3,57-0,00

CFO (θ3)0,010,70,48
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tp-valueآماره ضرايبمتغير
∆CFO (θ4)0,01-0,62-0,53

R-squred0,32-
Adjusted R20,25-

D -W 2,17-

F statistic00,00
1,390,003 ليمرFآزمون 

41,280,00آزمون هاسمن

N857-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

و با توجه به ضريب تعيين ) 3(و) 2(، )1(مقايسه نتايج حاصل از مدل هاي در نهايت با 
مي باشد، مي توان نتيجه گرفت % 25و % 0,2و % 25تعديل يافته كه براي مدل ها به ترتيب 

كه، سود عملياتي و تغييرات سود عملياتي ارتباط معناداري با بازده سهام دارند ولي جريان 
بنابراين سود عملياتي . ات آن ارتباط معناداري با بازده سهام ندارندهاي نقدي عملياتي و تغيير

پس از مشخص شدن . اطلاعات مربوط تري را جهت پيش بيني بازده سهام ارائه مي نمايد
محتواي اطلاعاتي سود و جريان هاي نقدي عملياتي بر بازده سهام، فرضيه هاي پژوهش مورد 

.آزمون واقع مي شوند

ج فرضيه اول براي كل شركت ها با استفاده از داده هاي  تحليل نتاي-9
تركيبي

بر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي 
. عملياتي براي شركت هاي با سود پايدار در مقايسه با شركت هاي با سود ناپايدار بيشتر است

يكبار براي شركت هاي با سود ) 3( استفاده از مدل فرضيه مذكور در سطح داده هاي تركيبي با
پايدار و يكبار در سطح شركت هاي با سود ناپايدارآزمون گرديد كه نتايج حاصل از آن در 

.منعكس شده است) 5(جدول 
 به دست آمده از p-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با سود ناپايدار

شود رد مي) يعني حداقل مربعات معمولي (H0اشد، لذا فرض  مي ب0,00ليمر برابر با  Fآزمون
)p-value ≤ 0.05 (و از آنجايي كه . و روش داده هاي تابلويي پذيرفته مي شودp-value به

و ) (p-value ≤ 0.05رد شده است H0 مي باشد فرض 0,0دست آمده از آزمون هاسمن برابر با 
.در نتيجه روش اثرات ثابت پذيرفته مي شود
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در . ، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام دارد)5(با توجه به جدول
با . حالي كه تغييرات آن، جريان هاي نقدي عملياتي و نيز تغييرات آن معني دار نشده اند

ضريب مساوي ( H0 با مقدار بحراني آن در جدول، فرض Fمقايسه مقدار به دست آمده آماره 
با مقايسه آماره دوربين . شودي شود و فرض معني دار بودن كل رگرسيون تأييد ميرد م) صفر 

واتسون به دست آمده با مقدار محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي 
 تعديل يافته مدل نشان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن R2. خود همبستگي نمي باشد

. ده سهام را توجيه كنند از تغييرات باز٪18قادرند كه 

Fبه دست آمده از آزمونp-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با سود پايدار

-p (شود رد نمي) يعني حداقل مربعات معمولي (H0 مي باشد، لذا فرض 0,07 ليمر برابر با 

value ≥ 0.05 (م آزمون و ديگر نيازي به انجا. و روش داده هاي تلفيقي پذيرفته مي شود
.هاسمن نيست

، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته و )5(با توجه به جدول
متغير جريان . تغييرات آن نيز معني دار بوده ولي رابطه معكوس و منفي با بازده سهام دارد

ه دست آمده آماره با مقايسه مقدار ب. هاي نقدي عملياتي و نيز تغييرات آن معني دار نشده اند
F با مقدار بحراني آن در جدول،فرض H0)رد مي شود و فرض معني دار ) ضريب مساوي صفر

با مقايسه آماره دوربين واتسون به دست آمده با مقدار . شودبودن كل رگرسيون تأييد مي
R2. محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد

 از تغييرات بازده ٪25فته مدل نشان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادرند كه تعديل يا
. سهام را توجيه كنند

 در سطح شركت هاي با سود  براي كل شركت هاي عضو نمونه)3(نتايج برآورد مدل: 5جدول 

ناپايدار و پايدار

با سود پايداربا سود ناپايدارويژگي شركت

tp-valueآماره ضرايبtp-valueآماره ضرايبمتغير

θ00,11,710,080,25--3,430

EAR (θ1)1,118,8302,276,380

∆EAR (θ2)-0,08-0,640,520,7--2,890,004

CFO (θ3)0,010,610,540,11-0,560,57
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با سود پايداربا سود ناپايدارويژگي شركت

tp-valueآماره ضرايبtp-valueآماره ضرايبمتغير

∆CFO (θ4)00,44-0,66-0,17-1,330,18

R-squared0,19-0,3-

Adjusted R20,18-0,25-

F-statistic25,4801,950

1,6201,270,07 ليمرFآزمون 

--22,170هاسمنآزمون

D -W 1,88-2,02-

N444-413-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

مشاهده مي شود كه ضريب تأثير سود عملياتي بر بازده سهام ) 5(با توجه به نتايج جدول 
. بيشتر است) 1,11(در مقايسه با شركت هاي سود ناپايدار) 2,27(ود پايدارشركت هاي با س

بر بازده سهام در شركت هاي با سود پايدار بيش از ) 0,11(ميزان تأثير جريان نقدي عملياتي
لذا، سود عملياتي . بر بازده سهام در شركت هاي باسود ناپايدار مي باشد) 0,01(تأثير اين متغير
ري را جهت پيش بيني بازده سهام در سطح شركت هاي با سود پايدار نسبت اطلاعات مربوط ت

متغير جريان نقدي عملياتي به دليل سطح پايين . به شركت هاي با سود ناپايدار ارائه مي نمايد
اطمينان ضرايب، متغير مناسبي جهت بررسي چگونگي رابطه با بازده سهام در سطح شركت ها 

.  اول تأييد مي شودبنابراين فرضيه. نمي باشد

 تحليل نتايج فرضيه دوم براي كل شركت ها با استفاده از داده هاي - 10
تركيبي

بر اساس فرضيه دوم بيان شده بود كه ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي 
فرضيه مذكور در . هاي بزرگ بيشتر استهاي كوچك در مقايسه با شركتعملياتي براي شركت

يكبار براي شركت هاي كوچك و يكبار براي ) 3(ه هاي تركيبي با استفاده از مدل سطح داد
.منعكس شده است) 6(شركت هاي بزرگ آزمون گرديد كه نتايج حاصل از آن در جدول 
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 ليمر Fبه دست آمده از آزمونp-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي كوچك
 ≤ p-value(شود رد نمي) يعني حداقل مربعات معمولي(H0 مي باشد، لذا فرض 0,61برابر با 

.و ديگر نيازي به انجام آزمون هاسمن نيست. و روش داده هاي تلفيقي پذيرفته مي شود)0.05
، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته )6(با توجه به جدول 

متغير جريان هاي .  و منفي با بازده سهام داردولي تغييرات آن معني دار نبوده و رابطه معكوس
با Fبا مقايسه مقدار به دست آمده آماره . نقدي عملياتي و نيز تغييرات آن معني دار نشده اند

رد مي شود و فرض معني دار )  ضريب مساوي صفر(H0مقدار بحراني آن در جدول، فرض 
ين واتسون به دست آمده با مقدار با مقايسه آماره دورب. شودبودن كل رگرسيون تأييد مي

R2. محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد

 از تغييرات بازده ٪11تعديل يافته مدل نشان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادرند كه 
.سهام را توجيه كنند

 ليمر Fبه دست آمده از آزمونp-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي بزرگ
 ≥ p-value(شود رد مي) يعني حداقل مربعات معمولي(H0 مي باشد، لذا فرض 0,0برابر با 

نتايج آزمون هاسمن نشان مي دهد كه . و روش داده هاي تابلويي پذيرفته مي شود) 0.05
.رد مي شود و مدل بايد با اثرات ثابت برآورد شودH0فرض 

، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته ولي )6(با توجه به جدول
متغير جريان هاي نقدي عملياتي و . تغييرات آن رابطه منفي و معني داري با بازده سهام دارد

جريان نقدي عملياتي رابطه مثبت با بازده سهام داشته ولي . نيز تغييرات آن معني دار مي باشد
 با مقدار بحراني آن Fبا مقايسه مقدار به دست آمده آماره . ه منفي با بازده داردتغييرات آن رابط
رد مي شود و فرض معني دار بودن كل رگرسيون ) ضريب مساوي صفر ( H0در جدول، فرض 

با مقايسه آماره دوربين واتسون به دست آمده با مقدار محاسبه شده آن در . شودتأييد مي
 تعديل يافته مدل نشان R2. وق داراي خود همبستگي نمي باشدجدول، مشخص شد كه مدل ف

.از تغييرات بازده سهام را توجيه كنند% 35مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادرند كه 
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براي كل شركت هاي عضو نمونه ) 3(نتايج برآورد مدل : 6جدول

در سطح شركت هاي كوچك و بزرگ

 هاي بزرگشركتشركت هاي كوچكويژگي شركت

tp-valueآماره ضرايبtp-valueآماره ضرايبمتغير

θ00,112,530,01-0,33-4,490

EAR (θ1)0,86,6702,49,780

∆EAR (θ2)-0,14-1,060,29-0,4-2,270,02

CFO (θ3)0,010,490,620,171,640,1

∆CFO (θ4)0-0,340,74-0,13-1,860,06

R-squared0,12-0,42-

Adjusted R20,11-0,35-

D -W 2,03-2,1-

F-statistic13,7503,390,00

0,940,612,010  ليمرFآزمون 

43,110--آزمون هاسمن

N428-428-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

اتي بر بازده سهام مشاهده مي شود كه ضريب تأثير سود عملي) 6(با توجه به نتايج جدول 
ميزان تأثير . بيشتر است) 0,8(در مقايسه با شركت هاي كوچك ) 2,4(شركت هاي بزرگ 

بيش از تأثير اين متغير بر ) 0,17(جريان نقدي عملياتي بر بازده سهام در شركت هاي بزرگ 
در بنابراين، سود و جريان نقدي عملياتي . مي باشد) 0,01(بازده سهام در شركت هاي كوچك 

بنابراين . شركت هاي بزرگ نسبت به شركت هاي كوچك تأثير بيشتري بر بازده سهام دارند
.  فرضيه دوم رد مي شود
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ها با استفاده از داده هاي راي كل شركت  تحليل نتايج فرضيه سوم ب-11
تركيبي

ه سهام بر اساس فرضيه سوم بيان شده بود كه هر چه اهرم مالي پايين تر باشد، ارتباط بازد
فرضيه مذكور در سطح . با سود عملياتي افزايش و با جريان هاي نقدي عملياتي كاهش مي يابد

يكبار براي شركت هاي با اهرم مالي پايين و يكبار ) 3(داده هاي تركيبي با استفاده از مدل 
منعكس) 7(براي شركت هاي با اهرم مالي بالا آزمون گرديد كه نتايج حاصل از آن در جدول 

.شده است

 به دست آمده از p-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با اهرم مالي پايين
شود رد نمي) يعني حداقل مربعات معمولي(H0 مي باشد، لذا فرض0,23 ليمر برابر با Fآزمون

)p-value ≥ 0.05 (در نتيجه ديگر به آزمون . و روش داده هاي تلفيقي پذيرفته مي شود
.نياز نمي باشدهاسمن 

، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته )7(با توجه به جدول
متغير جريان هاي نقدي . ولي تغييرات آن رابطه منفي و معني داري با بازده سهام دارد

 مقدار با مقايسه. عملياتي و نيز تغييرات آن معني دار نشده و نمي توان به نتايج آن اتكا نمود
رد مي ) ضريب مساوي صفر ( H0 با مقدار بحراني آن در جدول، فرض Fبه دست آمده آماره 

با مقايسه آماره دوربين واتسون به . شودشود و فرض معني دار بودن كل رگرسيون تأييد مي
دست آمده با مقدار محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خود 

 تعديل يافته مدل نشان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادرند R2. همبستگي نمي باشد
. از تغييرات بازده سهام را توجيه كنند% 21كه 

به دست آمده از p-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با اهرم مالي بالا
شود رد مي) يعني حداقل مربعات معمولي(H0 مي باشد، لذا فرض 0,01ليمر برابر با Fآزمون

)p-value ≤ 0.05 (نتايج آزمون هاسمن نشان مي . و روش داده هاي تابلويي پذيرفته مي شود
.  رد مي شود و مدل بايد با اثرات ثابت برآورد شودH0دهد كه فرض 

، متغير سود عملياتي رابطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته ولي )7(با توجه به جدول
متغير جريان هاي نقدي عملياتي و نيز .  معني داري با بازده سهام نداردتغييرات آن رابطه

جريان نقدي عملياتي رابطه مثبت با بازده سهام داشته ولي . تغييرات آن معني دار شده است
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 با مقدار بحراني آن Fبا مقايسه مقدار به دست آمده آماره . تغييرات آن رابطه منفي با بازده دارد
رد مي شود و فرض معني دار بودن كل رگرسيون ) ضريب مساوي صفر ( H0در جدول، فرض 

با مقايسه آماره دوربين واتسون به دست آمده با مقدار محاسبه شده آن در . شودتأييد مي
تعديل يافته مدل نشان R2. جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد

.از تغييرات بازده سهام را توجيه كنند% 18ند كه مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادر

براي كل شركت ها عضو نمونه ) 3(نتايج برآورد مدل: 7جدول 

در سطح شركت هاي با اهرم مالي پايين و با اهرم مالي بالا

با اهرم مالي بالابا اهرم مالي پايينويژگي شركت

tp-valueآماره ضرايبtp-valueآماره ضرايبمتغير

θ0-0,09-1,770,07-0,071,03-0,3

EAR (θ1)1,7210,2201,496,410

∆EAR (θ2)-0,46-3,10,002-0,17-0,980,32

CFO (θ3)0,0020,170,860,222,230,03

∆CFO (θ4)0,0006-0,090,92-0,16-2,290,02

R-squared0,22-0,23-

Adjusted R20,21-0,18-

D -W 1,95-2,13-

F-statistic29,5802,210,00

1,130,231,440,01  ليمرFآزمون 

24,40,0001--آزمون هاسمن

N430-427-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

مشاهده مي شود كه ضريب تأثير سود عملياتي بر بازده سهام ) 7(با توجه به نتايج جدول 
بيشتر ) 1,49(در مقايسه با شركت هاي با اهرم مالي بالا) 1,72(الي پايينشركت هاي با اهرم م

بر بازده سهام در شركت هاي با اهرم مالي بالا ) 0,22(ميزان تأثير جريان نقدي عملياتي. است
. بر بازده سهام در شركت هاي با اهرم مالي پايين مي باشد) 0,002(بيش از تأثير اين متغير
.م تأييد مي شودبنابراين، فرضيه سو
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 تحليل نتايج فرضيه چهارم براي كل شركت ها با استفاده از داده هاي - 12
تركيبي

بر اساس فرضيه چهارم بيان شده بود كه ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي 
. هاي با رشد پايين بيشتر استهاي با رشد بالا در مقايسه با شركتعملياتي براي شركت

يكبار براي شركت هاي با ) 3(كور در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل فرضيه مذ
رشد پايين و يكبار براي شركت هاي با رشد بالا آزمون گرديد كه نتايج حاصل از آن در جدول 

.منعكس شده است) 8(

Fبه دست آمده از آزمونp-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با رشد پايين

 p-value (شودرد مي) يعني حداقل مربعات معمولي (H0 مي باشد، لذا فرض 0,0مر برابر با  لي

نتايج آزمون هاسمن نشان مي دهد كه . و روش داده هاي تابلويي پذيرفته مي شود) 0.05 ≥
، متغير سود )8(با توجه به جدول. رد مي شود و مدل بايد با اثرات ثابت برآورد شودH0فرض 

بطه معني دار و مثبت با بازده سهام داشته ولي تغييرات آن رابطه معني داري با عملياتي را
با . متغير جريان هاي نقدي عملياتي و نيز تغييرات آن معني دار نمي باشند. بازده سهام ندارد

ضريب مساوي ( H0 با مقدار بحراني آن در جدول، فرض Fمقايسه مقدار به دست آمده آماره 
با مقايسه آماره دوربين . شود و فرض معني دار بودن كل رگرسيون تأييد ميرد مي شود) صفر 

واتسون به دست آمده با مقدار محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي 
تعديل يافته مدل نشان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن R2. خود همبستگي نمي باشد

. ام را توجيه كننداز تغييرات بازده سه% 27قادرند كه 

Fبه دست آمده از آزمونp-value از آنجا كه مقدار :در سطح شركت هاي با رشد بالا

-p(شود رد نمي) يعني حداقل مربعات معمولي (H0 مي باشد، لذا فرض 0,32ليمر برابر با 
value ≥ 0.05(و روش داده هاي تركيبي پذيرفته مي شود و نيازي به انجام آزمون هاسمن 
. نمي باشد

متغيرهاي سود عملياتي و . ، تمامي متغير ها معني دار مي باشند)8(با توجه به جدول
جريان هاي نقدي عملياتي تأثير مثبت بر بازده سهام داشته ولي تغييرات سود عملياتي و 

با مقايسه مقدار به دست آمده . جريان هاي نقدي عملياتي تأثير منفي بر بازده سهام داشته اند
رد مي شود و فرض ) ضريب مساوي صفر( H0با مقدار بحراني آن در جدول، فرض Fآماره 

با مقايسه آماره دوربين واتسون به دست آمده با . شودمعني دار بودن كل رگرسيون تأييد مي
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. مقدار محاسبه شده آن در جدول، مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد
R2از تغييرات % 37شان مي دهدكه متغير سود و تغييرات آن قادرند كه  تعديل يافته مدل ن

.بازده سهام را توجيه كنند

براي كل شركت ها عضو نمونه ) 3(نتايج برآورد مدل : 8جدول

در سطح شركت هاي با رشد پايين و با رشد بالا

با رشد بالابا رشد پايينويژگي شركت

tp-valueآماره بضرايtp-valueآماره ضرايبمتغير

θ0-0,08-1,490,13-0,132,25-0,02

EAR (θ1)1,36,701,767,40

∆EAR (θ2)-0,13-0,960,36-0,472,38-0,01

CFO (θ3)0,010,450,650,653,730

∆CFO (θ4)0-0,470,64-0,34-2,510,01

R-squared0,32-0,38-

Adjusted R20,27-0,37-

D-W 2,53-1,61-

F-statistic2,15037,150

1,9801,070,32  ليمرFآزمون 

--12,240,015آزمون هاسمن

N421-436-

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

مشاهده مي شود كه ضريب تأثير سود عملياتي بر بازده سهام ) 8(با توجه به نتايج جدول 
. بيشتر است) 1,3(در مقايسه با شركت هاي با رشد پايين ) 1,76(شركت هاي با رشد بالا 

بيش از تأثير ) 0,65(ميزان تأثير جريان نقدي عملياتي بر بازده سهام در شركت هاي با رشد بالا
بنابراين، سود و جريان . بر بازده سهام در شركت هاي با رشد پايين مي باشد) 0,01(اين متغير

ي با رشد بالا نسبت به شركت هاي با رشد پايين تأثير بيشتري بر نقدي عملياتي در شركت ها
.بنابراين، فرضيه چهارم تأييد مي شود. بازده سهام دارند
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 نتيجه گيري- 14
نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه اول نشان مي دهدكه 

هام با سود و جريان هاي نقدي عملياتي در اين فرضيه تأييد شده، به بيان ديگر ارتباط بازده س
نتايج . سازگار است) 2008(شركت هاي با سود پايدار بيشتر است و با نتايج پژوهش حبيب 

حاصل از تجزيه و تحليل  داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه دوم نشان مي دهدكه اين فرضيه 
اي نقدي عملياتي براي شركت هاي رد شده، به بيان ديگر ارتباط بازده سهام با سود و جريان ه

نتايج حاصل از تجزيه و . هماهنگ است) 2005(بزرگ بيشتراست و با پژوهش شيان حو 
تحليل  داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه سوم نشان مي دهدكه اين فرضيه تأييد شده، به 

فزايش و با بيان ديگر ارتباط بازده سهام در شركت با اهرم مالي پايين، با سود عملياتي ا
در مورد جريان هاي ) 2008(جريان هاي نقدي عملياتي كاهش مي يابد و با پژوهش حبيب 
نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  . نقدي عملياتي سازگار و در مورد سود عملياتي ناسازگار است

داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه چهارم نشان مي دهد كه اين فرضيه تأييد شده، به بيان 
ديگر ارتباط بازده سهام با سود و جريان هاي نقدي عملياتي براي شركت هاي با رشد بالا  

سازگار ) 2008(و حبيب ) 2005(شيان حو بيشتراست و نتايج اين تحقيق با  پژوهش هاي
با توجه به نتايج بدست آمده.  است

ردد جهت پيش بيني  به سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان از اطلاعات پيشنهاد مي گ
بازده سهام علاوه بر توجه به سود و جريان هاي نقدي، ويژگي خاص شركت ها نظير ثبات سود، 

همچنين به سازمان بورس . اندازه شركت، اهرم مالي و رشد شركت را نيز مد نظر قرار دهند
به ارائه اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي شود با تدوين دستورالعمل هايي شركت ها را ملزم 

اين امر مي تواند تصميم گيري سرمايه گذاران و سهامداران را . اطلاعات مربوط و به موقع نمايد
.تسهيل بخشد
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