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مقايسه سود و جريانات نقدي به عنوان معيارهايي براي ارزيابي 

بررسي نقش اقلام تعهدي: عملكرد شركت

∗بيتا مشايخي
∗∗عليرضا شريعتي ايوري

چكيده
ي از سـود بـه عنـوان معيـاري بـراي ارزيـابي       عده زيادي از استفاده كنندگان اطلاعـات مـال      

يكي ديگر از معيارهاي اندازه گيري عملكـرد كـه مـي توانـد              . عملكرد شركت استفاده مي كنند    
تـا قبـل از الزامـي شـدن تهيـه صـورت             . مورد استفاده واقع شود خالص وجه نقد دريافتي است        

 شركت بود كـه پـس از آن         جريانات نقدي براي شركتها، تنها معيار براي سنجش عملكرد، سود         
با اين وجود هنوز عـده     . براي سنجش عملكرد شركت معرفي شد     ) جريانات نقدي (معيار ديگري   

زيادي از استفاده كنندگان از صـورتهاي مـالي از معيـار سـود بـراي سـنجش عملكـرد شـركت              
در  توانايي هـر يـك از معيارهـاي سـود و جريانـات نقـدي را              پژوهشدر اين   . استفاده مي كنند  

انعكاس عملكرد شركت مورد ارزيابي قرار داده ايم و به اين منظـور، اطلاعـات مربـوط بـه سـال              
 شركت عضو نمونه از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار  82 براي 1386 تا   1379

نتايج تحقيق حاكي از آن است كه در دوره هاي اندازه گيـري  . تهران مورد آزمون قرار گرفته اند   
. تاه مدت، سود نسبت به جريانهاي نقدي عملياتي رابطه بسيار قـويتري بـا بـازده سـهام دارد                كو

همچنين، مشخص گرديدكه با افزايش طول دوره هاي اندازه گيـري، توانـايي جريانهـاي نقـدي               
از سـوي ديگـر، اقـلام       . عملياتي نسبت به سود براي انعكاس عملكرد شركت افـزايش مـي يابـد             

از خـود  ) بازده سـهام (ر افزايش توانايي سود براي انعكاس عملكرد شركت        تعهدي نقش مهمي د   

ستاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهرانا∗
كارشناس ارشد حسابداري ∗∗
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البته در صورتي كه قدر مطلق اقلام تعهدي بزرگ باشد، ارتباط بين بـازده سـهام و                 . نشان دادند 
.جريانهاي نقدي عملياتي نسبت به ارتباط بين بازده سهام و سود كاهش مي يابد

نهاي نقدي عملياتي، اقلام تعهدي، سود حسابداري، بازده سهام، جريا:واژه هاي كليدي
. دوره اندازه گيري كوتاه مدت، دوره اندازه گيري بلند مدت

 مقدمه - 1
سود معيار خلاصه اي از عملكرد شركت است كه بر مبناي حسابداري تعهدي اندازه گيـري                

معياري براي ارزيـابي    از آنجا كه سود توسط عده زيادي از استفاده كنندگان به عنوان             . مي شود 
بـه عنـوان مثـال از سـود بـراي برنامـه             . عملكرد شركت استفاده مي شود اهميـت زيـادي دارد         

پاداش دهي به مديران اجرايي، در قراردادهاي بدهكاران و همچنين براي تصميم گيـري اعتبـار           
.دهندگان و سرمايه گذاران استفاده مي شود

تعهـدي در محاسـبه سـود بـه عنـوان يكـي از               اين است كـه نقـش اقـلام          پژوهشهدف از   
 آزمـايش  پژوهشبه صورت خاص در اين     . خروجي هاي اصلي فرايند حسابداري بهتر درك شود       

مي شود كه چگونه اقلام تعهدي توانايي سود را براي انعكاس عملكرد شركت افزايش مي دهنـد           
بـر اسـاس     . يدا مي كند  و در چه شرايطي انجام اين نقش توسط اقلام تعهدي اهميت بيشتري پ            

ديدگاهي كه در اين مقاله به كار گرفته شده، نقش اصلي اقلام تعهدي اين است كه بر مشكلات                  
. اندازه گيري عملكرد شركتها هنگامي كه آنها در گير عمليات پيوسته و مداوم هستند غلبه كند               

 هزينـه هـا و مخـارج        موفقيت يك شركت در نهايت به توانايي آن براي توليد وجه نقد مازاد بـر              
بنابراين يكي ديگر از معيارهاي اندازه گيري عملكرد كـه مـي توانـد مـورد                . شركت وابسته است  

در فواصل زماني مشخص جريانهاي نقدي      . استفاده واقع شود خالص وجه نقد دريافتي مي باشد        
 از تطـابق    زيرا جريان هاي نقدي خطاهايي ناشي     . تحقق يافته لزوماً حاوي اطلاعات مفيد نيست      

اين خطا به عنوان يك مداخله گر در اندازه گيري عملكـرد شـركت   . و زمان بندي به همراه دارد  
.عمل مي كند

براي كاهش اين مشكلات و بهبود اندازه گيري عملكرد شركت اصول عمومي پذيرفته شـده               
ا تغييـر   حسابداري، با استفاده از اقلام تعهدي، زمان بندي تشخيص جريانـات نقـدي در سـود ر                

دو اصل مهم حسابداري كه محاسبه سود را راهنمايي مي كنند اصل تحقـق در آمـد و                  . داده اند 
با وجود اين دو اصل، فرض مي شود كه مشكلات تطابق و زمان بندي كـه  . اصل تطابق مي باشد  
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به صورت ذاتي در جريانات نقدي وجود دارد از بين رفته و در نتيجه سود به طـور دقيـق تـري                      
. كرد شركت را منعكس مي كندعمل

مديريت معمـولاً  . به هر حال استفاده از اقلام تعهدي مشكلات جديدي را به وجود مي آورد   
براي تشخيص اقلام تعهـدي اختيـاراتي دارد كـه ايـن اختيـارات مـي توانـد توسـط وي بـراي                       

ري راجـع   با توجه به اينكه مديريت شركت اطلاعات بيـشت        . دستكاري سود شركت استفاده شود    
به توانايي ايجاد وجه نقد شركت دارد انتظار مي رود مديريت با دستكاري سود عملكرد شـركت                 

بنابراين تا آنجـا كـه مـديريت از اختيـاراتش بـراي دسـتكاري اقـلام                 . را بهتر از واقع نشان دهد     
 و تعهدي استفاده مي كند معيار سود براي اندازه گيري عملكرد شركت كمتر قابل اعتماد اسـت            

بـسياري از  . )1هيات تدوين استانداردهاي حسابداري (جريانات نقدي مي تواند قابل ترجيح باشد   
تحليلگران مالي معتقدند كه جريانهاي نقدي عملياتي نسبت به سود معيار بهتري براي سنجش              

به اين دليل كه در جريانهـاي نقـدي عمليـاتي كمتـر             . عملكرد مالي واحدهاي تجاري مي باشد     
بنابراين سوال اساسي كه پيش مي آيـد ايـن          .  از رويه هاي حسابداري صورت مي گيرد      تحريف  

است كه آيا اثر خالص اقلام تعهدي در نهايت توانايي سود براي اندازه گيري عملكـرد شـركت را    
افزايش يا كاهش مي دهد؟ اقلام تعهدي پيش بيني مي شوند تا توانايي سود براي اندازه گيـري                  

اهميـت اقـلام تعهـدي در       . ه در بازده سهام منعكس مي شود را افزايش دهند         عملكرد شركت ك  
  قـدر مطلـق اقـلام        -2و  .  دوره هاي اندازه گيري كوتـاهتر شـود        -1:شرايط زير افزايش مي يابد    

تحت هر يك از اين شرايط ، جريانات نقدي به شدت دچـار  . تعهدي در يك شركت بزرگتر باشد  
و بنـابراين توانـايي آن بـراي انعكـاس عملكـرد      ن بندي مي شودخطاهايي ناشي از تطابق و زما

.  شركت كاهش مي يابد
ادبيات پژوهش شامل مبـاني    و سوم   در بخش دوم    : در ادامه ساختار مقاله به اين شكل است       

م به بيان مسئله و فرضيات چهاربخش . ن ارائه شده است اي از آ پيشينهسپس   و پژوهشنظري  
 و  ششمبخش  .  را مورد بررسي قرار داده است      پژوهشم نيز روش    پنجبخش.  مي پردازد  پژوهش
و در بخش   در پايان مقاله    .   نيز به ترتيب حاوي نتايج تحقيق و خلاصه اي از آن مي باشد             هفتم

.نيز پيشنهادات و محدوديت هاي تحقيق بيان شده اندهشتم 

1. FASB
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 ادبيات پژوهش-2
 ارزيابي عملكرد شركتها -1-2

نجش عملكرد شركتها ارزيابي كلي از وضعيت مالي و نتايج عمليـات بـه منظـور         منظور از س  
سلامت و موفقيت يك شركت از لحاظ مـالي وابـسته بـه ايـن              . اخذ تصميمات منطقي مي باشد    

عملكرد نسبي يك شـركت نـسبت       . است كه آن شركت نسبت به رقبايش چگونه عمل مي كند          
كه سرمايه گذاران و اعتبار دهنـدگان معمـولاً هنگـام           اول اين . به رقبايش به دو دليل مهم است        

تصميم گيري در مورد اينكه چگونه سرمايه خود را تخصيص دهنـد، عملكـرد مـالي شـركتهاي                  
دوم اينكه عملكرد نسبي يك شركت نسبت به رقبايش ممكن اسـت            . رقيب را مقايسه مي كنند    

.يك عامل مهم در تعيين پاداش هيئت مديره باشد

تورهاي مورد استفاده در ارزيابي عملكرد  فاك-2-2
 سود-2-2- 1

يكي از معيارهايي كه در ارزيابي عملكرد سود توسط عده زيادي از استفاده كننـدگان مـورد          
مفـاهيم حـسابداري،   ) 1( بيانيه شماره  43طبق پاراگراف   . استفاده قرار مي گيرد، سود مي باشد      

اولين نقش سود اين است كه عملكـرد مـالي       كندهيات استانداردهاي حسابداري مالي بيان مي       
طبق اين بيانيـه اسـتفاده كننـدگان صـورتهاي مـالي           . دوره اي يك موسسه را اندازه گيري كند       

تـوان  ، عملكرد مديريت را ارزيابي كننـد دآنها مي توانن. ي از سود مي كننداستفاده هاي گوناگون
، سودهاي آتي را پيش بيني كننـد      ،  كنندسود آوري شركت را در يك افق طولاني مدت ارزيابي           

سـود داراي دو جـزء      .مخاطرات سرمايه گذاري در شركت يا اعتبار دهي به آن را برآورد كنند            و  
اولـين  . نقدي و تعهدي است كه براي تجزيه سود به اين اجزا رويكردهاي متفـاوتي وجـود دارد                

كرده اند بر اين مبنا استوار است   از آن استفاده    ) 1996 (2و اسلوان ) 1985 (1رويكردي كه هيلي  
تقـسيم سـود بـه      . كه سود به جريانهاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي جاري تقسيم مـي شـود              

اجزاي نقدي و تعهدي به طور با اهميتي قابليت پيش بيني سود را افـزايش مـي دهـد و بيانيـه                 
 بـراي پـيش بينـي    استانداردهاي حسابداري مالي را كه بيـان مـي دارد اطـلاع از اجـزاي سـود                

.جريانهاي نقدي آتي مهم است، تاييد مي كند

1. Healy
2. Sloan
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 جريانهاي نقدي- 2-2-2
يكي ديگر از معيارهاي اندازه گيري عملكرد كه مي تواند مورد اسـتفاده واقـع شـود خـالص              

وجه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است و استفاده از             . وجه نقد دريافتي مي باشد    
در . دي عمليــاتي آتــي در تحليــل هــاي جديــد مــالي نيــز رو بــه افــزايش اســتجريانهــاي نقــ
:  معيار بـراي جريانهـاي نقـدي اسـتفاده شـده اسـت             4 مربوط به جريانهاي نقدي      پژوهش هاي 

، (CFO)، جريانهاي نقدي عمليـاتي      (WCFO)) مشابه سود نقدي  (سرمايه در گردش عملياتي     
(NCF)، و تغيير خالص در جريانهاي نقـدي كـل        (CFAI)جريان نقدي بعد از سرمايه گذاريها       

توانـايي يـك شـركت بـراي     . از جريانهاي نقدي عملياتي استفاده شده اسـت   پژوهشكه در اين    
توليد وجه نقد بر ارزش سهام آن شركت تاثير مـي گـذارد بـه همـين دليـل اسـت كـه هيـات                         

ز گزارشـگري مـالي ايـن       بيان مي كند كه هدف اوليـه ا       ) 1978(استانداردهاي حسابداري مالي    
است كه اطلاعاتي تهيه شود كه به سرمايه گذاران و اعتباردهندگان و سـاير اسـتفاده كننـدگان         

.كمك كند كه مقادير و زمان بندي وجوه نقد آتي را ارزيابي كنند

  اقلام تعهدي- 2- 3
6ره  بر طبق بيانيه شما   . حسابداري تعهدي اساس محاسبه سود و گزارشگري مالي مي باشد         

مفاهيم حسابداري مالي استفاده از ارزش تعهـدي در حـسابداري توسـط هيـات اسـتانداردهاي                 
همچنين استاندارد حسابداري شـماره يـك ايـران بـا عنـوان            . حسابداري مالي الزامي شده است    

ايـن اسـتاندارد   . نحوه ارائه صورتهاي مالي شركتها را ملزم به استفاده از مبناي تعهدي مي نمايد  
، واحـد تجـاري     نقـدي   جريانهـاي   به  مربوط  اطلاعات استثنايبه«  بيان مي كند كه      43ند  در ب 

حـسابداري تعهـدي تنهـا از لحـاظ         »  . كنـد   تهيـه   تعهـدي   خود را برمبناي    مالي بايد صورتهاي 
زمان بندي از حسابداري نقدي متمايز مي شود به عبارت ديگر در كل عمر واحد تجاري ممكن                 

در زير دو تعريف مختلف از اقـلام  . چ تفاوتي بين استفاده از دو روش وجود نداشته باشد    است هي 
:تعهدي را مي آوريم 

 واژه اقلام تعهدي به تعديلاتي اشاره مي كند كه انجام مي شود تا از جريانهاي نقـدي                   -
.عملياتي به سود برسيم

دي را در طي دوره هاي  اقلام تعهدي تعديلات موقتي ضروري هستند كه جريانهاي نق        -
زماني مختلف جابجا مي كنند و مشكلات ناشـي از تطـابق و زمـان بنـدي را در جريانهـاي                     

مهمترين فايده اين جابجايي اين است كه ارقـام تعـديل شـده تـصوير               . نقدي رفع مي كنند   
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بـراي مثـال ثبـت حـسابهاي دريـافتني      . صحيح تري از عملكرد شركت را نشان مـي دهنـد    
.نهاي نقدي آتي را تا زمان حال تسريع مي كندتشخيص جريا

 مقايسه سود و جريانهاي نقدي -4-2
عليرغم شواهدي كه به نظر مي رسد سود نسبت به جريانات نقدي در اندازه گيري عملكـرد           

 بحثهاي ادامه داري بين دانشگاهيان و حرفه اي ها در        .شركت در يك دوره مشخص برتري دارد      
از يك طـرف اسـتاندارد   . ز سود استفاده شود يا از جريانات نقدي وجود دارد      باره اينكه در عمل ا    

گذاران حسابداري در اكثر كشورها تاكيد مي كنند كه سود تعهدي به عنوان يك معيار عملكرد                
نسبت به جريانات نقدي برتري دارد به عنوان مثال هيـات اسـتانداردهاي حـسابداري مـالي در                  

 بيان مي كند كه صورتهاي مالي كه فقط دريافتها و پرداختهـاي  43ف بيانيه يك خود در پاراگرا 
نقدي را براي يك دوره كوتاه مدت مثلاً براي يك سال نشان مي دهنـد نمـي توانـد بـه ميـزان                       
. .كافي بيانگر اين باشند كه آيا عملكرد شركت طي آن دوره موفقيت آميـز بـوده اسـت يـا خيـر            

 بيانيه شماره يك خود بيـان مـي كنـد كـه             44 پاراگراف   هيات استانداردهاي مالي همچنين در    
اطلاعات حسابرسي شده در باره سود شركت كه بر مبناي حسابداري تعهدي اندازه گيري شـده             
است نسبت به اطلاعاتي راجع به دريافتها و پرداختهاي نقدي عموماً نشانه بهتري براي عملكـرد     

.شركت محسوب مي شود
ره يك ايران با عنوان نحوه ارائه صورتهاي مالي نيز شركتها را ملزم        استاندارد حسابداري شما  

 كه قـبلاً در بازارهـاي       پژوهش هايي همچنين بسياري از    .به استفاده از مبناي تعهدي مي نمايد      
سرمايه انجام شده است نشان مي دهد كه سود نسبت به جريـان هـاي نقـدي ارزش اطلاعـاتي                

از دانشگاهيان و افراد شاغل در حرفه با اين ديـدگاه مخـالف              از طرف ديگر برخي      .بيشتري دارد 
حاميان اصلي و جدي جريانهاي نقـدي در ايـن بحثهـا كـساني هـستند كـه پيـشنهاد                     . هستند

. مي كنند حسابداري بر مبناي جريانات نقدي جايگزين حسابداري سنتي بر مبناي تعهدي شود         
د كه طرفدار جريانات نقـدي بـه عنـوان معيـاري         در بين تحليلگران اوراق بهادار نيز كساني بودن       

 به منظور مقايسه وجه نقد تحقـق يافتـه و           پژوهشدر اين   . براي ارزيابي عملكرد شركت هستند    
.سود از بازده سهام به عنوان جانشيني براي عملكرد شركت استفاده شده است
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پژوهش پيشينه - 3
ارقام حاصل از سـود تعهـدي و جريـان هـاي     به بررسي رابطه ميان    ) 1983 (1گامبولا و كتز  
آنها در بررسي هاي خود نشان دادند كه جريان هاي نقدي در مقايسه بـا سـود      . نقدي پرداختند 

با تفكيك اجزاي نقدي و تعهدي سود       ) 1986 (2ويلسون. حسابداري فاقد اهميت اطلاعاتي است    
پـژوهش نتـايج  . ود پرداختبه بررسي نقش محتواي اطلاعاتي اجزاي سود نسبت به رقم خود س     

او نشان داد كه اجزاي تعهدي سود داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به اجزاي نقـدي آن           
ي با عنوان محتواي افزاينده اقلام تعهدي در مقايـسه   پژوهشدر  ) 1987 (3بوئن و همكاران  . است

سـود تعهـدي را بـه       با جريانهاي نقدي نشان دادند كـه اسـتفاده كننـدگان از اطلاعـات مـالي،                 
توانايي سود و جريانهاي نقـدي  ) 1990 (4مورداك و همكاران. جريانهاي نقدي ترجيح مي دهند    

 نشان مي دهد    پژوهشنتايج  . را براي پيش بيني جريانهاي نقدي عملياتي آتي مقايسه كرده اند          
دي كه سود نسبت به جريانهاي نقدي عملياتي پيش بيني كننـده بهتـري بـراي جريانهـاي نق ـ                 

سود نقدي، جريانهاي نقدي و سود بـر        توانايي)1995 (5پنمان و سوگيانيس  . عملياتي مي باشد  
نتايج يافته هاي آنها نـشان مـي دهـد       . مبناي تعهدي را براي ارزيابي شركت مقايسه كرده است        

كه رويكرد سود بر مبناي تعهدي نسبت به رويكردهـاي سـود نقـدي و جريانهـاي نقـدي بـراي         
.كت برتري داردارزيابي شر
 با عنوان قدرت پيش بيني صورت جريان وجوه نقد بر اسـاس             پژوهشدر  ) 1989 (6روجوب

 هيات استانداردهاي حسابداري مالي، بررسي كرده است كـه آيـا قـدرت پـيش     95بيانيه شماره  
بـالاتر از داده هـاي   ) 95بر مبناي بيانيه شـماره  (بيني داده هاي صورت جريان وجوه نقد جديد     

ابداري تعهدي و داده هاي صورت تغييرات در وضعيت مالي براي پـيش بينـي ورشكـستگي      حس
صـحت پـيش بينـي داده هـاي         ) 1:  نشان مـي دهـد كـه         پژوهشنتايج  . واحد تجاري مي باشد   

توانـايي پـيش    ) 2صورت جريان وجوه نقد جديد بالاتر از داده هاي حسابداري تعهـدي اسـت ،                
ه نقد جديد بالاتر از داده هاي صـورت تغييـرات در وضـعيت              بيني داده هاي صورت جريان وجو     

مالي مي باشد، و در صورتي كه از داده هاي حسابداري تعهدي و داده هاي صورت جريان وجوه                  
. نقد جديد به صورت تركيبي استفاده شود قدرت پيش بيني باز هم افزايش مي يابد

1 .Gombola and Ketz
2 .Wilson
3 .Bowen, et al.
4 .Murdoch, et al.
5 .Penman
6 .Rujoub
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غييـر پـذيري اقـلام تعهــدي    ي بـا عنـوان چـه چيـز ت    پژوهـش در ) 2005 (1 و همكـاران گـو 
حسابداري را تعيين مي كند، بررسي كرده است كه آيا تغيير پذيري اقلام تعهدي حسابداري بـا            
عوامل اقتصادي كه شامل خصوصيات شركت و ويژگي هاي محيط گزارشگري مي شود، مرتبط              

يير پـذيري   نشان مي دهد كه تغيير پذيري اقلام تعهدي با اندازه شركت، تغ       پژوهشنتايج  . است
تغيير پذيري  . جريان هاي نقدي، چرخه عملياتي، رشد اقتصادي و چند عامل ديگر مرتبط است            

اقلام تعهدي معياري از سطح عادي اختيارات حسابداري مديران را ارائه مي كند و در مطالعـات        
.مربوط به سود و مديريت سود تاثيرات مهمي دارد

بررسي مقايسه اي حسابداري نقدي و تعهدي بـراي    ي با عنوان    پژوهشدر  ) 1988 (2والدرون
پيش بيني جريانهاي نقدي عملياتي در صنعت نفت و گاز، توانايي معيارهاي حسابداري نقدي و               

1986 تا   1977حسابداري تعهدي را براي پيش بيني جريانهاي نقدي عملياتي در طي سالهاي             
ارهاي حسابداري تعهدي نسبت بـه   وي نشان مي دهد كه معي     پژوهشنتايج  . مقايسه كرده است  

. معيارهاي حسابداري نقدي براي پيش بيني جريانهاي نقدي عملياتي برتري ندارد
به بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي جريانهـاي تعهـدي و نقـدي    ) 1374(عرب مازار يزدي   

است  نشانگر آن    پژوهشمجموعه نتايج بدست آمده از آزمون فرضيات        . شركت ها پرداخته است   
هـاي جريانهـاي   هاي جريانهاي نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعـاتي نـسبت بـه داده      كه داده 

 بيـانگر وجـود رابطـه    "تعهدي نيست در مقابل، مجموعه شواهد بدست آمده و نتايج آزمونها اولا      
"دار ميان تغييرات غير منتظره سود و تغييـرات غيـر منتظـره بـازده سـهام اسـت و ثانيـا               معني
سـود و سـرمايه در گـردش      (يت از محتواي افزاينده سود و هر دو متغير جريانهاي تعهـدي             حكا

3كـاتر . بر محتواي جريان هـاي نقـدي حاصـل از عمليـات دارد    ) حاصل از عمليات به همراه هم   

مقايـسه  : ي با عنوان مدلهاي حسابداري اقـلام تعهـدي و جريانهـاي نقـدي               پژوهشدر  ) 1996(
 بودن اجزايشان، توانايي و قابليت نسبي مدلهاي حسابداري اقلام تعهدي           مربوط بودن و به موقع    

بـه  . و جريانهاي نقدي را براي شناسايي ارزش هاي اطلاعـاتي  مـورد آزمـايش قـرار داده اسـت                 
صورت خاص اجزاي سود تعهدي با اجزاي جريانهاي نقدي كل براي تعيين قابليت نسبي آنها به     

 بيان مي كند كه رابطـه       پژوهشنتايج  . عاتي مقايسه شده است   منظور شناسايي ارزش هاي اطلا    
بين بازده سهام و سود بالاتر از رابطه بين بازده سهام و جريانهاي نقدي براي فاصله هاي زمـاني                   

. بين يك تا ده سال مي باشد

1 .Gu, et al.
2 .Waldron
3 .Cotter
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ي بر اساس شواهد كشور نيوزلند به بررسي  قابليت پـيش بينـي    پژوهشدر  ) 1997 (1 سنگ
نهاي نقدي براي پيش بيني جريانهاي نقدي آتـي پرداختـه اسـت نتـايج بررسـي او                سود و جريا  

نشان مي دهد كه جريانهاي نقدي قابليت پيش بيني بهتري نسبت به سـود بـراي پـيش بينـي                   
. جريانهاي نقدي آتي است

تاثير جزء تعهـدي سـود را بـر روي محتـواي اطلاعـاتي سـود و       ) 1997 (2چنگ و همكاران 
 نشان مي دهـد كـه سـود         پژوهشنتايج  . ي عملياتي مورد آزمايش قرار داده است      جريانهاي نقد 

قدرت توضيحي افزاينده معني داري را  هماهنگ با نقـش خـود در كـاهش مـشكلات ناشـي از                     
ي پژوهـش در  ) 1998 (3دچو و همكاران  . تطابق و زمان بندي در معيار هاي نقدي، ارائه مي كند          

نات نقدي مدلي براي رابطه بين سـود، جريانـات نقـدي و اقـلام            با عنوان رابطه بين سود و جريا      
تعهدي طراحي كردند و بر اساس آن بيان كردنـد كـه سـود بهتـر از جريانـات نقـدي عمليـاتي             

همانطور كه توسط مدل  آنها پيش       . جاري، جريانهاي نقدي عملياتي آتي را پيش بيني مي كند         
اي جريانات نقدي آتـي نـسبت بـه جريانهـاي        بيني شد، سود جاري پيش بيني كننده بهتري بر        

نقدي جاري مي باشد و همچنين تفاوت در توانايي سود جاري و جريانهاي نقـدي جـاري بـراي           
هـاو و  . پيش بيني جريانهاي نقدي آتـي، تـابعي مثبـت از چرخـه عمليـاتي شـركت مـي باشـد                 

ي و اقـلام تعهـدي را   محتواي اطلاعاتي نسبي و افزاينده سود، جريانهاي نقد      ) 2001(4همكاران  
ايشان براي انجام   .   مورد بررسي قرار داده اند      1998 تا   1995در بازار سرمايه چين طي سالهاي       

را بـا بـازده سـهام مـورد     ) اقلام تعهدي و جريانهاي نقـدي ( رابطه سود و اجزاي آن      پژوهشاين  
عـاتي بـالاتري    نشان مي دهد كه سـود محتـواي اطلا    پژوهشنتايج اين   . آزمايش قرار داده است   

. نسبت به جريانهاي نقدي دارد
، نقش اقـلام تعهـدي را       ) 1998(بر اساس مدل دچو و همكاران       ) 2001 (5بارث و همكاران  

 اين مدل نشان مي دهد كه هـر  .در پيش بيني جريانهاي نقدي آتي مورد بررسي قرار داده است 
بـا جريانهـاي نقـدي آتـي نـشان      يك از اجزاي اقلام تعهـدي، اطلاعـات متفـاوتي را در ارتبـاط         

 خود نشان داد كه تجزيه كردن اقلام تعهدي به شش جزء اصلي           پژوهش هاي بارث در   . مي دهد 
تغيير در حسابهاي دريـافتني، تغييـر در حـسابهاي پرداختنـي، تغييـر در موجـودي كـالا،                   (آن  

يتي قدرت پـيش    به شكل با اهم   ) هاي نامشهود و ساير اقلام تعهدي     استهلاك، استهلاك دارايي  

1 .Seng
2 .Cheng, et al.
3 . Dechow, et al.
4 .Haw, et al.
5 .Barth, et al.
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ارزش "ي بـا عنـوان   پژوهـش در  ) 2001 (1بـارتف و همكـاران    . بيني سـود را افـزايش مـي دهـد         
 به بررسي اين موضوع پرداختند كه كدام        " سود و جريانهاي نقدي از منظر بين المللي        اطلاعاتي

متغير سود يا جريانهاي نقدي اطلاعات با اهميت تري در مورد ارزشيابي شـركت در كـشورهاي                 
 نشان مـي دهـد كـه    پژوهشنتايج . انگلستان، كانادا، آلمان و ژاپن ارائه مي كننديالات متحده،ا

در تمام كشورهاي مورد مطالعه سود براي توضيح بازده سهام، محتـواي اطلاعـاتي افزاينـده اي                 
ي با عنوان سود، جريان هـاي نقـدي و          پژوهشدر  ) 2003 (2يون. نسبت به جريانهاي نقدي دارد    

نشان دادند كه از لحاظ رابطه با بازده سهام، سود نسبت به جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي             بازده  
ــاظمي . برتــري دارد ــر روي روابــط ســود و  ) 2004(ظريــف فــرد و ن نقــش ارقــام تعهــدي را ب

جريان هاي نقدي در هنگام سنجش عملكرد شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار        
 نشان مي دهـد كـه سـود حـسابداري تـوان       پژوهشنتايج اين   .  اند تهران مورد بررسي قرار داده    

همچنين هـر   . بيشتري نسبت به جريان هاي نقدي براي سنجش و ارزيابي عملكرد شركت دارد            
چه ميزان قدر مطلق اقلام تعهدي بالاتر باشد توان جريان هاي نقدي نـسبت بـه سـود كـاهش                    

ش بيني سود و نقش افشاهاي مرتبط با اقـلام          ي با عنوان پي   پژوهشدر  ) 2005 (3كانگ. مي يابد 
تعهدي، نشان داده است كه فراواني افشاهاي مرتبط با اقلام تعهدي به صورت مثبت بـا صـحت                  
پيش بيني تحليلگران ارتباط دارد و بيان كرده است كه افشاي جزئيات مربوط به اقلام تعهـدي                 

.زايش مي دهدتوانايي افراد حاضر در بازار را براي پيش بيني سود اف
محتواي افزاينده و نسبي اطلاعـاتي سـود، جريانهـاي          ) 1385(عرب مازار يزدي و همكاران      

 بررسـي  1382 تـا  1379نقدي عملياتي و اقلام تعهدي را در بازار سرمايه ايران در طي سالهاي          
ام آنها اين موضوع را از طريق بررسي ارتبـاط بـازده سـهام بـا سـود و اجـزاي آن انج ـ                  . كرده اند 
 نشان مي دهـد كـه سـود نـسبت بـه جريانهـاي نقـدي عمليـاتي داراي                    پژوهشنتايج  . داده اند 

. محتواي اطلاعاتي بيشتري است
بيان كرده اند كه معيارهـاي عملكـرد حـسابداري نظيـر سـود و            ) 2006(4 بانكر و همكاران    

 خـود   پـژوهش ر  آنهـا د  . جريانهاي نقدي براي اهداف ارزيابي و سنجش عملكرد مفيد مي باشند          
 آنها نشان مي دهد كـه بـين مربـوط           پژوهشنتايج  . ارتباط بين اين دو نقش را بررسي كرده اند        

سود و جريانهاي نقدي ارتباط مثبتي وجـود        ) در قراردادهاي پاداش  (بودن و حساسيت پرداخت     

1. Bartov, et al.
2 .Yoon
3 . Kang
4 .Banker, et al.
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11 4شماره / حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

 ذاتـي  ي با عنوان سود، جريانهاي نقدي و ارزش      پژوهشدر  ) 2007(1سابرامانيام و همكاران    . دارد
شركت، اهميت نسبي سود و جريانهاي نقدي عملياتي را در ارزيابي شركت مـورد آزمـون قـرار                   

 نشان مي دهد كه سود تعهدي نسبت به جريانهاي نقدي عمليـاتي بـه         پژوهشنتايج  . داده است 
. برتري دارد2عنوان يك معيار خلاصه از ارزش ذاتي سهام قبل از توزيع عمومي

 پژوهشفرضيه هايتبيين -4
وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عمليـاتي شـامل جريانهـاي نقـدي مـي شـود كـه در نتيجـه           

اين معيار شـامل اقـلام تعهـدي مـي شـود كـه              . فعاليتهاي عملياتي شركت به دست آمده است      
 وجه نقد حاصـل از  .)اقلامي كه طي يك سال برگشت داده نمي شوند (ماهيتاً بلند مدت هستند     

 عاري از خطاهاي زمان بندي و تطابق مربوط به فعاليتهاي سرمايه گـذاري و         فعاليتهاي عملياتي 
سود شامل اقلام تعهدي مي شود كـه خطاهـاي ناشـي از تطـابق و زمـان                . تامين مالي مي باشد   

بنابراين به نظر   . بندي جريانهاي نقدي عملياتي، سرمايه گذاري و تامين مالي را كاهش مي دهد            
نات نقدي حاصل از فعاليتهاي عملياتي معيار بهتري براي عملكـرد           مي رسد سود نسبت به جريا     

اين تحقيـق در صـدد آن اسـت       . مي باشد ) يكساله(شركت در يك دوره اندازه گيري كوتاه مدت       
:كه با طرح فرضيه اول به شرح زير، اين پيش فرض را مورد آزمون قرار دهد

 بين بازده سهام و سود نسبت بـه    در طول دوره هاي اندازه گيري كوتاه مدت،         -فرضيه اول 
بازده سهام و جريانات نقدي تحقق يافته ناشي از فعاليتهـاي عمليـاتي، ارتبـاط قـويتري وجـود                   

.دارد
كه معمـولا يـك دوره انـدازه گيـري          ( از سوي ديگر با افزايش دوره ارزيابي عملكرد شركت          

ثلا يـك دوره چهـار سـاله،        م ـ) كوتاه مدت بوده و به عنوان يك دوره يك ساله تعريف مي شود              
انتظار مي رود كه در فاصله هاي زماني طـولاني تـر، خطاهـاي ناشـي از تطـابق و زمـان بنـدي                    
. موجود در جريانهاي نقدي كاهش مي يابد و بنابراين از اهميت اقلام تعهدي كاسـته مـي شـود                

ي تحقـق يافتـه     بنابراين در دوره هاي زماني طولاني تر انتظار مي رود كه سود و جريانـات نقـد                
حاصل از فعاليتهاي عملياتي به عنوان معيارهايي براي عملكرد شركت بـه يـك نقطـه مـشترك           

در اين تحقيق در با طرح فرضيه دوم به شرح زير، اين پيش فرض را مـورد آزمـون قـرار     . برسند
:دهد

1 . Subramanyam, et al.
2. Ex- post intrinsic value of equity
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... مقايسه سود و جريانات نقدي به عنوان معيارهايي براي 
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يانـات     با افزايش طول دوره هاي اندازه گيري، ارتباط بين بازده سـهام بـا جر           -فرضيه دوم 
نقدي تحقق يافته حاصل از فعاليتهاي عملياتي نسبت به ارتباط بين بازده سهام و سود، افزايش                

. مي يابد
هنگامي كه سود و جريانهاي نقدي تفاوت زيادي با يكديگر داشـته باشـند بـه دليـل اينكـه                   

نتظـار  اقلام تعهدي خطاهاي تطابق و زمان بندي موجود در جريانهاي نقدي را كاهش مي دهد ا     
هنگامي كـه قـدر مطلـق    . مي رود كه سود به صورت دقيق تري عملكرد شركت را منعكس كند           

اقلام تعهدي بزرگ باشد سود به صورت دقيق تـري نـسبت بـه جريانـات نقـدي تحقـق يافتـه                      
تحت چنين شرايطي جريانهاي نقـدي تحقـق يافتـه داراي           . عملكرد شركت را منعكس مي كند     

ي هستند و كمتر قادرند عملكرد شركت را منعكس كنند كه انتظـار             خطاهاي تطابق و زمان بند    
براي آزمون اين پيش فـرض در ايـن         .  مي رود اقلام تعهدي اين خطاها را در سود كاهش دهند          

:تحقيق ، فرضيه سوم به شرح زير طراحي مي گردد
ن    هر چه قدر مطلق اقلام تعهدي در يك شركت بزرگتـر باشـد، ارتبـاط بـي                   -فرضيه سوم 

بازده سهام و وجوه نقد تحقق يافته حاصل از فعاليتهاي عملياتي نسبت بـه ارتبـاط بـين بـازده                    
.سهام و سود كاهش مي يابد

پژوهش روش - 5
 جامعه  و نمونه آماري- 5- 1

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي           پژوهشجامعه آماري اين    
تعيين نمونه از روش حذف سيستماتيك اسـتفاده شـد بـه ايـن              جهت  .  ميباشد 1386 تا   1379

 سال مالي تمـام آنهـا   شركتهايي به عنوان مبناي انتخاب نمونه در نظر گرفته شدند كه      شرح كه 
 سال گزارشـات مـالي لازم را بـه بـورس اوراق بهـادار               8 بوده و طي مدت اين       29/12منتهي به   

ات حذفي روي داده ها  يعني حـذف شـركتهايي كـه             پس از انجام عملي   . بودندتهران ارائه كرده    
و نيـز   عضو واسطه گريهاي مالي بودند و اطلاعـات آنهـا بـراي هـشت سـال در دسـترس نبـود                    

 سال تغيير سال مـالي      8شركتهايي كه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه نبود يا طي اين              
 شـركت   82ت سهام داشتند، تعـداد      معاملا) بيش از يك سال   (داده بودند يا توقف طولاني مدت       

 شركت باقيمانده به عنوان نمونـه آمـاري در نظـر گرفتـه شـده و آزمـون        82بنابراين  . باقي ماند 
 داده هاي مورد استفاده براي آزمـون        .فرضيه ها با استفاده از داده هاي اين شركتها انجام گرفت          

ورد نوين ، تـدبيرپرداز و بعـضا مـتن     آ ره,  با استفاده از نرم افزارهاي رهاورد      پژوهشفرضيه هاي   
.صورت هاي مالي جمع آوري شده است
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13 4شماره / حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

 تعريف متغيرها- 2-5
به منظور همگن شدن داده ها  و حذف آثار عوامل سالهاي گذشته بر روي متغيرهـا ، تمـام                    
متغيرهاي صورتهاي مالي كه در آزمايشات تجربي استفاده شده اند بر مبناي يك سهم محاسبه               

زيرا كليه عوامل سالهاي گذشته تـاثير خـود را در           . مت ابتداي دوره تقسيم شده اند     شده و بر قي   
نـشان داده انـد و بـا        , قيمت ابتداي دوره كه در واقع همان قيمت انتهاي دوره قبـل مـي باشـد               

تقسيم متغيرها بر قيمت ابتداي دوره اين اثرات حذف و تنهـا اثـرات سـال مـورد نظـر بررسـي                      
.  مي شود

 متغير هاي مستقل - 2-5- 1
سود هر سهم كه شامل اقلام غير مترقبه و فعاليتهاي متوقف شده نمي شـود               : سود هرسهم 

. شده استبر قيمت ابتداي دوره  تقسيم و
وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي براي هر سهم كه بر قيمت            : جريانهاي نقدي عملياتي  
. ابتداي دوره  تقسيم شده است

تمام اقلام تعهدي عملياتي براي يك سهم كه بر قيمت ابتـداي دوره  تقـسيم            :اقلام تعهدي 
وجـوه نقـد   -اقـلام تعهـدي   = سـود  ": اقلام تعهدي از اين رابطه محاسبه مـي شـوند  . شده اند
"عملياتي

 متغير وابسته-2-2-5
حاصـل از سـرمايه گـذاري    ) زيان(بازده سهام عبارتست از نسبت كل منفعت         : بازده سهام 

اين . در سهام شركتها به ميزان سرمايه اي كه به منظور كسب آن در يك دوره صرف شده است                 
شامل تغييرات نرخ سهام در ابتدا و انتهـاي دوره همچنـين سـود متعلـق بـه آن             ) زيان(منفعت  

فرمول كامل نرخ بازدهي بر اساس پارامترهاي كلي به شـرح  . سهام طي آن دوره خاص مي باشد     
:زير مي باشد

مزاياي سهام جايزه+ مزاياي حق تقدم + سود نقدي ناخالص + تفاوت قيمت اول و آخر دوره 
بازده سهام= 

قيمت سهام در ابتداي دوره

 براي محاسبه بازده سهام هر سال از تاريخ پايان سال مالي استفاده نشده و بـه جـاي آن از                    
كه بازده سالانه هر شركت براي تاريخ     به اين صورت    . تاريخ مجمع هر شركت استفاده شده است      
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انتخاب ايـن تـاريخ     .  روز بعد از تاريخ مجمع آن شركت محاسبه شده است          15 تا   10منتهي به     
به اين دليل صورت گرفته كه صورتهاي مالي هر شركت براي هر سال مالي در تاريخ مجمـع در                 

 از آن تـاريخ ايـن اطلاعـات     روز بعـد 15 الـي  10اختيار عموم قرار مي گيرد و فرض شده كه تا  
.تاثير خود را در قيمت سهام آن شركت نشان داده اند

 روش آزمون فرضيات-5- 3
كه در دوره هاي اندازه گيري كوتـاه مـدت سـود            ) فرضيه اول (براي بررسي اين پيش فرض      

بهتر از جريانهاي نقدي عملياتي عملكرد شركت را كه در بازده سهام منعكس مـي شـود انـدازه                  
يري مي كند مدلهاي زير را در نظر مي گيريم كه در آن بازده سهام متغيـر وابـسته و سـود و                       گ

در اين مدلها تنها تـاثير ايـن دو متغيـر بـر      . جريانهاي نقدي عملياتي متغيرهاي مستقل هستند     
.بازده لحاظ شده و از ساير عوامل تاثير گذار چشم پوشي شده است

eititeeit)            1(مدل شماره  ER εβα ++=

cititccit)    2(مدل شماره  CFOR εβα ++=

بنـابر ايـن، يـك    .  جريانهاي نقدي مي باشد  CFO سود و    E بازده سهام،  Rكه در اين مدلها     
پـژوهش دت به عنوان يك دوره يك ساله تعريف مي شود كه در ايـن               دوره اندازه گيري كوتاه م    

 به صورت تركيبي اسـتفاده      1386 تا سال    1379براي آزمون فرضيه از اطلاعات مربوط به سال         
 سـال   8 شركت است و از اطلاعات       82با توجه به اينكه تعداد شركتهاي عضو نمونه         . خواهد شد 

براي انجام آزمون اين فرضيه بـه       )  سال -شركت  (ده  دا) 80×82 (656استفاده شده است تعداد     
.  دست آمد

در مرحله بعد همبستگي هر يك از اين معيارها با بازده سهام با يكديگر مقايسه مي شـود و                   
بر مبناي آن قضاوت مي شود كه كداميك بالاترين همبستگي را دارد و مفيدترين معيـار بـراي                   

سود و جريانهاي   (سه همبستگي متغيرهاي مستقل     براي مقاي . سنجش عملكرد شركت مي باشد    
. از آزمون نسبت احتمال وونگ استفاده مي كنـيم        ) بازده سهام (با متغير وابسته    ) نقدي عملياتي 

 معرفي شد به ما اجازه مي دهد تشخيص  1989آزمون وونگ كه اولين بار توسط وونگ در سال          
بـه صـورت نـسبي، قـدرت        ) عمليـاتي سود يـا جريانهـاي نقـدي        (دهيم كه كدام معيار عملكرد      
در آزمونهاي معمول براي تشخيص اينكه قدرت توضيح دهي كـدام    . توضيح دهي بيشتري دارند   
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 تعـديل شـده بـسنده    R2 يـا R2متغير از بين دو يا چند متغير مجـزا بيـشتر اسـت، بـه مقايـسه           
 وونـگ   Z آمـاره    .مي شود، در حاليكه ممكن است تفاوتهاي بين اين آماره ها معني دار نباشـند              

اين امكان را مي دهد كه تفاوتهاي معني دار قـدرت توضـيح دهـي متغيرهـاي گونـاگون مـورد                     
:نحوه محاسبه اين آماره به شرح زير است. آزمون قرار گيرد

)1                                                                       (
NN

LR
Z MLMLN

ω
ββ 2,1, ,(

=

 افـزايش قـدرت توضـيحي جريانـات     مبني بـر  ) فرضيه دوم (ي پيش فرض بعدي     براي بررس 
نقدي عملياتي نسبت به سود با افزايش طول دوره اندازه گيـري ، ابتـدا دو رگرسـيون تركيبـي                    

 يك بار بـراي دوره يـك سـاله و يـك بـار بـراي دوره چهـار سـاله انجـام                     2 و   1مربوط به مدل    

براي هر يك از مدلها محاسبه مـي شـود و بـا اسـتفاده از                ) 2R(سپس ضريب تعيين    . مي شود 
ضرايب تعيين نسبت زير يك بار براي دوره يك ساله و يكبار بـراي دوره چهـار سـاله محاسـبه                      

22:مي شود  / ECFO RR .                از آنجا كه در محاسبه رگرسيون متغير وابسته براي هر دو معيـار سـود و
دي يكسان مي باشد اين نسبت مي تواند قدرت توضيح دهي نسبي سود و جريانـات                جريانات نق 

ضريب كمتر از يك نشان مي دهد كـه  . نقدي را در دوره هاي مختلف اندازه گيري محاسبه كند        
فرضـيه دوم   . سود نسبت به جريانات نقدي بيشتر تغييرات در بازده سهام را توضـيح مـي دهـد                

.ت با افزايش طول دوره هاي اندازه گيري افزايش پيدا مي كنـد            پيش بيني مي كند كه اين نسب      

 ها با يكديگر شواهد قابل اتكايي مبنـي بـر اينكـه سـود               2Rبه هر حال از لحاظ آماري مقايسه        
به همين منظور از آزمون وونـگ اسـتفاده         . نسبت به جريانات نقدي برتري دارد فراهم نمي كند        

. مي كنيم
ه اندازه گيري كوتاه مدت يك دوره يك ساله و دوره اندازه گيري بلنـد مـدت يـك دوره               دور

 براي دوره اندازه گيري كوتاه مدت و بلنـد مـدت   پژوهشكه در اين . چهار ساله تعريف مي شود    
تعداد داده هاي مـورد آزمـون بـراي دوره    .  استفاده مي شود1386 تا   1379از اطلاعات سالهاي    

بدسـت  )  سال –شركت  ( داده   656همانند فرضيه اول    ) دوره يك ساله  (تاه مدت   اندازه گيري كو  
با توجه به اينكه در بـازه زمـاني مـورد          ) دوره چهار ساله  (براي دوره اندازه گيري بلند مدت       . آمد

دوره هاي (مطالعه فقط دو دوره چهار ساله وجود داشت كه با يكديگر هم پوشاني نداشته باشند               
تعـداد  ,  شركت بود  82و تعداد شركتهاي عضو نمونه آماري       ) 1386 تا   1383 و   1382 تا   1379
. براي انجام آزمون به دست آمد)  دوره چهار ساله–شركت ( داده 164
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1

16

چنانچه قدر مطلق اقلام تعهدي در يك       " كه بيان مي كند      پژوهشبراي آزمون فرضيه سوم     
سـود معيـار ضـعيفتري بـراي      شركت بزرگ باشد، خالص جريانهاي نقدي عمليـاتي نـسبت بـه             

 سال هاي نمونه بـر اسـاس قـدر مطلـق     -،  ابتدا كليه شركت"سنجش عملكرد شركت مي باشد  
 گروه مساوي تقسيم بندي مي شوند كـه گـروه         5اقلام تعهدي رتبه بندي مي شوند و سپس به          

 سال هايي هستند كه اندازه قدر مطلق اقلام تعهـدي آنهـا كوچـك اسـت و گـروه                    -اول شركت 
تعـداد داده   .  سال هايي هستند كه اندازه قدر مطلق اقلام تعهدي آنها بزرگ است            -نجم شركت پ

 داده بود كه ابتدا كليه داده ها بـر اسـاس اقـلام              656هاي موجود براي انجام آزمون اين فرضيه        
 گروه مـساوي تقـسيم     5تعهدي مرتب شد  و سپس در مرحه بعد اين داده ها از لحاظ تعداد به                 

.شد
656

=اد اعضاي هر گروه تعد
5

=2/131

-شـركت ( سال از ابتـداي ليـست بـه عنـوان اعـضاي گـروه اول              - شركت 132سپس تعداد   
 سال از انتهاي ليـست      - شركت 132و  ) سال هايي كه قدر مطلق اقلام تعهدي آنها كوچك است         

) آنها بـزرگ اسـت     سال هايي كه قدر مطلق اقلام تعهدي         -شركت(به عنوان اعضاي گروه پنجم      
و همچنـين رگرسـيون بـين    ) 1مـدل  (سپس رگرسيون بين سود و بازده سـهام   . انتخاب گرديد 

در نهايت گـروه    .براي گروه اول و پنجم محاسبه مي شود       )  2مدل  (جريانات نقدي و بازده سهام    
براي مقايسه قدرت توضيح دهـي سـود و جريانهـاي نقـدي             . اول با گروه پنجم مقايسه مي شود      

و گروه  )  سال هايي كه قدر مطلق اقلام تعهدي آنها كوچك است          -شركت(لياتي در گروه اول     عم
از آزمون وونگ استفاده    )  سال هايي كه قدر مطلق اقلام تعهدي آنها بزرگ است          -شركت(پنجم  

. استفاده شده استEviews جهت انجام اين آزمونها از نرم افزار .مي كنيم

 ها تجزيه و تحليل يافته- 6
 آمار توصيفي- 6- 1

 آمار توصيفي متغيرهايي را كه در تحليل ها به كار رفته است، نشان 1شماره جدول 
.مي دهد
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17 4شماره / حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

1386 تا 1379توصيفي داده هاي تركيبي سالهاي : 1جدول 

انحراف معيارميانهميانگينبيشينهكمينهمتغيرها

0000/02189/21631/00890/02259/0اقلام تعهدي
6640/21604/01436/02555/0-0825/1جريانهاي نقدي عملياتي

0726/11931/01857/01882/0-8812/0سود
42035/1290261131چرخه عملياتي

4010/33908/02367/06794/0-6917/0بازده سهام

 پژوهشگريافته هاي: مأخذ

 متغير مورد مطالعـه در      5براي هر    ملاحظه مي شود انحراف معيار       1همانطور كه در جدول     
توجه داشته باشيد كه اين متغيرهـا بـه   . حد معقولي قرار دارد و داده ها پراكندگي زيادي ندارند       

از سـوي ديگـر در تمـامي      . اندبر قيمت ابتداي دوره  تقسيم شده        جز بازده و چرخه عملياتي بر       
جودگي چولگي راست انـدكي در مـورد   موارد ميانگين از ميانه بالاتر است كه اين نشان دهنده و    

.داده ها مي باشد

فرضيه ها نتايج آزمون -2-6
 نمايش داده 2نتايج آزمون وونگ براي فرضيه اول در جدول شماره - فرضيه اول-1-2-6

 استفاده شده 1386 تا 1379براي انجام اين آزمون از اطلاعات تركيبي سالهاي . شده است
.راي دوره اندازه گيري كوتاه مدت يك ساله انجام شده استآزمون اين فرضيه ب. است

اول  نتايج آزمونهاي انجام شده براي فرضيه :2جدول

جريانهاي نقدي عملياتي) 2(مدل سود) 1(مدل 

ضريب 
تعيين

F
احتمال

DWضريب ثابتضريب
تعيين

F
احتمال

DWثابتضريبZ
وونگ

21/06/179358/16759/10679/00406/068/27320/15360/0304/0839/4

0000/00000/٠0000/0

 پژوهشگريافته هاي: مأخذ

 ضريب تعيين   1386 تا   1379مشاهده مي شود در سالهاي      2در جدول شماره    همانطور كه   
 درصد است و ضريب تعيين جريانهاي نقدي عمليـاتي و بـازده سـهام      55/21سود و بازده سهام     

جريانهاي نقدي  ) ضريب تعيين  (2Rسود نسبت به    ) ضريب تعيين  (2R. باشد  درصد مي  06/4
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 درصـد از تغييـرات بـازده سـهام     55/21اين موضوع نشان دهنده اين است كـه       . بالاتر مي باشد  
م توسـط    درصـد از تغييـرات بـازده سـها         06/4توسط سود توضيح داده مي شود درحاليكه تنها         
همچنين آماره وونگ براي اين آزمون در سـطح         . جريانهاي نقدي عملياتي توضيح داده مي شود      

اين مطلب نشانگر اين موضوع است كه سود نسبت به جريانهـاي            .  درصد معني دار مي باشد     99
نقدي عملياتي پيش بيني كننده بهتري از بازده سهام كه معياري براي عملكـرد شـركت اسـت                  

.اين نتايج فرضيه اول را تاييد مي كند. مي باشد

، پيش بيني مـي كـرد كـه قـدرت توضـيحي         پژوهشدومين فرضيه   - فرضيه دوم  -2-2-6
. جريانات نقدي عملياتي نسبت به سود با افزايش طول دوره هاي اندازه گيري افزايش مـي يابـد        

22اين فرضيه با محاسبه نسبت       / ECFO RR 22قايسه   م 3جدول  . آزمايش شد / ECFO RR   را بـراي
دوره هاي اندازه گيري يك ساله و چهار ساله نشان مي دهد

22مقايسه : 3جدول  / ECFO RRبراي دوره هاي اندازه گيري يك ساله و چهار ساله

چهارسالهيكساله

22 / ECFO RR188399/04444995/0

 پژوهشگريافته هاي: مأخذ

از آنجا كه در محاسبه رگرسيون متغير وابسته براي هـر دو معيـار سـود و جريانـات نقـدي                     
يكسان مي باشد اين نسبت مي تواند قدرت توضيح دهـي نـسبي سـود و جريانـات نقـدي را در       

ضريب كمتر از يك نشان مي دهد كه سود نـسبت  . دوره هاي مختلف اندازه گيري محاسبه كند     
3همـانطور كـه در جـدول        . قدي بيشتر تغييرات در بازده سهام را توضيح مي دهد         به جريانات ن  

مشاهده مي شود اين نسبت هم براي دوره يكساله و هم براي دوره چهار ساله كمتر از يك مـي                    
باشد كه نشان دهنده اين موضوع است كه در هر دو مـورد سـود معيـار بهتـري بـراي عملكـرد                

يش بيني مي كند كه اين نسبتها بـا افـزايش طـول دوره هـاي                فرضيه دوم پ  . شركت بوده است  
 مـشاهده مـي شـود و نـسبت          3اندازه گيـري افـزايش يابـد، كـه ايـن موضـوع نيـز در جـدول                   

22 / ECFO RRبـراي دوره هـاي چهـار    444995/0 براي دوره هاي يك سـاله بـه       188399/0از 
د كه قدرت توضيحي نسبي جريانهاي نقدي به    ساله افزايش يافته است، اين موضوع بيان مي كن        

اين موضوع به دليل كاهش يـافتن       . سود با افزايش طول دوره هاي اندازه گيري افزايش مي يابد          

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            18 / 25

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-230-fa.html


19 4شماره / حسابداري ماليعلمي پژوهشي فصلنامه 

خطاهاي ناشي از تطابق و زمان بندي موجود در جريانهاي نقـدي بـا افـزايش طـول دوره هـاي               
ايـن جـدول نـشان      .  آمـده اسـت    4نتايج آزمون فرضيه دوم در جـدول        .اندازه گيري مي باشد   

مي دهد كه با افزايش دوره هاي اندازه گيري از يك سال به چهار سال ميزان همبستگي هـر دو    
. معيار سود و جريانهاي نقدي با بازده سهام افزايش مي يابد

  نتايج آزمونهاي انجام شده براي فرضيه دوم: 4جدول 

اتيجريانهاي نقدي عملي) 2(مدل سود) 1(مدل 
ضريب 
تعيين

F
احتمال

DWضريب ثابتضريب
تعيين

F
احتمال

DWثابتضريبZ وونگ 
احتمال

2155/0603/179358/16759/10679/00406/0682/27320/15360/03048/08359/4 يكساله

000/٠000/00000/0

4645/0503/140577/18271/3023/1-2067/0212/42330/15485/26103/00550/3 چهار 
ساله

000/0000/10023/0

 پژوهشگريافته هاي: مأخذ

 مشاهده مي شود آماره وونگ براي دوره اندازه گيري كوتاه مدت 4همانطور كه در جدول 
بازده (معني دار و مثبت است كه نشان مي دهد براي توضيح متغير وابسته ) دوره يك ساله(

بت به جريانهاي نقدي برتري دارد و معيار بهتري براي ارزيابي عملكرد شركت سود نس) سهام
نيز آماره وونگ معني دار و ) دوره چهار ساله(براي دوره هاي اندازه گيري بلند مدت . مي باشد

مثبت مي باشد كه نشان مي دهد در دوره هاي بلند مدت هم براي ارزيابي عملكرد شركت سود 
اما با افزايش طول دوره . قدي عملياتي برتري دارد و قابل ترجيح استنسبت به جريانهاي ن

كاهش يافته 0550/3به 8359/4هاي اندازه گيري از يك سال به چهار سال آماره وونگ از    
است كه نشان مي دهد با افزايش طول دوره اندازه گيري قدرت توضيح دهي جريانهاي نقدي 

.      تاييد مي شودپژوهشدر نتيجه فرضيه سوم , نسبت به سود افزايش يافته است

اين فرضيه بيان مي كند كه چنانچه قدر مطلق اقلام تعهدي در - فرضيه سوم-3-2-6
يك شركت بزرگ باشد، خالص جريانهاي نقدي عملياتي نسبت به سود معيار ضعيفتري براي 

يه سوم به شرح جدول نتايج آزمونهاي انجام شده براي فرض. سنجش عملكرد شركت مي باشد
. است5
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ومس  نتايج آزمونهاي انجام شده براي فرضيه :5جدول

جريانهاي نقدي عملياتي) 2(مدل سود) 1(مدل 
ضريب 
تعيين

F
احتمال

DWضريب ثابتضريب
تعيين

F
احتمال

DWثابتضريبZ وونگ 
احتمال

1829/0090/29272/27354/2062/0-1758/07210/27255/26278/2036/0-7071/0 يكساله

0000/00000/04795/0

2575/0082/45157/22953/11715/00032/04200/0109/20891/04468/05814/3 چهار 
ساله

0000/05180/00003/0

 پژوهشگريافته هاي: مأخذ

ه اول معني دار نيست و  مشاهده مي شود آماره وونگ براي گرو5همانطور كه در جدول 
نمي توان فرضيه صفر آزمون وونگ را رد كرد به عبارت ديگر براي شركتهاي با اقلام تعهدي 
كوچك سود و جريانهاي نقدي از قدرت تقريباً برابري براي پيش بيني عملكرد شركت برخوردار 

را اثبات مقايسه ضرايب تعيين سود و جريانهاي نقدي عملياتي نيز همين موضوع . هستند
58/17درصد و ضريب تعيين جريانهاي نقدي عملياتي 29/18مي كند ضريب تعيين سود

. درصد مي باشدكه نشان مي دهد از اين لحاظ اندكي بهتر از جريانهاي نقدي عملياتي مي باشد
در گروه پنجم كه اقلام تعهدي آنها نسبت به گروه اول بزرگتر مي باشد مي بينيم كه آماره 

عني دار و مثبت مي باشد بنابراين مي توانيم فرضيه صفر آزمون وونگ را كه بيان وونگ م
مي كرد دو متغير مستقل از قدرت يكساني براي توضيح متغير وابسته برخوردارند، رد كنيم و 
چون آماره وونگ مثبت مي باشد نشان مي دهد كه سود نسبت به جريانهاي نقدي عملياتي از 

تري برخوردار است و معيار بهتري براي پيش بيني عملكرد شركت قدرت توضيح دهي بيش
. مي باشد

 نتيجه گيري -7
 نـشان   پـژوهش همانطور كه در بخش هاي قبلي ملاحظه گرديد، در مورد فرضيه اول نتايج              

داد كه در دوره هاي اندازه گيري كوتاه مدت، سود نسبت به جريانهـاي نقـدي عمليـاتي رابطـه                
 درصـد معنـي دار      99آماره وونگ محاسبه شده كه در سـطح         . ا بازده سهام دارد   بسيار قويتري ب  

نتيجه به دسـت آمـده در ايـن         . مي باشد، تاييد كننده اين مطلب مي باشد       8359/4بوده و برابر  
 كه در ايـن زمينـه انجـام شـده اسـت      پژوهش هايي در مورد فرضيه اول با نتايج بيشتر        پژوهش

 خـود بـه نتـايجي مـشابه نتـايج ايـن             پـژوهش در  ) 1994(ال دچو   به عنوان مث  . هماهنگي دارد 
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 خود نشان دادند كه جريان هاي نقـدي         پژوهشدر  ) 1983( گامبولا و كتز     . دست يافت  پژوهش
نتايج اين فرضيه همچنـين بـا نتـايج         . در مقايسه با سود حسابداري فاقد اهميت اطلاعاتي است        

، پنمـان و سـوگيانيس      )1990( همكـاران    ، مـورداك و   )1987( بـوئن و همكـاران       پژوهش هاي 
، بـارتف و همكـاران      )2001(، هاو و همكاران     )1996(، كاتر   )1995(، عرب مازار يزدي     )1995(
همـاهنگي  ) 2007(و سـابرامانيام و همكـاران       ) 2006(، عرب مازار يـزدي و همكـاران         )2001(

، و سـنگ    )1989(روجـوب   ،  )1988( والدرون   پژوهش هاي نتايج  مخالف   ولي اين نتايج با      ،دارد
.مي باشد) 1997(

 در مورد فرضيه دوم نشان داد كه با افزايش طـول دوره هـاي انـدازه گيـري،              پژوهش نتايج  
. توانايي جريانهاي نقدي عملياتي نسبت به سود براي انعكاس عملكرد شركت افزايش مـي يابـد               

ساله و چهار ساله و همچنـين       در واقع، ارقام محاسبه شده براي آماره وونگ براي داده هاي يك             
22نسبت   / ECFO RR       دچـو  پژوهشاين نتايج با نتايج .  محاسبه شده فرضيه دوم را تاييد مي كند 

 با نتايج پژوهشهمچنين نتيجه به دست آمده براي اين فرضيه در اين           . هماهنگي دارد ) 1994(
م و سود بالاتر از رابطـه بـين بـازده           كه بيان مي كند رابطه بين بازده سها       ) 1996( كاتر   پژوهش

.سهام و جريانهاي نقدي براي فاصله هاي زماني بين يك تا ده سال مي باشد، هماهنگ است
 نشان مي دهد كه اقلام تعهدي نقش مهمي در افزايش           پژوهش در مورد فرضيه سوم، نتايج      

 كه قـدر مطلـق اقـلام        دارد و در صورتي   ) بازده سهام (توانايي سود براي انعكاس عملكرد شركت       
تعهدي بزرگ باشد ارتباط بين بازده سهام و وجوه نقد تحقق يافته حاصل از فعاليتهاي عملياتي                

ي كه دچـو در    پژوهشاين نتايج با نتايج     . نسبت به ارتباط بين بازده سهام و سود كاهش مي يابد          
پـژوهش هـاي  ايج همچنين نتايج اين فرضـيه بـا نت ـ      .  انجام داده است مطابقت دارد     1994سال  

) 1986(و ويلـسون  ) 1383(، ظريـف فـرد و نـاظمي    )2003(،  يـون   )2001(مشابهي كه بارث    
. انجام داده اند هماهنگ مي باشد

 كه در آن بخشي از مزاياي اقلام تعهدي بيان شد، به توضيح اينكه چـرا اغلـب               پژوهش اين  
فراد طرف قـرارداد گـزارش شـده و    سود به جاي جريانهاي نقدي عملياتي  به سرمايه گذاران و ا    

 به كار رفته است بـا ديـدگاه بـه كـار     پژوهشديدگاهي كه در اين . استفاده مي شود، مي پردازد  
 فرض مي كند كـه جريانهـاي نقـدي          پژوهشاين  . گرفته شده در تحيقات پيشين متفاوت است      

پرداخـت هـاي    معياري قديمي تر از سود براي سنجش عملكرد شركت مي باشد و دريافت ها و                
بنابر ايـن انتظـار   . نقدي يك معيار مفيد براي عملكرد شركت در دوره هاي كوتاه مدت مي باشد   

مي رود كه مجموعه اقلام تعهدي موجود، توانـايي سـود بـراي سـنجش عملكـرد شـركت را در                 
. دوره هاي كوتاه مدت بهبود بخشند
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ي پژوهش محدوديت ها-8
حقيقات محدوديت هايي حاكم بوده كه بـر تعمـيم نتـايج           نيز همانند ديگر ت    پژوهشدر اين   

حاصله به كل جامعه آماري تاثير مي گذارد كه از جمله اين موارد مي توان به نكات زيـر اشـاره                     
:كرد

 فقط از داده هاي شركتهايي استفاده شده اسـت كـه سـال مـالي آنهـا                  پژوهشدر اين   .1
اده از داده هـاي سـاير شـركتها    اسـتف . منتهي به پايان اسفند ماه هر سـال بـوده اسـت      

. را تغيير دهدپژوهشممكن است نتايج 
1386 تـا    1380 مربوط بـه بـازه زمـاني سـال           پژوهشداده هاي استفاده شده در اين       .2

. شودپژوهشتغيير بازه زماني ممكن است باعث ايجاد تغيير در نتايج .است
 عملكـرد شـركت اسـتفاده     از بازده سهام به عنوان معياري براي ارزيابيپژوهشدر اين   .3

شده است كه ممكن است عواملي غير از داده ها و گزارشهاي مالي در آن نقش داشـته           
. باشند كه محقيقين آنها را كنترل نكرده اند

 پيشنهادات-9
 نشان مي دهـد كـه بـراي پـيش بينـي عملكـرد شـركت، اسـتفاده                   پژوهشنتايج حاصل از    

معيار سود و جريانهاي نقدي عملياتي بيشتر به سود توجه   كنندگان از صورتهاي مالي از بين دو        
بنـابراين  . مي كنند و از ديدگاه آنها سود معيار قابل اتكاتري نسبت به جريانهاي نقدي مي باشد               

با توجه به اهميت بيشتر سود نسبت به جريانهاي نقدي در پيش بيني عملكرد شركتها به واحد                 
شنهاد مي گردد كه دقت بيـشتري در مـورد سـود داشـته              نظارت سازمان بورس اوراق بهادار پي     

تا شركتها سود واقعي خود را نشان دهند و با نمايش سود هاي غير واقعي، عملكرد خـود      , باشند
.را بهتر از واقع نشان ندهند
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