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مقدمه
حسابداری به عنوان یک سیستم اطلاعاتی، دارای محصولاتی جهت دستیابی به مجموعه ای از هدفهاست. 
هدف اصلی سیس��تم حس��ابداری تهیه اطلاعات مالی مفید برای تصمیم گیری است و شاید این منطقی ترین 
و دقیقترین غایت اس��ت که بتوان برای حس��ابداری ترسیم کرد و صورتهای مالی اساسی )محصول اساسی 

سیستم حسابداری(، ابزار اصلی انتقال اطلاعات به استفاده کنندگان است.
اصلیترین عاملی که هر س��رمایه گذار در تصمیم گیری های خود مورد توجه خاص قرار می دهد، نرخ بازده اس��ت.

یعنی س��رمایه گذاران ب��ه دنبال پربازده ترین فرصتها برای س��رمایه گذاری مازاد منابع خود در بازارهای س��رمایه 
هستند. از طرفی در زمینه پیش بینی بازده سهام که یکی از موضوعهای مورد علاقه سرمایه گذاران و محققان مالی 
است، تاکنون تلاشهای زیادی برای ارائه مدلی که بتواند بازده سهام را به نحو درخور اتکایی پیش بینی کند انجام 
شده است. تا دهه 1990 تصور بر این بود که مدل قیمتگذاری داراییهای سرمایه ای )CAPM( مدلی بدون نقص 
برای پیش بینی بازده س��هام اس��ت، اما نتایج تحقیقات نشان داد این مدل توانایی لازم برای پیش بینی بازده سهام 
را ندارد. با از دست رفتن اعتبار این مدل، تلاشهای زیادی برای جایگزین کردن مدلی که بتواند بازده سهام را به 

بهترین نحو تعیین کند صورت گرفت، اما محققان مالی تاکنون در مورد یک مدل جایگزین به توافق نرسیده اند.
در حال حاضر سرمایه گذاران می توانند با ایجاد پل ارتباطی بین بازده سهام و سایر اطلاعات حسابداری 
)ش��امل اطلاع��ات صورت گردش وجوه نق��د( تا حدودی به پیش بینی بازده س��هام بپردازند منوط به اینکه 
اطلاعات حس��ابداری بر روی قیمت تأثیرگذار باش��د یا به معنای دیگر بازار از لحاظ کارایی در سطح قوی 
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رسول شريفی مبارکه  
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قرار داش��ته باش��د. صورتهای مالی اساس��ی عصاره کلیه فعالیتها و رویدادهای مالی واقع ش��ده طی دوره 
زمانی معمولًا یکساله است. برای مثال ترازنامه فراهم کننده اطلاعاتی مفید درباره داراییها، بدهیها و حقوق 
صاحبان س��هام و ارتباط بین آنها در مقطع زمانی پایان دوره مالی اس��ت. در صورت س��ودوزیان نیز نتایج 
حاصل از عملیات مستمر و اصلی گزارش می شود. اما اندازه گیری اقلام منعکس در صورتحساب سودوزیان 
و ترازنامه مبتنی بر فرض تعهدی اس��ت و به همین علت و به دلیل مش��کلات ذاتی ناش��ی از به کارگیری 
روش��های تخصیص و استفاده از بهای تمام ش��ده تاریخی رویدادها و عملیات، نسبت به کفایت صورتهای 

مالی یادشده، در تامین خواستها و نیازهای اطلاعاتی استفاده کنندگان شک و تردید پدید آمده است. 
در دهه های اخیر، به دلیل نارسایی موجود در اقلام تعهدی، عمده تحقیقات پژوهشگران و تمایلات سرمایه گذاران 
به سوی اطلاعات مبتنی بر مبنای نقدی سوق یافته است. جریانهای وجوه نقد از دیدگاه نظری در تمامی ابعاد 
تصمیم گیری، نظیر ارزیابی ریسک مربوط به مقدار و زمان وام، پیش بینی میزان اعتبار، ارزشگذاری سهام شرکت 
و فراهم کردن اطلاعات اضافی برای بازار س��هام می تواند مفید باش��د. در س��الهای اخیر، جریانهای وجوه نقد 

ناشی از فعالیتهای عملیاتی به همراه سود، یکی از معیارهای ارزیابی شرکتها تلقی می شود. 
ب��ه دلی��ل برخی از جهتگیری ه��ای ذاتی و عمدی در مبن��ای تعهدی، تردید وجود دارد که روش��های 
حسابداری سنتی برای گزارشگری فعالیتهای اقتصادی پیچیده امروز کافی باشد. یکی از راههای پرهیز از 
این جهتگیریها تاکید بر گزارشگری جریانهای نقدی است، تا استفاده کنندگان از صورتهای مالی بتوانند با 
توجه به آن پیش بینی های خود را انجام دهند. سرمایه گذاران و استفاده کنندگان از صورتهای مالی تا جای 
ممکن س��عی دارند، از طریق این پیش بینی ها، منابع مالی خود را به س��ویی س��وق دهند که کمترین ریسک 
و بیش��ترین بازدهی را داشته باشد. بنابراین بازده سهام یکی از فاکتورهای بسیار مهم در انتخاب بهترین 

فرصت سرمایه گذاری درنظر سرمایه گذاران قرار دارد. 
بازده آینده س��هام ممکن اس��ت به عوامل مختلفی بستگی داشته باش��د. گرایش به استفاده از اطلاعات 
حس��ابداری مبتنی بر مبنای نقدی در دهه های اخیر رو به افزایش اس��ت. در تحقیقات تجربی زیادی  که 
طی این س��الها انجام شده به صورتهای مختلفی ارتباط متغیرهای حسابداری نقدی با بازده سهام شرکتها 

بررسی شده است. 
تحقی��ق موضوع ای��ن مقاله نیز پیرامون شناس��ایی و معرف��ی اطلاعات مالی )ص��ورت جریانهای نقدی( 
مرتبط و کارا جهت راهنمایی س��رمایه گذاران و تحلیلگران مالی در امر انتخاب پر بازده ترین س��هام دارای 
اهمیت اس��ت. برخی از محققان پا را فراتر گذاش��ته و علاوه بر جریانهای نقدی عملیاتی، جریانهای نقدی 

آزاد را که مازاد بر وجوه نقد عملیاتی س��رمایه گذاری ش��ده برای رش��د است، 
به عن��وان متغیرهای پیش بینی در تخمین بازده س��هام تجزیه وتحلیل کرده اند. 
دلی��ل انتخاب جریانهای نقدی آزاد برای تخمین بازده س��هام این اس��ت که 
جریانه��ای نقدی آزاد، هم��ان جریانهای نقدی عملیاتی ناش��ی از فعالیتهای 
مس��تمر یک شرکت است که پرداختها و مخارج نقدی سرمایه گذاری شده برای 
رشد از آن کسر شده است. به عبارتی، جریانهای نقدی آزاد، باقیمانده جریان 

نقدی عملیاتی توزیع شدنی بین سهامداران شرکت است.  
هدف از پژوهش موضوع این مقاله نیز بررسی رابطه جریانهای نقدی عملیاتی 
و جریانهای نقدی آزاد با بازده س��هام شرکتهاست تا مشخص شود کدام یک 
معیار بهتری برای سنجش عملکرد شرکتها محسوب می شود. بنابراین، مسئله 

پژوهش در تحقیق یادشده به شرح زیر است: 
• آیا بین جریانهای نقدی عملیاتی و جریانهای نقدی آزاد با بازده سهام رابطه 

معنی دار وجود دارد؟
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نتايج آزمون فرضیه های 
تحقیق

جریانه��ای  بی��ن  اول:  فرضی�ه 
نق��دی عملیات��ی و ب��ازده س��هام 
ش��رکتهای پذیرفته شده در بورس 
ارتب��اط  ته��ران  به��ادار  اوراق 

معنی دار وجود دارد. 
تحلیل داده های مقطعی:  الف( 
نتایج به دس��ت آمده از آزمون این 
فرضیه گویای نبود رابطه معنی دار 
بی��ن جریانه��ای نق��دی عملیاتی 
و بازده س��هام اس��ت؛ جز در سال 
82 که وجود رابطه معنی دار تأیید 
می ش��ود. نتای��ج تحقی��ق حاضر 
ب��ا نتای��ج تحقیقات��ی که توس��ط 
محس��ن فن��ی اص��ل )1385( بر 
پذیرفته ش��ده  ش��رکت   43 روی 
در بورس اوراق به��ادار تهران در 
فاصل��ه زمانی 1378 ت��ا 1380 و 
محمدحس��ین تراب��ی )1387( بر 
پذیرفته ش��ده  ش��رکت   52 روی 
در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران 
در فاصله زمان��ی 1378 تا 1382 

انجام شده، منطبق است.
ب( تحلی�ل داده ه�ای ترکیبی: 
نتایج به دس��ت آمده از آزمون این 
فرضیه گویای نبود رابطه معنی دار 
بین جریانهای نق��دی عملیاتی و 
بازده سهام با استفاده از داده های 
ترکیبی اس��ت. در واقع در س��طح 
خطای 5 درصد، جریانهای نقدی 
عملیاتی محتوای اطلاعاتی لازم 
ب��رای تعیین ب��ازده س��هام را دارا 
نیس��تند. در این زمینه تحقیقاتی 
توس��ط امی��د محمودی خوش��رو 
)1382( و خانم صدیقه دوستیان 

)1385( انجام ش��ده ک��ه با نتایج 
حاصل از تحقی��ق حاضر منطبق 

است.
فرضی�ه دوم: بی��ن جریانه��ای 
نقدی آزاد و بازده سهام شرکتهای 
اوراق  ب��ورس  در  پذیرفته ش��ده 
معنی داری  ارتب��اط  تهران  بهادار 

وجود دارد. 
تحلیل داده های مقطعی:  الف( 
نتایج به دس��ت آمده از آزمون این 
فرضیه در سطح داده های مقطعی 
نشان دهنده وجود رابطه معنی دار 
بین جریانه��ای نقدی آزاد و بازده 
س��هام است؛ به استثنای سالهای 
80 و 81 ک��ه جریانه��ای نق��دی 
آزاد نیز همانن��د جریانهای نقدی 
بازده  پیش بینی پذیری  عملیات��ی 

سهام را دارا نیستند.
ب( تحلی�ل داده ه�ای ترکیبی: 
نتای��ج به دس��ت آم��ده از آزم��ون 
این فرضی��ه گویای وج��ود رابطه 
معنی دار بین جریانهای نقدی آزاد 
و بازده سهام است، که نشان دهنده 

همبس��تگی 
ضعی��ف ب��ه میزان 
 6 ط��ی  درص��د   3
س��طح  در  س��ال 
خط��ای 5 درص��د 
به ط��وری  اس��ت، 
 3 می ت��وان  ک��ه 
تغیی��رات  درص��د 
با  را  ب��ازده س��هام 
نقدی  جریانه��ای 
نمود.  توجی��ه  آزاد 
نتای��ج تحقی��ق ب��ا 
مبان��ی نظری ارائه 

 Jensen,( ش��ده از سوی جنسن
1986( ک�ه ج�ری��ان�ه�ای نقدی 

آزاد می توان��د ت�ع�ی�ی��ن کن�ن���ده 
بازده سهام باشد همخوانی دارد. 

جریانه��ای  س�وم:  فرضی�ه 
نقدی آزاد نس��بت ب��ه جریانهای 
نقدی عملیات��ی، دارای محتوای 
اطلاعاتی بالاتری در تشریح بازده 
سهام ش��رکتهای پذیرفته شده در 

بورس اوراق بهادار تهران است.
 الف( تحلیل داده های مقطعی: 
یافته های به دست آمده از آزمون 
فرضیه در سطح داده های مقطعی 
گ�ویای این اس��ت ک��ه جریان�های 
ب��ا  مقایس���ه  در  آزاد  نق���دی 
نق���دی عم�لی��اتی  ج�ریان�ه��ای 
از مح�ت�وای اطلاعاتی بیش��تری 
پیش بینی پذی��ری  و  برخوردارن��د 
س��هام  ب��ازده  ب��رای  بیش��تری 
دارن��د؛ اما موارد اس��تثنایی نیز در 
س��الهای 80 و81 وج��ود دارند که 
نش��ان دهنده توجیه پذی��ر نب��ودن 
بازده سهام با استفاده از جریانهای 
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نقدی عملیاتی یا حتی جریانهای 
نقدی آزاد می باشد.

 ب( تحلی�ل داده ه�ای ترکیبی: 
نتایج به دس��ت آمده از آزمون این 
فرضی��ه ب��ا اس��تفاده از داده ه��ای 
گوی��ای  نس��بی  به ط��ور  ترکیب��ی 
توجیه پذی��ری بیش��تر جریانه��ای 
نق��دی آزاد نس��بت ب��ه جریانهای 
می��زان  در  عملیات��ی  نق��دی 

تغییرپذیری بازده سهام است.

نتیجه گیری کلی 
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها 
در سطح کل شرکتها با استفاده از 
داده های ترکیبی و مقطعی نشان 
می ده��د که فقط متغیر مس��تقل 
جری��ان نق��دی آزاد دارای رابطه 
معن��ی دار با بازده س��هام اس��ت 
و اگ��ر چه با توجه ب��ه ضریبهای 
تعیین به دس��ت آم��ده در هر دو 
س��طح مقطع��ی و ترکیبی رابطه 
ضعیف ب��وده و در برخی س��الها 
بس��یار  رابط��ه حتی  هیچگون��ه 
ضعی��ف هم یاف��ت نش��د، اما از 
آنج��ا که ه��دف در ای��ن تحقیق 
مقایس��ه می��ان ای��ن دو متغی��ر 
است، بنابراین می توان پذیرفت 
که نتایج به دس��ت آم��ده همانند 
اکث��ر تحقیق��ات گذش��ته به طور 
نس��بی نش��ان دهنده توان کمتر 
جریانه��ای نقدی عملیاتی برای 
س��نجش عملکرد شرکتهاست. 
البت��ه با توج��ه به این ک��ه رابطه 
ضعیفی بی��ن جریانه��ای نقدی 
نق��دی  جریانه��ای  و  عملیات��ی 
آزاد با بازده س��هام مشاهده شد، 

مقایس��ه قدرت تبیی��ن دو متغیر 
یادش��ده در رابطه با بازده سهام 
ب��ا اطمین��ان معق��ول امکانپذیر 
نیس��ت. یک��ی از م��وارد مهم و 
اساس��ی که توجیه کنن��ده ارتباط 
ضعیف جریانهای نقدی با بازده 
سهام است نوسانهای موجود در 
بازار بورس تهران اس��ت؛ دلیل 
دیگر محدودی��ت زمانی تحقیق 
اس��ت. طبیعی اس��ت ب��ا انجام 
تحقیق��ات مش��ابه در دوره های 
زمان��ی طولانی ت��ر می ت��وان به 

نتایج دقیقتر دست یافت.
از  ای��ران  در  س��رمایه  ب��ازار 
نظ��ر کارای��ی اطلاعاتی، ضعیف 
بهب��ود  می ش��ود.  محس��وب 
اصلاح  نظارتی،  س��ازوکاره�ای 
در  بیش��ت�ر  ثب��ات  مق���ررات، 
ایجاد سازوکار  و  سیاس��تگذاریها 
ارائ��ه اطلاعات  مناس��ب ب��رای 
آگاهی بخ��ش به س��رمایه گذاران 
می توان��د به آنه��ا کم��ک کند تا 
ب��ه ج��ای تصمیم گیری ب��ر پایه 
غیرمال��ی  و  مال��ی  اطلاع��ات 
به دس��ت آمده از منابع غیررسمی 
با مطالعه متغیرهای حس��ابداری 
بهب��ود  را  خ��ود  تصمیم گی��ری 
بخش��ند. البته تاثی��ر محرکهای 
دیگر در بازده س��هام ش��رکتهای 
بورسی نظیر ش��ایعه، جریانهای 
سیاسی و کمتر از واقع قیمتگذاری 
ش��دن س��هام در عرضه اولیه به 
م��ردم می تواند نتای��ج تحقیق را 

تحت تأثیر قرار دهد.
درخ��ور ذک��ر اس��ت، اگ��ر چه 
س��ابقه تهی��ه ص��ورت جری��ان 

وجوه نقد و گ��زارش »وجوه نقد 
حاص��ل از عملی��ات« در ای��ران 
تهی��ه ص��ورت  ب��ا  در مقایس��ه 
س��ود  گ��زارش  و  س��ودوزیان 
حس��ابداری کمتر ب��وده و به تبع 
آن میزان آشنایی سرمایه گذاران 
نیز با این قلم در مقایسه با سود 
حسابداری کم است، اما نگاهی 
ب��ه ضریب تعیین محاسبه ش��ده 
ب��رای جریانهای نق��دی به ویژه 
ط��ی  آزاد  نق��دی  جریانه��ای 
س��الهای مؤث��ر تحقیق، نش��ان 
می دهد که محت��وای اطلاعاتی 
وج��وه نقد برای س��رمایه گذاران 
در ح��ال افزایش بوده و در آینده 
می تواند جریانهای نقدی حاصل 
از عملی��ات نیز به ط��ور قویتری 
وارد مدله��ای تصمیم گی��ری در 

بازارهای سرمایه شود.
محدوديتهای تحقیق

حاک��م  محدودیته��ای  جمل��ه  از 
ب��ر تحقیق موض��وع ای��ن مقاله، 

می توان به موارد زیر اشاره کرد:
1- ب��ا توج��ه ب��ه اینک��ه رابطه 
بی��ن اطلاع��ات حس��ابداری و 
ب��ازده س��هام ب��ه عن��وان یک 
رابطه بنی��ادی در تعیی��ن بازده 
س��هام در دوره ه��ای درازمدت 
معنی دارتر اس��ت این تحقیق با 
زمانی  وجود سری های  مشکل 
درازمدت در رابطه با نمونه مورد 

بررسی روبه رو است.  
2- متغ�ی��ره�ای م�ح�اسب��ه شده 
ت�ورم��ی  آث���ار  از  ص�رف نظ���ر 
محاس��به گردیده اند و از آنجا که 
دارایی های  واحده��ای تج��اری 

بهبود

سازوکاره�ای نظارتی

اصلاح مق�ررات

ثبات بیشت�ر

در سیاستگذاريها

و ايجاد 

سازوکار مناسب برای

ارائه اطلاعات 

آگاهی بخش به 

سرمايه گذاران

می تواند به آنها کمک 

کند تا به جای

تصمیم گیری بر پايه 

اطلاعات مالی و 

غیرمالی

 به دست آمده از منابع 

غیررسمی

با مطالعه متغیرهای 

حسابداری

تصمیم گیری خود را 

بهبود بخشند

4



شماره 52 ارديبهشت 1390

س��رمایه ای خ��ود را در زمانه��ای 
متف��اوت به دس��ت آورده ان��د، لذا 
اق��لام  مقایس��ه  پذیری  کیفی��ت 
می توان��د ب��ر نتای��ج تحقی��ق اثر 
ب��ا  را  نتای��ج  تعمی��م  و  بگ��ذارد 

محدودیتهایی همراه سازد.
3- واحده��ای تجاری تح��ت تاثیر 
عوام��ل محیطی و متغیرهای کلان 
آنه��ا  اقتص��ادی ق��رار دارن��د و در 
تفاوتهایی از لحاظ میزان حمایتهای 
دولت��ی، مناب��ع تامی��ن و ن��رخ ارز، 
مزایای انحصاری تولید، آزادسازی 
قیمته��ا ملاحظ��ه می ش��ود و ای��ن 
موارد ب��ر متغیرهای محاسبه ش��ده 
اثرگذار است و از این رو تعمیم نتایج 

باید با احتیاط صورت گیرد.
4- به دلی��ل دس��ترس نداش��تن به 
ش��رکتهای  مالیات��ی  پرونده ه��ای 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران معافیتهای مقرر در محاسبه 

مالیات اعمال نشده است.

پیشنهادهای تحقیق
از آنج��ا که تغییر بنی��ادی در اصول 
مس��تلزم  تعه��دی  حس��ابداری 
تحقیقات بنیادی و اساس��ی اس��ت 
نیس��ت،  امکانپذی��ر  به آس��انی  و 
پیشنهاد می شود ضمن حفظ فرایند 
تعهدی،  گزارش��گری حس��ابداری 
ب��ه فراین��د گزارش��گری در جهت 
تامی��ن نیازه��ای اطلاعاتی جامعه 
س��هامداران و ب��ورس اوراق بهادار 
توج��ه ویژه ای ش��ود و ش��رکتهای 
پذیرفته ش��ده در س��ازمان ب��ورس 
اوراق بهادار به ارائه گزارش سالانه 

جریانه��ای نقدی آزاد ملزم ش��وند 
و اطلاعات��ی در خص��وص هزین��ه 
س��رمایه و نرخ بازده س��رمایه خود 
ارائ��ه کنن��د و در این رابطه توس��ط 
س��ازمان بورس مقررات و الزاماتی 
در خصوص افشا وضع شود. انتظار 
م��ی رود ب��ا اقدامهای ف��وق کارایی 

اطلاعات بازار سرمایه ارتقا یابد.  
ب��رای  نی��ز  پیش��نهادهای زی��ر 
اش��اره  درخ��ور  آین��ده  تحقیق��ات 

است:
1- ب��ا توج��ه ب��ه ای��ن ک��ه رابط��ه 
متغیره��ای حس��ابداری ب��ا ب��ازده 

س��هام در درازم��دت قویتر 
تحقی��ق  ش��د،  خواه��د 
آینده  در س��الهای  حاضر 
با تعداد س��الهای بیش��تر 
مثلًا ی��ک دوره درازمدت 

بیست ساله انجام شود.
در  حاض��ر  تحقی��ق   -2
م��ورد صنای��ع مختلف به 
خاص  صنع��ت  تفکی��ک 

انجام پذیرد.
3- روشهای محاس��به بازده سهام 
در ی��ک بازده زمانی معین ش��امل 
روش خری��د و نگه��داری و روش 
بازده کل یا تجمعی اس��ت. در این 
ب��ازده تجمع��ی  از روش  تحقی��ق 
برای دوره 12 ماهه اس��تفاده شده 
است. درتحقیقات مشابه در آینده 

از روش خرید استفاده شود.
4- بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق 
ب��ا بازده س��هام ب��ا در نظ��ر گرفتن 
عوامل��ی مانند رش��د و ثبات س��ود، 

اندازه شرکت و نوع مالکیت.
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