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  چكيده

 است كه اين امـر از       "افزايش ثروت "ها    گذاري در سهام شركت     گذاران از سرمايه    هدف اصلي سرمايه  
تلـف،  هـاي مخ     شـركت  "بـازده سـهام   "بنـابراين ارزيـابي     . گـردد    محقق مـي   "بازده سهام "طريق كسب   
  .گذاران در بازار سرمايه با آن مواجهند اي است كه سرمايه مهمترين مساله

عنـوان دو متغيـر        بـه  "سـود تعهـدي   " و   "وجـه نقـد حاصـل از عمليـات        "اين تحقيق با بررسي رابطه بين       
عنوان متغير وابسته، سعي دارد در صورت احراز وجود روابط فوق             ها به    شركت "بازده سهام "مستقل، با   

گـذاران قـرار دهـد و از ايـن            دار بودن آن، معياري براي توضيح بـازده سـهام در اختيـار سـرمايه                نيو مع 
  .هاي مختلف را براي آنان تسهيل بخشد طريق، مقايسه و انتخاب سهام شركت

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در                  شركت از شـركت    43نمونه مورد بررسي شامل     
 95نتـايج تحقيـق حكايـت از ايـن دارد كـه در سـطح اطمينـان                  .  بوده اسـت   1380ا   ت 1378قلمرو زماني   

دار   معنـي "بـازده سـهام  " بـا    "سـود تعهـدي   " و   "وجه نقد حاصل از عمليات    "درصد، رابطه هردو متغير     
بنـي بـازده سـهام محتـواي          اما هنوز سود تعهدي در مقايسه با وجه نقد حاصل از عمليات در پيش             . است

تواننـد بـازده سـهام را توضـيح           مضافاً اينكه دو متغير مستقل فوق، تواماً بهتر مـي         . تري دارد اطلاعاتي بيش 
دهد كه اين دو متغير مستقل، تنها بخـشي   دست آمده براي اين روابط نيز نشان مي       ضريب تعيين به  . دهند

سـهام، فاكتورهـاي    گذاران بايـد بـراي ارزيـابي بـازده            توانند توضيح دهند و سرمايه      از بازده سهام را مي    
 .ديگري را نيز مد نظر قرار دهند

نقد حاصل از عمليات، سود تعهدي، بازده سهام، بورس اوراق بهادار            وجه :هاي كليدي   واژه
  تهران

  
   Email: rtehrani@ut.ac.ir                            : نويسنده مسئول ∗
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  مقدمه
هاي  ير فعاليتهاي كوچك و وجوه سرگردان داخلي وهدايت آن در مس جذب سرمايه

بازارهاي «در همين راستا . توليدي و صنعتي، لازمه دستيابي به رشد وتوسعه اقتصادي است
بودجود آمده اند كه بازار پول تامين كننده » بازار سرمايه«و » بازار پول«در دو شكل » مالي

 اين ميان در. باشد اعتبارات كوتاه مدت و بازار سرمايه تامين كننده اعتبارات بلند مدت مي
شود  امروزه از چنان اهميتي برخوردار گرديده كه گفته مي» بورس اوراق بهادار«نقش 

  .توسعه يك كشور با رونق بورس اوراق بهادار و تعداد سهامداران آن رابطه مستقيم دارد
طوري  گذاران در بورس، به شك ارائه اطلاعات مفيد و معيارهاي صحيح به سرمايه بي

سو با حفظ  تواند از يك مي. گيري صحيح آنان فراهم سازد  براي تصميمكه مبناي منطقي
واسطه حفظ منافع و جلوگيري از زيان ديدن  گذاران در بورس به استمرار حضور سرمايه

اي براي تخصيص  آنان، موجب رونق بشتر بورس گردد و از سوي ديگر، با ايجاد زمينه
آورتر، رشد و شكوفايي اقتصاد كشور را در هاي سود بهينه منابع محدود اقتصادي به طرح

  .پي داشته باشد
هاي  با توجه به مطالب عنوان شده و باعنايت به اينكه ارزيابي بازده سهام شركت

شود، تحقيق  گذاران در بازار سرمايه محسوب مي مختلف مهمترين مساله پيش روي سرمايه
بيني بازده سهام  ي را براي پيشرحاضر درصدد است تا با پاسخگويي به دو سوال زير، معيا

گذاران قرار دهد تا آنان بتوانندبا مقايسه سهام  هاي مختلف در اختيار سرمايه شركت
با اطمينان بيشتري نسبت به انتخاب سبد سهام مورد نظرشان  ،هاي مختلف شركت
  .گيري نمايند تصميم
» بازده سهام«ا با ه شركت» سود تعهدي«و » وجه نقد حاصل از عمليات«آيا بين ) الف

  آن رابطه معني داري وجود دارد يا خير؟
در صورت وجود چنين ارتباطي شدت همبستگي رابطه كداميك از دو متغير  )ب

 با بازده سهام بيشتر است؟» سود تعهدي«و » وجه نقد حاصل از عمليات«مستقل 
وجه نقد «از سوي ديگر تحقيق حاضر با بررسي قدرت تبيين كنندگي دو متغير مستقل 

تواند معياري از محتواي  برروي بازده سهام مي» سود تعهدي«و » حاصل از عمليات
  .هاي مالي ارائه دهد اطلاعاتي اين دو قلم با اهميت صورت
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  مروري بر ادبيات موضوع
هاي حسابداري طي قرنهاي متمادي در مسير تكاملي خود، از  هرچند عملكرد و رويه

هاي حسابداري كامپيوتري و پيچيده امروزين مبدل شده است  يستمهاي ساده اوليه به س ثبت
ارائه اطلاعات مفيد براي «اما در جريان اين تحولات، هدف نهايي حسابداري كه همانا 

است، بدون تغيير باقي  »كنندگان از خدمات حسابداري  اقتصادي استفادههاي گيري تصميم
  .مانده است

هاي  ريزي سيستم عنوان شاخص برتر براي طرح بهاطلاعات را » سودمندي«استرلينگ 
كننده از  هاي استفاده دارد كه با توجه به تنوع گروه حسابداري عنوان نموده و بيان مي

اطلاعات حسابداري و تنوع نيازهاي اطلاعاتي آنان و عدم امكان ارائه تمامي اطلاعات 
سازد كه بر انواعي  راي ما فراهم ميها، كاربرد معيار فوق اين امكان را ب مورد نياز اين گروه

هاي  از اطلاعات در سيستم حسابداري تاكيد نماييم كه اثر بخشي آنها در تامين هدف
  .گيرندگان به اثبات رسيده است تصميم

بيني نيز براي تدوين تئوري حسابداري از  طرفداران تئوري حسابداري مبتني بر پيش
كه برآن اساس انتخاب از ميان . نمايند ياستفاده م» بيني سودمندي در پيش«شاخص 

بيني رويدادهاي مورد  هاي خاص،  از نظر پيش هاي حسابداري، به توانايي روش روش
يعني در يك رويداد مورد نظرمعياري كه داراي . ]1[كنندگان بستگي دارد علاقه استفاده

شناخته عنوان بهترين روش  بيني باشد، براي آن هدف خاص به بالاترين قدرت پيش
بنابراين ديدگاه اعداد و ارقامي از حسابداري داراي محتواي اطلاعاتي هستند ]. 8[شود مي

بيني رويدادهاي مورد  كنندگان از محصولات حسابداري را در پيش كه بتوانند استفاده
  .علاقه آنها ياري رسانند

يل پيش هاي مختلف يكي از مهمترين مسا بيني بازده سهام شركت كه پيش از آنجايي
گذاران را  ارقامي كه بتوانند سرمايه. گردد گذاران در بازارهاي سرمايه تلقي مي روي سرمايه

در اين زمينه ياري رسانند، داراي محتواي اطلاعاتي بوده و ارائه اين قبيل اطلاعات در 
توانند موجبات تقويت اعتماد به سيستم گزارشگري مالي را از طريق  هاي مالي مي صورت

  .گذاران فراهم سازد براي سرمايه» مرتبط«و » سودمند«م نمودن اطلاعات فراه
آزمون محتواي اطلاعاتي در دو قالب محتواي اطلاعاتي نسبي و محتواي اطلاعاتي 

خواهد  مبحث محتواي اطلاعاتي نسبي زماني است كه محقق مي. شود افزاينده مطرح مي
م يك محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به دريابد از بين دو يا چند معيار حسابداري، كدا
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ازسوي ديگردر .ها دارد تا بتواند به يك رتبه بندي از معيارها دست يابد ساير متغير
پردازند، هدف اصلي پاسخ  تحقيقاتي كه به محتواي اطلاعاتي افزاينده اقلام حسابداري مي

 ساير متغيرها به آنها به اين سوال است كه آيا يك يا چند معيار حسابداري چيزي فراتر از
پردازد كه آيا  در حقيقت محتواي اطلاعاتي افزاينده به اين موضوع مي. افزايند يا خير  مي

.  به همراه يكديگربزرگ تر از يك متغير به تنهايي است يا خيرY  وXمحتواي اطلاعاتي 
 به  Xپردازد كه آيا محتواي اطلاعاتي ولي محتواي اطلاعاتي نسبي به اين موضوع مي

هاي  البته بررسي.  به تنهايي استYتر يا مساوي محتواي اطلاعاتي تر، كوچك تنهايي بزرگ
انجام شده در تحقيقات وسيعي كه در زمينه محتواي اطلاعاتي نسبي و افزاينده صورت 

طوري كه . دهد كه محتواي اطلاعاتي نسبي و افزاينده با هم تداخل يافته اند گرفته نشان مي
تي موردآزمون قرارگرفته و ي محتواي اطلاعاتي نسبي، محتواي افزاينده اطلاعاگاهي به جا

  .]6[بالعكس
صورت «و » صورت جريان وجوه نقد«در تحقيق حاضر، توانايي دورقم منعكس در 

بيني بازده سهام  ل از عمليات و سود تعهدي، در پيشيعني وجه نقد حاص» سود و زيان
تا معياري از محتواي اطلاعاتي نسبي اين دو متغير و .دگير ها مورد بررسي قرار مي شركت

  .ها به دست آيد رايه همزمان آن نيز محتواي اطلاعاتي فزاينده ا
  

  سوابق تحقيقات مشابه
تحقيقات دامنه داري تاكنون در زمينه بازده سهام و متغيرهاي توضيح دهنده آن صورت 

دو متغير وجه نقد حاصل از عمليات و  به بررسي رابطه 1982گريفين در سال . پذيرفته است
داري بين اين دو   چنين نتيجه گرفت كه ارتباط معنيسود تعهدي با بازده سهام پرداخت و
اما نظر به اهميت خاص موضوع در تصميمات . متغير و بازده سهام وجود ندارد

ي گذاران از يكسو و ضرورت بررسي محتواي اطلاعاتي نسبي و محتواي اطلاعات سرمايه
  .هاي مالي از سوي ديگر، تحقيقات در اين زمينه ادامه يافت افزاينده اقلام صورت

هاي مالي   بارلف در يك تحقيق با هدف مقايسه محتواي اطلاعاتي نسبت1990در سال 
هاي مالي صورت سود و زيان و  استخراج شده از صورت جريان وجوه نقد با نسبت

ها پرداخت كه نتيجه  بازده سهام شركت ها با نسبتترازنامه، به بررسي همبستگي بين اين 
هاي مالي استخراج شده از صورت جريان وجوه نقد  اين تحقيق حاكي از آن بود كه نسبت
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رتباط بيشتري با بازده سهام هاي مالي ترازنامه و صورت سود و زيان ا در مقايسه با نسبت
  .]7[دارد

 اطلاعاتي سود تعهدي را از طريق  در يك تحقيق محتواي1991استون و هريس در سال
ستقيم بين اين آزمون رابطه آن با بازده اوراق بهادارمورد بررسي قرار داده وبه وجود رابطه م

  .]10[دو متغير پي بردند
 محتواي نسبي و افزاينده اطلاعاتي سه متغير ارزش افزوده، 1993بلكويي نيز در سال 

 از طريق بررسي رابطه اين سه متغير با بازده سود و جريان وجوه نقد در كشور امريكا را
گرفت كه هر سه متغير ارتباط ها مورد آزمون قرارداد و چنين نتيجه  سهام شركت

داري با بازده سهام داشته و به ترتيب ارزش افزوده، سود و وجوه نقد حاصل از  معني
  .]9[ دارندانگذار عمليات محتواي اطلاعاتي نسبي و افزاينده بيشتري براي سرمايه

هاي  به بررسي محتواي فزاينده اطلاعاتي سه عامل سود، جريان) 1994(عاشق علي
او از دو مدل . ه در گردش حاصل از عمليات پرداختنقدي حاصل از عمليات و سرماي

مدل نتايج حاصل ازآزمون .  خود استفاده كردهاي خطي براي آزمون فرضيهخطي و غير
ينده اطلاعاتي سود نسبت به سرمايه در گردش حاصل از خطي شواهدي براي محتواي افزا

عمليات و نتايج حاصل از آزمون مدل غير خطي نيز محتواي فزاينده اطلاعاتي سرمايه در 
در مورد وجوه نقد . هاي نقدي عملياتي را مورد تاييد قرار داد گردش نسبت به سود وجريان

نقد طالعه تغييرات كمي در وجوه مورد م هاي حاصل از عمليات نيز در حالتي كه شركت
  .]5[ نسبت به سايرين را مشاهده نموداند محتواي افزاينده اطلاعاتي حاصل از عمليات داشته

هاي نقدي و تعهدي را نسبت به  محتواي اطلاعاتي جريان) 1374(مازار يزدي عرب
محتواي هاي نقدي داراي  هاي جريان يكديگرمورد آزمون قرار دادو نتيجه گرفت كه داده

ت دس درمقابل شواهد به. باشند  تعهدي نميهاي هاي جريان افزاينده اطلاعاتي نسبت به داده
  : آمده در اين تحقيق نشان داد كه

رات غيرمنتظره سودو تغييرات غيرمنتظره بازده سهام دار ميان تغيي رابطه معني) الف
  وجود داشته؛

رمايه در گردش حاصل از و س سود(هاي تعهدي  سود و هر دو متغير جريان) ب
ي محتواي نسبت به وجوه نقد حاصل از عمليات دارا) عمليات به همراه هم
  .]4[افزاينده اطلاعاتي است
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جريان نقدي (هاي چندگانه حسابداري   تحقيقي در زمينه استفاده از متغير1380درسال
پذيرفته شده هاي  بيني بازده سهام شركت براي پيش) ود و حقوق صاحبان سهامعملياتي، س

 .]3[وسط حميدرضا ميرزايي انجام گرفتدر بورس اوراق بهادار تهران ت
نيز ارتباط چهار متغير ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده ) 1383(نوروش و مشايخي

نقدي، وجه نقد حاصل از عمليات و سود حسابداري را با بازده سهام در بورس ايران مورد 
بررسي قرارداده و نتيجه گرفتند كه محتواي افزاينده اطلاعاتي سود حسابداري در مقايسه با 

عمليات در اغلب ولي وجوه نقد حاصل از . گذاران بيشتر است اي سرمايهسه متغير ديگر بر
  .]2[داري با بازده سهام نداشته است مواردارتباط معني

  
  روش تحقيق 

هاي اين تحقيق بصو رت زير در نظر گرفته  با توجه به موارد بالا و پيشينه تحقيق، فرضيه
  :شد

  .دار است معني» بازده سهام«و » ات از عمليوجه نقد حاصل«ارتباط بين : فرضيه اول
  .دار است معني» بازده سهام«و » سود تعهدي«ارتباط بين : فرضيه دوم
نسبت به ارتباط » بازده سهام«با » وجه نقد حاصل از عمليات«شدت ارتباط : فرضيه سوم

  .بيشتر است» بازده سهام«با » سود تعهدي«
ده سهام و هريك از متغيرهاي مستقل، در اين تحقيق براي بررسي وجود ارتباط بين باز

استفاده گرديده و در مواردي كه ضريب همبستگي محاسبه » ضريب همبستگي«از روش 
 95در سطح اطمينان (اي معني دار بين دومتغير مستقل و وابسته  شده، حاكي از وجود رابطه

از روي ) ده سهامباز(بيني متغير وابسته  ادله رگرسيون براي ارائه مدل پيشبوده، مع) درصد
همچنين براي تعيين ميزان تاثيرهركدام . تغييرات متغيرهاي مستقل، استخراج گرديده است

كار رفته تا مشخص گردد، چند  هب» ضريب تعيين«از متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته، معيار 
ستقل ناشي از تغييرات هريك از متغيرهاي م) بازده سهام(درصد از تغييرات متغير وابسته 

  .تحقيق بوده است
در نهايت تعيين تاثير همزمان هر دو متغير مستقل برروي متغير وابسته، با استفاده از مدل 

  .رگرسيون دومتغيره مورد بررسي قرار گرفته است
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 مورد آزمون و SPSSهريك از فرضيات تحقيق با مدل ارائه شده بوسيله نرم افزار 
 تحليل نتايج حاصله تعيين براساس تجزيه و ها ل فرضيهتجزيه و تحليل قرارگرفته و رديا قبو

  .اند گرديده
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه  جامعه آماري تحقيق، شركت

، عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده و سهام آنها 1380تا پايان سال  1378از ابتداي سال 
گيري از جامعه آماري تحقيق ابتدا  م عمل نمونهبه منظور انجا. ه استدر بورس معامله شد

طوري كه در سطح  هلازم براي تحقيق بل تعيين حجم نمونه، تعداد نمونه با استفاده از فرمو
 شركت تعيين 43 درصد نتايج حاصل قابليت تعميم به جامعه داشته باشند، 95اطمينان 
ق، در صنايع مختلف فعاليت هاي موجود در جامعه تحقي اما نظر به اينكه شركت.  گرديد

هاي فعال در صنايع مختلف باشند،  داشتند، براي اينكه نمونه انتخابي دربرگيرنده شركت
وه همگن از لحاظ نوع فعاليت  گر10هاي موجود در جامعه، در  ابتدا كليه شركت

 هاي هاي فعال در گروه  شركت از بين كليه شركت43 ه و سپس مجموعاًبندي گريد طبقه
هاي  گيري تصادفي طبقه بندي شده و با در نظر گرفتن تعداد شركت ف، با روش نمونهمختل

  .اند نمونه تحقيق انتخاب گرديدهعنوان  ها، به فعال در هر كدام از گروه
» سود تعهدي«و » وجه نقد حاصل از عمليات«هاي مورد نياز تحقيق شامل  داده
هاي  م و در صورت لزوم با مراجعه به صورتافزار دناسه هاي نمونه با استفاده از نرم شركت

» بازده سهام«دست آمده و  ها در بورس اوراق بهادار تهران به مالي ارائه شده شركت
هاي نمونه نيز از گزارشات سالانه بورس اوراق بهادار تهران استخراج گرديده  شركت
  .است

  .كار رفته است همتغيرهاي تحقيق حاضر، با مفهوم مشخص زير ب
هاي ورودي و خروجي وجه نقد   به آن دسته از جريان: نقد حاصل از عملياتوجه

همچنين آن دسته از . هاي عملياتي شركت ناشي گردد گردد كه از فعاليت اطلاق مي
هاي نقدي  طور مستقيم قابل ارتباط به ساير طبقات جريان هاي نقدي كه ماهيتاً به جريان

  .گردند ن وجه نقد حاصل از عمليات محسوب ميعنوا صورت جريان وجوه نقد نباشند، به
هاي عادي عملياتي شركت كه بر مبناي تعهدي  سود ناشي از فعاليت :سود تعهدي

  .شناسايي گرديده است
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گذاري  گذار در طول يك دوره سرمايه كل عايدي است كه يك سرمايه :بازده سهام
ه  با فرمول زير محاسبه بازده سهام به نسبت قيمت سهم در اول دور .آورد دست مي به
  :شود مي

  
  تفاوت قيمت سهام اول وآخر دوره+ سود نقدي خالص+ مزاياي حق تقدم+ مزاياي سود سهمي

  قيمت سهام دراول  دوره
  

  هاي تحقيق يافته
نتايج حاصل از اجراي مدل انتخابي پژوهش براي هر كدام از روابط مورد بررسي كه با 

هاي  صورت پذيرفته در نگاره» تجمعي«و » مقطعي« دو شكل  درSPSSاستفاده از نرم افزار 
خلاصه گرديده است و در ادامه به منظور بررسي تاثير همزمان دو متغير ) 3(و ) 2(و ) 1(

ها در مدل رگرسيون دو متغيره آزمون گرديده و  ، داده)بازده سهام(مستقل بر متغير وابسته 
  .شود ه ميارائ) 4(صه نتايج در نگاره شماره خلا

  :به قرار زير است) 4(تا ) 1(هاي  شرح اطلاعات ارائه شده در نگاره
α : مدل رگرسيون برآورده شده يا همان عرض از مبدا مدلمقدار ثابت  
β :ضريب متغير مدل برآورده  شده يا همان شيب خط مدل برآوردي  
R : است+ 1 و-1 دو متغير مستقل و وابسته كه مقدارآن همواره بين همبستگيضريب.  

R2 :  دهد چند درصد از تغييرات متغير وابـسته در اثـر             دو متغير كه نشان مي     تعيينضريب
  .تغييرات متغير مستقل مورد بررسي من است

R2 :تعيين تعديل شده با عاملضريب   (n-1)/(n-k-1)  است كه درآن درجه آزادي نيـز 
  .مدنظر قرار گرفته است 

Sig :تر بودن آن از سطح خطـاي در نظـر گرفتـه             معني داري آزمون كه كوچك       سطح
ارتباط دو متغير مورد بررسـي      بيان گر معني دار بودن      ) α = 5%در اين تحقيق    (شده  
  .است

  
  ها در مدل رگرسيون ساده آزمون فرضيه

  .دار است معني» بازده  سهام« و » ز عملياتوجه نقد حاصل ا«ارتباط بين : فرضيه اول
H0 :باشد مليات و بازده سهام معني دار نمي از عرابطه بين وجه نقد حاصل.  
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H1 :دار است معني» بازده سهام«ل از عمليات و رابطه بين وجه نقد حاص.  

  فرضيه اول نتايج آزمون .1نگاره
 α  β  Sig R 2 R  سال نتايج آماري

R2 
  شده تعديل

نتيجه 
  آزمون

 H0پذيرش  021/0 044/0 211/0 175/0  00045/0  25/44  78سال 

  H0پذيرش   010/0  014/0  119/0  446/0  00028/0  977/37  79سال 

  H0 رد  116/0  137/0  37/0  015/0  0005/0  485/18  80سال 

 H0رد   055/0  062/0  249/0  004/0  00048/0  40/32  78-80دوره سه ساله 

  .دار است معني» بازده سهام«و » سود تعهدي« ارتباط بين :فرضيه دوم
H0 : دار نمي باشد زده سهام معنيبين سود تعهدي و بارابطه.  
H1 : دار است بين سود تعهدي و بازده سهام معنيرابطه.  

  نتايج آزمون فرضيه دوم. 2نگاره
 α  β  Sig R R2 R2  سال نتايج آماري

  شده تعديل
نتيجه 
  آزمون

 H0رد  083/0 105/0 323/0 034/0  00052/0  02/39  78سال 

  H0پذيرش   -005/0  019/0  138/0  378/0  00025/0  62/35  79سال 

  H0رد   110/0  131/0  362/0  017/0  0005/0  95/10  80سال 

 H0رد   058/0  065/0  255/0  004/0  00043/0  33/28  78-80دوره سه ساله 

، نسبت به ارتباط »بازده سهام«وجه نقد حاصل از عمليات و «شدت ارتباط : فرضيه سوم
  .بيشتر است» بازده سهام«و » سود تعهدي«

 هركدام از  تعديل شدهR، )3(نگاره در ضاوت در مورد فرضيه سوم،منظور ق به
  .، با هم مقايسه شده استمتغيرهاي مستقل با متغير وابسته

   نتايج آزمون فرضيه سوم.3نگاره
R بازده سهامسود تعهدي با  وجه نقد حاصل از عمليات با بازده سهام  سال  تعديل شده   

 083/0 021/0  78سال 
  005/0  010/0  79سال 
  110/0  116/0  80سال 
  058/0  055/0  78- 80سه ساله 
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  ها در مدل رگرسيون دومتغيره آزمون فرضيه
 براي تحليل رگرسيون دو متغيره تحقيق حاضر به دو صورت مقطعي SPSSستانده نرم افزار 

رود، نتايج حاصله بيانگر  چنانچه انتظار مي. خلاصه گرديده است) 4(و تجمعي در نگاره 
 و د بازده سهام را بهتر توضيح دهندتوانن طور همزمان مي  است كه دو متغير مستقل بهاين

  .داراست  درصد معني95ته، در سطح اطمينان رابطه همزمان دو متغير مستقل با متغير وابس

  ها در مدل رگرسيون دومتغيره  نتايج آزمون فرضيه.4نگاره
 α  1β  2β Sig Multiple  سال نتايج آماري

R 
2 R R2تعديل شده   

 095/0 138/0 372/0 05/0  0006/0  778/7  59/37  78سال 
  028/0  020/0  142/0  662/0  0001/0  0001/0  38/35  79سال 
  153/0  193/0  439/0  0136/0  0003/0  0003/0  11/11  80سال 

  072/0  086/0  294/0  0033/0  0003/0  0003/0  27/27  78-80دوره سه ساله 
  
  گيري نتيجه

هاي مورد  ها حاكي ازمتفاوت بودن نتايج در سال ج حاصل از آزمون فرضيهبررسي نتاي
هاي مورد مطالعه  مطالعه است كه اين امر متاثر از شرايط متفاوت حاكم بر جامعه در سال

كلي طور  اما آنچه به. بوده و به هر حال قضاوت دقيق در مورد نتايج را ناممكن نموده است 
آيد حاكي از آن است كه هنوز سود  دست مي ن تحقيق  به نتايج حاصل از اياز بررسي

بيني بازده  ان در پيشگذار حسابداري در مقايسه با وجه نقد حاصل از عمليات براي سرمايه
عنوان مهمترين متغير حسابداري در تصميمات  ام، محتواي اطلاعاتي بيشتري دارد و بهسه

قرار  گيرنده در بورس اوراق بها دار  تصميمهاي گذاري مورد توجه گروه مالي و سرمايه
  .گيرد مي

نيز حاكي از » بازده سهام«با » وجه نقد حاصل از عمليات«داري بين  وجود رابطه معني
گيري در اين  هاي تصميم اين است كه وجوه نقد حاصل از عمليات نيز توانسته وارد مدل

  .بازارشود
ن وجوه نقد و گزارش خالص البته شايان ذكر است، هرچند سابقه تهيه صورت جريا

در ايران در مقايسه با تهيه صورت سود و زيان و گزارش » وجوه نقد حاصل از عمليات«
گذاران نيز با اين قلم در  سود حسابداري كمتر بوده و به تبع آن ميزان آشنايي سرمايه

شده مقايسه با سود حسابداري كم است، اما نگاهي به روند تغييرات ضريب تعيين محاسبه 
دهد كه محتواي  هاي موثر تحقيق، نشان مي براي وجه نقد حاصل از عمليات طي سال
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گذاران در حال افزايش بوده و در آينده  اطلاعاتي وجه نقد حاصل از عمليات براي سرمايه
  .گيري در بازارهاي سرمايه شود هاي تصميم تري وارد مدل قويطور  تواند به مي
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