
  4  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی        

 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست-مجله اقتصادی 

  79 -92 ، صفحات1391  و مرداد، تیر5 و 4های  شماره
  

 و محتوای اطلاعاتی  سهامیعاد بر رابطه بازده غیریدرآمد
  های نقدی جریان

  
  1امیر رسائیان
  2محمدرضا غفاری

  
اقتصادی  اتبسیاری از تصمیم رود و شمار می به  واحد تجاری هردرو اساسی  مهماز منابع ی نقدی ها جریان
 منابع یکنندگان اصل  و اعتباردهندگان به عنوان تأمینگذاران سرمایه. شود  انجام میآناساس برکنندگان  استفاده

 ی در پرداخت سود سهام و ایفای از توانایی واحد تجاریعنوان معیار  بهی نقدیها  شرکت از سود و جریانیمال
 و ی نقدی حسابداری و امکانات اطلاعاتی تعهدی حسابداریبا توجه به ابهامات فن. کنند ی آینده استفاده متعهدات در

 گیرندگان نیز اعتقاد دارد  تصمیمی برای نقدیها  به مفید بودن اطلاعات جریانی حسابداریاینکه هیأت استانداردها
ن سود و دریافت و  میایر، دلایل و فواصل زمان مقادیدرخصوص یتواند اطلاعات مهم یصورت جریان وجوه نقد م

 بازده یبین  پیشی برای نقدیها  از اطلاعات مربوط به جریانانارگذ  سرمایه،نیهمچن.  فراهم آوردپرداخت وجه نقد
  در،بر این اساس. کنند یسزایی دارد، استفاده مگیری اهمیت ب تصمیم سهام که در یویژه بازده غیرعاد سالانه سهام و به

  .  سهام توضیح داده خواهد شدیعاد بازده غیرو ی نقدیها جریانارتباط  ی نظریاین مقاله مبان
  

  .  ی اطلاعاتی، محتوایعاد، بازده غیری نقدیها  جریان:ی کلیدهای هواژ
  

  مقدمه. 1
چندین  با یگذار گذاران هنگام سرمایه باشد و سرمایه ی مهم در هر جامعه میها  از مقولهی یکیگذار سرمایه

 را ی خود موقعیتیپذیر  به روحیات، نیازها و میزان ریسک و با توجهشوند ی ممواجه یگذار موقعیت سرمایه
قیمت ثیر أت  تحتیگذار بازده سرمایه. بازار باشدبازده  نسبت به ی بیشتری بازدهیکنند که دارا یانتخاب م

 . باشد یم )ی نقدیها جریان( توانایی شرکت در پرداخت سود سهامسهام و 

 یکند که توجه به دورنما ی این نکته را مطرح م95 در بیانیه ی مالی حسابداریهیأت استانداردها
 ی و از طریق سودآوردارد ی از هر چیز ما را به در نظر گرفتن سود شرکت وا مپیش بنگاه یجریان نقد

اند  سرمایه شرکت را تأمین کرده که ی و همچنین آنهای نمودی را ارزیابی نقدیها  جریانیتوان دورنما یم
                                                            

 rasaiian@gmail.com                                                                         .    ارشد حسابداری دانشگاه مازندران کارشناس. 1

 hafarim28@yahoo.comg                                            .ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد مبارکه کارشناس. 2
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80  5 و 4های  ادی سال دوازدهم شمارهمجله اقتص

حال این درک روشن . خویش هستند یگذار  جبران سرمایهیعنوان منبع اصل چشم انتظار دریافت سود به
 به دستیابی یگذاران برا یهتوانند در تأمین خواست سرما ی هر دو می و هم نقدینگیوجود دارد که هم سودآور

، سود و یدلیل ارتباط بین هدف حسابدار د و بهن شویلقد و با اهمیت تن دخالت داشته باشیسود نقد
 ی مالیها ین باور است که مجموعه کامل صورت بر ای حسابداریت استانداردهاأ است که هیی نقدیها جریان

بدین . )1987، 1ی مالی حسابداریهیأت استانداردها( دن یک دوره معین باشی طی نقدیها  جریانهدهند باید نشان
 کنند ی استفاده م شرکتی بازدهی ارزیابی برایبه عنوان معیار ی نقدیها گذاران از سود و جریان ه سرمای،منظور

 یها ر متغیرهایی از قبیل خالص جریانثیأت  در پرداخت سود سهام تحتیو از آنجایی که توانایی واحد تجار
 توسط یگذار سرمایهن  حاصل از تغییر در سطح یا میزای نقدیها ، جریانیعملیات و غیری عملیاتینقد
 نیست ی تردیدباشد یها م  در دارایییگذار  حاصل از سرمایهی نقدیها امداران و اعتباردهندگان و جریانسه

 به تدریج بر آن نمود و گذشته از ی از این متغیرها را ارزیابی بسیاریتوان با استفاده از سود حسابدار که نمی
  . شود یتأکید م) ودو نه س( ی نقدیها جریانو اهمیت مفهوم 

  

  ی نقدیها جریان. 2
 یهازن بین وجوه نقد در دسترس و نیازوجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد انتفاعی است و ایجاد توا

 و سایر یوجه نقد از طریق عملیات عاد.  هر واحد انتفاعی استیترین عامل سلامت اقتصاد  مهمینقد
ها  پرداخت بدهیات، پرداخت سود، باز عملیی اجرایشود و برا ارد میین مالی به واحد انتفاعی ومنابع تأم

 برآورد گردش آتی یاعتباردهندگان برا گذاران و سرمایه. رسد  انتفاعی به مصرف میوگسترش واحد
 تأمین مالی یها ، فعالیتی حاصل از عملیات عادیها مشخصاً به تأثیر فعالیت انتفاعی وجوه نقد در یک واحد

 هدف ی مالی حسابداریاساس بیانیه هیأت استانداردهابر. دهند  بر گردش وجه نقد اهمیت مییگذار و سرمایه
کنندگان بتوانند   که کاربران یا استفادهی به نحو،آوردن اطلاعات است  فراهمی خارجی مالیاز گزارشگر
  .)1998هادی، گاررود و (  کنندیسسه را ارزیابؤ می آتی نقدیها  و ریسک جریانیبند مقدار، زمان

 که آن یا ول همان دوره تلاش دارد تا مجموعه معاملات و سایر رویدادها را در طی تعهدیحسابدار
 ی ثبت کند و همچنین به واسطه باز بودن دست مدیریت در دستکاراند معاملات و رویدادها اتفاق افتاده

 یکه اگر سیستم حسابدار ر حالید.  برخوردار نیستی از عینیت کافی تعهدیاطلاعات مربوط به حسابدار
خواهد  بلکه قابل فهم ، برخوردار استی شکل گیرد نه تنها از عینیت کافی دریافت و پرداخت نقدیمبنابر

   . درک اطلاعات نیستی پیچیده و مبهم برایها  و استدلالت به مفروضایبود و نیاز

                                                            
1 ّ . Financials Accounting Standards Board (FASB) 
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81 ... محتوای اطلاعاتیدرآمدی بر رابطه بازده غیرعادی سهام و

 ،استگذاران  گیری سرمایه تصمیمهای نقدی نسبت به سود و اقلام تعهدی مبنای بهتری برای  جریان
احتمال   عینی وکهایندلیل  های نقدی به بینی جریان  بسیار زیادی به پیشگذاران تا حد که سرمایه به نحوی

به اهمیت با توجه ). 1389جانی،  خدادادی و جان( دهند می واکنش مثبت نشان استدستکاری آن کم 
در استاندارد ) FASB( ی مالیهای حسابداراندارد هیأت است،ی نقدیها اطلاعات مربوط به جریان

کنندگان  سایر استفاده ، بستانکاران وگذاران سرمایه هدف از این اطلاعات را کمک به 95 شماره یحسابدار
توانایی شرکت در ایجاد  ):1987، ی مالیهیأت استانداردهای حسابدار( کند یدر ارزیابی موارد زیر بیان م

، پرداخت سود سهام و نیاز شرکت وانایی شرکت برای پرداختن تعهدات ت،در آیندههای نقدی مثبت  جریان
های   جنبه،ی نقدیها  بین سود خالص و دریافت و پرداخت دلایل وجود اختلاف،برای تأمین مالی خارجی

  .الی شرکت درطول دوره مالیگذاری و تأمین م نقدی رویدادهای سرمایهنقدی و غیر
کند   می بیان7 شماره یدر استاندارد حسابدار IASC(1( یالمللی حسابدار  بینیهادکمیته تدوین استاندار

 مالی به منظور ارزیابی یها کنندگان صورت  استفادهی بایستی برای نقدیها که اطلاعات مربوط به جریان
 ،مچنینه.  وجوه سودمند باشد آن در استفاده از اینیها در ایجاد وجوه نقد و نیازیی واحد تجارتوانای

 و اطمینان یبند  در ایجاد، زمانیی واحد تجارکنندگان مستلزم ارزیابی توانای  استفادهی اقتصادیها تصمیم
  ).   1993،ی حسابداریالملل  بینیکمیته تدوین استانداردها (باشد از این وجوه می

  

  ی نقدیها  جریانیاجزا. 2-1
باشد که  ی هر کشور متفاوت می الزامات حسابداردهنده صورت جریان وجوه نقد با توجه به  تشکیلیاجزا

 کمیته ،)FASB( ی مالی حسابداری هیأت استانداردها صورت جریان وجوه نقد طبقیدر این قسمت به اجزا
 ایران اشاره ی حسابداریو کمیته تدوین استانداردها) AISC( یالملل  بینی حسابداریتدوین استانداردها

  .شود یم
  

  FASB  براساسی نقدیها ریان جیبند طبقه. 2-1-1
 و ی ورودی نقدیها جریانی مالیهای حسابدار هیأت استاندارد95 شماره یطبق استاندارد حسابدار

  :   )1987 ،ی مالی حسابداریهیأت استانداردها( شود به سه طبقه خلاصه میخروجی
ات، سود سهام خدمارائه ها و  وجوه دریافتی حاصل از فروش کالاشامل:  عملیاتییهافعالیت −
ضه، وجوه پرداختی بابت خرید ها و بازده اوراق قر در سهام سایر شرکتیگذارحاصل از سرمایهدریافتی 

پرداختی به  اختی بابت مالیات بر درآمد، بهرهخدمات، وجوه پرداختی به کارکنان، وجوه پرد ها وکالا

                                                            
1. International Accounting Standards Committee 
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82  5 و 4های  ادی سال دوازدهم شمارهمجله اقتص

 یگذار سرمایهیهاعالیتعنوان ف تحتتوان ی وجوه دریافتی و پرداختی که نمه کلییطور کلاعتباردهندگان و ب
 . نمودیبندو یا تأمین مالی طبقه

شامل وجوه دریافتی یا پرداختی بابت خرید یا فروش اوراق قرضه : یگذار سرمایهیهافعالیت −
 .ها در سهام سایر شرکتیگذار ثابت، سرمایهیها، دارایی)باشندهی که معادل وجه نقد میغیر از وجو(

راق قرضه، تحصیل و خرید اوتی یا پرداختی بابت انتشار و بازوجوه دریاف:  تأمین مالییهافعالیت −
مدت، وجوه دریافتی بابت صدور سهام، وجوه پرداختی بابت سود مدت و بلند کوتاهیهابازپرداخت وام

 .سهام

 هم روش یدار حسابی هیأت استانداردها،ی عملیاتیهاهیه خالص وجه نقد حاصل از فعالیتبه منظور ت
 95 شماره ی استاندارد حسابدار27کید آن طبق پاراگراف أ تاما مستقیم را مجاز دانستهمستقیم و هم روش غیر

 یهیأت استانداردها( شودیمستقیم استفاده م که در عمل بیشتر از روش غیریدر صورت. روش مستقیم است
  ). 1987، ی مالیحسابدار
  

   IASC براساسی نقدی جریان هایطبقه بند. 2-1-2
 وخروجی ی ورودی نقدیها بین المللی جریانیها کمیته تدوین استاندارد7 شماره یطبق استاندارد حسابدار

  ):  1993، ی حسابداریالملل بینیکمیته تدوین استانداردها( شودد به سه طبقه به شرح زیر بیان میوجه نق
 که یهای دیگر و فعالیتی واحد تجار اصلی مولد درآمد دریهافعالیت:  عملیاتییهافعالیت −

فروش کالا  از مشتریان بابت ی وجوه نقد دریافت و تأمین مالی نباشد که شاملیگذار سرمایهیهاجزء فعالیت
 به فروشندگان و یها، وجوه پرداختها و حق مشاوره بابت کمیسیونیه خدمات، وجوه دریافتو ارائ
 .باشد  بابت مالیات بر درآمد میی کارکنان، وجوه پرداخت بهیدهندگان خدمات، وجوه پرداخت هارائ

 ثابت، یهاط به تحصیل، ایجاد و فروش دارایی مربویهاشامل فعالیت: یگذار سرمایهیهافعالیت −
 شده یگذارسود و بهره مربوط به وجوه سرمایهها، دادن وجه نقد به سایر شرکتا قرضگذاری و یسرمایه

 . شرکت نباشدی فعالیت اصلء که جزی حاصل از عملیات بازرگانها و وجوهدر سایر شرکت

شود که ی میهایی که باعث تغییر در اندازه و ترکیب واحد تجارفعالیت:  تأمین مالییهافعالیت −
، وجوه حاصل از انتشار و ی واحد تجاریهاریافت و بازپرداخت تسهیلات و قرض وجوه حاصل از دشامل

 .باشدییا باز خرید سهام شرکت م

یه جریان  تهیمستقیم را برا هر دو روش مستقیم و غیریالملل  بینی حسابداریکمیته تدوین استانداردها
 این ،همچنین. کید آن بیشتر بر روش مستقیم استأ و ت مجاز دانستهی عملیاتیهاوجه نقد حاصل از فعالیت

 ی و وام را براصل از انتشار اوراق قرضه و سود و کارمزد حایگذارز سرمایه حاصل ایاستاندارد سود دریافت
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83 ... محتوای اطلاعاتیدرآمدی بر رابطه بازده غیرعادی سهام و

 و یگذار سرمایهیها فعالیتءترتیب جز توان به ی نیست میگذار آن سرمایهیهایی که فعالیت اصلشرکت
 ءن جزتوا ی به سهامداران را می و سود پرداختی عملیاتیها فعالیتء یا هر دو را جزی تأمین مالیهافعالیت
  .  گزارش نمودی عملیاتیهاعالیت یا فی تأمین مالیهافعالیت
  

  ایرانحسابداری  یکمیته تدوین استانداردهانظر  براساس ی نقدیها  جریانیبند طبقه. 2-1-3
 2   شماره استاندارد حسابداری  در  مربوط  نقد و موارد افشای وجوه   جریان  صورت هئ ارا نحوه  به  مربوط الزامات

نقد  وه وج  جریان  صورت استاندارد مذکور طبق.   است شده   نقد تشریح ه وجو  جریان  صورت عنوان باایران 
های کمیته تدوین استاندارد( زیر باشد   اصلی های سرفصل  تحت  دوره  طی  نقدی های جریان کننده  باید منعکس
  :)1385حسابداری، 
    عملیاتی هایفعالیت −
    مالی ین تأم  بابت سود پرداختیها و گذاری  سرمایه بازده −
  مدآدر  بر مالیات −
   گذاری  سرمایه هایفعالیت −
   مالی  تأمین هایفعالیت −

پذیر   ارائه صورت جریان وجوه نقد توسط کمیته تدوین استانداردهای حسابداری توجیههتغییر در نحو
 ای اطلاعات گذاران حرفه گیری سرمایه  بخشی در تصمیم3 بخشی نسبت به روش 5بوده به نحوی که روش 

رش جریان وجه  گزای برایاین استاندارد روش خاص ).1385وردی،  اعتمادی و تاری( کند مفیدی ارائه می
یه بودن در ته هزینه بودن و آسان دلیل کم در عمل بهاما توصیه نکرده ی عملیاتیهانقد حاصل از فعالیت

 .ودشیمستقیم استفاده م روش غیری عملیاتیهاجریان وجه نقد حاصل از فعالیت
  

  یعملیات یهاحاصل از فعالیت ی نقدیها جریان. 2-1-3-1
 این موضوع است که عملیات ی اصلی ارزیابیها یکی از شاخص عملیاتییها ناشی از فعالیتی نقدیهاجریان

ها، نگهداشت توان عملیاتی واحد  وجه نقد کافی جهت بازپرداخت وامیها تا چه حد به جریانیواحد تجار
 جدید را بدون تمسک به منابع مالی خارج از یهایگذارود سهام منجر شده و انجام سرمایهاخت س و پردیتجار

فروش طریق های انتفاعی از مکرر و با اهمیت در اغلب واحد میسر کرده است که این جریان یواحد تجار
شندگان مواد و کالا و  به فروه خدمات یعنی از محل مبالغ وصولی از مشتریان، وجوه پرداختیمحصولات یا ارائ

های نقدی رداختدهندگان خدمات مورد نیاز، وجوه پرداختی به کارکنان بابت حقوق و دستمزد و سایر پ هارائ
 که ستا عملیاتی های با فعالیت ترین جریان نقدی مرتبطترین و معمول مهم،در واقع. شودی کسب مهازینهبابت ه

  . )1385یته تدوین استانداردهای حسابداری، کم( باشدمی خالص سود کسب هدف جهت در
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84  5 و 4های  ادی سال دوازدهم شمارهمجله اقتص

  خودیهایگیر در تصمیمهستند  سرمایه شرکتیکنندگان اصل تأمینکهگذاران و اعتباردهندگان سرمایه
 یپذیریبینه دلیل اینکه از لحاظ بیان و پیش بکنند،  استفاده میی عملیاتی نقدیهااطلاعات مربوط به جریان از بیشتر
 عملیاتیش یها که از فعالیتگذاری کنند سرمایهیحاضر نیستند در شرکت د ون داری زیادیمندتوان هاداراوراق ببازده 
 جریان وجوه نقد عملیاتی بطور عمده تحت کهاین با توجه به  ).2010یحیایی و همکاران، (شود ی فراهم نمیکافنقد

 در ،علاوه بر این). 1382 و خدابنده، دستگیر( استباشد مبین کیفیت سود  ها می شرکت) زیان( تأثیر سود
 و ی آتی سودهایبین در پیشی و تعهدی نقدیهابا اهمیت اطلاعات مربوط به جریانهایی که در رابطه پژوهش

  تأکید شده استی تعهدیها نسبت به جریانی عملیاتی نقدیهاه سهام انجام شده بیشتر بر جریانبازد
 ). 2008جاشو و همکاران،  و 2010وانگ و همکاران،تائو ، 1388جانی،  ناخدادادی و ج(

 )مستقیمروش مستقیم و روش غیر(یت عملیای نقدیهااطلاعات مربوط به جریان  نحوه گزارش،همچنین
. گذار باشد تأثیر قیمت و بازده سهامیبین در پیشگذاران و اعتباردهندگانسرمایه یهاتواند بر تصمیمینیز م

 را بطور جداگانه در صورت جریان وجوه ی عملیاتی نقدیهاها و پرداخت دریافتنکهایدلیل روش مستقیم به
اطلاعات  شرکتسهام بازده  یبینهم در پیش و ی آتی نقدیها جریانیبین هم در پیشکندینقد گزارش م

 بین یبرتر  نیزیدیگر  در پژوهش.)2010،  و همکاراننیل( کندیه م نسبت به روش غیرمستقیم ارائیمفیدتر
 و ی آتی نقدیها جریانیبین پیشیبرا قائل نشده و هر دو روش را ی عملیاتی نقدیها جریاننحوه گزارش
 مستقیم و غیرمستقیم از اطلاعات های البته روش). 1387، ی و درویشیهاشم(دندانیمفید مبازده سهام 

 هر دو روش غیرمستقیم د کهنآی دست میباشد ب مبتنی بر حسابداری تعهدی میصورت سودوزیان که 
    ).  1389باباجانی، ( باشد گذاری آن به روش مستقیم صحیح نمیباشند و نام می

  
  ی بابت تأمین مالی و سود پرداختیگذار بازده سرمایه. 2-1-3-2

 را در یوجوهکند که  میی معرفیگذاران و اعتباردهندگان را کسانسرمایه ،ی مالی حسابداریهیأت استانداردها
معمولاً .  خود هستندیگذارریافت سود به عنوان جبران سرمایهو چشم انتظار داند  کردهیگذارت سرمایهشرک

شود  گذاری و یا اعتباردهی پرداخت می اردهندگان بابت عواید حاصل از سرمایهبگذاران و اعت وجوهی که به سرمایه
 و در صورت جریان وجوه نقد در استار سرمایه باشد که این اطلاعات مرتبط با ساخت بصورت سود سهام و بهره می

کمیته تدوین استانداردهای ( شود گذاری و سود پرداختی بابت تأمین مالی گزارش می قسمت بازده سرمایه
توزیع سود نقدی سهام دارای .  سود نقدی سهام استترین اجزای این جریان نقدی یکی از مهم). 1385حسابداری، 

بر بازار بوده به نحوی که تغییر در میزان توزیع سود نقدی سهام باعث تغییر در قیمت و نهایتاً بار و محتوای اطلاعاتی 
عنوان معیاری برای کسب بازده بیشتر و در نتیجه حداکثر نمودن  گذاران از سود سهام به شود و سرمایه بازده سهام می

اندازهای مالی آتی   مدیران زمانی که چشم،اینعلاوه بر ). 2010 و همکاران،  یحیایی(کنند ثروت خود استفاده می
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85 ... محتوای اطلاعاتیدرآمدی بر رابطه بازده غیرعادی سهام و

توانند از سود سهام  کنند، لذا اعتباردهندگان می  می اقدامبینی کنند به توزیع سود سهام واحد تجاری را مطلوب پیش
حد  اعتبار به آن واءعنوان معیاری از توانایی واحد تجاری در ایفای تعهدات خود در آینده استفاده و در مورد اعطا به

 از اطلاعات کنندگان اطلاعات مالی ، استفادههمچنین). 2010تائووانگ و همکاران، ( گیری نمایند تجاری تصمیم
منظور ارزیابی توان واحد تجاری در ایفای تعهدات خود در آینده نیز استفاده  مربوط به هزینه بهره و بازپرداخت آن به

 شرکت با ن دلیل با اهمیت است که ممکن استای گذاران به  یهارزیابی توان واحد تجاری از نظر سرما. کنند می
خذ ا هشود هزینه بهر رو شود و این ناتوانی باعث میب ر بازپرداخت تعهدات در آینده روتهدید ناشی از ناتوانی د

زده های جدید و در نتیجه ریسک افزایش یابد که این افزایش ریسک باعث خواهد شد بازار از لحاظ قیمت و با وام
  ). 1385، بردا  و ون هندریکسن(سهام از خود واکنش نشان دهد

  
    مالیات بر درآمد بابت یوجوه پرداخت. 2-1-3-3

 از یها و استرداد مبالغ پرداخت الحسابیها، علت بر درآمد تنها مربوط به پرداخت بابت مالیایوجوه پرداخت
 نی پرداختیبا توجه به اینکه مالیات زمان.  نیستیلیف تکیهاو شامل مالیاتباشد یبابت مالیات بر عملکرد م

 از ی تحصیل شده باشد و چون مالیات براساس درصدیواحد تجار که سود مشمول مالیات توسط است
عنوان شریک   توزیع سود محسوب و دولت را بهیتوان آن را نوعیشود میسود مشمول مالیات محاسبه م

 ی محتوای بازار دارای و از آنجایی که توزیع سود سهام برا)1381، شباهنگ(  قلمداد کردیدر واحد تجار
درآمد و  بابت مالیات بریتوان از وجوه پرداختی مباشدیگذار بر قیمت و بازده سهام م و تأثیریاطلاعات

 سود و بازده در جهت کسب ی واحد تجاری ارزیابی برایعنوان معیار یق آن با سود مشمول مالیات بهتطب
  .استفاده نمودبیشتر 

  
  یگذار  سرمایهیها  حاصل از فعالیتی نقدیها جریان. 2-1-3-4

 کشور یگذاران و در نتیجه رشد اقتصاد سرمایهیتواند در ایجاد انگیزه اقتصادیها معملکرد موفق شرکت
  افزایش در گروشودی م منجرگذارانها وسرمایه شرکتی این مهم که به کسب بازده بیشتر برا.مؤثر باشد
 مرتبط با ترها بیشیگذار سرمایهیهافعالیت. است تولید در مقیاس وسیع ی برایگذار سرمایهیها فعالیت

 ثابت مشهود و نامشهود و نیز یهادارایی، مدتبلندمدت و کوتاه یهایگذارتحصیل و فروش سرمایه
کمیته ( باشدیارکنان مجز ک بی تجارپرداخت و وصول تسهیلات اعطایی به اشخاص مستقل از واحد

 ی قبلیهااهداف و سیاست توجه بهگذاران علاوه بر  که سرمایه)1385تدوین استانداردهای حسابداری، 
در مورد مکانیزه کردن، را  ی واحد تجاری آتیها دیدگاهی نقدیهاشرکت در جهت کسب سود و جریان

 یمدت که مولد سودآورمدت و بلندکوتاه یهایگذارآلات و همچنین سرمایه ماشینیتوسعه و جایگزین
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86  5 و 4های  ادی سال دوازدهم شمارهمجله اقتص

 ی نقدیها جریانیبینپیش به منظور خود یهایگیرتصمیم هستند را در ی در واحد تجاریو نقدینگ
  . )1998گارود و هادی، ( دهندیسهام مدنظر قرار م یغیرعاد قیمت و نهایتاً بازده ،یعملیات

  
  یین مال تأمیها  حاصل از فعالیتی نقدیها جریان. 2-1-3-5

 که باعث رشد و یسزایی دارند، توجه نمودن به عواملاقتصاد نقش بها در شکوفایی از آنجایی که شرکت
 ی به این مهم که منجر به کسب بازده بیشتر برای دستیاب.شود حائز اهمیت استیها متوسعه این شرکت

 تحقق بخشیدن به این امر ی که براباشدی بیشتر میگذارشود در گرو سرمایهیگذاران مسرمایه ها وشرکت
 ات وجه نقد حاصل از عملیها معمولاً از طریق شرکتیمنابع مال. ها است به وسیله شرکتینیاز به تأمین مال

) یبده( یسسات اعتبارؤها و سایر مواخذ وام از بانک) سهام( یگذار، وجه نقد حاصل از سرمایه)سود(
ها در  گیری مدیران شرکت های تصمیم ترین حوزه نیز یکی از اصلیهای تأمین مالی  روش. شودیتأمین م

 که تأمین مالی از طریق استقراض نسبت به انتشار سهام رود راستای افزایش ثروت سهامداران به شمار می
 با توجه به اینکه تأمین ،بنابراین). 1388پورمنفرد،  رد و نادعلیف مرادزاده( شود باعث افزایش بازده سهام می

 لذا ،شودیسهام م یغیرعادبازده نهایتاً قیمت و  افزایش ریسک باعث تغییر در  باعث افزایش ریسک ویمال
زمینه در  ایجاد وجه نقد لازم یبرا شرکت توانایی ،به ساختار سرمایه یگذار در هنگام سرمایهگذاران سرمایه
بازده نهایتاً ثیرات آن بر قیمت و أو تام  رشد و توسعه و پرداخت سود سهیها برنامهی اجرای برایتأمین مال
  .  کنند یسهام توجه م یغیرعاد
  

   هر سهمی نقدیها جریان. 3
 در ی واحد تجاریهاتوانایی ی به منظور ارزیابی نقدیهاجریان ن و اعتباردهندگان از سود وگذاراسرمایه

 عملکرد مطلوب ی گویای زمان این اطلاعات.کنندی تعهدات خود در آینده استفاده میکسب سود و ایفا
چقدر نتیجه اطلاعات مربوط به هر سهم اساس هر سهم نیز گزارش شود و هر است که بری واحد تجاریبرا
 به الزامات مقرر شده توسط با توجه.  استی و عملکرد مطلوب واحد تجاریدهنده بازده تر باشد نشانبیش

 یهادر صورت سهم هرخالص  سود ی ملزم به افشاهاتنها ، شرکتی حسابداریکنندگان استانداردها تدوین
 یدارا شودیمحاسبه م یر سود خالص حسابدااساسبرهستند و از آنجایی که سود هر سهم  خود یمال

 عینیت از ی هر سهم همانند جریان نقدی نقدیهان جریان و چواست یمشکلات مربوط به سود حسابدار
سهم  هری نقدیهاتوانند از جریانیگذاران م سرمایهسود را نداردبرخوردار بوده و مشکلات مربوط به  یکاف

 ی افشا،اینعلاوه بر .استفاده کننددر حداکثر نمودن ثروت خود  قیمت و بازده سهام یبه منظور ارزیاب
 را ی نقدیها جریانسهم رابطه سود وبا سود هرسهم و تطبیق آن   هری نقدیهااطلاعات مربوط به جریان
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87 ... محتوای اطلاعاتیدرآمدی بر رابطه بازده غیرعادی سهام و

 چندین سال استفاده شود یک ی برایحلیل افقتو   و اگر این تطبیق بصورت تجزیهکند یان مبهتر نمای
  ).2005، استون و نیمایر( دهد یه م ارائی واحد تجاری از عملکرد آتیدورنمای
  

  1اقلام تعهدی. 4
گونه همان. های نقدی یکی دیگر از متغیرهای مورد بحث در حسابداری اقلام تعهدی استعلاوه بر جریان

های نقدی  دارد جریان  بیان می95که هیأت استانداردهای حسابداری مالی در استاندارد حسابداری شماره 
کننده سود  های عملیاتی عموماً شامل آثار نقدی معاملات و سایر رویدادهایی است که تعیین ناشی از فعالیت

 تفاوت بین سود خالص و قلام تعهدیکه ا شود با توجه به تعریف فوق چنین استنباط می. باشد خالص می
 بر تأثیر این اجزاو رو تفکیک سود حسابداری به اجزای نقدی و تعهدی  از این. جریان نقدی عملیاتی است

 براساس ).1383ثقفی و هاشمی، (گذاران حائز اهمیت است های نقدی آتی برای سرمایه بینی جریان پیش
فقط از که تحلیلگران نسبت به  نقدی های های جریان هدی و دادهگذاران به اقلام تع واکنش سرمایهمطالعات 

گران مالی  همچنین واکنش تحلیل. تر استکنند، بیش استفاده میهای خود  گیری در تصمیماقلام تعهدی 
دهنده توان عملیاتی واحد تجاری بوده  اطلاعات فوق نشانکه ایندلیل های نقدی به به اقلام تعهدی و جریان

تر از واکنش  کنند، دقیق پذیری سود و بازده سهام اطلاعات مفیدی ارائه می بینی اظ پیشو به لح
شود که تحلیلگران فوق علاوه بر تحلیل تأثیر اقلام  این دقت نظر تحلیلگران باعث می. گذاران است سرمایه

عادی دی بر بازده غیرهای نق به تحلیل تأثیر اقلام تعهدی و جریانهای نقدی بر بازده سهامتعهدی و جریان
  ).2009،  و همکارانلیفر هیش(سهام نیز مبادرت نمایند

  

  بازده. 5
ر به منظو. باشد تاً به حداکثر رساندن ثروتشان میگذاری کسب سود و نهایگذاران از سرمایههدف سرمایه

 ،باشند بتاً پایینی میده بالا و ریسک نسهایی که دارای باز گذاران در دارایی تحقق بخشیدن به این امر سرمایه
ش انتظارش باشد ارز گذاری بیش از نرخ بازده مورد  چنانچه نرخ بازده یک سرمایه.کنند گذاری می سرمایه

گرایش  ی جاریها نکه در دههیبا توجه به ا. یابد گذار افزایش می  و ثروت سرمایه استآن دارایی بیشتر
های نقدی فزونی یافته است که خود حاکی از  ت جریانگیرندگان مالی به اطلاعا گذاران و تصمیم سرمایه

در ارزیابی این را های مختلفی   پژوهشگران رویکرد،باشد میها  ن دادهیابالا بودن محتوای اطلاعاتی 
برند که   مختلفی نیز به منظور اثبات ادعاهای خود به کار میهای گیرند و مدلمیمحتوای اطلاعاتی در پیش 

همچنین پژوهشگران از این  .باشد های مبتنی بر بازده غیرعادی سهام می  مدلها ین مدلترین ااز پرکاربرد

                                                            
1. Accruals  
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88  5 و 4های  ادی سال دوازدهم شمارهمجله اقتص

ندی اطلاعات م  تأثیر متغیرهای حسابداری بر بازده غیرعادی سهام و فایدهبه منظور آزمونها  پژوهش
 در و )1997 (و فرنچ )1995 (فاما. کنند یاستفاده م گذاران حسابداری برای تحلیلگران مالی و سرمایه

   .عادی استیرهای مؤثر بر بازده غیرهای خود دریافتند که ارزش بازار و درجه اهرم مالی از متغ پژوهش
عادی سهام است که بیش از هر یت دارد، موضوع محاسبه بازده غیرها اهم موضوعی که در این مدل

وقفه در ها بی سهام شرکتت چیز به وجود یک بازار فعال، پر تحرک و کارا متکی است، بازاری که معاملا
ت در ادامه با توجه به وضعی. دهد طلاعات حساس است و واکنش نشان میآن جریان دارد و نسبت به ا

  :شودعادی پرداخته میهای مختلف محاسبه بازده غیر خاص بازار اوراق بهادار به روش
  

   مستقل برای هر شرکتβ و α استفاده از مدل بازار با. 5-1
ها استفاده از مدل شناخته شده بازار است که در آن   تعیین بازده غیرعادی سهام شرکتوشرترین  معمول

 یک رابطه رگرسیونی برقرار )یپرتفو(بین بازده سهام یک شرکت و بازده مجموعه اوراق بهادار بازار 
 انتظار اساس اطلاعات گذشته تخمینی از بازده مورد رگرسیون برβو  αآوردن ضرایب  شود و با بدست می

حاسبه بازده یک شرکت از مدل به منظور م. آید دست میمتناسب با بازده بازار بآینده سهام شرکت 
یسک و ر (ی دو پارامتر اساسی این مدل دارا.شود یم استفاده 1)CAPM (یا  سرمایهیها  دارایییگذار قیمت
 که در آن ایه بسیار کاراور در بازار سرممدل مزب. خوردار است بالایی بریپذیر یبین بوده و از قدرت پیش) بازده

 نباشد،ها  یگذار محدودیت در سرمایه باشد صفر ی هزینه داد و ستد مال وگذاران کاملاً آگاه سرمایه
نسبت گذاران  سرمایه انتظارات  وجود نداشته باشد، که بتواند در قیمت سهام تأثیر بگذاردیبزرگ گذار سرمایه

کاربرد   باشدا نزدیک به صفریگرفتن صفر  دادن یا قرض رخ بهره به منظور قرضن و مشابهبه ریسک و بازده 
 زمانی مناسب به منظور بودن انتخاب شاخص و افق مدی بازار، مشکلاالبته مدل مذکور به دلیل ناکار. دارد

وه نح. باشد  در عمل قابل بکارگیری نمیه استتخمین بتا و اینکه ترکیب پرتفوی واقعی بازار ناشناخت
     ):2006کمن،  و بزهیگن(مدل بازار به شرح زیر است  با استفاده از یعادغیر بازده محاسبه 

)1   (                                                                                                         )Rβ(αRAR mt11itit +−=  
)2              (                                                                                                    itmt11it eRβαR ++=  

  

  نمونه  β و αاستفاده از مدل بازار با . 5-2
توان  می عادی است، اماگیری بازده غیر ترین روش اندازه شده  شناخته)1(در بند روش بیان شده چه اگر

 α برای یافتن ها ه از مجموعه اطلاعات ماهانه شرکتنیز مورد استفاده قرار داد و آن استفادروش دیگری را 

تک   انتظار هر شرکت برای تکهای نمونه و تشکیل مدل بازده مورد تری برای شرکت قیقد βو 
                                                            
1. Capital Assets Pricing Model 
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 آنشرکت محاسبه و سپس تفاضل   بازده مورد انتظار ماهانه هر،با همین مدل. های عضو نمونه است شرکت
هر شرکت عادی ماهانه های غیر شود و از جمع بازده  بازده غیرعادی شرکت تلقی میبا بازده واقعی شرکت

رای آن شرکت در سال مالی معین شود ب  انباشته گفته میعادیبازده غیرعادی سالانه که به آن بازده غیر
  ).2006کمن،  و بزهیگن(آید دست میب

  

  ت و بازده بازار  استفاده از تفاضل بازده شرک. 5-3
ار و تلقی آن  استفاده از تفاضل بازده شرکت و بازده بازعادیهای تعیین بازده غیر شیوه از دیگریکی 

 به شکلی β قرار دادن یک و مساوی αدر این روش عملاً با  از دست دادن . عادی استعنوان بازده غیر به
مورد استفاده های مبتنی بر بازده سهام برخی پژوهش ا استفاده از این مدل که درب. تر تبدیل شده است ساده

ایسه و تفاضل حاصله را بازده  شرکت را مقی واقعتوان تفاضل بازده بازار با بازده قرار گرفته است می
   ):2004،یوبرسکیز( کردی آن شرکت تلقیعادغیر

)3 (                                                                                                                          
t

RtRAR
miit

−=  
و مفروضات باشد   میای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمتبا توجه به اینکه دو روش قبل بر پایه 

  .ودش  معمولاً از این روش استفاده میای در عمل قابل اجرا نیست های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت
  

   سهامیرعادی با بازده غی نقدهای جریانرابطه . 5-4
  بطور عمدهروند و شمار می طلاعات مالی بهاکننده از  ران دو گروه اصلی استفادهگذاران و بستانکا  سرمایه

های  از اطلاعات مربوط به سود و جریان بیشتر   بازدهکسبهای خود به منظور  گیری در تصمیماین دو گروه 
شود  سودآوری باعث تغییر در قیمت و نهایتاً افزایش بازده سهام میکه با توجه به این. کنند فاده مینقدی است

عنوان جزء  های نقدی به جریانلذا  ،باشد های نقدی می نقد یا همان جریان  مکمل سودآوری وجود وجه
های  حتوای اطلاعاتی جریان که این نشان از وجود متواند بر بازده سهام تأثیرگذار باشد مینیز نقدی سود 

های نقدی باعث ارزیابی بهتر شرکت  افشای هرچه بهتر اطلاعات مربوط به جریانکه  نحوی  بهاستنقدی 
  . تر نسبت به بازده بازار خواهد شد کسب بازده بیشو در نتیجهگذاران و بستانکاران  توسط سرمایه

  

  گیری نتیجه. 6
گیری  یمهای تصم های ورودی انواع مدل ترین داده  از مهمهای نقدی یکی اطلاعات مربوط به جریان

گذاران علاوه بر   و با توجه به اینکه سرمایه استکنندگان از اطلاعات مالی گذاران و سایر استفاده سرمایه
دهند در بسیاری از  نظر قرار میگذاری مد  را نیز در زمان سرمایهزدهی شرکتآوری و بانقدینگی، سود

عادی عادی و غیر  های نقدی و بازده ریانتحلیل اطلاعات مربوط به ج  و  ند از طریق تجزیهتوان مواقع می
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های نقدی شامل اجزای  ظری بیان شده در این مقاله جریانطبق مبانی ن. تری کسب کنندمنافع بیشسهام 
رسد  ه نظر میه مبانی نظری بیان شده بتوجه ب با واست  سهم اجزای اصلی به ازای هراصلی، اجزای فرعی و

نده محتوای اطلاعاتی برای ده رابطه وجود داشته و نشانسهام عادی ی با بازده غیرهای نقد بین جریان
های نقدی هر سهم افشای این  ا توجه به محتوای اطلاعاتی جریان ب،در ضمن. باشد گذاران می سرمایه

  . دگان مفید واقع شودکنن های استفاده تواند در تصمیم اه سود هر سهم میاطلاعات به همر
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