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  چكيده
بررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقـدي عمليـاتي و   در اين پژوهش به     

بهـادار  بازده سهام با توجه به نوفه هاي بازار در شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    
شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق   104هاي براي اين منظور داده. شده است تهران پرداخته

 بـراي آزمـون    .بررسي شـده اسـت  ) 1389 -1380(ساله  10بهادار تهران طي دوره ي زماني 
نتايج نشان مي دهد كه همبستگي بـين بـازده   . شد برآوردرگرسيون خطي  هاي فرضيه ها مدل
و سود سال جاري با همبستگي بين بازده سال جاري و سود سال بعد، هنگامي كه سال جاري  

ي مـي باشـد، رابطـه   بـه ارزش  سود  ارتباطنوفه در بازده سهام  عامل اصلي كاهش موقتي در 
همبستگي بين بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بين بازده . مثبتي دارد

ال بعد، هنگامي كه نوفه در بازده سهام عامل اصلي كاهش موقتي سال جاري و جريان نقدي س
ي مثبتي دارد و همچنين همبستگي بـين  مي باشد، رابطه به قيمت سهام جريان نقدي ارتباطدر 

بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بين بـازده سـال گذشـته و جريـان     
 ارتبـاط نقدي عامـل اصـلي كـاهش مـوقتي در      نقدي سال جاري، هنگامي كه نوفه در جريان

ي مثبتي دارد و در نهايت همبستگي بين بازده سال مي باشد، رابطهبه قيمت سهام جريان نقدي 
جاري و سود سال جاري با همبستگي بين بازده سال گذشته و سود سال جاري، هنگـامي كـه   

ي مـي باشـد، رابطـه   به قيمت سـهام  سود  ارتباطنوفه در سود عامل اصلي كاهش  موقتي  در 
  .مثبتي ندارد

  ي نقدي عملياتي، بازده سهام، نوفسود عملياتي، جريان ها: يكليد واژگان 
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 مقدمه   - 1

يكي از ابزارهاي اصلي براي گسترش و تعميق بازار سرمايه، ارتقـاء سـطح تحليـل در ايـن        
در بـازار سـرمايه، نمـي تـوان      بدون انجام تحقيقات و تحليل هاي گسترده و جامع. بازار است

بررسي مختصـر سـير تحـولات بـورس     . انتظار داشت كه جايگاه آن در اقتصاد ملي رشد يابد
اوراق بهادار تهران، به عنوان ركن اصلي بازار متشكل سرمايه در اقتصاد ايران، نشان مـي دهـد   

ير، گام هاي مـوثري  اما ظرف چند سال اخ. كه همواره خلأ تحليل بر اين بازار حاكم بوده است
در جهت بهره گيري از شاخص ها  و روش هاي استاندارد جهاني براي تحليل بـازار سـرمايه    

با اين حال، هنوز تـا وضـعيت مناسـب سـطح تحليـل در بـازار       . كشورمان برداشته شده است
 وفـادار و .(سرمايه ، فاصله زياد است و فضاي گسترده اي براي كار در اين زمينـه وجـود دارد  

  ).1384ديگران ،

به دليل اينكه اكثر سرمايه گذاران و قادر به كاربرد همه اطلاعات مربوط به شركت هايي كه     
تمايل به سرمايه گذاري در آنهـا وجـود دارد نمـي باشـند، لازم اسـت بـه وسـيله تحقيقـات،         

رعت مبادرت بـه  معيارهايي فراهم شود كه سرمايه گذاران بتوانند با استفاده از آنها با دقت و س
جريان هاي نقدي و سـود خـالص مـي    . تصميم گيري و انتخاب سهام شركت مورد نظر نمايند

همچنـين  . تواند عملكرد شركت را تحت تاثير قرار دهد و باعث تغييـر در بـازده سـهام گـردد    
ممكن است نوفه در بازده سهام، سود و جريان هاي نقدي باعث ايجاد تغيير در ارزش ارتباطي 

و جريان هاي نقدي شود، كه اين امر ممكن است باعث تغيير در انتظارهاي سـهامداران و   سود
لذا در اين تحقيق هدف بررسي اين موضوع است كه آيا اثـر تغييـرات   . تحليل گران مالي گردد

نوفه در بازده سهام، سود و جريان هاي نقدي عامل اصلي كاهش مـوقتي در ارتبـاط ارزشـي    
ي نقدي با بازده سهام مي باشد؟ تا با در نظر گرفتن آنها بتوانند به بـازدهي  سود و يا جريان ها

مورد نظر دست يابند و با سرمايه گذاري بيشتر در بورس، اقتصاد كشور رونـق بيشـتري پيـدا    
  .كند

 ادبيات و پيشينه پژوهش - 2

يك سرمايه گذاري بيانگر منافع حاصل از سرمايه گذاري است و سرمايه گـذاران در   بازده    
براي رسـيدن بـه   . پي فرصت هاي سرمايه گذاري هستند كه بازده سرمايه آنها را افزايش دهد

اين هدف سرمايه گذاران بايد عوامل زيادي را مد نظر قرار دهند، زيرا نقد ترين دارايي خود را 
اگر سرمايه گذاران بدون توجه به يك سري از عوامل اقدام بـه  . ر تبديل مي كنندبه اوراق بهادا

اصـلي تـرين   . سرمايه گذاري نمايند نتايج مطلوبي از سرمايه گذاري عايـد آنهـا نخواهـد شـد    
عاملي كه هر سرمايه گذار درتصميم گيري هاي خود مورد توجه خاص قـرار مـي دهـد نـرخ     
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ن به دنبال پر بازده ترين فرصت ها براي سرمايه گـذاري منـابع   بازده است، يعني سرمايه گذارا
حال اين سرمايه گذاران مي تواننـد بـا بررسـي تـاثير     . مازاد خود در بازارهاي سرمايه هستند

بازار، سود عملياتي، جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام به تجزيه وتحليل ايـن   هاي 1نوفه
رات نوفه در بازده سهام، سود و جريان هاي نقدي عامل اصـلي  موضوع بپردازند كه آيا اثر تغيي

  سود و يا جريان هاي نقدي با بازده سهام مي باشد؟ 2كاهش موقتي در ارتباط 

  :دو ديدگاه متضاد در مورد كاهش ارتباط بين سود و بازده سهام وجود دارد    

بـراي  . قش سـود مـي باشـد   ديدگاه اول در مورد كاهش ارتباط، مربوط به تغيير در ماهيت و ن
نشان مي دهد كه افزايش موقتي در وقفه و عدم تقـارن  ) 2003(3مثال تحقيقات رايان و زاروين

با اين حال . سود، قدرت پيش بيني كنندگي قوي اي براي كاهش ارتباط بين سود و بازده دارد
محافظه كـاري بـي   نتوانستند شواهدي مبني بر اينكه افزايش ) 2011( 4بالاچاندران و موهانرام

است بدست آورند و  به ارزش اطلاعات حسابداري ارتباطقيد و شرط عامل اصلي كاهش در 
آنها اين ادعا را رد كردند كه حسابداري منبع اصلي كاهش زماني در ارتباط ارزشي اطلاعـات  

بيان كردند كه مدارك مربوط به موارد خـاص  ) 2009( 5دونلسون و همكاران .حسابداري است
هش ارتباط بين سود و هزينه، كاهش ماندگاري سود و افزايش الگو هاي نوسان هاي سـود  كا

عـلاوه بـر ايـن آنهـا دريافتنـد كـه افـزايش مـوقتي مـوارد خـاص در           . را به وجود مي آورد
صورتحساب سود، عامل اوليه تغييـر در محـيط اقتصـادي بـه جـاي تغييـر در اسـتانداردهاي        

  .     حسابداري است

ديدگاه دوم مشخص مي كند كه افزايش نوسانات در بازده سهام و سود عامل اوليه كـاهش       
در تحقيـق خـود نشـان    ) 2007( 6براي مثال دونت و همكاران. است به ارزش در ارتباط سود

دادند كه افزايش موقتي در اطلاعات غيرتجاري عامل اوليه كاهش ارتباط ارزشي بـين سـود و   
   .بازده سهام است

 سود .است بوده مالي هاي صورت اقلام مهمترين از يكي همواره عملياتي نقد هاي جريان     
 دهد، زيـرا  قرار گذاران سرمايه اختيار در را مناسبي اطلاعات تواند نمي تنهايي به حسابداري

 مـي  پيـروي  حسابداري مفروضات و اصول از و بوده تعهدي روش بر مبتني حسابداري سود
 مقابـل  در .گيرد قرار مديران هاي انتخاب و اعمال تاثير تحت بسادگي تواند مي بنابراين .كند

 مي قرار مديران اعمال تاثير تحت كمتر و بوده برخوردار بالاتري عينيت از نقدي هاي جريان
 دارايو سود عمليـاتي   نقدي هاي جريان كه آن است، از حاكي مختلف تحقيقات نتايج .گيرد

 سـرمايه  تصـميمات  بازده سهام وبر  گذاري اثر توانايي بنابراين .باشند مي اطلاعاتي محتواي
  .)1389ولي پور،(دارد را گذاران
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 سـهام  بـازده  بينـي  پيش براي مربوطي اطلاعات تواند نقدي مي هاي جريان نوسان هاي     
 توانـد،  مي مدت كوتاه در حسابداري سود با نقدي هاي جريان نوسان هاي مقايسه .ارائه دهد

 نوسـان هـاي   مقايسه ديگر سوي از. دهد ارائه سود كيفيت به راجع اطلاعاتي گذار سرمايه به
 تعهـدي،  اقلام تحقق ميزان مورد در مناسبي اطلاعات مدت، بلند در نقدي هاي جريان و سود

 گـذار  سـرمايه  اختيـار  در و بازده سهام عملياتي نقدي هاي جريان و سود مداومهاي  جريان
 و تيـواري ، )2000( 8ديگـران  و هانت، )1996( 7بيكر و هوگن تحقيقات نتايج .دهد قرار مي

بنابراين بـين سـود حسـابداري و     .باشد مي امر اين مويد، ) 2009( 10هانگ و) 2004( 9ويجه
جريان هاي نقدي تفاوت ايجاد مي شود و اگر چـه سـودمندي حسـابداري تعهـدي در ارائـه      
وضعيت مالي و گزارش نتايج عمليات قابل انكار نيست، اما نياز به اطلاعات مربـوط بـه ورود   

گـر موسسـات   از طرفـي ا . خروج وجه نقد نيز واقعيتي است كه نمي توان آن را ناديده گرفـت 
بخواهند مدت زيادي به فعاليت خود ادامه دهند بايد عمده ي جريـان هـاي نقـدي خـود را از     
فعاليت هاي عملياتي بدست آورند زيرا تداوم فعاليت يك واحد تجاري به مثبت بودن جريـان  

  ).1373عالي ور ،(هاي نقدي عملياتي در بلند مدت بستگي دارد 

ايـن نـوع   . در فرايند حسـابداري اسـت  ) غير عمدي(ي سهوي منظور از نوفه وجود خطاها    
نوفـه مشخصـأ موجـب    . خطاها ميزان اعتمادپذيري اطلاعات حسابداري را كاهش مـي دهـد  

از اين رو . كاهش درجه انطباق پيام هاي حسابداري با رويدادهاي اقتصادي مورد نظر مي شود
ايي براي ارزيـابي عملكـرد نماينـدگان    با افزايش نوفه در اطلاعات، سودمندي آن به عنوان مبن

به همين ترتيب، چنانچه وجود نوفه در اطلاعات مربوط به عملكرد نمايندگان، . كاهش مي يابد
موجب محدود شدن امكان ارزيابي ايفاي تعهدات قراردادي آنان شود، فرصـت هـاي موجـود    

در نهايـت، نـاتواني در   . براي انعقاد قرارداد هاي مبتني بر توافق متقابل نيـز كـاهش مـي يابـد    
تفكيك نوفه از اطلاعات معتبر سبب مي گردد تا دشواري هاي مربوط به گزينش نادرسـت در  

 11بلـك  ).1379نيكخواه آزاد، (.   و خدمات مطرح شودبازارهاي اوراق بهادار و بازارهاي كالا
ه اسـت، او معتقـد   اولين كسي است كه ايده نوفه در اقتصاد و تامين مالي را توضيح داد) 1986(

است  نوفه باعث ايجاد نقص در اطلاعات دريافتي مي گردد و منجر به اشتباه و محدود كـردن  
ظرفيت تصميم گيري و تجزيه و تحليل در دنيـاي واقعـي مـي گـردد و در امـور مـالي نوفـه        

  .اطلاعات مربوط به ما نمي دهد

ي تواند مورد استفاده قـرار گيـرد   ارائه گرديد م) 1987(12مدلي كه توسط لانگ و همكاران    
تا مشخص كند كه چگونه بازسازي بازارهاي دارايي مي تواند منجر به كاهش آسيب هاي وارد 

در حالـت مطلـوب لانـگ و همكـاران مـي      . شده به سرمايه گذاران توسط نوفه تجاري شـود 
توانـايي هـاي    خواهند يك عامل براي از بين بردن نوفه بي ثبات كننده پيـدا كنـد، تـا بتوانـد    
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بازارهاي دارايي را براي انجام دادن منابع تخصيص يافته و نقدينگي براي ارائه وظـايف نشـان   
لانگ و همكاران به طور خلاصه سه نوع از اقدامات را با هـدف كـاهش ريسـك نوفـه     . دهد

  :تجاري در نظر مي گيرند

  ثبات عمليات بازار هاي باز .1
  ماليات هاي معاملات .2
 سرمايه گذاري كوتاه مدت ماليات هاي سود .3

بنابراين در اين پژوهش به بررسي اين موضوع مي پردازيم كه آيا اثـر تغييـرات نوفـه در          
بازده سهام، سود و جريان هاي نقدي عامل اصلي كاهش مـوقتي در ارتبـاط ارزشـي سـود و     

  با بازده سهام مي باشد؟ جريان هاي نقدي

ع پژوهش شامل پژوهش هاي خارجي و پژوهش پژوهش هاي صورت گرفته بر اساس موضو
ابتدا پژوهش هاي خارجي و سپس پژوهش هاي داخلي ارائـه خواهـد   . هاي داخلي مي باشند

  .شد

بـيش از انـدازه گـزارش    ( سـود  نمـايي  بيش آيا كه فرضيه اين) 2012( 13كوهن و زاروين      
 شـواهدي  به اما .كردند آزمون است، را بازار حد از كمتر گذاري ارزش به واكنشي )كردن سود

 اسـت،  منفي بازار كل بازده كه زماني دريافتند آنها .كند پشتيباني اين فرضيه از كه نيافتند دست

 اگـر  كـه  حـالي  در دارنـد،  مثبت اختياري تعهدي اقلام دارند، منفي بازده شركت هايي كه فقط

 دهنـد،  انجام بازار حد از كمتر ارزشگذاري با رويارويي هدف با را سود بيش نمايي شركت ها،

  .باشند داشته مثبت اختياري تعهدي اقلام بايد تمامي شركت ها

در تحقيقي با عنوان ، كاهش ارتباط بين سـود حسـابداري و بـازده    ) 2011( 14ليم و پارك    
سهام ، به بررسي اين موضوع كه آيا اثر تغييرات نوفه در بـازده سـهام ، سـود و جريـان هـاي      
نقدي عامل اصلي كاهش موقتي در ارتباط ارزشي سود و جريان هاي نقدي مي باشد؟ در طي 

نتـايج حاصـل از ايـن    . پرداختـه انـد   2008-1970هـاي  ساله بين سال  39يك دوره زماني 
تحقيق نشان مي دهد كه افزايش نوفه در بازده سهام عامل اوليه كـاهش مـوقتي در رگرسـيون    

تجزيه و تحليل هاي اضافي شواهد ضعيفي را نشان مي دهد مبني . هاي بازده در سود مي باشد
هش ارتباط بـين سـود و بـازده در نـيم     بر اينكه هر دوي نوفه در بازده سهام و سود مسئول كا

  .مي باشد1970-1982دوره 

بـين بتـا و    16در تحقيقي با عنوان، آزمون قدرت پيش بيني رابطه مشـروط ) 2011( 15ورما    
بازده سهام، به بررسي قدرت پيش بيني رابطه مشروط بين بتا و بازده بين المللي سهام پرداخته 

ان مي دهد هنگامي كه بازده سـهام بـازار در دوره بعـدي    نتايج حاصل از اين تحقيق نش. است
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بازده سهام بيش از حد مثبت است، رابطه مثبت ناچيزي بين بتا و بازده سـهام در دوره جـاري   
علاوه بر اين هنگامي كه بازده سهام بازار در دوره بعدي بازده سهام بـيش از حـد   . وجود دارد

  . بازده سهام در دوره جاري وجود داردمنفي است، رابطه منفي ناچيزي بين بتا و 

در پژوهشـي بـا عنـوان، آيـا كـاهش در ارزش ارتبـاطي       ) 2011(بالاچاندران و موهانرام     
حسابداري به وسيله افزايش در محافظه كاري تحريك شـده اسـت؟ بـه بررسـي رابطـه بـين       

حقيـق نشـان مـي    نتايج حاصل از اين ت. محافظه كاري و ارزش ارتباطي اطلاعات پرداخته اند
دهد كه هيچ شواهدي وجود ندارد كه نشان دهد افزايش محافظه كاري باعث كـاهش بيشـتري   

در عوض، نتايج نشان مي دهد كه كاهش قابـل توجـه در   . در ارزش ارتباطي حسابداري شود
ارزش ارتباطي حسابداري براي شركت هايي كه در آن محافظه كاري افزايش پيدا نكـرده، بـه   

بر اساس اين نتايج غير محتمل است كه افزايش محافظه كاري باعث كـاهش  . است وجود آمده
  .در ارزش ارتباطي حسابداري شود

در تحقيقي با عنوان، پيامدهاي حفظ وتوزيع سود ) 2010( 17پاپاناستاسوپولوس و همكاران    
براي آينده  براي آينده سودآوري و بازده سهام، به بررسي محتواي اطلاعاتي حفظ وتوزيع سود

نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي دهـد اجـزاي سـود    . سود آوري و بازده سهام پرداخته اند
كـه  ) اقلام تعهدي جاري، اقلام تعهدي غير جاري و جريان هاي نقـدي توزيـع نشـده    (انباشته 

ز داراي پيامدهاي مشابه براي سودآوري در آينده باشد، منجر به تجديد نظر سـرمايه گـذاران ا  
در مجموع نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه ناهنجاري سود خالص در . سود انباشته مي گردد

ادبيات حسابداري و ادبيات مالي مي تواند زير مجموعه اي از ناهنجاري هاي بزرگتر در سـود  
  .انباشته باشد

ز طريـق  بررسي اين موضوع كه آيـا متغيرهـايي كـه ا    به) 1391(كربلايي كريمو ايزدي نيا     
تعديل سود حسابداري به دست آمده اند، نسبت به سود هر سهم تاثير بيشتري بر بـازده سـهام   

نتايج اين پـژوهش نشـان مـي دهـد كـه شـاخص هـاي جديـد ارزيـابي          . پرداخته اند دارند؟
ارتباط معنـي   )ارزش افزوده اقتصادي و جريان نقدي آزاد، بازده نقدي سرمايه گذاري(عملكرد

همچنين، نتايج نشان مي دهد كه اعتبار سود هر سهم به عنوان يـك  . ده سهام ندارندداري با باز
در رابطه با ارزيابي عملكرد شركت . معيار سنتي ارزيابي عملكرد هنوز به قوت خود باقي است

بر اساس سه شاخص فوق، در سطح كل صنايع در دوره زماني مربوطه برتري اين شاخص هـا  
  .د هر سهم مبهم استنسبت به معيار سنتي سو

بررسي توانايي سود حسابداري در پيش بيني و توضيح  به) 1391(و همكارانايزدي نيا     
سوال پژوهش . پرداخته اندبازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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ي در پذيري، رقم سود حسابدار اين است كه آيا پس از كنترل شاخص هاي نرخ تنزيل و خطر
تبيين و پيش بيني بازده سهام و آشكار شدن واكنش بازار سرمايه به اطلاعات، نقش قابل 

نتايج نشان مي دهد سود عملياتي سال جاري همراه با متغير نسبت . ملاحظه اي ايفا مي كند
ارزش دفتري به ارزش بازار، پيش بيني كننده مثبتي از بازده سال آينده است و تغيير در سود 

  .اتي، توان مناسبي را در توضيح بازده حول زمان اعلام تغييرات در سود داردعملي

، )پايداري سـود (در پژوهشي به بررسي رابطه بين كيفيت سود ) 1390(دستگير و رستگار      
شـركت   95از اين رو تعداد . اندازه اقلام تعهدي و بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي پرداخته اند

-1386اي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در طـي دوره زمـاني     از بين شركت ه
بـا  ) پايـداري سـود  (نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه كيفيت سود . بررسي گرديده اند 1379

كيفيت اقلام تعهدي رابطه مستقيم دارد، ضمن اينكه با كاهش كيفيـت اقـلام تعهـدي و افـزايش     
  .  م افزايش مي يابداندازه اقلام تعهدي، بازده سها

در پژوهشي به بررسي ارتباط بـين معيارهـاي ارزيـابي    ) 1389(حسن زاده و باراني بناب      
. پرداختـه انـد  ) با تاكيد بر صورت هاي مـالي ميـان دوره اي  (عملكرد و رسيك با بازده سهام 

ملكرد سـنتي  نتايج آزمون فرضيه ها نشان مي دهد ارتباط معني داري بين معيارهاي ارزيابي ع
و نسبت تغييرات در ارزش دفتري هر سـهم از همبسـتگي بيشـتري نسـبت بـه بـازده حقـوق        

همچنين اين تحقيق شواهدي را . صاحبان سهام و بازده دارايي ها با بازده سهام برخوردار است
  .فراهم مي نمايد كه عمدتأ بين معيارهاي ريسك با بازده سهام ارتباط معني داري وجود ندارد

به بررسي وجود رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام در سـه  ) 1388(ايزدي نيا و نظر زاده      
نتايج تحقيق آنهـا نشـان   . سطح كيفيت سود زياد ،متوسط وكم با بازده سهام، مورد پرداخته اند

مي دهد كه بين بازده سهام و كيفيت سود در سطوح مختلف، زياد، متوسط وكـم رابطـه وجـود    
نتيجه گيري مي كنند كه سرمايه گذاران به كيفيت سود توجـه دارنـد و تغييـرات قيمـت      دارد و

  .سهام تحت تاثير معيار كيفيت سود قرار مي گيرد و ارتباط خطي قابل تاييد است

  فرضيه هاي پژوهش تدوين

مطالب زير براي بررسي اين موضوع كه دو عامـل، نوفـه در بـازده سـهام و نوفـه در سـود          
سود عملياتي هستند، اسـتفاده   -در رگرسيون بازده  R2عملياتي، عامل اوليه براي كاهش موقتي

) Et+1(در سود عملياتي سال بعد Rt)(ابتدا همبستگي در رگرسيون بازده سال جاري . مي گردد

است و بستگي به هر دو سطح نوفه در سود عملياتي سـال بعـد و نوفـه در      R2(Rt , Et+1 (كه 
در سـود   (Rt)در رگرسـيون بـازده سـال جـاري       R2همچنـين  . بازده سهام سال جاري دارد

است و بستگي به هر دو سطح نوفه در سود عملياتي  R2(Rt , Et ( كه Et)(عملياتي سال جاري 
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اگر افزايش مـوقتي نوفـه در بـازده سـهام     . سال جاري و نوفه در بازده سهام سال جاري دارد
 , R2(Rt (عامل اصلي براي مشخص كردن كاهش ارتباط بين سود عملياتي و بازده سهام باشد 

Et+1  و)R2(Rt , Et  و اين ارتبـاط نشـان دهنـده ايـن     . احتمالا با يكديگر در ارتباط مي باشند
ها به صورت مشخص از طريق يك عامل اساسي كـه سـطح نوفـه     R2موضوع است كه هر دو 

بـه    R2(Rt , Et(و  Rt , Et+1)R2 (راه ساده براي تفسير رابطه مثبت بين . است مشخص شده اند
جاري و سود عملياتي سال بعد تغييرات مـوقتي نوفـه   اين صورت است كه سود عملياتي سال 

  :فرضيه اول به صورت زير مي باشد. در بازده سهام را نشان مي دهند

همبستگي بين بازده سال جاري  و سود سال جاري با همبسـتگي بـين بـازده سـال     : 1فرضيه 
در ارتبـاط  جاري و سود سال بعد، هنگامي كه نوفه در بازده سهام  عامل اصلي كاهش موقتي 

  .ي مثبتي داردارزشي سود مي باشد رابطه

از طريق همان منطق اگر سود عملياتي سال جاري داراي نوفه باشـد، ايـن موضـوع باعـث        
ايجاد محدوديت در توصيف تغييرات موقتي بازده سهام خواهد شد، كه بدون در نظر گرفتن اين 

مـي   (Rt-1)يـا بـازده سـال قبـل     (Rt)اريموضوع است كه آيا متغير وابسته همان بازده سال ج
اگر افزايش موقتي نوفه در سود عملياتي صورت گيرد باعث كـاهش ارتبـاط بـين سـود     . باشد

مي شود كه نشان مي   R2(Rt-1 , Et(و  Rt , Et)R2(عملياتي و بازده سهام در دو سري زماني از 
فرضيه دوم به صورت زيـر مـي   . دهند اين دو به صورت مثبت با يكديگر در ارتباط مي باشند

  :باشد

همبستگي بين بازده سال جاري و سود سال جاري بـا همبسـتگي بـين بـازده سـال      : 2فرضيه
گذشته و سود سال جاري، هنگامي كه نوفه در سود عامل اصلي كـاهش  مـوقتي  در ارتبـاط    

  .ي مثبتي داردارزشي سود مي باشد رابطه

همزمـان و بـه   ) مـدل اول (بازده سهام -سود عملياتي ها در رگرسيون R2اگر كاهش موقتي    
به صورت مثبت  t R2(Rt , E(صورت اساسي از طريق ميزان نوفه در بازده سهام مشخص گردد 

 -ها در رگرسـيون سـود عمليـاتي    R2و اگر كاهش موقتي . در ارتباط است  R2(Rt , Et+1( با
همزمان و به صورت اساسـي از طريـق ميـزان نوفـه در سـود عمليـاتي       ) مدل اول(بازده سهام

ايـن احتمـال   . در ارتباط اسـت  t R2(Rt , E(به صورت مثبت با  Rt-1 , Ct)R2 (مشخص گردد 
اگر هر دو ارتباط مثبت باشد، نوفه در . وجود دارد كه هر دو ارتباط مثبت و يا غير مثبت باشند

سـود   -در رگرسـيون بـازده   R2بازده سهام و سود عملياتي به عنوان عامـل تـاثير گـذار  بـر     
ن موضوع است كه بعضي و اگر هر دو ارتباط غير مثبت باشد نشان دهنده اي. عملياتي مي باشد
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از عوامل ديگر به جز نوفه در بازده سهام و سود عملياتي به عنوان عوامل اصلي كاهش موقتي 
R2 ها مي باشد.  

مـدل  ( جريان هاي نقدي عملياتي -براي رگرسيون بازده تحقيقدر اين پژوهش فرضيه هاي    
هاي نقدي عملياتي و بازده سـهام  كه آيا ارتباط بين جريان  شودميو برآورد توسعه يافته ) دوم

در نظر داشته باشيد كه نوفه در جريان هاي نقدي . با گذشت زمان در حال كاهش است يا خير
عملياتي و بازده سهام براي بررسي كاهش ارتباط بين جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام 

  : به كار برده مي شوند  است و فرضيه سوم و چهارم را  بررسي مي كنيم كه همراه با يكديگر

همبستگي بين بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بـين بـازده   : 3فرضيه 
سال جاري و جريان نقدي سال بعد، هنگامي كه نوفه در بازده سهام عامل اصلي كاهش موقتي 

  .ي مثبتي دارددر ارتباط ارزشي جريان نقدي مي باشد رابطه

بين بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بـين بـازده    همبستگي: 4فرضيه 
سال گذشته و جريان نقدي سال جاري، هنگامي كه نوفه در جريان نقدي عامل اصلي كـاهش  

  .ي مثبتي داردموقتي در ارتباط ارزشي جريان نقدي مي باشد رابطه

كند كه كاهش ارتباط بين جريـان  مشخص مي  R2(Rt , Ct+1)و  R2(Rt , Ct (ارتباط مثبت بين
هاي نقدي عملياتي و بازده سهام به دليل افزايش موقتي نوفه در بازده سهام مي باشد و ارتباط 

مشخص مي كند كه كـاهش ارتبـاط بـين جريـان هـاي       R2(Rt-1 , Ct (و  Rt, Ct)R2 (مثبت بين
 .هاي نقدي عملياتي استنقدي عملياتي و بازده سهام به دليل افزايش موقتي نوفه در جريان 

  معرفي و نحوه محاسبه متغيرها
هـا و آزمـون فرضـيه هـاي اول و دوم از مـدل      در اين پژوهش بـراي تجزيـه و تحليـل داده     

  :  رگرسيون زير استفاده شده است

Model 1 : Rt = β0 + β1 Et + εt                                                                                                           

 Rt=  بازده سهام در سالt  

β0  = جزء ثابت(عرض از مبدأ رگرسيون(  

β1  =شيب خط رگرسيون  

 Et = سود عملياتي سالt  

 εt =مدل رگرسيون) خطا(پسماند  



  ............ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام بررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي ع    ////    16161616

براي بدست آوردن نوفه و بررسي تاثير آن بر همبستگي موجود بين متغيرهاي مدل و كاهش    
ارزش ارتباطي متغيرها، بايد پسماندهاي مدل رگرسيون را در طـول دوره زمـاني مـورد نظـر     

به عبارت ديگر در ايـن تحقيـق،   . بدست آورده و تاثير آن را بر متغيرهاي مدل را بررسي كنيم
در اين مدل بازده سهام به عنوان متغيـر  . سماند ها و خطاهاي مدل رگرسيون استنوفه همان پ

وابسته در نظر گرفته شده است و تاثير متغير مستقل سود عملياتي بـر روي آن مـورد بررسـي    
  .قرار گرفته است

ها و آزمون فرضيه سوم و چهارم از مدل رگرسيون در اين پژوهش براي تجزيه و تحليل داده   
استفاده شده است كه در اين مدل بازده سهام به عنوان متغير وابسـته در نظـر گرفتـه شـده      زير

  .است و تاثير متغير مستقل وجه نقد عملياتي بر روي آن مورد بررسي قرار گرفته است

Model 2 : Rt = β0 + β1 Ct + εt                                

Ct=  وجه نقد عملياتي سالt  

سازمان بورس اوراق بهادارتهران و نرم افزارهـاي اطـلاع رسـاني تـدبير      از طريق اطلاعات   
سـازمان   يپژوهش، توسعه و مطالعات اسـلام  تيريمد ينترنتيا تيو سا نيپرداز و ره آورد نو
  .استخراج شده استبورس اوراق بهادار 

 آمار توصيفي متغيرهاي مدل 
هاي تحـت مطالعـه محاسـبه    هاي توصيفي دادهآمارهها، در ابتدا جهت تجزيه وتحليل داده     
، آمار توصيفي متغيرهاي مـدل هـا را نشـان مـي دهـد كـه بيـانگر مقـدار         1جدول . گرددمي

باشـد و شـامل اطلاعـات مربـوط بـه      پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا مي
  . است ميانگين، ميانه، بيشينه وكمينه، انحراف معيار، چولگي و كشيدگي
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  آمارتوصيفي متغيرهاي مورد بررسي در مدل ها: 1جدول                      

  متغير  

  پارامتر

C E R 

 31,6 256629,5 271399,3  ميانگين

 12,2 47682 29527,5  ميانه

 800,9 12737711 42586580  ماكزيمم

 -78,5 -437396 -2413332  مينيمم

  76,8 979204,3 1848650  انحراف معيار

 3,6 7,5 16,7  چولگي

 23,3 66,7 340,6  كشيدگي

 20154 185712,2 4987508  برا - جارك

 0 0 0  سطح بحراني

  
ليمـر   Fبه منظور انتخاب بين روش داده هاي تابلويي و تلفيقـي در بـرآورد مـدل، از آزمـون     

  .هاي تلفيقي پذيرفته شداستفاده  شد و بر ااس نتايج بدست آمده روش داده

 پژوهش شناسي روش  -3
 

همبستگي است؛ زيرا از يك طـرف وضـع موجـود را     -اين پژوهش از لحاظ ماهيت توصيفي 
كند واز طرف ديگر رابطه بين متغيرهاي مختلف را با اسـتفاده از تحليـل رگرسـيون    بررسي مي

در ايـن  . با توجه به اين مطالب پژوهش از لحاظ هدف كـاربردي اسـت  . كندكشف يا تعيين مي
. هاي رگرسيون تك متغيره استفاده خواهد شـد پژوهش براي تجزيه و تحليل اطلاعات از مدل

ليمـر و   Fآزمـون  . مورد استفاده قرار خواهند گرفـت  Eviewsو  Excelهمچنين نرم افزارهاي 
 tهـاي  هـا از آزمـون  ها و همچنـين بـراي آزمـون فرضـيه    آزمون هاسمن براي تعيين نوع داده

 . همبستگي پيرسون و ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده شده استاستيودنت و ضريب 

. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـي باشـد   جامعه آماري اين تحقيق شركت  
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت   بنابراين قلمرو مكاني پژوهش، شركت
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گيـري از روش  بـراي نمونـه  . اسـت  1389الـي  1380هاي همچنين قلمرو زماني پژوهش سال
  :حذف سيستماتيك استفاده خواهد شد كه شرايط آن به صورت زير تعريف شده است

  .اسفند باشد 29ها منتهي به به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت
 .شده باشد در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنها مبادله

 .ها از نوع توليدي باشندبه منظور همگن بودن اطلاعات، شركت

  .اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق قابل دسترس باشد
با توجه به شرايط و محدوديت هاي فوق از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهـران در  

  .  شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند 104مجموع 
  برآورد كاهش رابطه بين بازده سهام با سود عملياتي و جريان هاي نقدي

هـاي   جريان –سود عملياتي و بازده سهام  –ها را از رگرسيون بازده سهام  R2در اين بخش   
به ويژه . شركت مي باشد 104نقدي عملياتي به دست مي آوريم كه شامل گزارش هاي ساليانه 

  . برآورد مي كنيم 1389تا  1380دو مدل را از سال 

Model 1 : Rt = β0 + β1 Et + εt                                                                                                              

Model 2 : Rt = β0 + β1 Ct + εt  

تغييرات براي هر سال . را نشان مي دهداز اين دو مدل  ضريب تعيين بدست آمده  2جدول     
R2   مي باشد، كه اين ميـزان منفـي اسـت و     -0,04و  -0,05ها در مدل اول و دوم به ترتيب

هاي نقدي عملياتي با بـازده سـهام بـا     جرياننشان مي دهد كه همبستگي بين سود عملياتي و 
سـود   -ها از رگرسيون بازده سهام R2 3ستون دوم جدول. گذشت زمان كاهش پيدا كرده است

سـاله بـراي    10هـا در دوره   R2ميانگين ساليانه . عملياتي به صورت همزمان گزارش مي دهد
 -رگرسـيون بـازده سـهام    هاي ساليانه از R2 3ستون سوم جدول . است  0,34مدل اول برابر 

 0,31از سـتون سـوم برابـر     R2ميـانگين   .جريانات نقدي را به صورت همزمان نشان مي دهد
ها از رگرسيون بازده سهام بر سود عمليـاتي در سـتون    R2است، كه اين مقدار كمتر از ميانگين 

زمـان،  هاي ساليانه را روي سال بـراي آزمـايش معنـي داري رونـدهاي      R2ما . دوم مي باشد
كـه بـه طـور     ) (t-valueروند رو بـه كـاهش    2خط پايين ستون دوم جدول . برازش مي كنيم

رديف آخـر سـتون    .) = t-value-2,2( معني دار است را نشان مي دهد 0,05آماري در سطح 
سوم نشان مي دهد روند زماني از رگرسيون بازده سهام بر جريانـات نقـدي منفـي اسـت و در     

كاهش ارتباط بـين سـود عمليـاتي و     t-valueمقدار منفي  نيز معني دار است، زيرا 0,05سطح 
  .هاي نقدي عملياتي با بازده سهام با گذشت زمان را نشان مي دهد جريان
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  1380-1389براي سال  R2روند تغييرات :   2جدول 

  2مدل   1مدل   سال
1380  0,07  0,08  
1381  0,12  0,23  
1382  0,32  0,53  
1383  0,30  0,27  
1384  0,03  0,08  
1385  0,19  0,13  
1386  0,31  0,45  
1387  0,66  0,38  
1388  0,89  0,75  
1389  0,49  0,19  
R2ميانگين 

 0,34  0,31  
  -0,04  -0,05  تغيير هر سال

t-value) (2,5  -2,2  مقدار روند زماني-  
     

 
 

  يافته هاي پژوهش - 4
  آزمون فرضيه هاي پژوهش

براي . ها از رگرسيون ساليانه آنها داريم R2براي بررسي فرضيه ها نياز به برآورد رابطه بين     
ها  را از رگرسيون مقطعي در طي  زمان برازش مي كنيم و سپس همبسـتگي   R2انجام اين كار 

  :كه اين روابط به اين شكل بيان مي شوند. ها را محاسبه مي كنيم R2بين باقيمانده هاي اين 

R2(Rt , Et) ،R
2(Rt , Et+1 ، ) R2(Rt-1 , Et ، ) R2(Rt , Ct) ،R

2(Rt , Ct+1) و   R2(Rt-1 , Ct) 

ها  و سطوح معنـي داري آنهـا طـي     R2ضرائب همبستگي بين شش باقيمانده  5و  4جدول    
 5ضريب همبستگي پيرسون و جـدول   4جدول . را نشان مي دهد 1389تا  1380دوره زماني 

  .ضريب همبستگي اسپيرمن را بين اين باقيمانده ها نشان مي دهد

ي با همبسـتگي بـين بـازده سـال     ضريب همبستگي بين بازده سال جاري  و سود سال جار   
معني  0,05است و در سطح  0,82، برابر  R2(Rt , Et+1) و  R2(Rt , Et)جاري و سود سال بعد 

مي باشد و اين نشان مـي    0,05و كمتر از سطح )  0,007(برابر  p-valueدار است، زيرا مقدار 
كـه  . دهد كه نوفه در بازده سهام  عامل اصلي كاهش موقتي در ارتباط ارزشي سود مـي باشـد  

به صورت  R2و تأييد فرضيه نشان مي دهد كه دو سري . نتيجه تأييد فرضيه اول پژوهش است
 (Et+1)ه عنوان مي دارد كه سود عمليـاتي سـال بعـد   اين نتيج. مثبت با هم در ارتباط مي باشند

بدهـد و همچنـين از    )Rt(نمي تواند توضيح زيادي در تغييرات مقطعي بازده سهام سال جـاري 



  ............ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام ملياتي و بازده سهام بررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي عبررسي كاهش ارتباط بين سود عملياتي، جريان هاي نقدي ع    ////    20202020

نيز توضيح داده نمي شود، زيرا نوفه در بازده سهام باعـث   )Et(طريق سود عملياتي سال جاري
ردن سود عملياتي سال بعد با سـود  كاهش ارتباط ارزشي سود عملياتي مي شود و جايگزين ك

  .عملياتي سال جاري نيز نمي تواند كمك زيادي به توضيح تغييرات بازده سهام كند

همبستگي بين بازده سال جاري و سود سال جاري با همبستگي بين بـازده سـال گذشـته و       
معنـي   0,05مي باشـد و در سـطح    0,57برابر   ،R2(Rt-1 , Et) و R2(Rt , Et)سود سال جاري 

مي باشد نتيجه مـي   0,05است و بيشتر از سطح ) 0,111(برابر  p-valueدار نيست زيرا مقدار 
به صورت مثبـت بـا    R2شود فرضيه دوم پژوهش تأييد نمي شود و نشان مي دهد كه دو سري 

امل اصلي كاهش ارتباط ارزشي هم در ارتباط نمي باشند و نوفه در سود عملياتي نمي تواند ع
ها باشد متغيـر   R2اگر نوفه در سود عملياتي عامل اصلي كاهش موقتي در . سود عملياتي باشد

در اين حالـت  . ها دارد R2تاثير كمي بر  (Rt-1 ) و بازده سال قبل Rt)(وابسته بازده سال جاري
همانگونـه كـه ايـن    . باشندها به صورت مثبت با يكديگر در ارتباط مي  R2دو سري زماني از 

معني دار نمي باشد ما نتيجه مي گيريم كه نوفه در سود عملياتي عامل اصلي  4رابطه در جدول
  .كاهش رابطه بين سود عملياتي و بازده سهام نمي باشد

ضريب همبستگي بين بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بـين بـازده      
مـي باشـد و     0,70، برابر  R2(Rt , Ct+1) و   R2(Rt , Ct)سال بعد  سال جاري و جريان نقدي

 0,05است و كمتر از سـطح  ) 0,035(برابر  p-valueمعني دار است زيرا مقدار  0,05در سطح 
و اين نشان مي دهد كه نوفه در بازده سهام  عامل اصـلي كـاهش مـوقتي در ارزش ارتبـاطي     

يه سوم پژوهش است و تأييد فرضيه نشان مي دهد كـه  كه نتيجه تأييد فرض. جريان نقدي است
تفسير اين نتيجه به اين صورت اسـت  . به صورت مثبت با هم در ارتباط مي باشند R2دو سري 

كه جريان هاي نقدي سال جاري و جريان هاي نقدي سال آينده نمي تواند توضيح زيـادي در  
سهام  عامـل اصـلي كـاهش مـوقتي در     مورد تغييرات مقطعي بازده سهام دهد و نوفه در بازده 

  .ارزش ارتباطي جريان نقدي است

ضريب همبستگي بين بازده سال جاري و جريان نقدي سال جاري با همبستگي بـين بـازده      
است و در   0,71برابر   ،R2(Rt-1 , Ct) و   R2(Rt , Ct)سال گذشته و جريان نقدي سال جاري 

 0,05اسـت و كمتـر از سـطح    ) 0,032(برابر  p-value معني دار است، زيرا مقدار 0,05سطح 
است و اين نشان مي دهد كه نوفه در بازده سهام  عامل اصلي كاهش موقتي در ارزش ارتباطي 

و تأييد فرضيه نشـان مـي   . كه نتيجه تأييد فرضيه چهارم پژوهش است. جريان نقدي مي باشد
تفسـير ايـن نتيجـه بـه ايـن      . باشـند به صورت مثبت با هم در ارتباط مي  R2دهد كه دو سري 

صورت است كه بازده سهام سال جاري و بازده سهام سال قبل نمي توانـد توضـيح زيـادي در    
مورد تغييرات مقطعي بازده سهام دهد و نوفه در جريان نقدي عمليـاتي عامـل اصـلي كـاهش     
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ب نتـايج فرضـيه هـا بـراي جـدول ضـري      . موقتي در ارزش ارتباطي جريان نقدي مـي باشـد  
  .همبستگي اسپيرمن هم به همين صورت مي باشد

 ضريب همبستگي پيرسون جهت آزمون فرضيات: 3جدول

  R2(Rt , Ct)  R2(Rt , Ct+1)  R2(Rt-1 , Ct)  R2(Rt , Et)  R2(Rt , Et+1)  R2(Rt-1 , Et)  

R2(Rt , Ct)  1,00  
----  

          

R2(Rt , Ct+1)  0,70  
)0,035(  

1,00  
----  

        

R2(Rt-1 , Ct)  0,71  
)0,032(  

0,99  
)0,00(  

1,00  
----  

      

R2(Rt , Et)  0,79  
)0,011(  

0,51  
)0,165(  

0,83  
)0,006(  

1,00  
----  

    

R2(Rt , Et+1)  0,53  
)0,142(  

0,27  
)0,485(  

0,27  
)0,478(  

0,82  
)0,007(  

1,00  
----  

  

R2(Rt-1 , Et)  0,64  
)0,061(  

0,43  
)0,248(  

0,43  
)0,245(  

0,57  
)0,111(  

0,97  
)0,00(  

1,00  
----  

  

 ضريب همبستگي اسپيرمن جهت آزمون فرضيات: 4جدول

  R2(Rt , Ct)  R2(Rt , Ct+1)  R2(Rt-1 , Ct)  R2(Rt , Et)  R2(Rt , Et+1) R2(Rt-1 , Et)  

R2(Rt , Ct)  1,00  
 ----  

          

R2(Rt , 
Ct+1)  0,68  

)0,042(  
1,00  
 ----  

        

R2(Rt-1 , 
Ct)  0,63  

)0,048(  
0,99  

)0,00(  
1,00  
 ----  

      

R2(Rt , 
Et)  0,60  

)0,088(  
0,83  

)0,005(  
0,42  

)0,265(  
1,00  
 ----  

    

R2(Rt , 
Et+1)  0,30  

)0,433(  
0,37  

)0,332(  
0,27  

)0,418(  
0,84  

)0,004(  
1,00  
 ----  

  

R2(Rt-1 , 
Et)  0,48  

)0,188(  
0,42  

)0,265(  
0,45  

)0,225(  
0,47  

)0,205(  
0,92  

)0,001(  
1,00  
 ---- 

  

براي بررسي اينكه سطح نوفه در بازده سهام و سود عملياتي و جريان هاي نقـدي عمليـاتي      
 10در طول زمان تغيير مي كند، بايد روند زمان را بـراي ضـرايب همبسـتگي در دوره زمـاني     

 4نتايج روند زمـاني ضـريب همبسـتگي پيرسـون و جـدول        5ساله در نظر بگيريم كه جدول 
چهار روند زمـاني را از طريـق    6و  5در جدول . را نشان مي دهد ضرايب همبستگي اسپيرمن
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ضرايب همبستگي پيرسون و ضرايب همبستگي اسپيرمن اندازه گيري شده است و پسماند هاي 
R2 زير بدست مي آيد از طريق مدل.  

θ0 + θ1 yeart + σt  R2
s =   

را نشـان مـي    R2(Rt , Et+1) و R2(Rt , Et)ستون دوم روند زماني بين ضريب همبستگي بـين   
است و در طول زمـان   3,3برابر  tو نشان مي دهد كه اين همبستگي با مقدار روند زماني . دهد

در حال افزايش است كه نشان دهنده اين است كه نوفه در بازده سهام در طـي زمـان افـزايش    
در ستون سـوم    -11با روند زماني  R2(Rt-1 , Et) و R2(Rt , Et)هر چند رابطه بين . يافته است

اين نشان مي دهـد كـه نوفـه در سـود     . گزارش شده است كه در طول زمان كاهش يافته است
 ستون چهارم روند زماني بين ضرايب همبستگي بين. عملياتي در طول زمان كاهش يافته است

R2(Rt , Ct)   و) R2(Rt , Ct+1  و نشان مي دهد كه اين همبسـتگي بـا مقـدار    . را نشان مي دهد
مي باشد و در طول زمان در حال افزايش است، كه نشان مي دهند كـه   2,6برابر  tروند زماني 

ستون پـنجم رونـد زمـاني بـين ضـرايب      . نوفه در بازده سهام در طي زمان افزايش يافته است
نشان مي دهد و نشان مي دهد كه اين همبسـتگي بـا   را   R2(Rt-1 , Ct) و R2(Rt , Ct)همبستگي 

مي باشد و در طول زمان در حال كـاهش اسـت، كـه نشـان      -1,98برابر  tمقدار روند زماني 
  .دهنده اين است كه نوفه در جريان هاي نقدي عملياتي در طي زمان كاهش يافته است

و جريـان هـاي نقـدي     نتايج بررسي تغييرات سطح نوفه در بـازده سـهام و سـود عمليـاتي       
عملياتي در طول زمان به وسيله ضريب همبستگي پيرسون و ضريب همبستگي اسپيرمن به جز 

 , R2(Rt(و    R2(Rt , Ct) كه روند زماني بين ضرايب همبستگي بـين  6ستون چهارم از جدول 

Ct+1  را نشان مي دهد، يكسان است.  

  روند زماني از ضريب همبستگي پيرسون: 5جدول

   
��R2(Rt , Et) بين  و R2(Rt , Ct) و  

  R2(Rt , Et+1)  R2(Rt-1 , Et)  R2(Rt , Ct+1)  R2(Rt-1 , Ct)  سال

1380  0,65  0,65  0,95  0,93  
1381  0,97  0,12  0,97  0,15  
1382  0,87  0,10  0,84  0,09  
1383  0,99  0,17-  0,92  0,22- 

1384  0,95  0,34  0,70  0,35  
1385  0,99  0,22  0,58  0,22  
1386  0,69  0,06- 0,76  0,05- 

1387  0,97  0,10- 0,91  0,006-  
1388  0,92  0,32- 0,55  0,33-  
1389  0,07  0,07  0,06  0,07  
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 R2  0,81  0,09 0,72 0,12ميانگين 

 -0,09 -0,07 -0,10  0,04  تغيير هر سال

 -1,98  2,6  -11,0  3,3  مقدار بازده زماني
  

  اسپيرمنروند زماني از ضريب همبستگي : 6جدول

   
��R2(Rt , Et) و   
��R2(Rt , Ct) و  

  R2(Rt , Et+1)  R2(Rt-1 , Et)  R2(Rt , Ct+1)  R2(Rt-1 , Ct)  ��ل
1380  0,68  0,68  0,95  0,96  
1381  0,98  0,12  0,94  0,37  
1382  0,98  0,13-  0,88  0,14- 

1383  0,99  0,18- 0,93  0,24- 

1384  0,95  0,29  0,70  0,30  
1385  0,98  0,16  0,60  0,17  
1386  0,81  0,04  0,80  0,07 

1387  0,96  0,009-  0,92  0,08  
1388  0,92  0,12-  0,59  0,13- 

1389  0,04-  0,04-  0,009- 0,01- 

 R2  0,82  0,081 0,73 0,14ميانگين 

 -0,17 -0,06 0,05 -0,11  تغيير هر سال

 -6,49 -7,61  -5,70 3,94  مقدار بازده زماني
  

   نتيجه گيري -5

) مدل اول(سود عملياتي - در رگرسيون بازده R2نتايج تحقيق نشان مي دهد كه كاهش موقتي 
. عمدتاً به خاطر افزايش نوفه در بازده سهام طي زمان نسبت به نوفه ها در سود عملياتي است

به خاطر افزايش ) مدل دوم(جريان هاي نقدي عملياتي-در رگرسيون بازده R2و كاهش موقتي 
به طور كلي مي . ده سهام و افزايش نوفه در جريان هاي نقدي عملياتي مي باشدنوفه در باز

و ) مدل اول(سود عملياتي -در رگرسيون بازده R2توان نتيجه گرفت كه كاهش موقتي 
بيشتر به خاطر افزايش نوفه در طي ) مدل دوم(جريان هاي نقدي عملياتي-رگرسيون بازده

. ا در سود عملياتي و جريان هاي نقدي عملياتي مي باشدزمان در بازده سهام نسبت به نوفه ه
در فرضيه اول تا سوم ) 2011(نتايج اين پژوهش با نتايج حاصل از پژوهش ليم و پارك

با فرضيه چهارم اين پژوهش ) 2011(اما نتايج حاصل از پژوهش ليم و پارك. مطابقت دارد
  .مطابقت ندارد
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