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مقدمه 
هدف اصلی صورت هاي مالی فراهم کردن اطلاعات درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف پذیري 

تصمیم هاي اقتصادي است. جهت مالی شرکت ها به منظور توانمندسازي استفاده کنندگان براي اتخاذ 
دستیابی به این هدف لازم است که اطلاعات حسابداري بر مبناي حسابداري تعهدي تهیه گردد. 
حسابداري تعهدي در مقایسه با حسابداري نقدي می تواند با شناخت به موقع تر درآمدها و هزینه ها و 

زي و افشاي اطلاعات فراهم نماید. این همچنین رعایت اصل تطابق زمینه مناسب تري را براي شفاف سا
در حالی است که حسابداري نقدي که بیانگر گردش وجه نقد در شرکت است، می تواند به عنوان 

فرآینددرعمدههايو نارساییضعف، نواقصشاخصی از سلامت مالی شرکت مطرح گردد. وجود
و زیان و جریان سودعناصرازه برخیتهیدرتخمینوبرآوردازسود و زیان همچون استفادهمحاسبه

سود مانند هموارسازيمسایلیوحسابداريمتنوعشدهپذیرفتههايروشازاستفادهوجوه نقد و امکان
عنوانو کیفیت محتواي اطلاعاتی سود و جریان وجوه نقد، استفاده از سود و جریانات نقدي را به

به بعد پژوهشگران درصدد 1968. از سال ]2[دهد میقرارتهدیدگیري، موردتصمیممهممعیارهاي
پاسخ به این سوال برآمده اند که آیا اطلاعات حاصل از حسابداري تعهدي بهتر از حسابداري نقدي است. 
در صورت بهتر بودن اطلاعات حسابداري تعهدي، می توان سود حسابداري را به عنوان جایگزین جریان 

رزش شرکت مورد استفاده قرار داد. پژوهش هاي پیشین از جمله کولینز هاي نقد در مدل هاي تعیین ا
) نشان دادند که 2013(3) و مصطفی و دیکسون2005(2)، کریستین و همکاران1989(1و کوتاري

قرار 4رابطه بین سود و جریان هاي نقدي با بازده سهم تحت تاثیر بیشینگی سود و جریان هاي نقدي
می تواند شامل اقلام تعهدي بلند مدت و جاري مانند سود و زیان اوراق بهادار می گیرد. بیشینگی سود 

قابل معامله، سود و زیان تسعیر ارز، زیان مربوط به تجدید ساختار، سود و زیان هاي ناشی از تغییر در 
د. استاندارد هاي حسابداري و سود و زیان هاي ناشی از فروش دارایی ها در صورت سود و زیان دوره شو

افزون بر این به موجب فرضیه قراردادهاي پاداش و قرادادهاي بدهی می توان انتظار داشت که مدیران 
تمایل دارند به منظور دستیابی به اهداف خود، سود و زیان هاي بیشینه را در سود دوره جاري قرار 

قدي بر محتواي . از این رو، هدف پژوهش حاضر بررسی نقش بیشینگی سود و جریان هاي ن]22[دهند 
اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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است. نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می تواند موجب ارتقا ادبیات محتواي اطلاعاتی شده و نقش 

بیشینگی سود و جریان هاي نقدي را در بازار سرمایه ایران نمایان سازد. 
مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

یکی از موضوع هاي مورد بحث در تئوري اثباتی، چگونگی وجود رابطه بین سود حسابداري و بازده سهم 
) است که 1968(1است. بنیادي ترین پژوهش صورت گرفته در این خصوص پژوهش بال و براون

در حوزه محتواي اطلاعاتی سود پایه توانسته است در طی چهار دهه اخیر پژوهش هاي بسیاري را 
) نشان داد که محتواي اطلاعاتی سود حسابداري در 1968گذاري نماید. نتایج پژوهش بال و براون (

مقایسه با جریان هاي نقد بیشتر است. حسابداري تعهدي با وجود داشتن مزایایی از جمله ارزیابی بهتر 
هزینه هاي هر دوره، به دلیل وجود اقلام تعهدي عملکرد شرکت از طریق انطباق دادن درآمدها و 

اختیاري امکان دستکاري در سود را فراهم می کند که این موضوع می تواند محتواي اطلاعاتی سود را 
کاهش دهد. افزون بر این، حسابداري تعهدي قادر نیست اطلاعات مفیدي را درباره وضعیت نقدینگی و 

ماید. در مقابل، جریان هاي نقدي امکان دستکاري کمتري را توان پرداخت بدهی هاي شرکت فراهم ن
2در اختیار مدیران قرار می دهد ولی نمی تواند معیار کاملی از عملکرد شرکت باشد. چنگ و همکاران

) بیان می کنند که جریان هاي نقد ناشی از فعالیت هاي عملیاتی معیار قابل اتکاتري از عملیات 1997(
) معتقد است که 1976(3شرکت است زیرا می تواند معیاري از سلامت مالی شرکت فراهم کند. اشتون

فاده کنندگان اطلاعات مربوط به حسابداري تعهدي و نقدي می بایست به طور همزمان در اختیار است
قرار گیرد. اطلاعات جریان هاي نقد بر نقدینگی تمرکز یافته است و اطلاعات حسابداري تعهدي بر 

.]23[سودآوري متمرکز است 
اغلب پژوهش هاي صورت گرفته درخصوص محتواي اطلاعاتی نسبی جریان هاي نقد و سود حسابداري 

اهاي حسابداري (نقدي یا تعهدي) بهتر می تواند به دنبال بررسی این موضوع هستند که کدامیک از مبن
تغییرات صورت گرفته در بازده سهم را توضیح دهد. پژوهش هاي مربوط به محتواي اطلاعاتی نسبی بر 
این فرض  استوار است که کارایی در بازار سرمایه وجود دارد و بر روي ریسک ها کنترل وجود دارد 

اي اطلاعاتی نسبی نقش سود و جریان هاي نقدي در شکل . به عبارت دیگر، در موضوع محتو]23[
گیري قیمت سهم مورد بررسی قرار می گیرد. از آنجایی که ارزش بازار یک شرکت تابعی از ارزش فعلی 
جریان هاي نقد آتی است، بررسی رابطه بین اطلاعات حسابداري و ارزش بازار می تواند درجه اي را که 
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توانند اطلاعات جدیدي به بازار سرمایه درباره مقدار، زمانبندي و یا عدم سود یا جریان هاي نقدي می 

اطمینان از جریان هاي نقد آتی انتقال دهند، مشخص نماید.
در کل، پژوهش هاي قبلی صورت گرفته در حوزه محتواي اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي در 

قایسه با جریان هاي نقد ارتباط بیشتري با قیمت کشور هاي آمریکا و اروپا نشان می دهد که سود در م
. بررسی پژوهش هاي اخیر نشان می دهدکه سودهاي بیشینه در ]21[و ]8[،]20[،]12[سهام دارد 

مقایسه با سودهاي متوسط، محتواي اطلاعاتی کمتري دارند و جریان هاي نقد بیشینه نیز در مقایسه با 
. چرا که به نظر می رسد ]23[و ]9[،]15[ی کمتري دارند جریان هاي نقد متوسط، محتواي اطلاعات

بیشینگی سود و جریان هاي نقدي می تواند حاکی از موقت و زودگذر بودن این اقلام باشد. از این رو 
تأثیرگذاري این اقلام بر قیمت سهام و به تبع آن محتواي اطلاعاتی آن تقلیل می یابد. در ادامه به برخی 

شده پیرامون محتواي اطلاعاتی سود و جریان نقدي اشاره می شود.از تحقیقات انجام
) پس از کنترل بیشینگی سود و جریان هاي نقدي، محتواي اطلاعاتی نسبی سود 2014(1مصطفی

خالص و جریان نقدي عملیاتی را مورد مطالعه قرار داد. وي دریافت که در اغلب مواقع سود محتواي 
یان هاي نقدي دارد و تنها در موردي که جریان هاي نقدي متوسط و اطلاعاتی بیشتري نسبت به جر

.]23[سود بیشینه است جریان هاي نقدي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به سود دارد 
) در پژوهشی به بررسی تأثیر سود بیشینه بر محتواي اطلاعاتی فزاینده سود 2012مصطفی و دیکسون (

اي انگلیسی پرداختند. نتایج حاصل از تحقیق حاکی از این است هو جریان نقدي در گروهی از شرکت
هستند با این حال که هم سود و هم جریان وجوه نقد عملیاتی، داراي محتواي اطلاعاتی فزاینده

سود بیشتر است. نتیجه دیگر ي جریان وجوه نقد از محتواي اطلاعاتی فزایندهمحتواي اطلاعاتی فزاینده
ه هنگام بیشینگی سود، محتواي اطلاعاتی فزاینده جریان وجه نقد عملیاتی تنها براي تحقیق نشان داد ب

.]24[آید هاي با جریان وجه نقد متوسط (و نه براي جریان وجه نقد بیشینه) پدید میگروه شرکت
و ) محتواي اطلاعاتی نسبی و فزاینده سود و جریان وجوه نقد عملیاتی را بررسی نموده 2010(2داراقما

دریافتند که سود داراي مربوط بودن ارزش است لیکن شواهدي درخصوص محتواي اطلاعاتی جریان 
هاي نقدي ملاحظه نشد. افزون بر این در شرکتهاي سودآور مربوط بودن ارزش سود و جریان وجوه نقد 

.]19[عملیاتی افزایش می یابد 
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سود و جریان وجوه نقد عملیاتی را مورد ) در پژوهشی محتواي اطلاعاتی فزاینده2003(1چنگ و یانگ

مطالعه قرار داده و مدل جدیدي ارائه کردند که براساس آن محتواي اطلاعاتی فزاینده جریان وجوه نقد 
شد. براساس صورت جداگانه بررسی میعملیاتی و محتواي اطلاعاتی فزاینده سود نسبت به یکدیگر به

ی جریان وجوه نقد و سود را زمانی که سود بیشینه است، با این روش آنها توانستند محتواي اطلاعات
گیري کنند. نتایج به دست آمده از این تحقیق نشان داد که نقش مکمل سود تنها دقت بالایی اندازه

زمانی وجود دارد که سود بیشینه نباشد.  
تعهديو اقلامسودعملیاتی،نقديجریان هاياطلاعاتیمحتوايبررسیبه)2001(2همکارانوهاو
جریان بهنسبتبیشتر سوداطلاعاتیمحتوايازحاکیتحقیقپرداختند. نتایجچینسرمایهبازاردر

دراختیاريتعهدياقلاممحتواي اطلاعاتی فزایندهمطالعه،ایندرهمچنیناست.عملیاتینقديهاي
.]21[رسید تأییدبهاختیاريغیرتعهدياقلاممقابل

) درصدد پاسخ به این سوال برآمدند که آیا محتواي اطلاعاتی فزاینده جریان 1996(3همکارانچنگ و 
هاي نقدي عملیاتی هنگامی که سود موقت است افزایش می یابد. این تحقیق به این نتیجه منتهی شد 
که با کاهش عملکرد سود محتواي اطلاعاتی فزاینده جریان هاي نقدي عملیاتی افزایش و محتواي

.]16[اطلاعاتی فزاینده سود کاهش می یابد 
نقديوفزاینده ارقام تعهدياطلاعاتیمحتوايبررسیبهتحقیقی)، در1987(4بوئن و همکاران

محتوايداراينقديبه جریاناتمربوطاطلاعاتکهاستآنازحاکیتحقیقایننتایجپرداختند.
محتوايداراينقديجریاناتبهطلاعات مربوطاهمچنیناست.سودبهنسبتاطلاعاتی فزاینده
اطلاعاتوبودهعملیاتازحاصلگردشدرسرمایهسود وتوأماناطلاعاتبهنسبتاطلاعاتی فزاینده

همچنینوجداگانهصورتبهعملیات)ازحاصلگردشدرو سرمایهتعهدي (سودجریاناتبهمربوط
.]13[باشند مینقديجریاناتبهنسبتفزایندهاطلاعاتیمحتوايتوأمان، دارايصورتبه

سهام را در بازدهدر پیش بینیتعهدياقلامونقديهاي) توانایی جریان1392حسینی و همکاران (
دوره هاي مختلف چرخه عمر شرکت مطالعه نمودند. یافته هاي تحقیق حاکی از این است که جریان

چرخه عمر شرکت هايدورهتمامیسهام درداري با بازدهمعنینقد و اقلام تعهدي داراي رابطهوجوه
ازو افولرشدهايدورهدربیانگر این است کهوونگzآزموننتایجمی باشد. این در حالی است که

سهامبازدهبینیپیشجهتبیشتريتوانازتعهديبه اقلامنسبتنقديهايجریانعمر،چرخه
1 Cheng and Yang
2 Haw et al.
3 Cheng et al.
4 Bowen et al.
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جریانداراي محتواي بیشتري در مقایسه با اطلاعاتتعهدياطلاعاتبلوغدر دورهواستبرخوردار

.]3[نقدي است هاي
هاي نقد عملیاتی، سود بررسی رابطه بین جریان«) در پژوهشی تحت عنوان 1391نیا و همکاران (ایزدي

اق بهادار هاي پذیرفته شده بورس اورهاي نقد آزاد آتی شرکتخالص و اجزاي اقلام تعهدي با جریان
را بررسی کردند. نتایج بررسی نشان داد که 1380- 1388شرکت در بازه زمانی 78تعداد » تهران
هاي نقد آزاد بینی جریانهاي نقد عملیاتی در مقایسه با سود خالص از توانایی بیشتري در پیشجریان

نقد عملیاتی باعث بهبود هاي برخوردار است. همچنین، اضافه کردن اجزاي اقلام تعهدي به مدل جریان
.]1[گردد هاي نقد آزاد میبینی جریانتوان پیش

) به بررسی محتواي اطلاعاتی با در نظر گرفتن چرخه نوسانات 1389رهنماي رودپشتی و همکاران (
پرداختند. آنان 1387تا 1378شرکت طی دوره 50سود و جریان هاي نقدي در نمونه اي شامل 

بداري داراي محتواي اطلاعاتی است و محتواي اطلاعاتی سود حسابداري، در دریافتند که سود حسا
.]4[شرکت هایی که داراي سود هموارتري نسبت به جریان نقدي بوده اند، کمتر است 

) در مطالعه اي تاثیر ویژگیهاي خاص شرکت همچون ثبات سود، اندازه، اهرم 1388هاشمی و ساعدي (
ي اطلاعاتی سود و جریان هاي نقدي عملیاتی در توضیح بازده سهام مالی و رشد شرکت را بر محتوا

بررسی نمودند. یافته هاي حاصل شده بیانگر این است که در شرکت هاي داراي سود پایدار، شرکت 
هاي بزرگ و شرکت هاي با رشد بالا سود و جریان هاي نقدي عملیاتی محتواي اطلاعاتی بیشتري دارد. 

اهرم مالی پایین محتواي اطلاعاتی سود بیشتر و جریان هاي نقدي عملیاتی اما در شرکتهاي داراي
.]7[کمتر است 

جریان هايسود،نسبیفزاینده واطلاعاتی) در پژوهشی محتواي1385مازار یزدي و همکاران (عرب
بررسیطریقازموضوعنمودند. اینبررسیایرانسرمایهدر بازارراتعهدياقلاموعملیاتینقدي
جریان هايبهسود نسبتکهبودآنازحاکیشد. نتایجآزموناجزاي آنوسودباسهامبازدهارتباط
فزاینده وجود محتواي اطلاعاتیبرشدهیادنتایجاست.بیشترياطلاعاتیمحتوايدارايعملیاتینقدي
ایندرگرفتهانجامهايدیگر، بررسیسويدارد. ازتأکیدعملیاتینقديجریان هايبهنسبتسود

است. به عملیاتینقديبه جریان هاينسبتتعهدياقلاماطلاعاتیافزایندهمحتوايازحاکیمطالعه،
.]6[دهد میافزایششرکتبنیاديارزشانعکاسدرسود رابودنمربوطتعهدي،عبارت دیگر اقلام

بهنسبتراتعهدينقدي وهايفزاینده جریاناطلاعاتیمحتوايتحقیقی،در)1374یزدي (مازارعرب
استآننشانگرتحقیقهايفرضیهاز آزمونآمدهدستبهنتایجمجموعهداد.قرارآزمونموردیکدیگر
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تعهديهايجریانهايدادهبهنسبتمحتواي اطلاعاتی فزایندهداراينقديهايجریانهايدادهکه

.]5[باشند نمی
فرضیه هاي پژوهش

در این پژوهش فرضیه هایی به شرح زیر تدوین گردیده است:
محتواي اطلاعاتی نسبی سود بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی است.-فرضیه اول
محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص متوسط بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی متوسط - فرضیه دوم

است.
بیشینه بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی متوسط محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص-فرضیه سوم

است.
محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص متوسط بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی -فرضیه چهارم
بیشینه است.
محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص بیشینه بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی بیشینه -فرضیه پنجم

است.
جامعه و نمونه آماري

جامعه آماري پژوهش شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این 
پژوهش به منظور دستیابی به نمونه پژوهش از روش حذف سیستماتیک استفاده شد. معیار هاي مورد 

استفاده در روش حذف سیستماتیک به شرح زیر است:
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکتآماري این پژوهش، شامل تمامی جامعه

گیري این پژوهش حذف باشد. روش نمونهسال می11به مدت 1391تا 1381ي زمانی دوره
عنوان نمونه انتخاب هایی که داراي شرایط زیر باشند بهي مذکور شرکتسیستماتیک است. از جامعه

) پایان سال مالی 2اق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. در بورس اور1381) قبل از سال 1شوند: می
ي مورد نظر، سال مالی خود را تغییر نداده و توقف ها در دوره) شرکت3اسفندماه باشد. 29ها شرکت

) 5گري و لیزینگ نباشند. گذاري، واسطههاي سرمایهها جزء شرکت) شرکت4فعالیت نداشته باشند. 
ي متغیرهاي معادلات در دسترس و افشا شده باشد.اجزاي محاسبهتمامی اطلاعات مربوط به

شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید.118با توجه به شرایط فوق 
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روش شناسی پژوهش

همبستگی -پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردي و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی
و مدل رگرسیون زیر در سطح کل شرکتهاي نمونه برآورد است. به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق د

) محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي 2) محتواي اطلاعاتی سود و در مدل (1می گردد. در مدل (
تعیین می شود. 

itit2it10it εEER   )                                                        1مدل (

itit2it10it εFCCFR   )                      2مدل (

itR بازده سهام شرکت :i در سالt

itE سود خالص شرکت :i در سالt تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتداي
سال

itE تغییرات سود خالص شرکت :i در سالt تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
ابتداي سال

itCF جریان هاي نقد عملیاتی شرکت :i در سالt تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق صاحبان
سهام ابتداي سال

itCFییرات جریان هاي نقد عملیاتی شرکت : تغi در سالt تعدیل شده بر حسب ارزش بازار حقوق
صاحبان سهام ابتداي سال

همچنین جهت آزمون فرضیه هاي دوم تا چهارم کل داده ها به چهار گروه به شرح زیر طبقه بندي شده 
) به تفکیک هر گروه برآورد می شود:   2) و (1و سپس مدل (

) شرکتهاي داراي سود بیشینه و جریان 2اراي سود متوسط و جریان هاي نقدي متوسط، ) شرکتهاي د1
) شرکتهاي داراي 4) شرکتهاي داراي سود متوسط و جریان هاي نقدي بیشینه، 3هاي نقدي متوسط، 

سود بیشینه و جریان هاي نقدي بیشینه. 
نسبت سود خالص (جریان هاي به منظور تعیین بیشینگی سود (جریان هاي نقدي عملیاتی) ابتدا 

شرکت محاسبه می -نقدي عملیاتی) به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال براي هر سال
گروه طبقه بندي و زیان ها (جریان هاي نقدي 9شود. سپس سودها (جریان هاي نقدي عملیاتی) در 

روه پایین طیف به عنوان سود (جریان عملیاتی منفی) در طبقه دهم قرار می گیرد. دو گروه بالا و دو گ
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گروه میانه طیف به عنوان سود (جریان هاي نقدي عملیاتی) متوسط 6هاي نقدي عملیاتی) بیشینه و 

تعیین می شود. 
پس از برازش مدل هاي فوق به منظور مقایسه محتواي اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي از 

.   ]23[استفاده می شود 1آزمون وونگ
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وونگ مثبت و معنی دار باشد این نتیجه حاصل می شود که سود محتواي zدر صورتی که آماره 
اطلاعاتی نسبی بیشتري از جریان هاي نقدي عملیاتی دارد. 

داده هاي مورد استفاده در این پژوهش از نوع ترکیبی می باشد. به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل از 
انجام می شود. در صورتی که نتایج این آزمون به لیمر Fآزمون panelو poolingبین دو راهکار 
ها از بین دو منتهی شود متعاقباً آزمون هاسمن جهت انتخاب روش تخمین داده panelانتخاب روش 

روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده می گردد. همچنین به منظور بررسی ناهمسانی واریانس از 
و براي VIF، جهت بررسی خطاي هم خطی از آزمون LR(2آزمون نسبت حداکثر راستنمایی (

اطمینان از عدم وجود خودهمبستگی از آماره دوربین واتسون استفاده می شود.
اي پژوهشیافته ه

نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در سطح کل داده ها و نیز به تفکیک هر یک از چهار 
) ارائه شده است. همانگونه که ملاحظه می شود انحراف معیار سود خالص در گروه 1گروه در جدول (

انحراف هاي دوم و چهارم (جایی که سود بیشینه است) نسبت به سایر گروه ها بیشتر است. همچنین
معیار جریان هاي نقدي در گروه هاي سوم و چهارم (جایی که جریان هاي نقدي بیشینه است) در 

1 Vuong
2 Likelihood-Ratio Test
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مقایسه با سایر گروه ها بیشتر است. چرا که منظور از بیشینگی این است که سود و جریان هاي نقدي 

می شود. در دو انتهاي طیف قرار گرفته باشند که این امر باعث افزایش پراکندگی  داده ها

نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش-)1جدول (
انحراف معیارمیانهمیانگینمتغیر

کل داده ها
381/0132/0930/0بازده سهام
159/0160/0527/0سود خالص

265/0159/0765/0جریان هاي نقدي

گروه اول
430/0170/0905/0بازده سهام
246/0176/0439/0سود خالص

265/0178/0473/0جریان هاي نقدي

گروه دوم
287/0042/0843/0بازده سهام
058/0059/0566/0سود خالص

260/0189/0315/0جریان هاي نقدي

گروه سوم
389/0141/0059/1بازده سهام
196/0161/0151/0سود خالص

178/0025/0559/0جریان هاي نقدي

چهارمگروه 
355/0123/0930/0بازده سهام
056/0036/0709/0سود خالص

294/0037/0997/0جریان هاي نقدي

در فرضیه اول تحقیق به مقایسه محتواي اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي عملیاتی پرداخته 
برازش شده است. لازم ) در سطح کل داده ها2) و (1شده است. بدین منظور ابتدا دو مدل رگرسیون (

به ذکر است که قبل از برازش مدلهاي تحقیق در سطح کل داده ها و نیز در هر یک از گروه ها، جهت 
) انجام شده است. به LRبررسی وجود خطاي ناهمسانی واریانس آزمون نسبت حداکثر راستنمایی (

جهت تخمین مدل GLS(1ه (دلیل وجود این خطا در تمامی مدل ها، روش حداقل مربعات تعمیم یافت
) نشان می دهد که در مدل محتواي 2ها مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج ارائه شده در جدول (

است لیکن در سطح -092/0و معنی دار و ضریب تغییرات سود 508/0اطلاعاتی سود، ضریب سود 
دي، ضریب جریان هاي نقدي % معنی دار نیست. در مدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نق95اطمینان 

1 Generalized Least Square
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و فاقد معنی داري است. ضریب تعیین - 59/0و معنی دار و ضریب تغییرات جریان هاي نقدي 102/0

می باشد. پس 005/0و 111/0تعدیل شده مدل محتواي اطلاعاتی سود و جریان هاي نقدي به ترتیب 
ریان هاي نقدي عملیاتی از آزمون از برازش مدل ها به منظور مقایسه محتواي اطلاعاتی نسبی سود و ج

و معنی دار است و مثبت بودن آن نشان می دهد که 548/2وونگ Zوونگ استفاده شده است. آماره 
محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص بیشتر از جریان هاي نقدي عملیاتی است. از این رو فرضیه اول 

تحقیق تأیید می گردد.
) در سطح کل داده ها2() و1نتایج تخمین مدل (-)2جدول (

مدل محتواي اطلاعاتی سود
itit2it10it εEER  

مدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي
itit2it10it εFCCFR  

12R2آمارهFp-value
دوربین 
واتسون

وونگZآماره 
)p-value(

-508/0092/0ودسضرایب در مدل 
111/0088/74000/0982/1

548/2
)010/0(

-t533/9843/1آماره 
p-value000/0065/0

ضرایب در مدل 
-102/059/0جریان هاي نقدي

005/0508/4011/0939/1 -t962/2774/1آماره 
p-value003/0076/0

محتواي اطلاعاتی نسبی سود متوسط بیشتر از جریان هاي نقدي "فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد: 
) در گروه اول داده ها (شامل شرکتهاي 2) و (1. جهت آزمون این فرضیه مدل ("عملیاتی متوسط است

ه داراي سود خالص متوسط و جریان هاي نقدي عملیاتی متوسط) برآورد شده و نتایج حاصل شده ب
و معنی -392/0و 829/1) ضریب سود و تغییرات سود به ترتیب 1) می باشد. در مدل (3شرح جدول (

273/1) ضریب جریان هاي نقدي و تغییرات جریان هاي نقدي به ترتیب 2دار است. همچنین در مدل (
عاتی و هر دو به لحاظ آماري معنی دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل محتواي اطلا-144/0و 

وونگ به لحاظ آماري معنی دار Zمی باشد. آماره 326/0و 344/0سود و جریان هاي نقدي به ترتیب 
نیست و مؤید عدم برتري محتواي اطلاعاتی سود و جریان هاي نقدي نسبت به یکدیگر است. از این رو 

فرضیه دوم تحقیق رد می شود.
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شرکتهاي داراي سود متوسط و جریان هاي نقدي متوسط) در 2) و (1نتایج تخمین مدل (-)3جدول (

مدل محتواي اطلاعاتی سود
itit2it10it εEER  

مدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي
itit2it10it εFCCFR  

12R2آمارهFp-value
دوربین 
واتسون

وونگZآماره 
)p-value(

ضرایب در مدل 
-829/1392/0سود

344/0466/118000/0785/1

587/0-
)556/0(

-t246/14990/3آماره 
p-value000/00001/0

ضرایب در مدل 
-273/1144/0جریان هاي نقدي

326/0689/109000/0863/1 -t594/13248/2آماره 
p-value000/0025/0

فرضیه سوم حاکی از این است که محتواي اطلاعاتی نسبی سود خالص بیشینه بیشتر از جریان هاي 
) مجدداً در گروه دوم داده ها 2) و (1نقدي عملیاتی متوسط است. جهت آزمون این فرضیه مدل هاي (

یج (شرکتهاي داراي سود خالص بیشینه و جریان هاي نقدي عملیاتی متوسط) برآورد شده است. نتا
و معنی دار و ضریب تغییرات سود 279/0) نشان می دهد که ضریب سود در مدل اول 4جدول (

و فاقد معنی داري آماري است. در مدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي، ضریب جریان 003/0
که تنها ضریب جریان هاي نقدي 0007/0و 064/1هاي نقدي و تغییرات جریان هاي نقدي به ترتیب 

و 146/0) به ترتیب 2) و (1% معنی دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل (95سطح اطمینان در 
و معنی دار نیست. بر این اساس می توان گفت سود و جریان هاي - 175/1وونگ zاست. آماره 552/0

رد نقدي هیچ یک محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به یکدیگر ندارند. بنابراین فرضیه سوم تحقیق نیز
می شود.
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) در شرکتهاي داراي سود بیشینه و جریان هاي نقدي متوسط2) و (1نتایج تخمین مدل (-)4جدول (

مدل محتواي اطلاعاتی سود
itit2it10it εEER  

itit2it10itمدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي εFCCFR  

12R2آمارهFp-value
دوربین 
واتسون

وونگZآماره 
)p-value(

279/0003/0ضرایب در مدل سود
146/0814/19000/0055/2

175/1-
)241/0(

t768/5082/0آماره 
p-value000/0934/0

ضرایب در مدل 
064/10007/0جریان هاي نقدي

552/0362/136000/0625/1 t505/16575/0آماره 
p-value000/0565/0

فرضیه چهارم تحقیق به مقایسه محتواي اطلاعاتی سود خالص متوسط و جریان هاي نقدي عملیاتی 
داده شده است.) نشان 5بیشینه می پردازد. یافته هاي حاصل از تخمین مدل ها در جدول (

شرکتهاي داراي سود متوسط و جریان هاي نقدي بیشینه) در 2) و (1نتایج تخمین مدل (-)5جدول (
itit2it10itمدل محتواي اطلاعاتی سود εEER  

itit2it10itمدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي εFCCFR  

12R2آمارهFp-value
دوربین 
واتسون

وونگZآماره 
)p-value(

-225/4206/0ضرایب در مدل سود
896/0835/897000/0881/1

850/1
)065/0(

-t122/29931/6آماره 
p-value000/0000/0

ضرایب در مدل جریان 
019/0-241/0هاي نقدي

116/0673/14000/0678/1 t553/4-384/0آماره 
p-value000/0701/0
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و 225/4) به ترتیب 1که ضریب سود و تغییرات سود در مدل () نشان می دهد 5نتایج جدول (

) نیز ضریب 2می باشد. در مدل (896/0و معنی دار بوده و ضریب تعیین تعدیل شده این مدل -206/0
و019/0و معنی دار و ضریب تغییرات جریان هاي نقدي عملیاتی -241/0جریان هاي نقدي عملیاتی 

850/1وونگ برابر Zمی باشد. آماره 116/0فاقد معنی داري است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل دوم 
% معنی دار است. از این رو می توان گفت سود خالص محتواي اطلاعاتی 90و در سطح اطمینان 

نان بیشتري در مقایسه با جریان هاي نقدي عملیاتی دارد و بدین ترتیب فرضیه چهارم در سطح اطمی
% تأیید می گردد.90

به موجب فرضیه پنجم تحقیق محتواي اطلاعاتی نسبی سود بیشینه بیشتر از جریان هاي نقدي 
) می باشد. ضریب سود 6عملیاتی بیشینه است. یافته هاي حاصل از آزمون این فرضیه به شرح جدول (

و معنی -103/0ي نقدي و و هر دو معنی دار است. ضریب جریان ها-212/0و 231/0و تغییرات سود 
است که به لحاظ آماري معنی دار نیست. ضریب تعیین 001/0دار و  ضریب تغییرات جریان هاي نقدي 

است. آزمون وونگ نیز بیانگر عدم برتري محتواي اطلاعاتی سود و جریان هاي 046/0و 079/0دو مدل 
تحقیق رد می شود.نقدي در مقایسه با یکدیگر است.  بر این اساس فرضیه پنجم 

) در شرکتهاي داراي سود بیشینه و جریان هاي نقدي بیشینه2) و (1نتایج تخمین مدل (- )6جدول (
itit2it10itمدل محتواي اطلاعاتی سود εEER  

itit2it10itمدل محتواي اطلاعاتی جریان هاي نقدي εFCCFR  

12R2آمارهFp-value
دوربین 
واتسون

وونگZآماره 
)p-value(

-231/0212/0ضرایب در مدل سود
079/0019/13000/0698/1

259/0
)795/0(

-t046/5971/3آماره 
p-value000/00001/0

ضرایب در مدل 
001/0-103/0جریان هاي نقدي

046/0788/0000/0696/1 t430/2-043/0آماره 
p-value015/0965/0

فیشر از معنی داري کلی مدل حکایت می کند. Fلازم به ذکر است که در کلیه مدل هاي فوق آماره 
همچنین آماره دوربین واتسون نیز بیانگر عدم وجود خطاي خودهمبستگی است.
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بحث و نتیجه گیري 

اطلاعاتی نسبی سود خالص و جریان هاي نقدي عملیاتی در توضیح هدف تحقیق حاضر بررسی محتواي 
دهندگی بازده سهام با تأکید بر نقش بیشینگی سود و جریان هاي نقدي می باشد. در این مطالعه به 
منظور بررسی محتواي اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي ابتدا در سطح کل شرکتهاي نمونه به 

تی سود و جریان هاي نقدي پرداخته شد. لیکن به منظور بررسی نقش برازش مدل محتواي اطلاعا
بیشینگی سود و جریان هاي نقدي در محتواي اطلاعاتی نسبی سود و جریان هاي نقدي داده هاي 
تحقیق در چهار گروه برحسب بیشینگی این دو متغیر تفکیک و سپس به برآورد مدل هاي تحقیق 

این است که در  سطح کل شرکتهاي نمونه، سود خالص محتواي پرداخته شد. نتایج تحقیق حاکی از
اطلاعاتی بیشتري نسبت به جریان هاي نقدي عملیاتی دارد. این در حالی است که در بین چهار گروه 
تعبیه شده تنها در گروهی که سود خالص متوسط و جریان هاي نقدي عملیاتی بیشینه است در سطح 

حتواي اطلاعاتی نسبی بیشتري در مقایسه با جریان هاي نقدي % سود خالص داراي م90اطمینان 
عملیاتی است. از آنجا که سود و جریان هاي نقدي پایدارتر (در مقایسه با سود و جریان هاي نقدي 
موقت) می تواند شاخص قابل اتکاتري براي استفاده کنندگان در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري و در 

از این رو چنین به نظر می رسد که در شرایطی که هام در بازار گردد،نهایت شکل دهی به قیمت س
سود یا جریان نقدي در دو انتهاي طیف قرار گرفته و بیشنه هستند نسبت به آنهایی که در میانه طیف 
قرار دارند از پایداري کمتري برخوردار بوده، موقتند و داراي محتواي اطلاعاتی کمتري در توضیح بازده 

رکت هستند. بر این اساس نتیجه حاصل شده چنین تفسیر می شود که در گروه سوم به دلیل سهام ش
اینکه سود متوسط بوده (و احتمالا پایدارتر است) و جریان هاي نقدي بیشینه و احتمالا موقت و زودگذر 

تیجه است، سود داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به جریان هاي نقدي عملیاتی می باشد. این ن
)، 2001(1همکارانو)، هاو2003)، چنگ و یانگ (2010)، داراقما (2014مطابق با نتایج مصطفی (

) است. با 1388) و هاشمی و ساعدي (1385یزدي و همکاران ()، عرب مازار1996(2چنگ و همکاران
می گردد که در توجه به نتایج به دست آمده به سرمایه گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه پیشنهاد 

اتخاذ تصمیمات خود به سودهاي پایدارتر اتکاي بیشتري نمایند.

1 Haw et al.
2 Cheng et al.
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The purpose of this paper is to investigate the relative information content of
earnings and cash flows with regard the concept of earnings and cash flows
extremity. In this research total data of firm-year are classified to four groups
in terms of moderate or extreme of earnings and cash flows and the relative
information content of earnings and cash flows are examined for total data
and separately for each group. In this research in order to test the hypothesis,
multiple regression and voung test are used. The population of research is
companies listed in Tehran Stoke Exchange and the sample is including 118
companies in the period of 2005 to 2014. The research results indicate that
for total sample the relative information content of earnings is higher than
that of cash flows from operations. But after controlling the extremity of
earnings and cash flows, only the relative information content of moderate
earnings is higher than that of extreme cash flows from operations.
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