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 1صفحه    

 ات ـيـكل

                                 )مقدمه(بيان مسئله-

امه اد ن برايقعيت هاي واحدهاي اقتصادي ضرورت آبه دليل اهميت بسزاي جريانهاي نقدي درمو

ازموضوعات ،از اجزا ءلاينفك برنامه ريزي مالي  به عنوان يكي بقاي آنهاپيش بيني جريانهاي نقدي

 يران خاص مديران واحدهاي اقتصادي قراردارداين امر ازچنينمهمي است كه مورد توجه مد

در  خون اهميتي برخورداراست كه جريانهاي نقدي واحدهاي اقتصادي را ميتوان به جريان گردش

ايه بدن تشبيه كرد.همچنين صورت جريانهاي نقدي مورد استفاده گروههاي مختلف از جمله سرم

 ه گذارانه قرارمي گيردوازسوي ديگر سرمايدمورد استفا گذاران واعتباردهندگان ،واحدهاي دولتي

مدل  لبمند  هستند زيرا اغميمات به صورت جريان نقدي علا قه واعتباردهندگان براي اتخاذ تص

ادي مبتني صاقت وواحدهاي  زيابي وهمچنين تاثير آن بربازده سهامرا بهادار يا روشهاي اوراق هاي

 مالي وتجزيه وتحليل صورتهاي مالي تجزيه وتحليل صورتهاياست امروزه  تيآنقدي  برجريانهاي

بيني روند  در پيشبه سزايي  ترازنامه وسودوزيان نقش وهمچنين صورتهاي مالي و.همچنين

ازار را بنوسانات  بسيار مهمي در كاهش وميتواند نقشسهام رادارد  دربازار بورس شركتهاي سهامي

داره انقدي  ،خصوصا جريانهايتيآنتايج  بيني ائي پيشنواز ديد درون سازماني تواايفا ميكند 

 ريايه گذاسرمشد وبه اتخاذ تصميمات بهينه عملياتي واموررادركاراترين شكل خود امكان پذير ميبا

 به خصوص وتامين مالي منجر مي شود از ديد برون سازماني نيز اطلاعات مربوط به جريانهاي نقدي

 ي ذينفع برونها سبي براي تصميم گيري اقتصادي گروهجريانهاي نقدي عملياتي مبناي منا

 سازماني فراهم ميكند.
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 2صفحه    

 

 ضرورت :-

        تي بدستنقدي آ زيابي دورنماي جريانهايار ناقص براي وجوه نقد مبناي صورت جريانهاي

امه .صورتهاي عملكرد مالي شامل صورت سودوزيان وصورت سودوزيان جامع دركنارترازنمي دهد 

تي آوضعيت  ارزيابي ن وجوه نقد به عنوان يك مجموعه مبناي مناسبتري برايوصورت جريا

اهم مي در مقايسه با صورت جريانهاي وجوه نقد ي به تنهائي فر جريانهاي نقدي واحدهاي تجاري

چند براي بررسي اينكه كدام هر6-4ناي نظري مالي بند مب1380سازد )استانداردهاي حسابداري ،

شده اما  معني داربيشتري بربازده سهام دارند تحقيقات متعددي انجام تباطاطلاعات حسابداري ار

دي وتعدااي اطلاعات برخي اطلاعات نقدي  خ قطعي نداشته است به نحوي كه عدهاين سوال پاس

 تاحقيقاطلاعات همزمان تعهدي ونقدي رابراي تاثيربربازده سهام سودمند دانسته اند .دراين ت

مقايسه مالي )ترازنامه صورت سودوزيان (در ال پاسخ داده شود نسبتهاياين سوه لاش مي شود بت

 .يا همبستگي بيشتري بربازده سهام دارد يانه آنقدي  بانسبت صورت جريانهاي

 :اهميت موضوع 

ي جريانها معمولادر مقايسه باصورت صورت سودوزيان جامع بويژه اگر همراه باترازنامه صورت گيرد

يه شماره نقدي فراهم ميكند ........دربيان زجريانهايارزيابي چشم اندا نقد،مبناي بهتري براي

ازتهيه صورت جريان گردش وجه نقد رافراهم كردن اطلاعات  اصلي هدف1987خوددرسال95

ز با استفاده اموسسات دريك دوره مالي توصيف ميكند  نقدي به دريافت وپرداخت هاي مربوط

 :دست يافت  به اهداف زيردر اين صورت ميتوان اطلاعات مندرج 



 

 

                                      بررسي ارتباط نسبتهاي صورتهاي مالي جريانهاي نقدي بر بازده سهام                                                                 3

 

 3صفحه    

 آتي شركت در ايجاد جريان هاي توانائي ارزيابي .1

 ات درپرداخت سودتقدي سهام.يابي توانائي شركت در عمل به تعهدزرا .2

 هاوپرداخت هاي نقدي سود ودريافت  ن توجيه دلايل اختلاف بي .3

لي ت مانقدي ومبادلات تامين مالي بر وضعيبررسي تاثير سرمايه گذاري هاي نقدي وغير  .4

 شركت.

 ندگان بهارائه اطلاعات به سرمايه گذاران فعلي وبلقوه واعتباردهندگان وديگر استفاده كن .5

زخريد دريافت نقدي سود سهام ،فروش ،با يابي مبالغ ،زمانبندي وعدم اطمينانمنظور ارز

 .وسررسيداوراق قرضه 

 

 :سوال اصلي-

موجود در صورت هاي مالي  ري نسبت هاكند ايا بكارگي تحقيق به دنبال ان است كه مشخص اين

اساسي ترازنامه ،سودوزيان ،صورت جريانهاي نقدي به طور همزمان جهت تجزيه وتحليل اطلاعات 

 مفيدتر از بكارگيري جداگانه اين نسبت ها ميباشد .به بيان ديگر ايا افزودن نسبت هايمالي 

تي )ترازنامه وسودوزيان (باعث به نسبت هاي مالي سن استخراج شده از صورت جريانهاي نقدي

ازراههاي پاسخ دادن به اين پرسش  ميشود يا خير .يكي هاوبهبود تاثير اطلاعاتي اين نسبت افزايش

ي بر ن،ازمون ضريب همبستگي اين نسبتها بابازده سهام است .درصورتيكه افزودن اين نسبت هامبت

هبود ضريب همبستگي اين نسبتها برترازنامه وسودوزيان باشد موجب ب مبتني نقدي جريانهاي

داراي  نقدي بربازده سهام مي گردد،ومي توان با اين توجه اظهارداشت كه نسبتهاي صورت جريانهاي

 محتوا مي باشد .
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 4صفحه    

 استفاده كنندگان از اين تحقيق  :-

ئي شركت مديران اجرا،سرمايه گذاران ،استفاده كنندگان از اين تحقيق در مرحله اول سهامداران 

 باشند اين تحقيق مي تواند در اتخاذتصميمات مالي كاركزاران ومسئولين بورس اوراقمي 

وم دبهادارجهت انجام مشاوره ونظارت وتصميمات مناسب رامورداستفاده قرارمي دهد درمرحله 

مچنين مجامع دانشگاهي ودانشجويان رشته هاي مالي وعلاقه مندان به رشته حسابداري ومالي وه

 ه قرارميديران واعضاي هيات مديره واوراق مشاركت وكارزاران بورس مورد استفادرشته مديريت وم

  .گيرد

 

 

 ه ها:ــفرضي-

 -1 سودوزيان وصورت جريان نقدي –مجموعه كامل نسبتهاي مالي شامل ترزانامه

 درمقايسه بانسبتهاي مالي سنتي ارتياط معني داربيشتري با بازده سهام ندارد.

 2-ورت جريانهاي نقدي سودوزيان وص -رازنامهتسنتي شامل  مجموعه كامل نسبتهاي

ه سهام درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي ارتباط معني داربيشتري با بازد

 ندارد.

 -3 سنتي شامل مالي جريانهاي نقدي درمقايسه بانسبت هاي صورت نسبت هاي مالي

 سهام ندارد .ترازنامه وسودوزيان ارتباط معني داربيشتري بابازده 
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 5صفحه    

 

 قلمـــــــرو:

 :قلمرو زماني -1

 مي باشد .1380لغايت 1387قلمرو زماني تحقيق از سال 

 قلمرو مكان :-2

 قلمرومكان تحقيق شركتهاي پذيرفته شده دربورس اوراق بهادارمشهودمي باشد .

 قلمروموضوعي :-3

صورت –ان سودوزي–نسبت هاي مالي متداول گرفته شده ازصورت مالي )ترازنامه 

 جريانهاي نقدي (

 

 هاي اصلي : هژ وا وكليد

 سودوزيان وصورت جريانهاي نقدي –نسبت هاي مالي ترازنامه -1

 سبت هاي مالي شامل شامل تر)ترازنامه وسودوزيان ن-2

 بازده سها م -3

 محتواي اطلاعات -4
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 6صفحه    

 

 بخش اول :

 ادبيات نظري :

 

 مرور ادبيات تحقيق:

وجه تي نقدي يكي از موضوعاتي مي باشد كه در چنددهه گذشته همواره مورد گزارشگري جريانها

ائي خاص محققان حسابداري بوده است .به نحوي كه تاكنون تحقيقات متعددي براي آزمون توان

ايسه تاثيربه سزائي برصورت هاي مالي شامل ترازنامه وسودوزيان وصورت جريانهاي نقدي درمق

ب هاي نهاي نقدي بربازده سهام ومدلهاي متضادنيزبراي ارتباط ونسبانسبتهاي مالي صورت جريا

ك ازنسبت يبااين حال درمورد اينكه كدام مالي صورت جريانهاي نقدي بربازده سهام ارائه مي كند 

 ره كرد:هاي بربازده سهام مفيدتر مي باشد نظرات متضادوجود دارد كه از جمله به مواردزيراشا

 

  (grenberg   et   al   ./986)گرينبرگ وهمكاران 

ون ازسودخالص ياجريانهاي يبراي تاثيرات به سزاي نسبتهاي مالي بربازده سهام مدلهاي رگرس

متغير وابسته جريان نقدي عملياتي بود .آنان ،نقدي دردوره جاري استفاده كردندكه دراين دو مدل 

ازضريب همبستگي رتبه بندي دو مدل رابااستفاده ،به جاي آزمون مستقيم قدرت پيش بيني مدل 

وصورت جريانهاي نقدي –سودوزيان –كردندوبه نتيجه رسيدندكه نسبت هاي مالي شامل ترازنامه 

 رادارد .بهتري بايكديگرهمبستگي 
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 7صفحه    

 

 ((  bowen  et  1986بوئن وهمكاران 

 ه بعدودوروسودراجهت ارتباط آنهايك يادتوانائي تركيبات گوناگون صورت جريانهاي نقدي عملياتي 

 مقايسه مي كند 

درمدل  درمدل هاي آنان متغيروابسته جريان هاي نقدي عملياتي آني ومتغيرهاي مستقل به ترتيب

درمدل سوم بهترازسايرمدلهامي ،بعلاوه استهلاك  دردومدل دوم سودخالص،اول سودخالص 

 ي نقديسودوزيان وصورت جريانها–تواندتاثيرات به سزائي نسبت هاي مالي شامل ترازنامه 

 رابهترنشان مي دهد .

 

 : تاريخجه پيدايش صورت جريانهاي نقدي2-

 صورت مالي راتشكيل مي،سودوزيان به همراه يادداشتهاوجداول مكمل ،طي سالهاي متمادي 

قيق دلايل كليه مواردتح،دهد .شناخت اين واقعيت هاكه باتهيه وارائه صورت هاي مالي فوق 

وئي جادهاي حرفه حسابداري رادركشورهاي مختلف به فكرچاره نه،دروضعيت مالي افشا نمي گردد

رت ودركتاب خود))صدرآمريكاپرفسور))ويليام مورس كل ((1908انداخت .نخستين باردرسال 

 عدها اينازكجاآمده وبه كجا مي رود ((رابيان نمودومزاياوفوايد آن را مورد بحث قرارمي دهد ب

 تغييرنام پيداكرد.صورت تكامل پيداكرد وبه ))صورت وجوه ((

خودراتحت عنوان ))صورت تجزيه وتحليل گردش 2تحقيق شماره  Aicpa انجمن1961درسال 

 انتشار داد. ))وجوه
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 8صفحه    

ف خودراتحت عنوان صورت منابع ومصار3ه شماره ي))هيات اصول حسابداري ((بيان1963درسال 

 .وجوه انتشارداد

ارشگري تغييرات دروضعيت راتحت عنوان ))گز19بيانيه شماره  Aicpa 1971درسال 

 امي كردهمالي ((انتشارداد.اين بيانيه ارائه صورت گردش وجوه رادرگزارشهاي مالي ساليانه الز

صيه تو،واستفاده ازنام ))صورت تغييرات دروضيت مالي ((رابه جاي صورت منابع ومصلرف وجوه 

 نمود.

حدهاي حسابداي چندين سال وا كميتيه بررسي اصول19پس از انتشاربيانيه شماره بيانيه شماره 

 تجاري اقدام 

تامين به تهيه صورت تغييرات دروضعيت نمودند.اين صورت بيانگرمنابع مالي )سرمايه درگردش (

 شده ومصرف شده درطي يك دوره مالي بود.

ان خودراتحت عنو95))كميته تدوين استانداردهاي حسابداري مالي بيانيه شماره 1987درسال 

رازنامه تنقد انتشاركردوشركتها راملزم كردكه درپايان هردوره مالي به همراه  صورت گردش وجوه

 صورت گردش وجوه نقد رانيز ارائه نمايند.،صورت سودوزيان ،

 

 وتعاريف وجوه نقد : مفاهيم3-

مي درطي سالهاي متمادي ،تعاريف متعددي از وجوه نقد ارائه شده است كه مورد بررسي قرار

 گيرد .

 ي باشد .مهاي پولي كوتاه مدت :منابعي هستند كه به راحتي قابل تبديل به وجه نقد دارائي–الف 
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 9صفحه    

اي پولي :كه از طريق كسر نمودن بدهيهاي جاري پولي از دارائيهاي جاري خالص دارائيه-ب (

اي جاري هبدست مي آيد .در اين مفهوم علاوه بردارائيهاي وبدهيهاي جاري پولي ،دارائيهاوبدهي 

 ز مد نظر قرارگرفته است .غيرپولي ني

اين  ج (مفهوم سرمايه در گردش :از كسر بدهي هاي جاري ازدارائيهاي جاري بدست مي آيد .در

ز مد نظر جاري پولي ،دارائيهاوبدهي ها ي جاري غير پولي نيمفهوم علاوه بردارائيهاوبدهي هاي 

 قرارگرفته است .

يان بجاري را تر فعاليتهاي مهم تامين مالي ،واحد د(مفهوم تمامي منابع مالي وجوه :اين مفهوم تاثي

 مي كند .

بيانيه  مفهوم نقد :اين تعريف شامل وجه نقد دردسترس وشبه پول مي باشد .كه اين تعريف در)ه 

 نيز آمده است .95شماره 

 

 مزاياي  صورت جريانهاي نقدي:

 تند از :مهمترين مزاياي صورت جريانهاي نقدي عبار

ت به زارزيابي ذهني به دور است در نتيجه نسبندازه گيري  اندازه گيري وجه نقد ااز آنجائيكه ا-1

 سود از عينيت بيشتري برخورداراست .

ه تشخيص زمان تحقق درآمد وتحمل هزينه در حسابداري جريانهاي نقدي مشكل مربوط ب-2

طمينان ان عدم ابوجود نمي آيد .بنابرين اگر چه پيش بيني وجه نقد هردوداراي ريسك عدم اطمين

  هستند اما وجه نقد از عينيت بيشتري برخوردار مي باشد .
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 10صفحه    

ي مه وبقاءورشد واحد تجاري مي باشد وتوانائي پرداخت ديون واحد تجاري را نشان وجه نقد لازم-3

 دهد .

 

 :جريانهاي نقدي  تماهيت صور

ي دوره طد وجه نقد در ))صورت جريانهاي نقدي منبع تهيه اطلاعات ،درارتباط باتغييرات وجه نق

ذيري پ)به صورت وجه نقد (ميباشد كه مي تواند براي ازريابي نقدينگي شركت ،قابليت انعطاف 

انائي مالي وتوانائي عملياتي وريسك شركت مفيدواقع شود ((معادل وجه نقد انعطاف پذيري وتو

ي مايه گذاريهامعادل وجه نقد  عبارتست از سرهاي عملياتي وريسك شركت مفيد واقع شود ((

 كوتاه مدت ،يعني سرمايه گذاريهائي بانقدينگي بالاكه داراي ويژگي هاي زيرباشد .

 الف (به سرعت وسهولت به مبالغي مشخص از وجه نقد قابل تبديل باشد .

 .ظر برسد نب (تاريخ تبديل آن وجه نقد ،آنقدر نزديك باشد كه احتمال تغييردرارز ش آن بعيد به 

 درصورت جريانهاي نقدي شامل مواردزير مي باشد : اطلاعات موجود

 الف (خالص جريان نقدي حاصل از فعاليتهاي عملياتي 

 ب (خالص جريان نقد حاصل از فعاليتهاي سرمايه گذاري 

 ج (خالص جريان نقدي حاصل ازفعاليتهاي تانيم مالي 

 د(خالص افزايش ياكاهش دروجه نقد 

 جه نقد ه (تفاوت مانده اول وپايان دوره و

 و(صورت مكمل ازفعاليتهاي غيرنقدي سرمايه گذاري وتامين مالي 
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 11صفحه    

 تبط باعملياتفعاليتهاي عملياتي :اولين بخش صورت جريانهاي نقدي راگردش وجوه نقد مر

د كه شامل جريانهاي ورودي وجه ناشي ازفروش محصولات ياارائه هدواحدتجاري تشكيل مي

ختي ن وجريان نقدي خروجي وجه نقد ناشي ازوجوه پرداوصولي (ازمشتريا خدمات )ازمحل مبالغ

د ق ودستمزبه فروشندگان موادارائه دهندگان خدمات موردنياز،وجوه پرداختي به كاركنان بابت حقو

عوارض ،وجوه پرداختي بابت هزينه هاي استقراض ،پرداخت به دولت بابت ماليات وعوارض وسايرو

 .وسايرپرداختهاي نقدي بابت هزينه هاست 

فروش بررويدادهاومبادلات مربوط به تامين يا"فعاليتهاي سرمايه گذاري :اين فعاليتهااساسا

ت اومبادلائيهاتاكيدداردومشتمل برجريان ورودوخروج وجه نقدناشي ازاين رويدادهراوكنارگذاري دا

 مي باشد.

 استقراض ملا،شبررويدادهاومبادلات مربوط به تامين "فعاليتهاي تامين مالي :اين فعاليتهااساسا

ين وكاهش حقوق صاحبان سهام است ودربرگيرنده جريان ورودوخروج وجه نقدناشي ازا وافزايش

 رويدادهاومبادلات مي باشد .
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 12صفحه    

 تجزيه وتحليل صورتهاي مالي :

 

يم نظور تصماستفاده ازصورتهاي مالي به م عر اطلاعات مالي ويادرواقييكي از اهداف حسابداري تفس

ان انكاران وسايرعلاقه مندتص ومراجع مختلف ازجمله سرمايه گذاران ،بانكها،بسگيري اشخا

الي است .ضرورت تفسير صورتهاي مالي به نحوي كه نيازاستفاده كنندگان مختلف ازصورتهاي م

ورتهاي مندرج درصهاوفنوني شد كه روابط بين ارقام رابرطرف مي كند منجر به پيدايش توسعه روش

فنون كه كان مقايسه ،تفسيروتوجيه آنهارافراهم كرده است مجموعه اين روشهاومالي راتعيين وام

فته است درجريان پيشرفت حسابداري درپاسخ به نيازهاي فزاينده اطلاعلت مالي ابداع،توسعه  يا

 ومي يابد ،تجزيه وتحليل صورتهاي مالي ناميده مي شود .

م به ي جهت دستيابي به اهداف زيراقدالي پولد معتقد است كه استفاده كنندگان صورتهاي مال

 تجزيه وتحليل صورتهاي مالي مي نمايند .

الي الف (صاحبان اوراق بهادارجهت ارزيابي ريسك وبازده اوراق بهاداربه پيش بيني قدرت م

 برآوردسودهاي آينده علاقه مند هستند 

ه اقدام يان وجوه آيندب (بستانكاران به شناسائي خطرات ذاتي موجود دربدهي هاوپيش بيني هاجر

 مي كنند .

ه ج (صاحبان سرمايه جهت تصميم گيري درمورد نگهداري ،فروش وياخريد سهام شركت به تجزي

 تحليل صورتهاي مالي متوسل مي شوند .
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 13صفحه    

 

 ابزارهاي اصلي تجزيه وتحليل صورتهاي مالي :

 ي شود:عمده ترين روشهاي تجزيه وتحليل صورتهاي مالي به شرح زير طبقه بندي م

قي تحليل افالف (مقايسه واندازه گيري هاي مربوط به اطلاعات مالي براي دودوره يابيشتر)تجزيه و

 ياروند (

 روني (ب (مقاسه واندازه گيري مربوط به داده هاي مالي دوره جاري )تجزيه وتحليل عمودي ياد

 ج(بررسي بااهداف خاص .

 د(خطر سنجي 

 ت (تجزيه وتحليل سرمايه درگردش 

 

 نسبتهاي مالي :

ده نسبتهاي مالي متداولترين ابزارتجزيه وتحليل صورتهاي مالي مي باشد كه درمورد استفا

 تحليلگران مالي جهت ارزيابي نقاط قوت وضعف شركتها قرار مي گيرد .

 جهت بكارگيري نسبت هاي مالي مي توان مقايسه هاي زير راانجام داد:

 نسبتهاي دوره قبل )روند (هاي مالي دوره جاري بامقايسه نسبت-1

 قايسه نسبتهاي مالي دوره جاري ودورههاي قبل بانسبتهاي متوسط صنعت م-2

 يك شركت بايكديگر )تجزيه وتحليل دروني (قايسه نسبت هاي موجود در صورتهاي مالي م-3

 قايسه نسبت هاي مالي دوره جاري بانسبت هاي بودجه ايم-4
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 14صفحه    

الي ممحتواي اطلاعاتي نسبت هاي مالي مندرج درصورتهاي ازآنجائيكه هدف اين تحقيق مقاسيه 

وجود مسنتي )ترازنامه ،سودوزيان (ونسبتهاي مالي صورت جريانهاي مي با شد ،نسبت هاي مالي 

 دو طبقه مورد بررسي قرار ميدرصورتهاي مالي درموجود درصورتهاي مالي اساسي تحت اين 

 گيرد .

 صورتهاي مالي سنتي : مبتني بر تعريف وبررسي نسبت هاي مالي

ارقام ودسته ازنسبت هاي مالي اطلاق مي شود كه بااستفاده ازاطلاعات  نسبت هاي مالي به آن 

موجود درترازنامه وصورت سودوزيان از هردو محاسبه مي شود   گروههاي مختلف استفاده 

 د :اين نسبت ها رادرچهارگروه اصلي زير بكارمي گير"كنندگان ازاين صورت هامعمولا

 

 

 نسبتهاي نقدينگي :1-

اين گروه از نسبتها شامل نسبت جاري ونسبت آني مي باشد توانائي واحد تجاري 

 رادربازپرداخت بدهي هاي كوتاه مدت ارزيابي مي نمايد .

 

 نسبتهاي فعاليت :-2

شان (ني دراختياركارايي مديران رادراستفاده بهينه ازدارائيها)منابع مالنسبتهاي فعاليت ،كارايي 

ز مي دهد .نسبت گردش موجودي ها،نسبت گردش دارائيها،دوره وصول مطالبات نمونه اي ا

 نسبت فعاليت ها مي با شد .
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 15صفحه    

 

 اهرمي : يهانسبت-3

 اين نسبتها به دوگروه تقسيم مي شوند گروه اول به بخش بدهي هاوحقوق صاحبان سهام

م گرفتن تامين مي كند )مندرج درترازنامه (مربوط است ومبالغي كه شركت ازطريق وا

اي بلند ه،رامحاسبه مي نمايد رامحاسبه مي نمايد كه نمونه هاي آن عبارتند از :نسبت بدهي 

 مدت به حقوق صاحبان سهام ونسبت كل بدهي ها به كل دارائيها .گروه دوم توان شركت

 .. درايجاد سود كافي براي پرداخت هاي شركت رانشان مي دهد ،مانند توان پرداخت بهره

 

 هاي سودآوري :نسبت-4

هدف بكارگيري نسبت هاي سودآوري تعيين ميزان موفقيت واحد تجاري دركسب سود 

مي  ازديدگاههاي متفاوت ذيل توجهاست .بااستفاده ازاين نسبت ها،به بازده سهام شركت 

 شود :

 سود هر سهم 

 بازده حاصل از يك ريال فروش 

 ها(بازده هرريال ازدارائيها)سرمايه گذاري

 بازده حقوق صاحبان سهام 
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 16صفحه    

 تعريف نسبت هاي مالي مبتني برصورت جريانهاي نقدي :-

ده به نظر مي رسد اطلاعات صورت جريانهاي نقدي عليرغم سودمند بودن ،كمترمورد استفا

توسط  وه نقد يجقرارمي گيرد .شايد دليل اين امر جديد بودن تهيه ارائه صورت جريانهاي و

ت مي دم آشنائي كافي استفاده كنندگان در بكارگيري نسبت هاي اين صورشركتهاودرنتيجه ع

باشد ،نظريه تمركزنيز مويد همين مطلب است ،يعني استفاده كنندگان همه اطلاعات 

ورت ذا اطلاعات موجود درنسبتهاي صدردسترس به اندازه كافي تجزيه وتحليل نمي كنند .ل

 جريانهاي نقدي كمتر بكارميگيرند .

هاي ي مالي مبتني بر صورت جريانهاي نقدي نيز همانند نسبت هاي مالي مبتني برورتنسبتها

 مالي سنتي به چهارگروه اصلي طبقه بندي مي شوند :

 الف (نسبتهاي ارزيابي توانائي پرداخت بدهي 

 ب (نسبتهاي كيفيت سود 

 ج(نسبتهاي مخارج سرمايه اي 

 د(نسبتهاي بازده جريانهاي نقدي

 

 توانايي پرداخت وايجاد نقدينگي :الف(نسبتهاي 

اين گروه از نسبتهاي موجود در صورت هاي جريانهاي نقدي تقريبا رهنمودي مشابه با گروه 

مينمايد .همانطوريكه  ه،ارائنسبتهاي نقدينگي كه از صورتهاي مالي سنتي بدست مي آيد 

اري نشان مي دهد نسبتهاي نقدينگي توانائي پرداخت بدهي هاي شركا راازمحل دارائيهاي ج
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 17صفحه    

،نسبت توانائي پرداخت وايجادنقدينگي ،به ارزيابي موسسه براي ايفاي تعهدات وپرداخت سودسهام 

وبهره كمك مي نمايد .نسبت پوشش نقدي سودسهام وپوشش نقدي بدهي جزءاين گروه ازنسبت 

 هاي صورت جريانهاي نقدي به شمار مي رود :

لي ،اين نسبت نشانگردرصد پوشش هزينه ها ي نقدي هزينه تامين مانسبت پوشش نقدي 1-الف 

مي دهد  به وسيله وجه نقد حاصل از عمليات است .ازطرفي كه اين نسبت به اعتباردهندگان نشان

 كه چند درصدكاهش ،درجريان وجه نقد خطري رامتوجه بازپرداخت تعهدات مربوط به هزينه

دهاي هيات تدوين استاندار95ه شماره تامين مالي موسسه نمي كند .به نظر مي آيد كه بياني

دي حسابداري مالي نيز به دليل سهولت در محاسبه اين نسبت ،افشاي جداگانه جريانهاي نق

 مربوط به هزينه هاي بهره راالزامي داشته است .

= نسبت پوشش نقدي هزينه هاي تامين وجه نقد حاصل از عمليات –هزينه بهره 

 مالي

                                                                   سودسهام ممتاز

 =نسبت پوشش سودسهام وجه نقد حاصل ازعمليات–هزينه بهره –سود سهام ممتاز 

                                                   سودسهام عادي

 

 : وشش نقدي بدهي :اين نسبت به نسبت هاي زير قابل تفكيك استنسبت پ-2-الف 

نسبت پوشش نقدي حصه وجه نقد حاصل از عمليات پس از كسر بهره وسود سهام =

                                     جاري بدهي هاي بلند مدت

          

               ند مدت                                                 حصه جاري بدهي هاي بل
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 18صفحه    

نسبت پوشش نقدي از كسر بهره وسود سهام =وجه نقد حاصل از عمليات پس 

                                          جاريبدهيهاي بدهيهاي 

      

 

 ويابه صورت كلي زير بكارگرفت :

   =نسبت پوشش نقدي بدهي وجه نقد حاصل از عمليات پس از كسر بهره وسود سهام

                                  بدهي هاي جاري +حصه جاري بدهيهاي بلند 
 

نقدي بدهي جاري موسسه ازمحل جريانهاي نسبتهاي فوق نشان دهنده قدرت بازپرداخت  

حاصل ازعمليات است .ازآنجائيكه يكي از معيارهاي سنجش توانائي موسسه جهت تداوم 

جهت  فعاليت ،توانايي موسسه دربازپرداخت تعهدات مي باشد لذا از اين نسبت ها مي توان

باشد  زيابي توانائي موسسه جهت تداوم فعاليت ،توانائي موسسه دربازپرداخت تعهدات ميار

 .لذاازاين نسبتها مي توان جهت ارزيابي توانائي تداوم فعاليت شركت استفاده نمود 

 

 ب (نسبت  هاي كيفيت سود :  

پيش بيني اگر چه بسياري از سرمايه گذاران ،سود آوري رابه عنوان عاملي تعيين كننده در

توزيع سودسهام ونيز موفقيت وعدم موفقيت واحد تجاري درآينده مي دانند ولي بايد توجه 

داشت كه در گزارش سود واحدهاي تجاري ،نشان داده نمي شود كه سود كسب شده چگونه 

بردارائيهاي موسسه اثر گذاشته است وآيا سود موجب افزايش وجه نقد موسسه نيز شده است 

كت باوسيعتركردن دامنه فروشهاي اعتباري خود،مبادرت به كسب سودهائي كرده يا اينكه شر؟
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 19صفحه    

در كسب شركتها رابرحسب موفقيت "مطالبات شركت شده است .اصولا كه تنهاموجب افزايش

 به چهارگروه زير طبقه بندي نمود .سود وجه نقد مي توان  

 

 شرح كسب سود كسب وجه نقد

 گروه اول ناموفق ناموفق

 گروه دوم موفقنا موفق

 گروه سوم موفق ناموفق

 گروه چهارم موفق موفق

 

ورت به دليل وجود اختلاف بين سود وجريان دريافتها وپرداختها ي شركت است كه ارائه ص

ده گردش وجوه نقد ضرورت مي يابد ودرهمين راستا مي توان ازنسبتهاي كيفيت سود استفا

قرار مي گيرند  ي صورت جريان هاي نقدينمود .نسبت هايي كه دراين طبقه ازنسبت ها

 ،نسبت كيفيت نقدي سود ونسبت كيفيت نقدي فروش مي باشد .

هاي تعهدي  :نسبت كيفيت نقدي سود :ازآنجائيكه سود حسابداري شامل درآمد هاوهزينه ب-1

د اختلافي اساسي بين سود ووجه نقنقدي مانند استهلاك است ، روهمچنين هزينه هاي غي

 يات وجود دارد كه از طريق اين نوع نسبت ها مقايسه مي شود .حاصل ازعمل

 =نسبت كيفيت سود وجه نقد حاصل ازعمليات

        سود قبل از كسر ماليات                                        
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 20صفحه    

 

                            

ن واحد هاي تجاري اشاره شد ممكن است مديرا":نسبت كيفيت نقدي فروش:همچنانكه قبلا ب-2

ي به منظور درستكاري سود درجهت مطلوب جلوه دادن واحد تجاري تحت سرپرستي خود ودستياب

شتريان مبه اهداف پاداشي اقدام به وسيعتر كردن دامنه فروشهاي اعتباري شركت نمايند .درعمل 

ب كه موجرغبت بيشتري به خريد از خود نشان مي دهند وسود موسسه افزايش مي يابد بدون آن

ش افزايش وجه نقد شود .اين عمل مي تواند حتي موجب كاهش وجه نقد شركت ،به دليل افزاي

ده خريد كالاوخدمات گردد.جهت بررسي اين موضوع مي توان از نسبت كيفيت نقدي فروش استفا

 نمود :

 =كيفيت نقدي فروشجه حاصل از عمليات و

              فروش                                                  

 

 ج :نسبتهاي مخارج سرمايه اي :

اده دارائيهاي سرمايه اي كه سهم عمده اي رادرصورت وضعيت مالي موسسات به خود  اختصاص د

 عاليتهاياست ،منشافعاليت توليدي موسسات مي باشد .بنابراين شركت ها براي اينكه بتواند به ف

ي تامين لازم رانه تنها جهت ايفاي تعهدات خود ،بلكه براضروري است وجه نقد خود ادامه دهد ،

نائي انند توامخارج سرمايه اي موسسه فراهم نمايد .لذاتحليلگران مالي در پي ابزاري هستند تا بتو

 يند .ياري نماشركتها رازمينه تامين مالي مخارج سرمايه اي موسسه فراهم نمايند .لذا تحليلگران را

هيئت تدوين استانداردخاي حسابداري 95ئيهاي سرمايه اي :بانيه شماره ج :نسبت تحصيل دارا-1

مالي ،افشاي جداگانه مخارج نقدي براي اموال ،ماشين  آلات وتجهيزات وجريانهاي نقدي ورودي 
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 21صفحه    

هاي دارائيتحصيل را الزامي مي داند .در صورت داشتن اين اطلاعات ،نسبت حاصل از واگذاري آنها

 ر محاسبه مي شود :                                                                                                         سرمايه اي به صورت زي

 نسبت تحصيل دارائيهاي سرمايه اي =وجه نقد حاصل از عمليات –سودسهام 

                مصارف وجه نقد براي تحصيل دارايي                

 :نسبت سرمايه گذاري به تامين مالي )خارجي (ج :-2

يه نسبت سرمايه گذاري به تامين مالي نشان دهنده ارتباط دورني جريانهاي نقدي جهت سرما

 گذاري از طريق وجوه حاصل از تامين مالي مي باشد كه به صورت زير محاسبه مي گردد:

 به تامين مالي نسبت سرمايه گذاريخالص جريانهاي نقدي براي سرمايه گذاري =

      خالص جريانهاي نقدي حاصل از تامين مالي         

 

سه مي اين نسبت تمامي مصارف مالي مورد نياز جهت سرمايه گذاري رابامنابع تامين مالي مقاي

زطريق اكند .به بيان ديگر اين نسبت نشانگر آن است كه چه ميزان ازسرمايه گذاريها ي موسسه 

 يرفته است .تامين مالي انجان پذ

 د:نسبتهاي بازده جريانهاي نقدي :

يانهاي شامل نسبت جراين نسبتها كه شباهت زيادي با نسبتهاي سود آوري برمبناي تعهدي دارند 

 : نقدي هرسهم ،عادي بدست مي آيد 

جريان هاي نقدي وجه نقد حاصل از عمليات =–هزينه بهره –سود هر سهام ممتاز 

 هرسهم

              تعداد سهام                                    
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 22صفحه    

 

 ه به وجودلازم به خرج داد،چرا كه ممكن است اين شبهالبته در بكارگيري اين نسبت بايد احتياط 

مي آيد كه شركت در سال سال جاري براي هر سهم به همين ميزان وجه نقد پرداخت خواهد 

ايد با خصيص دادني هر سهم مي باشد را بكرد .در صورتيكه اين نسبت كه نشان دهنده وجه نقد ت

 وجه نقد توزيع شده هر سهم مقايسه نمود .

 ارائيها :دد:نسبت بازده نقدي -2

 =بازده نقدي دارائيها وجه نقدحاصل از عمليات

 مجموع دارائيها                                            

 

سود  از نسبتهاي مهم هك ازده دارائيهايدرنسبتهائي كه مبناي تعهدي محاسبه مي شود نسبت ب

ي مآوري محسوب مي شود كه قابليت مقايسه موسسات كوچك وبزرگ رااز لحاظ دارائيها فراهم 

يانگر بين نسبت كند .نسبت يازده نقدي دارائيها رانيز همين رهنمود را به كاربرانارائه مي نمايد .ا

ه توان نسبت به كل دارائيهاي متعلق بتوانائي موسسه جهت ايجاد وجه نقد است كه هم مي 

 ده كرد .نكاران وسهامداران در نظرگرفت وهم از نسبت بازده نقدي حقوق صاحبان سهام استفابستا

لق نقدي حقوق صاحبان سهام :بدهي است كه اين بازده بايد بر دارائيهايي كه متع د:نسبت بازده-3

 به سهامداران است محاسبه شود :

 =بازده حقوق صاحبان سهامعملياتوجه نقد حاصل از 

  حقوق صاحبان سهام                                     

 

ضوع بررسي محتواي اطلاعاتي را دنبال مي كنددر دو سطح ))دستوري (())توصيفي ((به اين مو

  .توجه مي كند
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 23صفحه    

تغير ايي م،محقق به تشريح و شناسمحتواي اطلاعاتي در سطح توصيفي :در اين سطح از تحقيقات 

يگر اين دهايي مي پردازد كه از نظر استفاده كننده گانداراي محتواي اطلاعاتي باشد .به بيان 

تفاده تحقيقات در نهايت توصيف مي نمايند كه كدام بخش از گزارشهاي حسابداري از ديدگاه اس

مي  و استفاده كنندگان نسبت به آن عكس العمل نشانكنندگان داراي ارزش اطلاعاتي است 

 دهند .جهت انجام اين تحقيقات محقق ،آن بخش از گزارشهاي حسابداري را كه حدس مي زند

قلامي اتغييرات آن منجر به عكس العمل استفاده كننده گان شود ،به عنوان متغيرهاي مستقل و 

ر مي كه نشان دهنده عكس العمل استفاده كننده گان است را به عنوان متغير هاي پاسخ در نظ

هاي مالي .سود حسابداري مثالي از متغير مستقل و تغييرات قيمت سهام درزمان انتشار صورتگيرد 

سوب كه نشان دهنده عكس العمل سهام داران بهگزارشهاي مالي است ،مثالي از متغير پاسخ مح

اشته مي شود . در نهايت اگر بين متغيرهاي مستقل ومتغيرهاي پاسخ رابطه معني داري وجود د

نند گان مي كند كه اين گروه از متغيرهاي مستقل از ديدگاه استفاده كق نتيجه گيري باشد ،محح

. داراي محتواي اطلاعاتي بوده و سهام دار نسبت به اين گزارشهاعكس العمل نشان مي دهد

اين تحقيقاتي كه د رپي يافتن  رابطه بين سود گزارش شده و تغييرات قيمت سهام هستند جزء

 نكتهاي كه بايد توجه نمود آن است كه تشخيص استفادهحسوب ميشوند. گروه از تحقيقات م

ي كنندگان به دلايل مختلف ازجمله نظريه))تكيه گاه ((و))تمركز((ممكن است درست و منطق

 باشد .

نظريه تكيه گاه :اين نظريه بيان ميكن كه اگر استفاده كنندگان گزارشهاي مالي  كه با استفاده از 

،اقدام به اتخاذ تصميم كردند به اطلاعات جديدتري دست يابند در صورتي از اطلاعات در دسترس



 

 

                                      بررسي ارتباط نسبتهاي صورتهاي مالي جريانهاي نقدي بر بازده سهام                                                                 24

 

 24صفحه    

اطلاعات جديددر تصميمات خود استفاده مي كنند كه اطلاعات جديد تعديلات اندكي را در 

تصميمات گذشته لازم بداند .اگر اطلاعات جديد بيانگر ضرورت تعديلات گسترده درتصميمات 

در برابر رهنمود هاي اطلاعاتي جديد مقاومت كرده و آنرا در استفاده كنندگان گذشته باشد،

 تصميمات خود بكار نمي گيرد ،

 

 نظريه تمركز اطلاعاتي :

ت گزارش مطابق با اين نظريه ، استفاده كنندگان گزارشهاي مالي تنها از بخش مشخصي از اطلاعا

 كنندگان يان ديگر استفادهح روي اين اطلاعات تمركز مي كند.به بشده استفاده كرده و به اصطلا

نان آطلاعاتي مختلف باعلايق متفاوت تنها از يك بخش از گزارشهاي مالي انتظار دارند كه نيازهاي ا

گزارش شده جهت اتخاذ  APSبودجه شده ويا   APSطور مثال تنها به را برطرف كند. به 

ستقاده اها كه در تشخيص تصميمات سرمايه گذاري توجه مي كنند . با توجه به اين گونه نارسايي

ت در سطح با انجام تحقيقا كنندگان از محتواي اطلاعاتي گزارشهاي مالي وجود دارد بايد محققين

  .دستوري ،استفاده كنندگان را در بكارگيري اطلاعات راهنمايي كنند

 

 محتواي اطلاعات در سطح دستوري :

رد نياز جهت استفاده كنندگان محقق در پي ان است كه اطلاعات مو در اين سطح از تحقيق

مختلف راشناسايي و جهت استفاده به آنان معرفي نمايد . به بيان ديگر اين تحقيقات در نهايت 

عنوان مي كندكه استفاده كنندگان از كدام بخش از گزارشهاي حسابداري ،بايد استفاده 
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 25صفحه    

يكند بايد مورد توجه كنند .جهت انجام اين تحقيقات محقق اقلامي را كه ازلحاظ نظري گمان م

،به عنوان متغيرهاي مستقل واقلامي را كه نشان دهنده علايق استفاده استفاده كنندگان قرار گيرد 

كنندگان براي انجام سرمايه گذاري است ، به عنوان متغير وابسته در نظر مي گيرد.نسبتهاي موجود 

گر علايق سهامداران جهت النجام  در صورتهاي مالي مثالي از متغير مستقل و بازده سهام كه نشان

سرمايه گذاري است مثالي از متغير وابستهاست در پايان اگر بين نسبتهاي مالي و بازده سهام رابطه 

نتيجه گيري مي كندكه نسبتهاي مالي براي اتخاذ تصميم  قمعني داري وجود داشته باشد ،محق

 مربوط است و بايد توسط سهامداران بكار گرفته شود .

 

 تواي افزاينده اطلاعاتي :مح

مبستگي موجب بهبود هA ر بگيريد اگر اطلاعات موجود در گروه ظرا در ن Bو Aروه اطلاعاتيدو گ

فزاينده داراي محتواي ا  Aاطلاعات مالي گروه ب با بازده سهام شود مي توان گفت كه اطلاعات 

ايش وجوه نقد موجب افز است به طور مثال اگر اطلاعات موجود در Bاطلاعاتي براي اطلاعات 

گي بر همبستگي سود حسابداري با بازده شود مي توان گفت كه اطلاعات وجوه نقد ، اثر فزايند

توانند  مي  Bو Aاطلاعات سود حسابداري دارد . بون و همكارانش معتقدند كه دو گروه اطلاعاتي 

 به صورتهاي زير با هم رابطه داشته باشند .
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 26صفحه    

 اطلاعات مكمل : (الف

د زايندگي دارنبه تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي هستند و بر يكديگر نيز اثر اف Bو Aاطلاعات گروه 

 .اطلاعات مكمل ناميده مي شوند 

 اطلاعات بازار : 

طلاعاتي ابه طور جداگانه مهم هستند و هركدام حاوي  Bو Aدر اين اطلاعات هر كدام از اطلاعات 

رائه د موجب ا. بنابر اين اثر افزايندگي نيز بر يكديگر مي گذارن هستند كه در ديگري وجود ندارند

ذاري مي گاطلاعات بيشتري به استفاده كنندگان اطلاعات بازار ، جهت دستيابي به بازده سرمايه 

بخش  شوند و در صورتي كه استفاده كنندگان تنها به يك گروه از اين اطلاعات توجه كنند از

 حروم مي شوند .ديگري از اطلاعات بازار م

 

 اطلاعات موازي :(ب

ي بر هم كه به تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي هستند ولي اثر افزايندگ Bو Aدو گروه اطلاعات 

 ندارند اطلاعات موازي ناميده مي شوند .

اتي جانشين يكديگر هستند . استفاده همزمان از دو گروه اطلاع Bو Aاين صورت اطلاعات در 

ه بيان بفاده كنندگان به اطلاعات اضافي ودر نتيجه بازده بيشتر نمي گردد. موجب دستيابي است

 يرند .گرا بكار  Bو Aديگر تفاوتي نمي كند كه استفاده كنندگان كدام يك از گروهاي اطلاعاتي 
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 27صفحه    

 اطلاعات بي اثر :(ج

در  B نداشته باشد و ازطرفي اطلاعات موجود در Bتأثير فزايندگي بر اطلاعات Aاگر اطلاعات 

فاده اطلاعات بي اثرناميده مي شود .در اين صورت است Aباشد ،اطلاعات Aبرگيرنده اطلاعات 

 Aطلاعاتيااستفاده مي كنند ،كليه اطلاعات موجود در گروههاي   Bكنندگاني كه تنها ازاطلاعات  

لي ارا بدست ميآورند . در اين تحقيق نيز صورتهاي مالي اساسي به دو گروه صورتهاي م Bو 

گروه  )ترازنامه و سود وزيان (و صورت جريانهاي نقدي طبقه بندي وآنگاه ارتباط بين اين دو

 اطلاعاتي بررسي شده است .
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 28صفحه    

 :بخش دوم

 پيشينه تحقيق:

 

نشگاه ( عبدالهي نژاد ـ هادي، پايان نامه ، استادراهنما، دكتر محمد عرب مازاد يزدي، دا1

 75تهران ـ 

 نسبتهاي مبتني بر جريانهاي نقدي: عهدي ونسبتهاي مالي ت

هار در جامعه آماري شركتهاي سازمان گسترش انجام پذيرفت چ 1375در اين تحقيق كه در سال 

رح زير نسبت از نسبتهاي تعهدي و چهار نسبت از نسبتهاي صورت جريانهاي نقدي بطور متناظر بش

 انتخاب شد:

 نسبتهاي تعهدي :

 وش سود عملياتي تقسيم بر فر (1

 سود عملياتي تقسيم بر ارزش ويژه  (2

 سود قبل از كسر ماليات و بهره تقسيم بر هزينه بهره (3

 سود عملياتي تقسيم بر جمع دارائيها (4

 نسبتهاي صورت جريانهاي نقدي:

 وجه نقد حاصل از عمليات تقسيم بر فروش  (1

 وجه نقد حاصل از عمليات تقسيم بر ارزش ويژه (2

 مليات تقسيم بر هزينه بهرهبهره بعلاوه وجه نقد حاصل از ع (3
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 29صفحه    

 وجه نقد حاصل از عمليات تقسيم بر جمع دارائيها (4

 .سپس ضرايب همبستگي بين هريك از نسبتهاي متناظر فوق محاسبه گرديد

 

 نتايج تحقيق نشان داد كه : 

بين نسبت شماره يك نسبتهاي تعهدي و نسبتهاي صورت جريانهاي نقدي فوق رابطه  (1

ده ذا استفاتيجه اطلاعات يكساني را به كاربران ارائه مي نمايد لمعني داري وجود دارد درن

 .همزمان از اين دو نسبت اطلاعات اضافي به استفاده كننده نمي دهد

بين نسب شماره دو نسبتهاي تعهدي و نسبتهاي صورت جريان نقدي فوق رابطه معني  (2

ه اتي داشتايندگي اطلاعداري وجود ندارد لذا استفاده همزمان از اين دو مي تواند اثر افز

 .چون اطلاعات موجود در هر نسبت تفسير خاص خود را دارد باشد 

نسبتهاي تعهدي و نسبتهاي صورت جريان نقدي فوق رابطه معني بين نسبت شماره سه  (3

ير داري وجود ندارد  در نتيجه اين دو نسبت اطلاعات يكساني ارائه نمي كنند و تاث

  .هم دارندافزايندگي اطلاعاتي نسبت به 

ي بين نسبت شماره چهار نسبتهاي تعهدي و نسبتهاي صورت جريان نقدي فوق رابطه معن (4

تي اين داري وجود دارد لذا بكارگيري هر دو نسبت نمي تواند باعث افزايش اثرات اطلاعا

 .نسبتها شود چراكه هر دو نسبت حاوي اطلاعت يكساني هستند
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 30صفحه    

 

ستاد راهنما، دكتر محمد حسين اردبيلي ـ دانشكده ( وكيليان مهدي ـ پايان نامه ، ا2

 77مديريت و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد ـ 

 : بررسي محتوي افزاينده اطلاعاتي نسبتهاي مالي

 در اين تحقيق دو فرضيه بشرح ذيل مورد بررسي قرار گرفته است:

ه مالي ، اثر افزايند ارائه نسبتهاي مالي و نسبتهاي متوسط صنعت بهمراه صورتهاي -1

 اطلاعاتي دارد

اد نمي ارائه نسبتهاي مالي بدون متوسط صنعت بهمراه صورتهاي مالي ، اثر افزاينده ايج -2

 كند

جهت بررسي فرضيات فوق صورتهاي مالي شركتهاي نمونه طي مراحل ذيل جهت استفاده 

لي بود سبه نسبتهاي ماكنندگان صورتهاي مالي ارسال گرديده است پاسخگوئي به آن منوط به محا

 .، بدون اينكه نسبتهاي مالي در اين صورتها درج شده باشد 

نفره  46گروه  2نفري كه به پرسشنامه اول پاسخ دادند  92مرحله دوم ـ در اين مرحله از بين 

 انتخاب شدند سپس پرسشنامه هايي بشرح ذيل در اختيار اين دو گروه قرار گرفت.
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 31صفحه    

 الف ـ گروه اول:

الي ماين گروه همان پرسشنامه و صورتهاي مالي شركت نمونه مرحله اول بهمراه نسبتهاي  جهت

 شركت نمونه و نسبتهاي مربوط به متوسط صنعت ارسال شد.

 ب ـ گروه دوم:

بدون  ،جهت اين گروه همان پرسشنامه و صورتهاي مرحله اول بهمراه نسبتهاي مالي شركت نمونه 

وجود با توجه به تفاوتهاي م سط صنعت ارسال گرديد. سپس محقق ارائه نسبتهاي مربوط به متو

 .بين پرسشنامه هاي ارسالي چنين نتيجه گيري كرده است

در  ارائه نسبتهاي مالي و نسبتهاي مربوط به متوسط صنعت بهمراه صورتهاي مالي -1

 تغيير پاسخها موثر بوده است و داراي اثر افزاينده اطلاعاتي مي باشد.

ط به ارائه نسبتهاي مالي بهمراه صورتهاي مالي ، حتي بدون ارائه اطلاعات مربو -2

 .بران اثر افزاينده اطلاعاتي داردمتوسط صنعت براي كار
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 32صفحه    

 و( ايرواني مجيد ـ پايان نامه ، استاد راهنما، دكتر ايرج نوروش ـ دانشكده مديريت 3

 حسابدري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد

محتوي اطلاعاتي نسبتهاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسي 

 تهران:

 

 :فرضيه اصلي اين تحقيق بدين شرح مي باشد

 بين نسبتهاي مالي با قيمت سهام رابطه وجود دارد.

 .مي باشدروش آماري بكار گرفته شده رگرسيون چندگانه به روش گام به گام طي مراحل ذيل 

 

 مرحله يك:

 بين نسبتهاي نقدينگي و بازده سهام محاسبه گرديد 2Rريبض

 مرحله دو:

 بين نسبتهاي نقدينگي و اهرم مالي بر بازده سهام محاسبه شد. 2Rضريب

 مرحله سه:

 بين نسبتهاي نقدينگي و اهرم مالي و سودآوري با بازده سهام محاسبه گرديد. 2Rضريب

 مرحله چهار:

 دشم مالي ، سودآوري و فعاليت با بازده سهام محاسبه بين نسبتهاي نقدينگي، اهر 2Rضريب
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 33صفحه    

 

 

 نتايج اين تحقيق بشرح ذيل مي باشد:

 معني دار است. %5فقط در يك مورد در سطح ضريب تعيين محاسبه شده در مرحله يك  (1

 .معني دار است %5ضريب تعيين محاسبه شده در مرحله دو فقط در سه مورد در سطح  (2

 .مرحله سه در تمام موارد معني دار است ضريب تعيين بدست آمده در (3

  ضريب تعيين بدست آمده در مرحله چهار در تمام موارد معني دار است. (4

زده نسبتهاي سودآوري و فعاليت با با %95بنابراين نتيجه گيري ميشود كه در سطح اطمينان 

 ارتباط دارند، لذا مي توانند موجب تغيير قيمت سهام شوند.

 

 استاد راهنما ، دكتر رضا تهراني ـ دانشگاه تهران پايان نامه ،( ميار ساسان ـ 4

 :بررسي محتوي اطلاعاتي نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي 

 

اين تحقيق محتوي افزاينده اطلاعاتي نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي را مورد بررسي قرار 

ي موجب بهبود همبستگي مي دهد. چنين فرض شده كه نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقد

. مي توان گفت كه اين دو داراي محتوي نسبتهاي صورت سودو زيان وترازنامه با بازده گردند

افزاينده اطلاعاتي هستند. جهت انجام اين تحقيق نسبتهاي مالي در سه گروه نسبت صورت سود و 

 21اي فوق براي زيان، ترازنامه ، نسبتهاي مبتني بر صورت جريانهاي نقدي و مجموعه نسبته

شركت نمونه بررسي شدند. لذا هفت نسبت از ميان تسبتهاي صورت سود و زيان و ترازنامه و هفت 
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 34صفحه    

تعديل شده مدلهاي  2R. سپس نسبت از ميان نسبتهاي صورت جريانهاي نقدي انتخاب گرديد

 :رگرسيون زير محاسبه گرديد

7

1
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i



   

7

1
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i
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غيرهاي تعديل شده در اين تحقيق اينگونه عنوان شده كه ازآنجا كه تعدادمت 2Rدليل بكارگيري 

است  تحت بررسي ، متفاوت در سالهاي مختلف مستقل)نسبتهاي مالي( در سه گروه نسبتهاي مالي

  تعديل شده معيار مناسبي براي آزمون فرضيه هاباشد . 2Rبه نظر مي رسد كه 

 

 نتايج تحقيق اينگونه نشان مي دهد كه :

1-  2R  2 تعديل شده رگرسيون مبتني بر مجموع نسبتها ، بزرگتر ازR  تعديل شده

رگرسيون مبتني بر صورت سود و زيان و ترازنامه باشد. يعني اينكه با افزودن نسبتهاي 

همبستگي مبني بر صورت جريانهاي نقدي به نسبتهاي صورت سود و زيان و ترازنامه ، 

اين نسبتها با زاده افزايش مي يابد. لذامي توان نتيجه گرفت كه نسبتهاي مبتني بر 
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 35صفحه    

صورت جريانهاي نقدي اثر افزايندگي اطلاعاتي بر نسبتهاي مبتني بر ترازنامه و صورت 

 سود و زيان دارد.

2-  2R  ر زرگتبتعديل شده مدل رگرسيون مبتني بر صورت سود و زيان و ترازنامه با بازده

 تعديل شده مدل رگرسيون متكي به نسبتهاي صورت جريانهاي نقدي است لذا 2R از 

 ومي توان اينگونه نتيجه گيري نمود كه محتوي اطلاعاتي نسبت صورت سود و زيان 

 .ترازنامه بيشتر از محتوي اطلاعاتي نسبتهاي صورت جريان نقدي است

اه ما، دكتر محمد علي آقايي ـ دانشگ( كردستاني ـ غلامرضا ، پايان نامه ، استاد راهن5

 تربيت مدرس تهران

 توانايي سود براي پيش بيني جريانهاي نقدي و سودهاي عادي

 :سه سوال در اين تحقيق بشرح ذيل عنوان شده است

 آيا جريانهاي نقدي به تنهايي پيش بيني كننده جريانهاي نقدي آتي مي باشد؟ -1

 انهاي نقدي آتي مي باشد؟آيا سود به تنهايي پيش بيني كننده جري -2

 ؟آيا سود وجريانهاي نقدي با يكديگر پيش بيني كننده جريانهاي نقدي آتي مي باشد -3

 

 نتايج اين تحقيق بشرح ذيل نشان مي دهد كه :

تهاي سودها و جريانهاي نقدي مشاهده شده بايكديگر براي پيش بيني جريانهاي نقدي اكثر شرك

يانهاي ودن سود به عنوان متغير مستقل به مدل پيش بيني جرمورد مطالعه مفيد نيست ، ولي افز

 نقدي ، داراي محتوي اطلاعاتي اضافي است.
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 36صفحه    

 فصل سوم

 روش تحقيق

 جامعه آماري:

 

ه شده جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مشهد درنظر گرفت

 باشد: است دلايل انتخاب اين جامعه در تحقيق بشرح ذيل مي

رديده با توجه به اينكه ارائه صورت جريانهاي نقدي از سوي شركتها به تازگي متداول گ (1

امل كنظارتي و نيز داشتن سيستم حسابداري است، شركتهاي بورس بديلي الزامات قانوني 

 تر ، به اين امر توجه نشان مي دهند.

ئه مشهد موظف به اراباتوجه به اينكه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  (2

 سانتر ازآاطلاعات مالي به استفاده كنندگان هستند دستيابي به اطلاعات مالي اين شركتها 

 .ساير شركتها به نظر مي رسد

بازده  يكي از متغير هاي مورد استفاده در اين تحقيق بازده سهام مي باشدو جهت محاسبه (3

هادار بو از آنجائيكه بورس اوراق  نيز لازم است تغييرات قيمت سهام مد نظر قرار گيرد

ر آن دتغييرات قيمت سهام را بعد از هر معامله اعلام مي نمايد شركتهاي پذيرفته شده 

 )بورس اوراق بهادار مشهد( به عنوان جامعه آماري برگزيده شده است.
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 37صفحه    

 

 :نمونه آماري

گي بشرح مشهد چند ويژ س اوراق بهادارجهت انتخاب نمونه از ميان شركتهاي پذيرفته شده در بور

 ذيل جهت شركتهاي نمونه درنظر گرفته شده است:

ازآنجائيكه بابت يك سري ويژگيهاي خاص اطلاعات مالي شركتهاي سرمايه گذاري،  (1

ت محاسبه بعضي از نسبتهاي مالي براي اين شركتها ميسر نيست بطور مثال در اطلاعا

ذا لاي فروش رفته وجود ندارد. لمالي اين شركتها موجودي كالا و بهاي تمام شده كا

  شركتهاي سرمايه گذاري از اين نمونه حذف شده اند

 ( شركتهايي1380الي  1378با درنظر گرفتن قلمروزماني در اين تحقيق)بين سالهاي  (2

ه شده در بورس اوراق بهادار مشهد پذيرفت 1378مدنظر قرارد گرفته اند كه قبل از سال 

 بودند

ن شركتهايي جهت نمونه انتخاب شده اند كه در دوره زماني ايهمچنين در اين تحقيق  (3

 تحقيق سهام آنها معامله شده باشد.

ين تعداد شركت محدود گرديد كه از ا 58با توجه به ويژگيهاي مذكور شركتهايي كه انتخاب شد به 

ه العشركت بطور كامل در دوره زماني تحقيق جهت مط 30با توجه به زمان كوتاه انجام تحقيق 

 .شد تخابروي اطلاعات مالي آنها ان
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 38صفحه    

 :اطلاعات مورد نياز

 بايد بشرح ذيل محاسبه گردند:با توجه به تحقيق و فرضيه هاي آن سه متغير 

 نسبتهاي مالي سنتي شامل ترازنامه وسود و زيان (1

 نسبتهاي مالي مبتني بر صورت جريانهاي نقدي  (2

 بازده سهام (3

 :نسبتهاي مالي سنتي شامل ترازنامه و سود و زيان الف( اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه

ـ 6ها ـ جمع دارائي5ـ دارائيهاي جاري 4ـ موجودي كالا 3ـ حسابهاي دريافتني 2ـ وجوه نقد 1

ده ـ بهاي تمام ش10ـ فروش 9 ـ حقوق صاحبان سهام8ـ بدهي هاي بلند مدت 7بدهي هاي جاري 

 هامـ سود نقدي س13ز كسر بهره و ماليات ـ سود قبل ا12ـ هزينه بهره 11كالاي فروش رفته 

 

 ب( اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي:

ـ 5ت ـ منابع بلند مد4ـ بدهيهاي بلند مدت 3ـ جمع دارائيها 2ـ وجه نقد حاصل از عمليات 1

ام ود نقدي سهـ س9ـ فروش 8ـ حقوق صاحبان سهام 7ـ سرمايه 6ذخيره بازخريد خدمت كاركنان 

 ـ هزينه بهره10

 ج( اطلاعات موردنياز جهت محاسبه بازده سهام شركت:

ي عادي ـ تاريخ مجمع عموم3ـ سود نقدي هر سهم 2ـ قيمت سهام در ابتداي دوره و پايان دوره 1

 ـ محل افزايش سرمايه5ـ درصد افزايش سرمايه  4و فوق العاده 

 :فرضيه هاي تحقيق
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 39صفحه    

 -1وبازده سهام ارتباط معني داري وجود دارد  بين  جريان وجوه نقد 

H01:C(RoR , Rall) = C(ROR, RBsis) 

H11:C(RoR , Rall) > C(ROR, RBsis) 

 

 -2يسه نسبت هاي مالي شامل ترازنامه صورت سودوزيان وصورت جريان وجوه نقد در مقا

ازده باببانسبت هاي مالي سنتي شامل ترازنامه صورت سودوزيان ارتباط معني داربيشتري 

 سهام ندارد.

H02:C(RoR , Rall) = C(ROR, Rfs) 

H12:C(RoR , Rall) > C(ROR, Rfs) 

 

 -3نسبت نسبت هاي مالي شامل ترازنامه وسودوزيان وصورت جريانهاي نقدي درمقايسه با

 . هاي سنتي شامل ترازنامه وسودوزيان ارتباط معني داربيشتري بابازده سهام ندارد

H03:C(RoR , Rfs) = C(ROR, RBsis) 

H13:C(RoR , Rfs) > C(ROR, RBsis) 

C= ضريب همبستگي 

RoRبازده سهام = 

bsisR)نسبتهاي مالي سنتي )ترازنامه و سود و زيان = 

fsRنسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي = 

allR مجموعه نسبتهاي مالي = 

 



 

 

                                      بررسي ارتباط نسبتهاي صورتهاي مالي جريانهاي نقدي بر بازده سهام                                                                 40

 

 40صفحه    

 

 :تجزيه و تحليل نظريه فرضيه ها

ا ر BوAاتي شد اگر در اطلاعات موجود بازار ، دو گروه اطلاع باتوجه به اشاره اي كه در فصل قبل

د مي با بازده سهام گرد Bباعث افزايش همبستگي اطلاعات  Aدرنظر بگيريم چنانچه اطلاعات  

داران است يعني اگر سهام Bداراي محتوي اطلاعاتي افزايندگي بر اطلاعات Aتوان گفت اطلاعات

. در اين ابندينيز توجه نمايند مي توانند به بازده بيشتري دست  Aبه اطلاعات  Bعلاوه بر اطلاعات 

 بر صورت تحقيق اطلاعات نسبتهاي مالي سنتي مبتني بر ترازنامه و سود و زيان و نسبتهاي مبتني

 جريانهاي نقدي بعنوان دو بخش از سيستم اطلاع رساني بازار ، مدنظر قرار گرفته اند
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 41صفحه    

 :اندازه گيري متغيرها

 الف ( نسبتهاي مالي سنتي )ترازنامه و سود و زيان(:

 محاسبه نسبتهاي فوق بشرح ذيل مي باشد:

 محاسبه نسبت  نام نسبت  كد  رديف

1  1X  نرخ بازده سرمايه گذاري  
 سود قبل از كسر ماليت

 جمع دارائيها

2  2X  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  
 سود قبل از كسر ماليات

 امحقوق صاحبان سه

3  3X  توان پرداخت بهره  
 سود قبل از كسر بهره و ماليات

 هزينه بهره

4  4X  حاشيه سود  
 سود قبل از كسر ماليات

 فروش

5  5X  بدهيهاي بلند مدت به جمع دارائيها  
 بدهيهاي بلند مدت

 جمع دارائيها

6  6X  فروش به جمع دارائيها  
 فروش 

 جمع دارائيها

7  7X  جودي كالانسبت گردش مو  
 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

 موجوديها

8  8X  فروش به حسابهاي دريافتني  
 فروش

 حسابهاي دريافتني

9  9X  نسبت جاري  
 دارائيهاي جاري

 بدهي هاي جاري

10  10X  نسبت آني  
 حسابهاي دريافتني + وجه نقد

 بدهي هاي جاري
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 ب( نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي :

 

 محاسب نسبتهاي مالي فوق بشرح ذيل مي باشد:

 محاسبه نسبت  نام نسبت  كد  رديف

1  1Y  بازده نقدي دارائيها  
 وجه نقد حاصل از عمليات

 جمع دارائيها

2  2 Y   حقوق صاحبان سهام نقدي بازده  
 وجه نقد حاصل از عمليات

 حقوق صاحبان سهام

3  3 Y  پوشش نقدي هزينه تامين مالي  
 جه نقد حاصل از عملياتو

 هزينه بهره

4  4 Y  كيفيت فروش  
 وجه نقد حاصل از عمليات

 فروش

5  5 Y  كيفيت نقدي سود  
 سود نقدي سهام

 وجه نقد حاصل از عمليات

6  6 Y  بدهي هاي بلند مدت به سرمايه  
 بدهي هاي بلند مدت –ذخيره سنوات 

 يهاسرم

 

 ج( محاسبه بازده سهام: 

 به. باشد كه سرمايه گذاري آنها در سهام شركتها داراي حد اكثر منافع انتظار دارند سهامداران

 اطلاق نسبت عوايد حاصل از سرمايه گذاري به مبلغ سرمايه گذاري شده اوليه نسبت بازده سهام

 مي گردد.
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ان عوايد سرمايه گذاري در دو قالب سود نقدي هر سهم و تغييرات قيمت سهام براي سهامدار

 ل مي شود بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه بازده سهام عبارتند از :حاص

0P

PDPS
R


  

DPSسود نقدي هر سهم = 

Pتغييرات قيمت سهام = 

0Pقيمت پايه كه سرمايه گذاري اوليه محسوب مي شود =. 

امين اما گاهي شركتها جهت تست اگرچه فرمول كلي جهت بازده در رابطه فوق نشان داده شده ا

وع نز نيازهاي فوق اقدام به افزايش سرمايه مي كند كه اين افزايش سرمايه، برحسب ابخشي 

د اتي ايجاافزايش ، زمان افزايش و ميزان افزايش موجب مي شود تا در فرمول محاسبه بازده تغيير

 .گردد

 

 ( افزايش سرمايه قبل از مجمع عمومي عادي :1

ث رمايه قبل از مجمع عمومي عادي و تصويب سود نقدي هر سهم در مجمع عمومي باعافزايش س

از سود نقدي مي شود تا سهامداران در زمان تصويب سود هر سهم به نسبت افزايش سرمايه 

 بالاتري برخوردار شوند 

 ( افزايش سرمايه بعد از مجمع عمومي عادي :2

 سود نقدي هر سهم نخواهد داشتاين افزايش سرمايه تاثيري بر در اين صورت 
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 :( افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده هاي نقدي3

ان در افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده هاي نقدي باعث افزايش سرمايه گذاري سهامدار

افزايش  شركت و از طرفي بعلت افزايش سرمايه سهامداران وجوه نقد پرداخت مي نمايند بايد اين

 را از عوايد هر سهم كسر نمود.سرمايه 

 ( افزايش از محل اندوخته ها:4

 بنابراين باعث پرداخت از سوي سهامداران نمي شودبا توجه به اينكه افزايش سرمايه از محل فوق 

ران به سرمايه سهامداتاثيري بر عوايد دريافتي سهامداران نخواهد داشت و تنها موجب افزايش 

 مي گردد.نسبت ميزان افزايش سرمايه 

 

 باتوجه به موارد فوق مي توان فرمول زير را جهت بازده مدنظر قرارداد:

  
)1000*(

)]1000*([*)1(*1

0

01

CP

CPPADPSX
R




 

A=B+C 

Xالبات = درصد افزايش قبل از مجمع عمومي عادي در تعداد سهام شركت از محل اندوخته ها، مط

 و آورده هاي نقدي

A بعد از  به اول دوره از هر محل)قبل ويا= مجموع درصد افزايش در تعداد سهام آخر دوره نسبت

 مجمع عمومي(

Bدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته ها = 

Cدرصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده هاي نقدي = 

DPSسود نقدي سهام = 

0P قيمت اول دوره = 

1Pقيمت پايان دوره = 
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 :روشهاي آماري

 تحقيق بكار گرفته شده است:سه گروه از نسبتهاي مالي بشرح ذيل در اين 

 (fsRنسبتهاي مالي استخراج شده از صورتهاي جريان نقدي) (1

 (bsisRنسبتهاي مالي استخراج شده از ترازنامه و صورت سود و زيان ) (2

 (allRنسبتهاي تركيبي از همه نسبتهاي فوق ) (3

ر بين ون زي( در مدلهاي رگرسي2Rبعد از محاسبه نسبتهاي مورد نياز اين تحقيق ضرايب تعيين )

 برآورد مي گردد 80و  78سالهاي 

1010110 ..... XXROR    

66110 ..... YYROR    

661101010110 .......... YYXXROR    

 در مدلهاي رگرسيون فوق متغير ها بصورت ذيل تعريف مي گردند:

RORنرخ بازده سهام = 

1Xنرخ بازده سرمايه گذاري = 

2X نرخ بازده حقوق صاحبان سهام = 

3Xن پرداخت بهره= توا 

4Xحاشيه سود = 

5Xبدهي هاي بلند مدت به جمع دارائيها = 

6Xگردش كل دارائيها = 

7Xگردش موجوديها = 
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8Xفروش به حسابهاي دريافتني = 

9Xنسبت جاري = 

10Xنسبت آني = 

1Yبازده نقدي دارائيها = 

2Yبازده نقدي حقوق صاحبان سهام = 

3Yپوشش نقدي هزينه تامين مالي = 

4Yيت فروش= كيف 

5Yكيفيت نقدي سود = 

6Yذخيره سنوات به سرمايه – = بدهي هاي بلند مدت 

يبي ي كه تركبراي اهداف فوق كه عبارتند از مقايسه ضرايب تعيين حاصل از متغير بازده با نسبتهاي

ستخراج ااز همه نسبتهاي فوق مي باشد با ضرايب تعيين حاصل از متغير بازده با نسبتهاي مالي 

از فرمول  يا نسبتهاي مالي استخراج شده از صورت جريانهاي نقديترازنامه و سود و زيان شده از 

 :زير استفاده مي كنيم

)/()1(

/)(
2

22

kNR

qRR
f

a

sa




  

2
aRضريب همبستگي چندگانه متغير وابسته با مجموع متغيرهاي مستقل = 
2

sRضريب همبستگي چندگانه متغير وابسته با متغيرهاي مستقل = 

qتغيرهاي مستقل= تعداد م 

Nتعداد مشاهدات = 

K + 1= مجموع كامل متغير هاي مستقل  

 ي گيردجدول مقايسه مي گردد و فرضيات تحقيق مورد بررسي قرار م f( محاسبه شده با fآنگاه )

 .رد مي شود 1Hبه نفع  0Hجدول بزرگتر باشد فرض  fمحاسبه شده از fاگر 
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 فصل چهارم

 هاي تحقيق يافته 

 

 ي تحليل آمار

ژه ، راين پروهمانگونه كه درفصول قبل نيز به اين مورد اشاره شده است ، متغيرهاي مورد استفاده د

 متغير مستقل و يك متغير وابسته مي باشد.  16شامل 

شركت مي باشد كه تسـت نرمـاليتي روي آن پـذيرش قابـل قبـولي  31حجم جامعه آماري شامل 

ساعدي را وضعيت م تا حد زيادي همگون بوده اند . لذا داده ها داشته ، باقيمانده ها نرمال و واريانها

 جهت به كارگيري در مدل رگرسيوني از خود نشان مي دهند . 

 مدلهاي رگرسيوني و فرضيات تحقيق بدين گونه معرفي مي شوند .

 مدل اول : 

ROR )متغيروابسته )بازه = 

1X  )متغير مستقل ) نرخ بازده سرمايه گذاري = 

2X غيرمستقل ) نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(= مت 

3X )متغيرمستقل ) توان پرداخت بهره = 

4X )متغير مستقل ) حاشيه سود = 

5X )متغير مستقل ) بدهيهاي بلند مدت به جمع دارائيها = 

6X )متغير مستقل ) فروش به جمع دارائيها = 
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7X )متغير مستقل )نسبت گردش موجودي كالا = 

8X فروش به حسابهاي دريافتني ( = متغير مستقل ( 

9X )متغير مستقل ) نسبت جاري = 

10X )متغير مستقل ) نسبت آني = 

 :  كه با فرض آزمون آماري زير انجام پذيرفته است

)bs,is)= Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R 01H 

)bs,is) > Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R 11H 

 

 مدل دوم : 

 ازده( با متغيرهاي مستقل زير مي باشد : )ب RORشامل متغير وابسته : 

1Y)متغير مستقل ) بازده نقدي دارائيها = 

2Y)متغير مستقل ) بازده نقدي حقوق صاحبان سهام = 

3Y )متغير مستقل ) بازده نقدي هزينه تأمين مالي = 

4Y )متغير مستقل ) كيفيت فروش = 

5Y )متغير مستقل ) كيفيت سودنقدي = 

6Y ( متغير مستقل = )بديهاي بلند مدت به سرمايه 
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 كه مدل بافرض آزمون آماري زير انجام پذيرفته است .

)bs,is)= Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R 02H 

)bs,is) > Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R12 H 

 

 مدل سوم : 

  .( مي باشد  6yو ...  1yو  10xو ... و  1xگانه ) 16و متغيرهاي  RORشامل متغير وابسته 

 فرض آماري مورد استفاده براي اين مدل عبارتست از 

)bs,is)= Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R 03H 

)bs,is) > Corr(ROR,Rall: Corr (ROR,R 13H 

هت رد جلازم به ذكر است كه كليه جداول آماري مربوط به آزمون هاي مدلهاي رگرسيون ياد شده 

 .  يا پذيرش اين مدلها در ضميمه ارائه شده است

 خلاصه جداول و نتايج آماري براي مدل اول  -

 (1جدول شماره )

P-valve f 10 9 8 7  6 5 4 3 2 1 0 ROR 
 سال

.045 2.571 .471 .001 -6*10-5 .056 .044 .023 1.405 -.03 .156 -.065 .097 78 

.157 1.752 .038 .05 .002 .164 -.016 .756 1.514 .004 .079 -.328 .181 79 

.985 .209 -.005 .007 -3*10-5 -.148 .654 .141 .004 0 -.01 -.145 1.048 80 

 ميانگين دوره 879. 138. 066. 005. 013.- 268. 015.- 075.- 0 0 002. 1.276 334.
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 :  كه مدل رگرسيوني عبارتست از

10X 10 +9X 9 +8X 8 +7X 7 +6X 6 +5X 5  +4X 4 +3X 3  +2X 2 +1X 1+ 0 =ROR 

 

 

 :  و نتايج آماري براي مدل دوم خلاصه جداول -

 (2جدول شماره )

P-valve f 6 5 4 3 2 1 0 
ROR 

 سال

.576 .807 .019 -.017 -1.111 -.013 .174 1.839 .672 78 

.098 2.104 .110 .007 -.106 -.003 .558 -.017 1.066 79 

.837 .45 -.069 .011 -.0136 -.005 -.080 .611 .766 80 

 ميانگين دوره 799. 049. 237. 003.- 226.- 044.- 038. 587. 736.

 

 كه مدل رگرسيوني عبارتست از : 

6Y 6 +5Y 5  +4Y 4 +3Y 3  +2Y 2 +1Y 1+ 0 =ROR 

 وم : خلاصه جدول و نتايج آماري براي مدل س -

 :  ت ازكه مدل آماري درآن عبارتس

6Y 16............. + 1Y 11+10X 10+ ............  +2X 2 +1X 1+ 0 =ROR 
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 (3جدول شماره )

 

P-valve f 16 15 14 13 12 11  10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 
ROR 

 سال

.022 3.439 -.15 .001 -1.779 -.044 -.365 5.717 .696 .0 -2*10-5 .28 -.151 4.932 1.801 -.064 .279 1.057 -.453 78 

.302 1.394 -.017 -.162 -1.074 .624 .351 -.168 .125 .0 -.001 .072 -.002 .908 1.689 .011 -.577 -.392 .503 79 

.883 .512 -.114 -.002 -4.85 -.03 .735 1.773 -.013 .003 -7*10-5 -.247 .106 -.038 .026 0 -.292 .192 1.425 80 

ميانگين  1.381 006. 016. 01. 022.- 0.027- 017.- 184.- 0 005. 361. 989.- 073.- 01. 629.- 024. 107. 597. 81.

 دوره
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 : فرضيه ها تحليل و بررسي -

 : fآنچنان كه درفصل سوم نيز اشاره شد, با استفاده از آزمون آماري

KN(,fq(  )جهت رد فرض صفر( 
)kn/()R(

q/)RR(
f 






2

2

2

1

2

2

1
 

 ( ، قبول يا رد فرضيات بررسي مي شود . 05.از مقدار معنا داري ) درسطح  و يا با استفاده

 ( به شرح زير خلاصه شده است : 3( و )2( ، )1جهت بررسي فرضيات تحقيق ابتدا جداول )

 (4جدول شماره )

R2  ضريب تعيين مجموعه نسبتها و =

 بازده سهام

R2  ضريب تعيين نسبتهاي جريانهاي نقدي =

 و بازده سهام

R2  ضريب تعيين نسبتهاي =

 مالي سنتي و بازده سهام

 سال

.824 .195 .577 78 

.676 .387 .496 79 

.469 .119 .085 83 

 ميانگين دوره 469. 18. 561.
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 فرضيه اول : 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) تراز نامه ، سودوزيان و صورت جريانهاي نقـدي( درمقايسـه بـا نسـبتهاي 

 عتي ) تراز نامه سود زيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد . مالي صن

 

 (5جدول )

 سال محاسبه شده f جدول 11H fبه نفع  01Hفرض 

 78 2.571 2.05 رد مي شود

 79 1.752 2.05 رد نمي شود

 83 209. 2.05 رد نمي شود

 ميانگين دوره 1.276 2.05 رد نمي شود

 

( ، فرضيه اول تحقيق به صورت ساليانه و براسـاس ميـانگين دوره 5ل )با توجه به اطلاعات موجود درجدو

 تحقيق به شرح ذيل نتيجه گيري مي شود: 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) تراز نامه , سود وزيان و صورت جريانهـاي نقـدي(  1378درسال  -1

 در مقايسه با نسبتهاي ذيل نتيجه گيري مي شود: 

ي مالي ) ترازنامه ، سود و زيان و صورت جريانهاي نقدي ( مجموعه كامل نسبتها 1379درسال   -2

 درمقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) ترازنامه و سود وزيان( هبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) ترازنامه ، سود و زيان و صورت جريانهاي نقـدي (  1380درسال  -3

 ترازنامه و سود و زيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد . در مقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) 
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با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيق ، مجموعه كامل نستبهاي مالي ) ترازنامه ، سـود و زيـان و  -4

صورت جريانهاي نقدي( درمقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) ترازنامه و سـود وزيـان( همبسـتگي 

 بيشتي بابازده ندارد . 

 

 

 :  دومفرضيه 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) ترازنامه ، سودوزيان و صورت جريانهاي نقدي( درمقايسه با نسبتهاي 

 مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

 (6جدول )

 سال محاسبه شده f جدول 12H fبه نفع  01Hفرض 

 78 807. 2.31 مي شودنرد 

 79 2.104 2.31 رد نمي شود

 80 45. 2.31 رد نمي شود

 ميانگين دوره 587. 2.31 رد نمي شود

 

با توجه به اطلاعات فوق ، فرضيه دون تحقيق به صورت ساليانه و براساس ميانگين دوره تحقيـق بـه 

 شرح ذيل مي باشد : 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي  ) ترازنامه ، سودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي(  1378درسال  -1

 ه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . درمقايس
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مجموعه كامل نسبتهاي مالي  ) ترازنامه ، سودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي(  1379درسال  -2

 درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

اي مالي  ) ترازنامه ، سودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي( مجموعه كامل نسبته 1380درسال  -3

 درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيق ، مجموعه كامل نسبتهاي مـالي ) ترازنامـه ، سـودوزيان و  -4

الي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشـتري صورت جريانهاي نقدي( درمقايسه با نسبتهاي م

 با بازده ندارد . 

 

 فرضيه سوم :

نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي در مقايسه با نسـبتهاي مـالي سـنتي ) ترازنامـه ، سـودوزيان( 

 همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

 

 (7جدول شماره )

 سال محاسبه شده f جدول 13H fبه  نفع  03Hفرض 

 78 3.439 2.01 ودرد مي ش

 79 1.394 2.01 رد نمي شود

 80 512. 2.01 رد نمي شود

 ميانگين دوره 597. 2.01 رد نمي شود
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( فرضيه سوم تحقي به صـورت سـاليانه و براسـاس ميـانگين 7با توجه به اطلاعات مندرج درجدول )

 دوره تحقيق به صورت زير مي باشد . 

نهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي نسبتهاي مالي صـورت جريا 1378درسال  -1

 ) ترازنامه , سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده دارد .

نسبتهاي مالي صـورت جريانهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي  1379درسال  -2

 ) ترازنامه , سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد .

انهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي نسبتهاي مالي صـورت جري 1380درسال  -3

 ) ترازنامه , سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد .

با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيق نسبت هاي مالي صـورت جريانهـاي نقـدي درمقايسـه بـا  -4

 نسبتهاي مالي سنتي )ترازنامه و سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

حقيق علاوه بر آزمون فرضيات تحقيق با استفاده از ضريب تعيين رگرسيوني مبتني بـر نسـبتهاي دراين ت

مالي بازده سهام ، ضرايب تعيين رگرسيونهاي مبتني بر تغييرات نسبتهاي مالي با تغييرات نسبتهاي مالي 

 با تغييرات بازده سهام محاسبه شده است كه خلاصه نتايج آن درجدول زيرآمده است . 

 

 (8جدول شماره )

R2  تغييرات مجموع نسبتها =

 با تغييرات بازده سهام

R2  تغييرات نسبتهاي مالي صورت جريانهاي =

 نقدي با تغييرات بازده سهام

R2  تغييرات نسبتهاي مالي =

 سنتي با تغييرات بازده سهام
 سال

.887 .542 .745 78-79 

.701 .266 .456 79-80 

تغييرات ميانگين  540. 324. 794.

 دوره تحقيق
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 :  فرضيه اول

 (9جدول شماره )

 سال محاسبه شده f جدول f فرض صفر به نفع فرض مقابل

 79-78 4.547 2.05 رد مي شود

 80-79 1.305 2.05 رد نمي شود

 ميانگين تغييرات دوره 1.698 2.05 رد نمي شود

 

 

 فرضيه دوم : 

 (10جدول شماره )

 سال محاسبه شده f جدول f فرض صفر به نفع فرض مقابل

 79-78 3.347 2.31 رد مي شود

 80-79 1.027 2.31 رد نمي شود

 ميانگين تغييرات دوره 1.281 2.31 رد نمي شود
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 :  فرضيه سوم

 (11جدول شماره )

 سال محاسبه شده f جدول f فرض صفر به نفع فرض مقابل

 79-78 4.178 2.01 رد مي شود

 80-79 1.256 2.01 رد نمي شود

 ميانگين تغييرات دوره 1.798 2.01 رد نمي شود
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 فصل پنجم 

 نتيجه گيري وپيشنهادات

 خلاصه تحقيق

صورت جريانهاي وجوه نقد مبناي ناقص براي ارزيابي دورنماي جريانهاي نقدي آتي بدست                   

وصورت سودوزيان جامع دركنارترازنامه وصورت  مي دهد .صورتهاي عملكرد مالي شامل صورت سودوزيان

جريان وجوه نقد به عنوان يك مجموعه مبناي مناسبتري براي ارزيابي وضعيت آتي جريانهاي نقدي 

واحدهاي تجاري در مقايسه با صورت جريانهاي وجوه نقد ي به تنهائي فراهم مي سازد )استانداردهاي 

رچند براي بررسي اينكه كدام اطلاعات حسابداري ارتباط ه6-4مبناي نظري مالي بند 1380حسابداري ،

معني داربيشتري بربازده سهام دارند تحقيقات متعددي انجام شده اما اين سوال پاسخ قطعي نداشته است 

به نحوي كه عده اي اطلاعات برخي اطلاعات نقدي وتعدادي اطلاعات همزمان تعهدي ونقدي رابراي 

انسته اند .دراين تحقيقات تلاش مي شود به اين سوال پاسخ داده شود تاثيربربازده سهام سودمند د

نسبتهاي مالي )ترازنامه صورت سودوزيان (درمقايسه بانسبت صورت جريانهاي نقدي آيا همبستگي 

 بيشتري بربازده سهام دارد يانه .

بـه اطلاعـات دراين تحقيق فرض براين است كه هرگاه افزودن اطلاعات موجود درصورتهاي مـالي جديـد 

موجود درصورت مالي ديگرباعث افزايش ضريب همبسـتگي مجموعـه اطلاعـات بـا بـازده سـهام ميشـود 

وميتوان ادعاكرد كه اطلاعات صورت مالي جديدبراطلاعات قديم تاثير فزاينده اطلاعاتي داردواگر اطلاعات 

ن دو گروه اطلاعات رامكمـل موجود دردوصورت مالي بريكديگراثرافزايشي اطلاعات داشته باشد ميتوان اي

هم دانست اگرتنها يك گروه ازاطلاعات برگروه ديگراثرافزايشي داشته باشد گروه اطلاعاتي كه اثرافزايشـي 

ندارد.زيرمجموعه گروه ديگرمحسوب ميشود واگرهيچكدام بريكديگر اثرافزايشي نداشته باشد اين دوگـروه 

 اطلاعاتي با هم موازي وهم ارزمحسوب ميشوند.
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با توجه به موارد ياد شده در جداول فوق فرضيات تحقيق بر مبناي ميانگين تغييـرات دوره تحقيـق ) بـه 

 طوركلي( ، به شرح زير نتيجه گيري مي شود . 

محتواي اطلاعاتي مجموع نسبتهاي مالي در مقايسه با نسبتهاي مالي سـنتي ) ترازنامـه و سـود وزيـان ( 

ه فوق الذكر ، همبستگي بيشتري با بازده ندارند ولذا فرضيه هـاي سـه دركليه موارد و درهر در سه فرضي

 گانه رد نمي شوند . 

 

 

 خلاصه نتايج تحقيق 

 

 سال 11Hبه نفع  01Hفرض  12Hبه نفع  01Hفرض  13Hبه  نفع  03Hفرض 

 1378 رد مي شود مي شودنرد  رد مي شود

 1379 رد نمي شود رد نمي شود رد نمي شود

 1380 رد نمي شود د نمي شودر رد نمي شود

 ميانگين دوره رد نمي شود رد نمي شود رد نمي شود
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 فرضيه اول

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) تراز نامه , سود وزيان و صورت جريانهاي نقدي( در  1378درسال -1

 مقايسه با نسبتهاي ذيل نتيجه گيري مي شود: 

) ترازنامه ، سود و زيان و صورت جريانهـاي نقـدي (  مجموعه كامل نسبتهاي مالي 1379درسال  -2

 درمقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) ترازنامه و سود وزيان( هبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي ) ترازنامه ، سود و زيان و صورت جريانهاي نقدي ( در  1380درسال -3

 نامه و سود و زيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد . مقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) تراز

با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيق ، مجموعه كامل نستبهاي مالي ) ترازنامـه ، سـود و زيـان و -4

صورت جريانهاي نقدي( درمقايسه با نسبتهاي مالي سنتي ) ترازنامه و سود وزيان( همبستگي بيشتي 

 بابازده ندارد .

 فرضيه دوم  

مجموعه كامل نسبتهاي مالي  ) ترازنامه ، سـودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي(  1378درسال -1

 درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي  ) ترازنامه ، سـودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي(  1379درسال -2

 نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . درمقايسه با 

مجموعه كامل نسبتهاي مالي  ) ترازنامه ، سـودوزيان و صـورت جريانهـاي نقـدي(  1380درسال -3

 درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبستگي بيشتري با بازده ندارد . 

حقيق ، مجموعه كامـل نسـبتهاي مـالي ) ترازنامـه ، سـودوزيان و با توجه به ميانگين متغيرهاي ت-4

صورت جريانهاي نقدي( درمقايسه با نسبتهاي مالي صورت جريانهاي نقدي همبسـتگي بيشـتري بـا 

 بازده ندارد . 
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 فرضيه سوم

 

نسـبتهاي مـالي صـورت جريانهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي  1378درسال -1

 دوزيان( همبستگي بيشتري با بازده دارد .) ترازنامه , سو

نسـبتهاي مـالي صـورت جريانهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي  1379درسال -2

 ) ترازنامه , سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد .

نسـبتهاي مـالي صـورت جريانهـاي نقـدي درمقايسـه بـا نسـبتهاي مـالي صـنعتي  1380درسال -3

 , سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد . ) ترازنامه

با توجه به ميانگين متغيرهاي تحقيق نسبت هاي مالي صورت جريانهاي نقدي درمقايسه بـا نسـبتهاي -4

 .مالي سنتي )ترازنامه و سودوزيان( همبستگي بيشتري با بازده ندارد

 

 محدوديتهاي تعميم نتايج تحقيقات

ژگيهايي كه در فصل سوم به ازميان شركتهاي جامعه آماري ،ويبعلت آنكه جهت نمونه انتخاب  -1

آن اشاره شده است به عنوان صافي در نظر گرفته شد،لذا تعميم تنايج تحقيق بـه آن گـروه از 

شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار مشهد كه داراي ويژگيهاي متفاوتي مورد بررسي هستند بايد 

 بااحتياط صورت گيرد .

امعه آماري اين تحقيق شـركتهاي پذيرفتـه شـده دربـورس اوراق بهـا دارمشـهد از آنجائيكه ج -2

لذا تعمـيم نتـايج ايـن تحقيـق بـه شـركتهاي خـارج از بـورس اوراق درنظر گرفته شده است ،

 بهادارداراي محدوديت است .
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 پيشنهادات 

توسـط ارائه صورت جريانهاي نقدي به همراه ترازنامـه وصـورت سـودوزيان 1380اگر چه درسال  -1

شركت پذيرفته شـده دربـورس اوراق بهادارتوسـط سـازمان حسابرسـي الزامـي شـده اسـت،ولي 

هنوزبعضي از شركتهااين صورتهاي مالي رابه سازمان بورس اوراق بهادارارائه نمي نمايند .پيشنهاد 

 مي شود كه مسئولين بورس به اين موضوع توجه بيشتري بنمايند

اي حسابداري ومالي بانحوه محاسبه نسبتهاي مالي سنتي هم اكنون فارغ التحصيلان رشته ه -2

)ترازنامه وسودوزيان (وبه كارگيري اين نسبتهاآشنا مي شوند.ولي بانحوه محاسبه نسبتهاي 

صورتهاي جريان نقدي ورهنمودهاي اين نسبتهادر طي دوره تحصيل كمتر آشنا مي 

آن دروس مرتبط بات  شوندشناخت اين نسبت ها،مفاهيم وتجزيه وتحليل هاي كاربردي

 حسابداري ومديريت مالي بيشتري مورد توجه قرارگيرد .
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 فصل ششم 

 منابع وماخذ

 منابع تحقيق

 (1381حسابداري مالي ،جلددوم،انتشارات سازمان علوم كتب دانشگاهها ،)سمت  –تاري وردي  -1

 1374م مديريت مالي )سمت ( چاپ دو –جهانخواني ،علي ،پارسائيان ،علي  -2

آماروكاربرد آن درمديريت ،جلداول،انتشارات سازمان علوم كتب  -مومني ،منصور –آذر،عادل  -3

 (1380دانشگاهها)سمت 

تجزيه وتحليل صورتهاي مالي،مركزتحقيقات حسابداري وحسابرسي ،چاپ دوم -اكبري،فضل  ... -4

،1381 

 1378جلد اول ، -مركزتحقيقات سازمان حسابرسي كشور –حسابداري مالي  -شباهنگ ،رضا -5

 1373صورت گردش وجوه نقد ،مركزتحقيقات سازمان حسابرسي ،چاپ اول، -عالي ور،عزيز -6

 1380لغايت 1378گزارشهاي مالي ساليانه بورس اوراق بهادار سالهاي  -7
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 فصل اول : كلیات تحقیق

a. )1 .............................................................................................................. مقدمه )بيان مسأله 

b.  2 ..............................................................................................................................  ضرورت 

c.  2 ..................................................................................................................... اهميت موضوع 

d.  3 ......................................................................................................................... سوال اصلي 

e. 4 ..............................................................................................................................  فرضيات 

f. 5..............................................................................................................................  قلمرو 

g.  5............................................................................................................ كليد واژه هاي اصلي 

 ادبیات نظري فصل دوم :

 6 ....................................................................................................... ( مروري بر ادبيات نظري 2-1

 7 ......................................................................... ( تاريخچه پيدايش صورتهاي جريان نقدي3-1

 8 ................................................................................................. ( مفاهيم و تعاريف وجوه نقد4-1

 9 ............................................................................................ ( مزاياي صورت جريانهاي نقدي5-1

 10 ........................................................................................... ( ماهيت صورت جريانهاي نقدي6-1

 12 ......................................................................................... ( تجزيه و تحليل صورتهاي مالي 7-1

 13 ................................................................ زارهاي اصلي تجزيه و تحليل صورتهاي مالي ( اب8-1

 13 ..................................................................................................................... ( نسبتهاي مالي 9-1

 14 .............................................................................................. نسبتهاي نقدينگي  -1-9-1

 14 .................................................................................................. نسبتهاي فعاليت -2-9-1
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