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 چکیده

هدف اصلی این تحقیق، بررسی ارتباط بین سود عملیاتی، جریان وجه 
ورس شده در بهای پذیرفتهنقد عملیاتی با بازده غیرعادی سهام شرکت

شرکت  33ای شامل باشد. بدین منظور نمونهاوراق بهادار در تهران می
ود به بورس اوراق بهادار تهران طی های جدیدالوراز میان شرکت

مورد بررسی و تجزیه تحلیل قرار گرفت.  1312الی  1331های سال
نتایج حاکی از آن است که سود عملیاتی با بازده غیرعادی سهام در 

IPO   ارتباط معناداری دارد و همچنین بین جریان وجه نقد عملیاتی
 وجود دارد.  IPOرابطه ضعیفی با بازده  غیرعادی سهام در 

 

 های کلیدیواژه
غیرعادی سهام و عرضه  سود عملیاتی، جریان وجه نقد عملیاتی، بازده

 اولیه سهام

 
Abstract 

The main purpose of the study was to survey the 

relationship between the operational profit and 

operational cash flow, and abnormal returns of the 

accepted companies' stock in Tehran stock exchange. 

To do so, it was analyzed a sample consisted of 36 

companies among newly entered ones in Tehran stock 

exchange during 2006 to 2013. The results indicated 

that there is a positive and significant relationship 

between the operational profit and abnormal returns 

of stock in IPO; and, there is a weak relationship 

between the operational cash flow and abnormal 

returns of stock in IPO. 
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 مقدمه
ارتباط بین بازده بازار سهام و سود حسابداری و این موضوع که 
چگونه و چه وقت بازار سرمایه به اطلاعات مربوط به سود، 

مطالعه کارایی بازار سرمایه و منظور دهند، بهواکنش نشان می
های مالی همچنین ارزیابی سودمندی اطلاعات موجود در صورت

گذاران، اساسی، از اهمیت خاصی برخوردار است. سرمایه
ی های مالی براکنندگان صورتاعتباردهندگان و سایر استفاده

ارزیابی توان سودآوری، خالص جریانات ورودی وجه نقد و 
آتی از اطلاعات منعکس در سود حسابداری بینی سودهای پیش

کنند. سودمندی اطلاعات منعکس در سود استفاده می
شود که سود حسابداری بتواند حسابداری، زمانی تأیید می

، بینی جریانات نقدیگذاران و اعتباردهندگان را در پیشسرمایه
ازنظر مبلغ، زمان دستیابی و میزان عدم اطمینان کمک نماید. از 

 های عمومیی سالیان مدیدی است که عملکرد سهام عرضهطرف
ان مالی را به خود جلب کرده اولیه توجه پژوهشگران و اندیشمند

 است.
طبق تعریف فرضیه بازارهای سرمایه کارا، قیمت سهام در 

کننده ارزش ذاتی سهام با توجه به هرلحظه از زمان منعکس
وجود، ادبیات  این باباشد. اطلاعات موجود و مربوط در بازار می

های عمومی اولیه سه مالی مؤید این است که در سهام عرضه
زارهای سرمایه کارا پدیده متمایز وجود دارد که با فرضیه با

 مغایرت دارد.
ر اصطلاح عرضه زیگذاری کمتر از واقع یا بهاولین پدیده، قیمت
ر گذاری کمتباشد. قیمتهای عمومی اولیه میقیمت سهام عرضه

م کننده سهام، سهاهای عرضهاز واقع بدین معنی است که شرکت
خود را به قیمتی کمتر از ارزش ذاتی عرضه نموده و سبب 

شوند خریداران این سهام در روز اول به بازده نسبتاً بالاتری می
درصد( دست پیدا کنند. شواهد تجربی  37تا  17)تقریباً بین 

ر گذاری کمتد پدیده قیمتدهفراوان در دست است که نشان می
شمول های عمومی اولیه یک پدیده جهاناز واقع سهام عرضه

 بهادار همه کشورها عمومیت دارد. بوده و تقریباً در بورس اوراق
های عمومی اولیه این است دومین پدیده موجود در سهام عرضه

ای هکه این سهام در مقایسه با پرتفوی بازار یا سهام شرکت
مقایسه خود در صنعت، در بلندمدت برای مشابه و قابل

گذاران خود بازده منفی خواهند داشت. پدیده عملکرد سرمایه
برخلاف ماهیت های عمومی اولیه در بلندمدت منفی سهام عرضه

گذاری کمتر از واقع، در همه بازارهای شمول پدیده قیمتجهان
 گیری آن موردهای اندازهسرمایه مورد تأیید قرار نگرفته و روش

منازعه پژوهشگران مالی قرار دارد. سومین پدیده مرتبط با سهام 
های خاص در وجود دوره»های عمومی اولیه عبارت از عرضه

های عمومی در بازار )یا آنچه در ادبیات مالی هتعداد و حجم عرض
شود( های عمومی اولیه یاد میهای داغ عرضهعنوان دورهاز آن به

« اقع متناسب با شرایط بازارگذاری کمتر از وو نوسان اندازه قیمت
سه پدیده مذکور، به دلیل مغایرت با مبانی فرضیه بازارهای  است.

و پژوهشگران مالی را به خود  سرمایه کارا، توجه اندیشمندان
 لب نموده است.ج

های متعددی از سوی ها و فرضیهدر این راستا، تئوری
ها اقتصاددانان مالی در جهت تشریح و تبیین هر یک از این پدیده

بنای ها، مها یا فرضیهطورکلی، این تئوریارائه گردیده است. به
 گروه ذینفع دراستدلال خود را بر عدم تقارن اطلاعات بین سه 

کننده سهم، بانک فرایند عرضه عمومی اولیه )شرکت عرضه
گذاران بالقوه در بازار( نهاده و هر پدیده را گذار و سرمایهسرمایه
 دهند.ل و متغیرهای خاصی نسبت میبه عوام

های موجود، تحقیقات با توجه به استدلال هر یک از تئوری
 :ها با عواملی نظیرهبشماری به بررسی رابطه بین این پدید

( ترکیب و تعداد 2( شرایط بازار در تاریخ عرضه سهام، )1) 
کننده سهم در مقطع قبل و بعد از سهامداران شرکت عرضه

( 0( اطلاعات مرتبط با سهم مورد عرضه و )3عرضه سهم، )
 اند. کننده سهم پرداختهاطلاعات حسابداری شرکت عرضه

ها ی به بررسی رابطه این پدیدهرغم اینکه تحقیقات بشمارعلی
اند لیکن بررسی رابطه دو پدیده با سه عامل اول پرداخته

گذاری کمتر از واقع و عملکرد بلندمدت منفی سهام قیمت
های عمومی اولیه با اطلاعات و متغیرهای حسابداری و عرضه

سودمندی اطلاعات حسابداری در تعیین قیمت عرضه و ارتباط 
عادی اولیه و بازده منفی این سهام در بلندمدت، آن با بازده غیر

 ردتوجه پژوهشگران قرارگرفته است.کمتر مو
ترین گروه فعال در بازار سرمایه، با توجه به اینکه مهم

ی مناسب گیرباشند لذا تصمیمیگذاران بالقوه و بالفعل مسرمایه
 ها نقشها و تخصیص بهینه آندایت سرمایهتواند در هها میآن

های اطلاعاتی حسابداری باید ه باشد. بنابراین سیستمداشت
کنندگان اطلاعات مربوط و قابل اتکایی در اختیار استفاده

 ها موردگیری آنهای تصمیمدهد تا در مدلاطلاعات مالی قرار 
 استفاده واقع شود و نیازهای آنان را برآورده سازد.
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

توسط بال و  1133منطق ارتباط سود و بازده سهام در سال 
های مالی شده در صورتبراون بنانهاده شد، سود منعکس

طورکلی از دو جزء عملیاتی و غیرعملیاتی ها، بهشرکت
شده در هر یک از این  ت که استمرار سود ارائهشده استشکیل

توان ادعا کرد که اجزا باهم متفاوت است. برای مثال، می
ترین بخش از سود خالص که قابلیت تکرارپذیری بالایی مهم

نسبت به سایر طبقات دارد، سود عملیاتی است. در تحقیق مذکور 
ر نظر عنوان یک فرض بدیهی دآن، کارایی بازار به از و بعد
ضوع دهنده این موشده است. نتایج تحقیقات مذکور نشانگرفته

های سهام در یک دوره زمانی است که بین تغییرات قیمت
ماهه( و جهت ساله یا سهمشخص )بعنوان نمونه، یک دوره یک

و میزان سود غیرعادی، همبستگی وجود دارد. با فرض قبول 
ود با این فرضیه که سگونه تحقیقات، کارایی بازار، نتایج این

 هایکننده متغیرهای مؤثر بر روی قیمتحسابداری، منعکس
باشد، مطابقت خواهد داشت. نتایج مذکور همچنین سهام می

ماهه، بار دهنده این واقعیت است که سود سالانه یا سهنشان
اطلاعاتی برای بازار سهام نیز خواهد داشت.  مطالعات مذکور با 

نتایج ذکرشده در بالا، در جهت آزمون دو  وجود نتایجی همچون
بر روی  تغییرات حسابداری تأثیرفرضیه رقیب، یعنی فرضیه عدم 

غییرات ت تأثیرقیمت سهام به خاطر کارایی بازار سرمایه و فرضیه 
نه گواند. در حقیقت همانحسابداری بر روی قیمت سهام، نبوده

ار کارایی باز گونه تحقیقات،که قبل از این بیان شد، در این
ز بر شده و نتایج تحقیقات نیعنوان یک فرض بدیهی پذیرفتهبه

مبنای همین امر، تفسیر شده است. تعریف مفید بودن سود 
حسابداری برمبنای رابطه بین سود و بازده)قیمت( سهام با بیانیه 

و اصول و ضوابط  1130در سال   چارچوب نظری در آمریکا
ودهای حسابداری در ایران مطابقت حسابداری، تحت عنوان رهنم

دارد. طبق بیانیه مذکور هدف اصلی حسابداری و سود حسابداری 
 :باشدبه شرح زیر می

وظیفه اصلی گزارشگری مالی، ارائه اطلاعات برای 
منظور امکان ارزیابی ریسک گذاران و اعتباردهندگان، بهسرمایه

، سه بال و براون باشد. در تحقیقگذاری میو بازده بالقوه سرمایه
شده در ادبیات مالی بکار برده شده که به نظریه شکل گرفته

 17نظریه پرتفوی مارکویتز )در اوایل دهه  :اند ازترتیب عبارت
میلادی(، نظریه که براساس نظریه مارکویتز شکل گرفته )در 

                                                      
1. Barlev(1990) 

2. Easton, P. D and Harris 

( و نظریه CAPMمیلادی(، بازار سرمایه )مدل  37اوایل دهه 
 1بارلف 1117میلادی( در سال  37سرمایه )در دهه بازار کارای 

 هایدر یک تحقیق باهدف مقایسه محتوای اطلاعاتی نسبت
ی های مالشده از صورت جریان وجوه نقد با نسبتمالی استخراج

صورت سود و زیان و ترازنامه، به بررسی همبستگی بین این 
ن ای ها پرداخت. نتیجهها با بازده غیرعادی سهام شرکتنسبت

 شده از های مالی استخراجتحقیق حاکی از آن بود که نسبت
 های مالی ترازنامه وصورت جریان وجوه نقد در مقایسه با نسبت

صورت سود و زیان ارتباط بیشتری با بازده سهام دارد. استون و 
در یک تحقیق محتوای اطلاعاتی سود تعهدی را از  2هریس

راق بهادار موردبررسی قرار داده طریق آزمون رابطه آن با بازده او
 3و به وجود رابطه مستقیم بین این دو متغیر پی بردند. عاشق علی

های به بررسی محتوای فزاینده اطلاعاتی سه عامل سود، جریان
نقدی حاصل از عملیات و سرمایه در گردش حاصل از عملیات 

 3327با تعداد نمونه  1133 ـ1100های پرداخت. او بین سال
ـ شرکت را موردبررسی قرار داد. او از دو مدل خطی و  سال

های خود استفاده کرد. نتایج حاصل غیرخطی برای آزمون فرضیه
از آزمون مدل خطی شواهدی برای محتوای افزاینده اطلاعاتی 
سود نسبت به سرمایه در گردش حاصل از عملیات و نتایج حاصل 

لاعاتی سرمایه از آزمون مدل غیرخطی نیز محتوای فزاینده اط
های نقدی عملیاتی را مورد در گردش نسبت به سود و جریان

تأیید قرار داد. در مورد وجوه نقد حاصل از عملیات نیز در حالتی 
های موردمطالعه تغییرات کمی در وجوه نقد حاصل از که شرکت

اند محتوای افزاینده اطلاعاتی نسبت به سایرین را عملیات داشته
چاریتو ارتباط سود و جریان نقدی با بازده اوراق مشاهده نمود. 

های ها شامل شرکتبهادار با استفاده از یک مجموعه داده
های بریتانیایی را مطالعه کرد. نتایج نشان داد که نقش جریان

نقدی از اهمیت بیشتری در بازار برخوردار است زمانی که چرخه 
 هگ در نظر گرفتگیری بزرعملیات اقلام تعهدی و فاصله اندازه

های دهد که جریانشده است. علاوه بر این، نتایج نشان می
های نقدی دارای محتوای اطلاعات بیشتر از سود در توضیح بازده

 اوراق بهادار دارند.
های دانمارکی به بررسی اینکه آیا در با استفاده از داده 4پلنبرگ

طول چرخه عملیات در تبیین بازده غیرعادی سهام برتری سود

3. Ashiq Ali 

4. Plenborg  
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بیش از جریان پول نقد همزمان است، یک توضیح مفید ارائه 
ارد، دهد که سود قدرت توضیحی پایدارتری ددهد. او نشان می

اما با افزایش طول چرخه عملیاتی از قدرت توضیحی نقدی 
، کلاب، و اندرو ارتباط سود و 1یابد. چاریتوجریان کاهش می

های اوراق بهادار با استفاده از مجموعه جریان نقدی را با بازده
های ژاپنی و گزارش نتایج مشابه بررسی کردند نتایج نشان داده

بینی سودهای آتی مفید د در پیشداد که سود و گردش وجوه نق
ـ شرکت در طی زمانی       سال 121است. نمونه تحقیق شامل 

. کردندبود و از رگرسیون چندگانه استفاده می 1110ـ1117
محتوای اطلاعاتی و مربوط بودن سود به قیمت سهام را  2کین

مورد  مطالعه قرار داد. نتایج تحقیق حاکی از آن است که محتوای 
اطلاعاتی متغیرهای حسابداری طی دوره تحقیق ثابت و فاقد 
تغییر بوده است، درحالی که مربوط بودن متغیرهای حسابداری 

و استیونسون و  3وناند. هودسبه ارزش شرکت سیر نزولی داشته
کلارک ارزیابی مجدد افزایشی در بحث محتوای اطلاعات با 

که  یابندها در میاند. آنهای استرالیایی انجام دادهاستفاده از داده
یک رابطه غیرخطی از عملکرد قدرت توضیحی بیشتری برای 

کند، و همچنین بر خلاف هر دو سود و جریان نقدی فراهم می
های نقدی به تدریج قدرت تبیینی را برای جریاننظریه دریافت، 

محتوای  4کند. هاو، کی، و ویوهای بزرگ اضافه میشرکت
های نقدی عملیاتی و اطلاعاتی نسبی و تدریجی سود، جریان

های اقلام تعهدی در بازار سرمایه در حال ظهور چین را طی سال
 1113ها در تحقیق خود از بررسی کردند. آن 1113ـ 1111

شان ها نعنوان نمونه استفاده کردند. نتایج آنسال ـ شرکت به
گذاران داخلی در بازار سرمایه در حال ظهور دهد که سرمایهمی

چین تکیه بر اطلاعات سود بیشتر در عامل وجه نقد جریان 
در چهار چوب فرانسوی  5اطلاعات در فرایند ارزیابی است. مارتینز

وط به توضیح بازده سهام را مورد های نقدی مربسود و یا جریان
ه دهد کتجزیه و تحلیل قرار داد. نتایج به دست آمده نشان می

 هایجریان
د. کالن ر کننتوانند آشکانقدی اطلاعات اضافی فراتر از سود، نمی

اقلام تعهدی بر بازده سهام را  تأثیربا انجام پژوهشی  6و سگال
مطالعه قرار داده، به این نتیجه دست یافتند که اقلام  مورد

های نقدی و نرخ تنزیل مورد انتظار آتی در تعیین تعهدی، جریان
                                                      

1. Charitou 

2  Kin 

3. Hodgson, A. and Clarke 

4. Haw 

5. Martinez 

بازده سهام شرکت مربوط هستند. همچنین سود تعهدی و نقدی 
ود خالص در تعیین بازده سهام شرکت دارای عنوان اجزای سبه

قدرت یکسان و نسبت به بازده مورد انتظار تفوق دارد. کیم و 
ی های نقدبینی جریانتوانایی سودهای جاری را در پیش 7کراس

 2777تا سال  1103های عملیاتی آتی در فاصله زمانی سال
بررسی نمودند. در این پژوهش، از مدل رگرسیون سری زمانی 
استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد که رابطه بین سود دوره 

زمان در حال های نقدی عملیاتی آتی، با گذشت جاری و جریان
ها همچنین دریافتند که افزایش محافظه کاری افزایش است. آن

در حسابداری، نقش مهمی را در افزایش ارتباط بین سود دوره 
در  8یام و ونکاتاچالامهای نقدی دارد. سابرامانجاری و جریان

های نقدی در پژوهشی به بررسی اهمیت نسبی سود و جریان
ها در پژوهش خود، م پرداختند. آنارزشیابی حقوق صاحبان سها

های نقدی را در تشریح ارزش ذاتی توان نسبی سود و جریان
ه ها نشان دادند کها بررسی نمودند. آنه سهام شرکتتحقق یافت

 طور همزمان بر مسائل ذاتیذاتی تحقق یافته بهاستفاده از ارزش 
عنوان های نقدی عملیاتی آتی و یا بازده سهام بهاستفاده از جریان

یک معیار پی شبینی کننده ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت، 
کند؛ لذا استفاده از این روش هم برتری تئوریک و هم غلبه می

نشان داد که سود  های پژوهش آنهابرتری عملیاتی دارد. یافته
ته تواند ارزش ذاتی تحقق یافهای نقدی، بهتر مینسبت به جریان

به این نتیجه دست یافتند  9را توضیح دهد. هریشلیفر و همکاران
بینی کننده قوی و های نقدی( پیشکه اقلام تعهدی )جریان

های مثبت )منفی( از بازده بازار و تغییرات در اقلام تعهدی )جریان
دارای همبستگی منفی )مثبت( با بازده همزمان است. نقدی( 

و  ها از این روابط نتیجه گرفتند که سطح اقلام تعهدیآن
ها با میزان تنزیل همبسته است به های نقدی و تغییرات آنجریان

 این معنا که بالا بودن سطح اقلام تعهدی و تغییر مثبت در آن
 زیل شدیدتردهنده خطر پذیری بیشتر و در نتیجه تننشان

عقیده دارند که  10های نقدی آینده است. گائو و جیانگجریان
کننده صرف ریسک همبسته جزء تعهدی سود با عوامل تعیین

دهد آن بخش ازاست. پژوهش آنان نشان می

6. Callen, J., D. Segal 

7. Kim, M., & Kross 

8. Subramanyam, K. R., & Venkatachalam 

9. Hirshleifer, D., Kewei, H., and SiewHong, T 
10. Guo, H., and Jiang, X 
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ازی سم تعهدی شرکت، که از طریق متنوعریسک مرتبط با اقلا
ازده ار و بقابل حذف نیست، رابطه بین اقلام تعهدی مجموعه باز

ر کند. بخش دیگر اقلام تعهدی، که بیانگآینده سهام را تبیین می
نوسان در اقلام تعهدی خاص هر شرکت است رابطه منفی بین 

ها تبیین اقلام تعهدی و بازده آینده سهام را در سطح شرکت
نماید. همچنین وجود رابطه منفی میان تغییرات سود مجموعه می

گی تغییرات سود با صرف ناشی از همبست بازار و بازده همزمان،
 ریسک است.

این فرضیه را آزمون کردند که آیا بیش نمایی  1زاروین و کوهن
سود واکنشی به ارزش گذاری کمتر از حد بازار است، اما به 

ها شواهدی دست نیافتند که از این فرضیه پشتیبانی کند. آن
هایی قط شرکتدریافتند زمانی که بازده کل بازار منفی است، ف

که بازده منفی دارند، اقلام تعهدی اختیاری مثبت دارند در حالی 
ها، بیش نمایی سود را باهدف رویارویی با که اگر شرکت

ها باید ارزشگذاری کمتر از حد بازار انجام دهند، تمامی شرکت
 تعهدی اختیاری مثبت داشته باشند.اقلام 

یب ازده سهام و ضررحیمی طی تحقیقی به بررسی رابطه بین ب
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهقیمت به سود شرکت

تهران پرداخت. در این تحقیق این فرضیه که سهام با ضریب 
بازده ای بیشتر از  03ـ03پایین قیمت به سود در طی دوره 

ه اند موردمطالعضریب بالای قیمت به سود بدست دادهسهام با 
هام مده فرضیه تحقیق مبنی بر اینکه سقرار گرفت. نتایج بدست آ

با ضریب قیمت به سود پایین بازده بیشتری نسبت به سهام با 
ضریب قیمت به سود بالا دارد را به اثبات رساند. کردستانی و 
رودنشین میزان مربوط بودن اجزای نقدی و تعهدی سود 
حسابداری را با ارزش بازار شرکت بررسی کردند و دریافتند که 

 ی وبینهای نقد عملیاتی )بخش نقدی سود( توان پیشنجریا
 قدرت توضیحی ارزش شرکت را دارد.

حجم قابل توجهی از کار پژوهشی در ادبیات حسابداری، به 
بررسی محتوای مربوطه و اطلاعات مربوط به سود و جریان وجه 

های قبلی بررسی محتوای نقد برای بازده سهام است. پژوهش
اطلاعات مربوط به سود و جریان وجه نقد در نسبی و تدریجی 

ایالات متحده و برخی از دیگر کشورها )از جمله بریتانیا و 
کند. با این طورکلی از این موضوع پشتیبانی مینیوزیلند( بوده به
 آورد.وجود میبه ها به ایران یک سؤال تجربیحال، از آن یافته

                                                      
1. Zarowin, P. and Cohen, D 

 ایران و این کشورهابین های متنی این سؤال مربوط به تفاوت
هدف از این مقاله، گسترش متون با بررسی محتوای  باشد.می

 اطلاعاتی سود و جریان وجه نقد در ایران است. 

 

 فرضیات پژوهش
با توجه به مبانی نظری و مرور ادبیات موضوع فرضیات زیر 

 تدوین گردیده است:

 سود عملیاتی و بازده غیرعادی سهام ارتباط : بینفرضیه اول

 معناداری وجود دارد. 

جریان وجه نقد عملیاتی و بازده غیرعادی  بین فرضیه دوم:

 سهام ارتباط معناداری وجود دارد.

 

 گیری نوع تحقیق، جامعه آماری و روش نمونه
های جدیدالورود به بورس اوراق جامعه آماری این تحقیق شرکت

مورد های بعمل آمده در باشد. پس از بررسیبهادار تهران می
 33ساله،  0انتخاب نمونه، در بهترین شرایط برای یک دوره 

ها انتخاب گردید. آوری دادهعنوان نمونه و برای جمعشرکت به
جهت انتخاب نمونه مورد نظر، با استفاده از روش غربالگری 

 اند:اند حدف گردیدههایی که واجد معیارهای زیر بودهشرکت
 نداشته باشند. در طی دوره تحقیق وقفه عملیاتی .1

گذاری و تأمین مالی و لیزینگ های سرمایهشرکت ءجز .2
 نباشند. 

 مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند. در دوره مورد .3

 های مورد نیاز در دسترس باشند.داده .0

 

 گیری آنهارهای تحقیق و نحوه اندازهها، متغیمدل

ادی غیرعمتغییر وابسته در این تحقیق بازده   :متغییر وابسته

باشد که بصورت زیر تعیین ها در عرضه اولیه میسهام شرکت
 گردد:می

ARit = 𝑅𝑖𝑡 − Rmt                         (1) 

R𝑖𝑡 بازده غیرعادی سهام شرکت  =i  در ماهt. 

R𝑚𝑡 بازده شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران در ماه  =
t. 
 AR𝑖𝑡 )بازده غیرعادی )تعدیل شده نسبت به بازده بورس =

  .tدر ماه  iسهام 
 :بازدهی سهام به صورت زیر محاسبه خواهد شد
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Rit =
(درصد حق تقدم∗1000)−Pt−1+DPS−[Pt∗(درصد سهام جایزه+درصد حق تقدم+1)]

Pt−1
(2) 

  
 :شودبازده بازار به صورت زیر محاسبه می

R𝑚𝑡 =
I𝑚𝑡 − I𝑚0 

I𝑚𝑡
                           (3) 

 

I𝑚𝑡 شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان ماه =t. 
I𝑚0  شاخص قیمت و بازده نقدی در آغاز ماه =t. 

 

منظور محاسبه متوسط بعد از محاسبه بازده غیرعادی ماهانه، به
از رابطه زیر استفاده  tسهم نمونه در ماه  nبازده غیرعادی 

 شود:می

(4)  
 

 
 رابطه بالا داریم:

AR𝑡 متوسط نرخ بازده غیرعادی  =n  سهم در ماهt. 
N  تعداد سهام در ماه =t. 
 

، 𝑡سهم در ماه  Nپس از محاسبة متوسط نرخ بازده غیرعادی 
منظور محاسبه نرخ بازده غیرعادی تجمعی از رابطه زیر استفاده به

 شود:می
(5) 

 

 

 رهای مستقلمتغی

: برای محاسبه سود ) زیان( خالص عملیاتی در سود عملیاتی

این تحقیق، از نسبت سود خالص های مختلف، در شرکت
عملیاتی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام استفاده شده است، 
بدلیل اینکه عامل اندازه شرکت در تحقیقات خلل ایجاد نکند و 

 ها محدود شود:پراکندگی داده

𝐸 =
𝐸𝑖𝑡

MVi(t−1)
                                       (6) 

 

E سود خالص عملیاتی : 

Eit :  سود عملیاتی شرکتi  در پایان دورهt 

MVi(t−1)  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در
 tابتدای دوره 

های نقدی : برای محاسبه جریانجریان وجه نقد عملیاتی

های مختلف، در تحقیق حاضر، از نسبت عملیاتی در شرکت
های نقدی عملیاتی به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام جریان

 :فاده شده استاست
 

𝐶𝐹𝑂 =
𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡

MVi(t−1)
                          (7) 

 
𝐶𝐹𝑂 خالص جریان نقدی عملیاتی : 

𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡  جریان نقدی عملیاتی شرکت :i  در انتهای دورهt 

MVi(t−1)  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در
 tابتدای دوره 

ها ما از این مدل به شرح ذیل بهره خواهیم برای بررسی فرضیه
 برد: 

it+ e itCFO2+ b itE1+ b 0= b itModel: CAR 
 

 هاها و آزمون فرضیههای تجزیه تحلیل دادهروش
ز ها اها و آزمون فرضیهبرای تجزیه تحلیل دادهدر این تحقیق 

آمار توصیفی تحلیل رگرسیون خطی و همبستگی پیرسون 
جام نیاز برای انبدان معنا که ابتدا اطلاعات موردشود، استفاده می

های رگرسیون برای بررسی رابطه بازده محاسبه و سپس آزمون
ها کتسهام با سود عملیاتی و جریان وجوه نقد عملیاتی شر

 پذیرد. صورت می
برای   SPSS.18و EXCELLافزارهای همچنین از نرم

 های آماری استفاده شده است.پردازش اطلاعات و آزمون

 

 آزمون آمار توصیفی
بینید. می 1شود و نتایج آن را در نگاره ابتدا آمار توصیفی ارائه می

، ارددیانگین، میانه، انحراف استانآمار توصیفی مانند م 1نگاره 
حداقل و حداکثر برای تمام متغیرها شامل سود عملیاتی و جریان 

مورداستفاده در مدل ) وجه نقد عملیاتی و بازده غیرعادی سهام
دهد. متغیر بازده غیرعادی سهام دارای رگرسیون( را نشان می

طور میانگین باشد. یعنی بهمی %21.30میانگینی برابر با 
درصد  37تحقیق در طی دوره حدود مطالعه در  های موردشرکت

 اند.بازده غیرعادی داشته


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N
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 های توصیفی تحقیقآماره. 1جدول

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیرها

 7.0121 2.03 -7.02 7.1131 7.2130 بازده غیرعادی سهام

 7.0030 2.01 7.7 7.1333 7.3733 سود عملیاتی

 7.301 2.1 -3.13 7.3217 7.3013 جریان وجه نقد عملیاتی

 

برای بررسی وجود و جهت همبستگی خطی بین متغیرهای 
تحقیق، آزمون ضرایب همبستگی پیرسون انجام شده و نتایج آن 

 شده است.  ارائه 2 جدولدر 
ین داری بشود همبستگی مثبت و معنیهمانطور که ملاحظه می

متغیرهای سود عملیاتی و بازده غیرعادی سهام در سطح خطای 
 هایداری بین جریانمعنی بستگیدارد. اما هموجود  %1کمتر از 

یز و ن ده غیرعادی سهام مشاهده نشده استنقدی عملیاتی و باز
همبستگی بین جریان نقدی عملیاتی با سود عملیاتی نزدیک به 

دهنده عدم وجود رابطه بین متغیرهای صفر بدست آمده که نشان
زدیک نباشد و ضریب تعیین تمامی متغیرها مستقل تحقیق می

 اشد.بدهنده صحت آزمون انجام شده میها نشاناینبه صفر است. 

 
 آزمون همبستگی پیرسون. 2جدول

 جریان وجه نقد عملیاتی سود عملیاتی بازده غیرعادی سهام رهایمتغ

   1 بازده سهام

 سود عملیاتی
7.030 

(7.7) 1  

 عملیاتیجریان وجه نقد 
7.703 

(7.7720) 
7.772 

(7.7) 1 

 

 آزمون رگرسیون چندمتغیره .3جدول

 سطح معنی داری آماره تی استیودنت ضریب متغیرها

 7.71 7.311 7.730 عرض از مبدأ

 7.7 3.300 7.030 سود عملیاتی
 7.7720 3.11 7.713 جریان وجه نقد عملیاتی

2Adjusted R 7.131 

F-statistic 23.012 

Prob(F-statistic) 7.7 

Durbin-Watson 2.700 
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 آزمون رگرسیون چندمتغیره
متغیره را بر آزمون رگرسیون چند SPSSبا استفاده از نرم افزار 

 ها انجام دادیم و نتایج بالا بدست آمد.روی داده

 

 های تحقیقیافته
شود، مشاهده می 3آمده در نگاره همانطور که از نتایج بدست 

باشد. با توجه به می 01. 7سود عملیاتی دارای ضریب حدود 
است و کمتر  7.7اینکه سطح معنی داری متغیر مذکور برابر با 

 توان بیان کرد که بینباشد، در نتیجه میمی %1از سطح خطای 
-توانایی سود عملیاتی و بازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معنی

د. اما شوداری وجود دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق تأیید می
 3های نقدی عملیاتی، همانطور که در نگاره در رابطه با جریان

شود ارتباط معناداری با بازده غیرعادی سهام وجود مشاهده می
توان فرضیه دوم را که (. پس می7.713ندارد ) دارای ضریب 

قدی عملیاتی با بازده غیرعادی مربوط به ارتباط بین جریان ن
 ،شودباشد، رد کرد. همانطور که از جداول ملاحظه میسهام می

باشد و خطای می F (23.01)داری آماره مقدار سطح معنی
احتمالی آن صفر است که بیانگر معنی دار بودن کل مدل 

باشد که می 7.131باشد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده می
ند کباشد که بیان میبیانگر قدرت توضیحی خوب مدل می

رعادی سهام توسط متغیرهای از تغییرات بازده غی 13.1%
یون مفروضات رگرس شود. یکی ازتحقیق توضیح داده می مستقل

ست. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد ا استقلال خطاها
شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان استفاده 

ی منظور بررسواتسون بهـ  از رگرسیون وجود ندارد. آماره دوربین
شود که اگر مقدار آماره استقلال خطاها از یکدیگر استفاده می

قرار داشته باشد فرض  2.1تا  1.1تسون در فاصله دوربین ـ وا
ه توان از رگرسیون استفادشود و میهمبستگی بین خطاها رد می

 2.701کرد. مقدار آماره دوربین ـ  واتسون طبق جداول برابر با 
دهد که خطاها از یکدیگر مستقل باشد و این عدد نشان میمی

و فرض  هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد
ه توان از رگرسیون استفادشود و میهمبستگی بین خطاها رد می

کرد. بنابراین نشان دادیم که آزمون انجام شده معنی دار است و 
 باشد.نتایج بدست آمده از جدول قابل اثبات می

 

 گیریبحث و نتیجه

ها و تجزیه شود که با استفاده از دادهدر این بخش سعی می
یم نتیجه گیری مناسب را انجام دهیم. در این وتحلیل شان بتوان

 کار گیریهپژوهش هدف بر این بوده است که با استفاده از ب
های های مناسب با ماهیت دادهها و آزموناطلاعات و تکنیک

بدست آمده و نوع فرضیه و همچنین تحلیل نتایج حاصل از 
نیم. کمحاسبات آماری بتوانیم تفسیر مناسب از این نتایج ارائه 

 ت آمده و تحلیل آنها وپژوهشگر باید با استفاده از نتایج بدس
حصول گیری مسازی کند. نتیجهها به کل بتواند نظریهتعمیم آن

رود که در آن پژوهشگر با شمار مینهایی یک پژوهش علمی به
یان بها و پیشنهادهای احتمالی را مون فرضیات، یافتهزتکیه بر آ

پژوهش، بررسی رابطه سود عملیاتی و  کند. هدف اصلی اینمی
 هایسهام شرکت ه نقد عملیاتی با بازده غیرعادیجریان وج

آنچه که  باشد.رس اوراق بهادار تهران میبو بهجدیدالورود 
 ید،آنتایج حاصله از این تحقیق بدست می طورکلی از بررسیبه

 طآن است که این مطالعه شواهد تجربی ایرانی در رابطه با ارتبا
کند. در فرضیه سود و جریان نقدی با بازده سهام را فراهم می

رار بررسی ق اول رابطه سود عملیاتی با بازده غیرعادی سهام مورد
گرفت و نتایج نشان داد که رابطه دارد و فرضیه تأیید شد. این 
نتیجه منطبق با تحقیقات بارلف )بی تا(، استون و هریس 

(، چاریتو و کلاب و 1113گ )(، پلنبر1110(، چاریتو )1111)
(، کالن و سگال 2773(، مارتینز )2777(، کین )2777اندرو )

باشد. در فرضیه ( می2770(، سابرامانیام و همکاران )2770)
 دوم رابطه جریان وجه نقد عملیاتی با بازده غیرعادی سهام مورد
بررسی قرار گرفت و این فرضیه رد شد. این نتیجه منطبق با 

(، مارتینز 1113دانشمندانی همچون پلنبرگ )تحقیقات 
 (،1110( و برخلاف تحقیقات بارلف )بی تا(، چاریتو )2773)

(، 2777(، هودسون و همکاران )2777چاریتو و کلاب و اندرو )
(، 2771(، هرشیفلر و همکاران )2770کالن و سگال )

 باشد.( می1331کردستانی و رودنشین )
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