
  های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست
  143-158 ، صفحات1394ستان تاب، 10وم، شماره سسال 

 

 1های نقدی یا سودای درباره برتری جریانگذاران حرفهدیدگاه سرمایه
 

  بیات  اله روح
 ، قزوین)ره(المللی امام خمینی  استادیار دانشگاه بین

roh_bayat@ikiu.ac.ir 
 

  شهلا قاسمی فلاورجانی 
  )نویسنده مسئول( حسابداریارشد  کارشناس

shahla_ghasemi@yahoo.com 
  
های مرتبط با سود و  ای از دادهگذاران حرفهدف این پژوهش شناخت نحوه و میزان استفاده سرمایهه

از  مدیر 47ای شامل  صورت پرسشنامه، از نمونه ی و بهها در قالب یک سناریوی مالداده. های نقدی است جریان
 های نقدی، از نظر آوری و اهمیت عوامل سود و جریان گذاری مشترک جمعهای سرمایهمدیران صندوق

ای ویلکاکسون و  های تحقیق از آزمون میانگین رتبهیید یا رد فرضیهمنظور تأ به. شداین مدیران سنجیده
بندی فریدمن  های نقدی، از آزمون رتبهمیزان اهمیت عوامل سود و جریان بندی و تعیین برای رتبه

گذاری خود  سرمایه های ای در تصمیم گذاران حرفه دهد که سرمایه نتایج نشان می. استفاده شده است
. دهندهای مرتبط با سود، در اولویت قرار می های نقدی را نسبت به داده های مرتبط با جریان داده

نقد بیشتر از اقلام صورت  وجوه گذاری خود، از اقلام صورت جریان سرمایه های نها در تصمیمهمچنین آ
  .کنندسود و زیان استفاده می

  
 . JEL: M41, M49, N25 بندی طبقه
  .گیریتصمیم ای،گذاران حرفهنقدی، سود، سرمایه هایجریان :کلیدیهای  واژه

  
   مقدمه .1

ترین معیارهای ارزیابی  عنوان اصلی های نقدی بهود و جریاندر تحقیقات حسابداری همواره س
تواند در قضاوت  وجوه نقد می اطلاعات مربوط به جریان. شوندعملکرد شرکت معرفی می

کنندگان  های نقدی آتی به استفادهنسبت به مبلغ، زمان و میزان اطمینان از تحقق جریان
تجاری  گر چگونگی ارتباط بین سودآوری واحداطلاعات مزبور بیان .ای مالی کمک کنده صورت

                                                 
 2/2/1394: خ پذیرشتاری            22/1/1394: تاریخ دریافت* 
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شده توسط  کننده کیفیت سود تحصیل و توان آن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص
آوردن  دست اما از آنجا که به). 1390کمیته تدوین استانداردهای حسابداری،(واحد تجاری است 

استفاده از باشد،  داخت نقدی نمیدادن منابع همزمان با دریافت و پر اقتصادی یا از دستمنابع 
 کنندگان از این قلم عبارت دیگر، استفاده به. تنهایی کافی نیست های نقدی بهاطلاعات مربوط به جریان

   ).2001بارتو و همکاران، (سازد بندی و عدم تطابق مواجه می اطلاعاتی را با مشکلات زمان
 ؛شود ی ایران سود بر مبنای تعهدی تهیه میدیگر، بر اساس استانداردهای حسابداری مال سویاز 

) و نه در زمان دریافت و پرداخت وجه نقد(در این مبنا معاملات و سایر رویدادها در زمان وقوع 
 تعهدی اطلاعات بهتری درباره وضعیت فعلی واحد تجاری  شوند، بنابراین سودشناسایی و ثبت می
 بودن  وجود دارد که قابلیت اتکا و مفید نیزشواهدی . کند یهای نقدی آتی ارائه مو توانایی ایجاد جریان

به این جمله اختیار مدیران در دستکاری اقلام تعهدی؛  دهد، از اقلام تعهدی را مورد تردید قرار می
توانند سود گزارش شده را سازگار با اصول حسابداری و مطابق میل خود تعدیل نمایند  آنها میترتیب 

معیار، کمیته تدوین  2بنابراین به جهت رفع مشکلاتی ذاتی این  ).2005 انو،و استف 1994دچو، (
ای مالی، ه ، در کنار سایر صورت2استاندارد شماره  "6"استانداردهای حسابداری مالی ایران در بند 

   ).1390کمیته تدوین استانداردهای حسابداری،(  نقد را الزامی نمود وجوه جریان تهیه صورت
پردازد که اهمیت این مطالب، پژوهش حاضر به بررسی این موضوع میتوجه به  با
سود و از اطلاعات مربوط به  گذاری خودسرمایه های ای در تصمیم گذاران حرفه سرمایه
 های این مقاله، مبانی نظری در سایر بخش. کنندهای نقدی به چه میزان و با چه اولویتی استفاده می جریان

های آماری استفاده شده و نتایج آزمون شناسی، سپس جامعه و روشو پیشینه پژوهش، روش
  .گرددها ارائه می گیری و پیشنهادها و محدودیت در انتها نیز نتیجه. شودمی ها بیان فرضیه

  

 مبانی نظری و پیشینه .2
و پس از بروز  70های نقدی از اواسط دهه تحقیقات مربوط به محتوای اطلاعاتی جریان

و  80همچنین از اواسط دهه . ها شکل گرفتناعتمادی به کفایت آز مفاهیم تعهدی و بینارضایتی ا
مفاهیم  5بیانیه شماره ( از صدور بیانیه پیشنهادی هیئت استانداردهای حسابداری مالی  پس

های مالی  مبنی بر پیشنهاد ارائه صورت جریان وجوه نقد همراه با سایر صورت) حسابداری مالی
   .تری یافت دامنه وسیع
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ثیر تحقیقات بال و براون، بیشتر تحقیقات حسابداری تأ ویژه تحت دهه و به 2از این  پیشتا 
های انجام شده در زمینه  کلی پژوهش طور به. گرفتند محور محتوای اطلاعاتی سود انجام می حول

   .دسته بررسی کرد 2توان در  های نقدی را میسود و جریان
  .کید دارندأعنوان معیاری برای عملکرد مالی ت های نقدی بهسود بر جریانمواردی که به برتری  - 
  . کید دارندأعنوان معیاری برای عملکرد مالی ت بههای نقدی بر سود مواردی که به برتری جریان -

عنوان معیاری با اهمیت در  معیار سودآوری و همچنین به نخستینعنوان سود حسابداری به
گذاری و اعتباردهی،  های سرمایهگیریژه در ارزشیابی اوراق بهادار، تصمیموی بازار سرمایه به

ی و ارزیابی مدیریت، قراردادهای بدهی و توانایی واحد تجاری یقراردادهای پاداش مدیران اجرا
کنندگان  بندی اوراق بهادار مورد توجه استفاده در بازپرداخت بدهی، پرداخت سود و برای رتبه

عنوان معیار ارزیابی با اهمیتی در بازار سرمایه  اگرچه سود حسابداری به. استای مالی ه صورت
های قراردادی،  گردد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران و دیگر بخش تلقی می

کنندگان از ارقام سود و سرمایه  اختیار مدیریت در دستکاری اقلام تعهدی و نارضایتی استفاده
های نقدی  است که این بخش متقاضی ارزیابی عملکرد بر اساس جریان در گردش موجب شده

ای نقدی شرکت ه پرداختو  ها اما در فواصل کوتاه گزارش خالص دریافت ،نیز باشند
یافته  های نقدی تحققدهنده نیست، چرا که جریان ضرورتاً اطلاع) یافته های نقدی تحقق جریان(

عنوان معیار  نقدی نیز به  های است که باعث شده جریان بندی و عدم تطابق دارای مشکلات زمان
  . باشد پرسشعملکرد شرکت مورد 

کاهش این قبیل مشکلات نیازمند این است که مدیریت از اصول حسابداری برای اصلاح و 
اصل حسابداری که . های نقدی در سود حسابداری استفاده کندبندی شناسایی جریان تغییر زمان

اصل شناخت درآمد . کند، اصل شناخت درآمد است می های نقدی را بیانریانزمان شناسایی ج
  ،تحصیل شود ،تحقق باشدتحقق یابد یا قابل ؛نیازمند آن است که درآمد زمانی شناسایی شود که

 شناسایی شود که شرکت همه یا بخش اصلی خدماتی را که باید ارائه کند، هنگامیمعنا که درآمد  به این 
طور مشابه اگر وجه نقد  وجود دارد و بهوجه نقد ه است و از نظر منطقی اطمینان از دریافت انجام داد

    ).1994دچو، (پیشاپیش دریافت شده، درآمد تنها زمانی شناسایی شود که خدمات ارائه شده است 
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دیگری  دیدگاههای گذشته پژوهشگران این موضوع را از با این تفاسیر، در سال
معیار را در کشورهای  2یعنی محتوای اطلاعاتی درک شده از این  ؛نمودندتحلیل  و تجزیه

 .مورد بررسی قرار دادند) ای حرفه ای و غیراعم از حرفه( گذاران مختلف  مختلف و بر روی سرمایه
توجه دارند، شناسایی این موارد و  فراوانیگذاری به موارد گذاران هنگام سرمایهسرمایه
 گذاران در اتخاذگذاری دارند به سرمایهسرمایه های ثیری که بر تصمیمأز نظر تبندی آنها ا اولویت
 معیار 2 نقدی های از آنجا که سود و جریان. کندبهینه و کسب بازده مناسب کمک می های تصمیم

روند، درک  شمار می گذاری و ارزیابی عملکرد شرکتی بهسرمایه های بسیار مهم در تصمیم
ای ه کنندگان صورت شود تا تهیه معیار موجب می 2گذاران از این  فاده سرمایهمیزان و نحوه است

به  انذارگ که سرمایه طوری به، قلم اطلاعاتی را با دقت و کیفیت بیشتری تهیه نمایند 2مالی این 
  . گذاری تمایل بیشتری پیدا کنند امر سرمایه

   :شود های نقدی اشاره میود و جریاندر ادامه به برخی از تحقیقات انجام گرفته در رابطه با س
و  گیری عملکرد شرکت استفاده کرد عنوان شاخصی برای اندازه از بازده سهام به) 1994(دچو 

گیری عملکرد  های نقدی، معیار بهتری برای اندازه بررسی نمود کدام معیار، سود یا جریان
لص جریان نقدی و جریان در این تحقیق به مقایسه سود حسابداری با خا. دنباش شرکت می

  . نقدی حاصل از عملیات پرداخته شده است
نتایج تحقیق نشان . نقطه از زمان است 2 خالص جریان نقدی تغییر در مانده شرکت بین

   :دهد که می
 ؛مدت دارد تری با بازده سهام در فواصل کوتاه قوی  های نقدی ارتباط سود در مقایسه با جریان - 

هرچه  ،گیری عملکرد شرکت در مقایسه با سود های نقدی برای اندازه ریانعلاوه توانایی ج به
  .  یابد افزایش می ،گیری طولانی تر باشد فاصله اندازه

هایی  در شرکت ؛سود در مقایسه با جریان نقدی رابطه بیشتری با بازده سهام شرکت دارد -
گذاری  عملیاتی و سرمایه های که تغییرات بزرگی در سرمایه در گردش مورد نیاز و فعالیت

های نقدی و بازده  دچو به بررسی ارتباط بین جریان ،همچنین ،در این تحقیق. اند کرده  تجربه
   .سهام در سطوح مختلف صنعت پرداخته است
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طور منفی با طول  های نقدی و بازده سهام به دهد میزان ارتباط بین جریان نتایج نشان می
  ). 1994دچو، (صنعت وابسته است  چرخه عملیاتی در سطوح مختلف
های نقدی را در مقایسه با سود در  ارزش مربوط به جریان )2001(مطالعه اخیر بارتو و همکاران 

که نشان داد  ویژه به آنهامطالعه نتایج . کشور آمریکا، انگلیس، ژاپن و کانادا مورد بررسی قرار داد 5
سود  بر اساس این نتایج. کنند ایه ایفا میهای نقدی و سود نقشی مهم در بازار سرم جریان
طور سنتی از  کشور آنگلوساکسون آمریکا، کانادا و انگلیس که سرمایه به 3یافته در  توسعه

دهندگی  های نقدی قدرت توضیح شود، نسبت به جریان آوری می بازارهای عمومی جمع
ی نظام عرفی هستند یعنی کشوری که دارا 2دیگر در   سویاز . برای بازده سهام دارد یبیشتر

 آوری می شود، سود عملاً طور سنتی از منابع خصوصی جمع بهدر آنها که سرمایه  آلمان و ژاپن
 رود همانطور که انتظار می. ا کاربردی ندارده های نقدی برای ارزیابی ارزش شرکت نسبت به جریان

سی شده، سود نسبت به نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که در همه این کشورهای برر
  . دهندگی بیشتری برای بازده اوراق بهادار برخوردار است های نقدی از قدرت توضیح جریان

ارتباط بین استفاده از اقلام تعهدی و ارزش مربوط به معیارهای حسابداری ) 2001( هانگ
 نشان دادرد دست آو نتایجی که وی به .را در بین کشورهای دارای نظام سرمایه داری بررسی کرد

ای ه فرانسه و ایتالیا، جریان نظیرگذاران پایین است،  در کشورهایی که سطوح حمایتی سرمایه
دهندگی بیشتری نسبت به سود دارند؛ زیرا سود در این کشورها عملکرد  نقدی قدرت توضیح

   .دهد خوبی نشان نمی اقتصادی را به
های نقدی در  ی سود حسابداری و جریانبه آزمون محتوای اطلاعات) 2004(استاندا و تایپو 

  . اند ثبات پرداخته گذاری در املاک و مستغلات در شرایط حضور سودهای بی های سرمایه شرکت
گذاری  های سرمایه گذاران در شرکت دهد که سرمایه های تحقیق نشان می طور کلی یافته به

های نقدی در  طلاعات جریانهم از اطلاعات سود حسابداری و هم از ا ،در املاک و مستغلات
 رسد نظر می های نقدی عملکرد به چند معیارهای جریان هر. کنند گذاری استفاده می سرمایه های تصمیم

های غیر  گذاری در املاک نسبت به شرکت های سرمایه محتوای اطلاعاتی بیشتری در شرکت
است که ارزش مربوط بودن مسو نیز هنتایج تحقیق آنها با این فرضیه . باشد  گذاری داشته سرمایه

گذاری به میزان اجزای ناپایدار سود  های سرمایه های نقدی برای شرکت اطلاعات سود و جریان
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های نقدی حاصل  که هرچه سود ناپایدارتر باشد اهمیت اطلاعات جریان طوری وابسته است، به
  . شود از عملیات بیشتر می

 کشور 3ای نقدی را در ه ذاران از اطلاعات سود و جریانگ ، میزان استفاده سرمایه)2005(استفانو 
گذاران فرانسوی  دهد سرمایه نشان مینتایج کار وی . فرانسه، انگلیس و آمریکا مورد بررسی قرار داد

نند، زیرا نظام ک ای نقدی توجه میه ندرت به اطلاعات جریان کنند و بهاز سود استفاده می بیشتر
ای است که حسابداری آن تحت نظارت شدید دولت قرار دارد و هگون حسابداری این کشور به

انگلیس و ( که در کشورهای انگلوساکسون مدیران اختیار دستکاری سود را ندارند، در حالی
گذاران از جذابیت خاصی برخوردار است و آن های نقدی در کنار سود برای سرمایهجریان) آمریکا

کند  تر عمل می ام حسابداری در کشورهای انگلوساکسون آزادانهشود که نظ هم از این مطلب ناشی می
کشور مکزیک و  2در ) 2007(لوپز و نیکولاس   .و مدیران اختیار دستکاری سود را دارند

آمریکا با روش آزمایشگاهی به بررسی درک دانشجویان رشته حسابداری از مفاهیم حسابداری 
  .تعهدی و حسابداری نقدی پرداختند

کشور درک درستی از رابطه  2دهد که دانشجویان این حقیق آنها نشان مینتایج ت
های تدریس استهلاک در درس  های نقدی و مفهوم استهلاک ندارند، زیرا روش جریان

ثیری که بر أت و حسابداری میانه طوری نیست که دانشجویان درک عمیقی از مفهوم استهلاک
  . بیاورنددست گذارد، بهای نقدی میه سود و جریان

به آزمون تجربی محتوای اطلاعاتی نسبی و افزاینده سود حسابداری و ) 2008(حبیب 
. لند پرداخته استیهای شرکتی در توضیح بازده سهام در نیوز نقدی و نقش ویژگی های جریان

های نقدی دارد، اگرچه  نتایج تحقیق وی نشان داد که سود محتوای اطلاعاتی بیشتری از جریان
های نقدی هر دو دارای محتوای  سود و جریان ؛از نظر آماری قابل توجیه نیستتفاوت 

های بیشتر نشان داد که نقش  تحلیل درنهایتاطلاعاتی افزاینده در توضیح بازده سهام هستند و 
  . شود های شرکتی تعدیل می ثیر ویژگیأت ارزیابی سود و جریان های نقدی تحت

سود و (با روش آزمایشگاهی نقش اطلاعات حسابداری ) 2010( ولیتزو  چاریتیو -استفانو
دهد که  نتایج آنها نشان می. را در فرانسه مورد بررسی قرار دادند) های نقدیجریان
گذاری خود سرمایه های های نقدی را در تصمیمگذاران فرانسوی هم سود و هم جریان سرمایه
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 های نقدی، سود را در اولویتآنها نسبت به جریان دهد کههمچنین نتایج نشان می. دهندنظر قرار می مد
های آنها نشان دادند که تحلیل درضمن. دنهای نقدی داردهند و توجه کمتری به معیار جریانقرار می

   .شود  گذاران فرانسوی استفادهگذاری سرمایهسرمایه های تصمیمتر در جدی طور بهبنیادین باید 
ک از معیارهای ی ش آزمایشگاهی بررسی کردند که کدامبا رو) 2012(لوپز و نیکولاس 

گذاری و ارزیابی توسط  سرمایه های تصمیمهای نقدی برای  عملکرد مالی، سود یا جریان
که  گیرد؛ نتایج آنها نشان داد ای مکزیکی و آمریکایی مورد استفاده قرار میگذاران غیرحرفهسرمایه

کنندگان در  شرکت بیشترکه  حالی ی هستند، دراکثر شرکت کنندگان آمریکایی به سود متک
گذارانی که بر  همچنین سرمایه. کنند های نقدی اتکا می ها به جریان گیری مکزیک برای تصمیم

کنند و به استمرار و پایداری سود توجهی ندارند  گیری می تمایلات خود تکیه کرده و تصمیم
های فراوانی  در ایران نیز پژوهش .کنند می نادرست اقتصادی اتخاذ های تصمیم سایرینبیشتر از 

 کنند که آنها نیز بیان می طوری به ،است های نقدی و سود انجام گرفته پیرامون محتوای اطلاعاتی جریان
   .کننده ارزش شرکت، سطوح محتوای اطلاعاتی متفاوتی دارند بینی عنوان پیش معیار به 2این 

 ،محتوای فزاینده ونسبی اطلاعاتی سود) 1385(ان مازاریزدی و همکار عنوان نمونه عرب به
آنها از طریق . اند بازار سرمایه ایران بررسی کرده ای نقدی عملیاتی واقلام تعهدی را دره جریان

 .اجرای رگرسیون در مورد بازده سهام نسبت به سطوح مختلف سود و اجزای آن این کار را انجام دادند
های رگرسیون مقایسه شدند تا محتوای افزاینده و نسبی  دهندگی مدل ضرایب و قدرت توضیح

اقلام تعهدی اختیاری را با استفاده از مدل جونز . اطلاعاتی سود و اجزای آن را تشخیص دهند
های نقدی و عملیاتی دارای  دهد سود نسبت به جریان نتایج پژوهش نشان می .تخمین زدند

  . محتوای اطلاعاتی بیشتری است
های نقدی با ارزش  رابطه سود و جریان"در پژوهشی با عنوان ) 1386(یقربان حقیقت و

معیار عملکرد،  2یک از  برای پاسخ به این پرسش که کدام "شرکت در چارچوب مدل چرخه عمر
رابطه  نمایند، های نقدی، محتوای اطلاعاتی بهتری درباره ارزش یک شرکت فراهم می سود یا جریان
 .اند داده در چارچوب چرخه عمر مورد بررسی قراررا ارزش شرکت های نقدی با  سود و جریان

های نقدی با ارزش  دهد در دوره رشد و افول همبستگی جریان های این تحقیق نشان می یافته
همچنین نتایج این . تر از همبستگی سود با ارزش شرکت است معناداری قوی طور شرکت به
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ای اطلاعاتی سود به شکل معناداری بیشتر از ید آن است که در دوره بلوغ محتوؤتحقیق م
  . های نقدی است محتوای اطلاعاتی جریان

ای نقدی را در ه یک ازمعیارهای سود وجریان توانایی هر) 1388(ایوری  مشایخی و
که در  دهد نشان مینتایج این تحقیق  .انعکاس عملکرد شرکت مورد ارزیابی قرار دادند

تری  ای نقدی عملیاتی رابطه بسیارقویه مدت، سود نسبت به جریان گیری کوتاه های اندازه دوره
های نقدی عملیاتی نسبت به سود  مدت توانایی جریان های بلند اما در دوره ،با بازده سهام دارد

  .یابد شرکت افزایش می برای انعکاس عملکرد
سودخالص و  های نقدی عملیاتی، به بررسی رابطه بین جریان) 1391(نیا و همکاران  ایزدی

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته های نقد آزاد آتی شرکت اجزای اقلام تعهدی با جریان
بینی  های نقد عملیاتی در پیش خالص و جریان هدف آنها بررسی توانایی سود. تهران پرداختند

برای و دند بررسی نمو) 1380-1388( شرکت را در بازه زمانی 78 آنها. های نقد آزاد بود جریان
های  متغیره و چندمتغیره به روش داده  های پژوهش، از تحلیل رگرسیون تک آزمون فرضیه

های نقد عملیاتی در مقایسه با  دهد که جریان نتایج کار آنها نشان می. ترکیبی استفاده کردند
همچنین . های نقد آزاد برخوردار است بینی جریان خالص از توانایی بیشتری در پیش سود

بینی  های نقد عملیاتی باعث بهبود توان پیش اجزای اقلام تعهدی به مدل جریان افزودن
  . گردد های نقد آزاد می جریان

  

  هافرضیه. 3
خالص در  های نقدی بیشتر از سودای، جریانگذاران حرفهاز دیدگاه سرمایه: فرضیه اول

  .گذاری کاربرد داردهای سرمایهگیریتصمیم
هرسهم در  سهم بیشتر از سود ای، سودنقدی هرگذاران حرفهاز دیدگاه سرمایه: فرضیه دوم

  .گذاری کاربرد داردهای سرمایهگیریتصمیم
ای، صورت جریان وجوه نقد بیشتر از صورت گذاران حرفهاه سرمایهگ از دید: فرضیه سوم

  .گذاری کاربرد داردهای سرمایهگیریسود و زیان در تصمیم
های نقدی های ارزشیابی مبتنی بر جریانای، روشگذاران حرفهاز دیدگاه سرمایه: فرضیه چهارم

  .گیری برای خرید و فروش سهام کاربرد داردهای ارزشیابی مبتنی بر سود در تصمیمبیشتر از روش
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  جامعه آماری. 4
وزه که در ح هستندای نظران و کارشناسان حرفه جامعه آماری این پژوهش صاحب

ای مالی ه ای فعالیت دارند و از اطلاعات صورتگذار حرفهعنوان سرمایهگذاری و به سرمایه
ای، منابع مالی گذاران حرفهسرمایه. کنندگذاری استفاده میگیری های سرمایهبرای تصمیم

گذاری بیشتر است و دارای دید بیشتر و پایدارتری دارند، تجربه و تخصص آنها در سرمایه
  ). 2000 ، فالست(کنند گذاری میصورت مستقیم اقدام به سرمایه دمدت هستند و معمولاً بهبلن

بینی است، این پژوهش مدیران این جامعه نامحدود و غیرقابل پیشافراد آنجا که تعداد  از
گیرد،  می ای در برگذاران حرفه عنوان جامعه سرمایهگذاری مشترک را به های سرمایه صندوق

های  گذاری مشترک یک یا چند مدیر دارد که به بررسی عمیق موقعیتق سرمایههر صندو
 این اساس بر وگذاری  گذاری و انجام معاملات سرمایه بهینه سرمایه های تصمیمگذاری، اتخاذ  سرمایه

این مدیران  ضمن در. پردازند های مالی می تحلیل صورت و ای به تجزیه حرفه صورت کاملاً به
صندوق  80 ،در زمان انجام این پژوهش. ای بازار سرمایه دارند تند که چند مدرک حرفهمتخصصانی هس

برای محاسبه تعداد نمونه، از فرمول . ال فعالیت بودندح  مدیر در 90با  گذاری مشترکسرمایه
پرسشنامه بین مدیران  60حال، با این. نفر تعیین شد 47کوکران استفاده و حجم نمونه 

یند افر. آوری شدپرسشنامه جمع 47گذاری مشترک توزیع و در نهایت ایههای سرم صندوق
  .ماه متوالی و به دفعات انجام شد 4ها تقریباً آوری پرسشنامهتوزیع و جمع

( )

( )
( ) ( )

2

2

2

2

2

2

N .Z .p.q
n =

N - 1 .d + Z .p.q

90 × 1.96 × 0.5 × 0.5
n =

89 × 0.1 + 1.96 × 0.5 × 0.5

 )1    (                                                                            

 
N: ه جامعه، اندازn:  ،اندازه نمونهp:  ییدأت(نسبت موفقیت (ها،  فرضیهq:  نسبت شکست)رد (

  درصد  95ضریب اطمینان Z و  خطای برآورد نمونه :dفرضیه ها، 
  

  روش پژوهش. 5
  :پذیر استگذاران در رابطه با مفاهیم حسابداری به چندین طریق امکانبررسی رفتار سرمایه
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گذاری در بازار سرمایه به شکل واقعی، ای هنگام سرمایهان حرفهگذار مشاهده رفتار سرمایه
تا  ای که خواسته شودگذاران حرفهو ایجاد شرایط آزمایشی از سرمایه .پذیر استندرت امکان که به

 ). 2010گاسن و شودله، (کنند   ای مالی فرضی اظهار نظره ای از صورتبر مبنای مجموعه

 به این .ها پیمایشی است ردی و از حیث نحوه گردآوری دادهاین تحقیق از نظر هدف کارب
هریک ها، به تحلیل و آزمون فرضیه و های لازم برای تجزیهآوری دادهمنظور جهت جمع

 )1393-1395( هایای برای سالبینی شده مقایسهای مالی پیشه صورت ،شوندگانپرسشاز
انباشته و صورت جریان وجوه نقد شامل ترازنامه، صورت سود و زیان، گردش حساب سود 

، همچنین یک وضعیت داده شد) حذف نام شرکت با (مربوط به یک شرکت نفتی 
گذاری مطرح گردید که طی آن یک نفر از سهامداران فعلی این شرکت فرضی اعلام  سرمایه

شوندگان  سپس از پرسش. خود را واگذار نماید تقدم خرید خواهد تعدادی از حق میکرد که 
تقدم این سهامدار  ای مالی داده شده بررسی کنند که آیا حقه استه شد تا با توجه به صورتخو

کنند یا خیر؟ همچنین در صورت تمایل به خریداری، به چه قیمت حاضر به  را خریداری می
گیری راجع به این  از آنها خواسته شد معیارهای خود را برای تصمیم در ضمن. خرید آن هستند

شناختی،  جمعیت های پرسششوندگان پس از پاسخ دادن به بنابراین پرسش. کنند موضوع بیان
از معیارهای  را شده میزان استفاده خود ای با توجه به سناریوی دادهچندگزینه های پرسشدر بخش 

محاسباتی، با  پرسشهای نقدی مشخص نمودند و در بخش  مطرح شده برای سود و جریان
  .تقدم مذکور پرداختند ارزشیابی سهام، به محاسبه قیمت پیشنهادی حقهای  استفاده از فرمول

  

  روایی و پایایی پرسشنامه. 6
از توزیع، تعدادی  پیش  منظور ارزیابی روایی پرسشنامه، پس از تهیه و در این پژوهش به

نشجویان گران بازار سرمایه، اساتید دانشگاه و داطور آزمایشی میان تعدادی از معاملهپرسشنامه به
گران بازار سرمایه از آنجا که تنها به کار معامله اوراق اما معامله ،دکترای حسابداری توزیع شد

دهند  ای مالی را انجام نمیه گذاری و صورتتحلیل سرمایه و بهادار مشغول هستند و کار تجزیه
نمونه های بیشتر،  بنابراین با بررسی. قادر به درک سناریوی مالی مطرح شده نبودند

گذاری  های سرمایه گران بازار سرمایه به مدیران صندوقای از معاملهگذاران حرفه سرمایه
های  های مالی و درک وضعیتتحلیل صورت و مشترک تغییر یافت که توانایی بالایی در تجزیه
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ی گذار پس از این جایگزینی، تعدادی پرسشنامه بین مدیران سبدهای سرمایه. گذاری دارند سرمایه
بار ابهامات و اشکالات وارده  و هرشد این عمل چندین بار تکرار . چند کارگزاری توزیع شد

  .طرف و آماده توزیع گردید بر
های عمده برآورد ضریب پایایی از روش  منظور کسب پایایی پرسشنامه از میان روش به

مقدار بین ضریب همبستگی آلفای کرونباخ، یک . ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است
در صورتی یک پرسشنامه پایاست که مقدار آلفای کرونباخ بزرگتر از . باشدصفر و یک می

 .از پایایی بالاتری برخوردار استر باشد پرسشنامه ت نزدیک 1هرچه این مقدار به عدد . باشد /7مقدار 
سپس  .گردیدآوری  دهندگان توزیع و پس از پاسخگویی جمعپرسشنامه بین پاسخ 20ابتدا تعداد 

 دست آمده رقم به. دست آمد به 831/0محاسبه گردید که ، ، آلفای کرونباخspssافزار  کمک نرم به
 دادن  پاسخدهندگان نیز در  همسانی و همسویی داشته و پاسخ ها پرسشبیانگر این مطلب است که 

امه از پایایی و دیگر، پرسشن عبارت به. اند ، دقت و حوصله بالایی را مبذول داشتهها پرسشبه 
  .است) 1(شرح جدول  نتیجه نهایی اعتبار پرسشنامه به ؛قابلیت اعتماد بالایی برخوردار است

  
  نتایج اعتبارسنجی پرسشنامه .1جدول 

  قبول یا رد  میزان اعتبار  نا م شاخص
  قبول  831/0  کرونباخ

  .نتایج تحقیق: مأخذ  
  

  ها ههای آماری مورد استفاده برای تحلیل دادروش. 7
این . است ای ویلکاکسون استفاده شده های تحقیق از آزمون میانگین رتبه برای آزمون فرضیه

 گروه 2رود که از اطلاعات مربوط به اندازه اختلاف بین  شمار می آزمون یک روش ناپارامتری به
 .کند، زیاد استهای واقعی موجود را کشف رو، احتمال آنکه اختلاف  از این. کندها استفاده میاز داده

بیش از یکبار ها  ها همتا هستند یا گروه واحدی از آزمودنیعلاوه، در مواردی که آزمودنی به
آزمون  ،به این دلیل. ای فریدمن استفاده نمود توان از تحلیل واریانس رتبهشوند، میمشاهده می

کند  زمون میمتغیر وابسته از یک جامعه یکسان هستند، آ kفریدمن این فرض صفر را که 
  ). 1389 وردی، رستمی و تاری انواری(
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 آزمون کولموگروف اسمیرنوف نرمال نبودن توزیع جامعه احراز شده توسطبا توجه به اینکه 
شوند، مورد استفاده  های ناپارامتری محسوب میهای ویلکاکسون و فریدمن که روشآزمون

  .است قرارگرفته
  

  ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه. 8
ای  ها از طریق آزمون علامت رتبهوسیله پرسشنامه گردآوری و فرضیههای این پژوهش بهادهد

  .استارائه شده) 2( نتایج این آزمون در جدول. ویلکاکسون آزمون شد
  

  یلکاکسون ای ونتایج آزمون علامت رتبه .2جدول 
  نتیجه آزمون  سطح خطا سطح معناداری Zآماره شماره فرضیه

  تأیید  05/0 006/0 -749/2 اول
 دییتأ  05/0 001/0 -432/3 دوم

 دییتأ  05/0 0 -158/4 سوم

 دییتأ  05/0 011/0 -550/2 چهارم

  .قیتحق جینتا: مأخذ
  

فرضیه از سطح معناداری  4شود که سطح معناداری در هر مشخص می) 2( با بررسی جدول
درصد  95وند و در سطح شهای تحقیق پذیرفته میرو فرضیه از این ؛استکمتر شده05/0

های نقدی عملیاتی بیشتر ای، جریانگذاران حرفهتوان بیان کرد که از دیدگاه سرمایهاطمینان می
سهم و صورت جریان وجوه نقد بیشتر از    هر  سهم بیشتر از سود نقدی هر   خالص، سود   از سود

های  دیدگاه آنها روشاز  .دارد گذاری کاربردسرمایه های صورت سود و زیان در تصمیم
گیری برای  های مبتنی بر سود در تصمیمهای نقدی بیشتر از روشارزشیابی مبتنی بر جریان

  .خرید و فروش سهام کاربرد دارد
  

  های نقدی ای فریدمن برای تعیین میزان اولویت معیارهای جریاننتایج آزمون رتبه .3جدول 
  گذاراناز نظر سرمایه

  هامیانگین رتبه معیارعنوان شماره اولویت
  07/2  سهمنقدی هرسود اول
  99/1  های نقدی عملیاتیجریان دوم
  94/1  صورت جریان وجوه نقد سوم

  .قیتحق جینتا: مأخذ
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  های آزمون فریدمنآماره .4جدول 
  مقادیر آماره
  47 تعداد

  601/0 کای اسکوئر
  2 آزادیدرجه

  740/0 سطح معناداری
  .قیتحق جینتا: مأخذ

  

ای ذکر شده ه لفهؤای در استفاده از مگذاران حرفهشود سرمایهمشخص می) 3(با بررسی جدول 
سهم و   نقدی هر که سود طوریکنند، بههای نقدی یکسان عمل نمیبرای معیار جریان

رتیب در اولویت اول و دوم و صورت جریان وجوه نقد در ت های نقدی عملیاتی به جریان
  . دناراولویت سوم قرارد

  
  گذارانای فریدمن برای تعیین میزان اولویت معیارهای سود از نظر سرمایهنتایج آزمون رتبه .5جدول 

  هامیانگین رتبه عنوان معیار شماره اولویت
  19/2 خالصسود اول
  10/2  سهمهرسود دوم
  71/1  صورت سود و زیان سوم

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  دمنهای آزمون فریآماره .6جدول 
  مقادیر آماره
  47 تعداد

  6/12 کای اسکوئر
  2 آزادیدرجه

  002/0 سطح معناداری
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

های  لفهؤای در استفاده از مگذاران حرفهشود که سرمایهمشخص می) 5(با بررسی جدول 
سهم   هر  خالص و سود که سود طوریکنند، بهذکر شده برای معیار سود یکسان عمل نمی

  . دنترتیب در اولویت اول و دوم و صورت سود و زیان در اولویت سوم قراردار به
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  گیرینتیجه. 9
ای از اطلاعات  گذاران حرفهدهد سرمایهشده نشان میهای ارائهها و تحلیلنتایج مبتنی بر جدول

ی گذار سرمایه های های نقدی بیشتر از اطلاعات مربوط به سود در تصمیممربوط به جریان
های نقدی  جریان دهد های اول تا سوم نشان میکه نتایج آزمون فرضیه طوریبه، کننداستفاده می

نقدی   گذاری کاربرد دارد؛ همچنین سودسرمایه های خالص در تصمیم عملیاتی بیشتر از سود
سهم و اطلاعات صورت جریان وجوه نقد بیشتر از اطلاعات صورت   هر سهم بیشتر از سود  هر

کند  علاوه بر این، نتایج آزمون فرضیه چهارم بیان می. گیردو زیان مورد استفاده قرار می سود
های ارزشیابی  روشاز  گیری برای خرید و فروش سهامای در تصمیمگذاران حرفهکه سرمایه

اده آنها میزان استف .کنند های ارزشیابی مبتنی بر سود استفاده میهای نقدی بیشتر از روشمبتنی بر جریان
 نقدی هر ترتیب سود آنها بهبه این صورت که  ؛های نقدی نیز متفاوت استهای مرتبط با جریاناز داده

 دیدگاهاز این  .دهند می عملیاتی و صورت جریان وجوه نقد را در اولویت قرارهای نقدیسهم، جریان 
 )2001(و هانگ ) 2001(، بارتو و همکاران )2005(های استفانو نتایج پژوهش حاضر با پژوهش

در پژوهش  ؛شباهت زیادی دارد های نقدیجریان گذاران از سود ودر زمینه استفاده سرمایه
سود را تنها معیار مورد استفاده برای ای گذاران حرفهکید شده سرمایهأت) 2005( استفانو
تم حسابداری در کشورهایی همچون آمریکا و انگلیس که سیس ویژه به ؛دانندگیری نمی تصمیم
های نقدی کند و سود همواره در معرض دستکاری مدیریت قرار دارد جریانتر عمل میآزادانه

نشان دادند در نیز ) 2001(و هانگ ) 2001(بارتو و همکاران  ،از اهمیت بالایی برخوردار است
سسات ؤو م هابانک همچوناز منابع خصوصی  فرانسه و ایتالیا که سرمایه عموماً نظیرکشورهایی 

  های نقدی را نسبت به سود گیری جریان گذاران هنگام تصمیم شود، سرمایهمین میأمالی ت
  .دهند در اولویت قرار می

  

  پیشنهادها. 10
گذاری  های سرمایهبا توجه به اینکه جامعه آماری این پژوهش به بررسی رفتار مدیران صندوق -

شود در تحقیقات آتی است، پیشنهاد میپرداخته ایگذاران حرفهعنوان قشر سرمایهمشترک به
گذاران  های مختلفی از سرمایهگذاری مشترک، گروههای سرمایهعلاوه بر مدیران صندوق

های کارگزاری، مدیران ای همچون مشاوران و تحلیلگران مالی، مدیران شرکتحرفه
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گیرند تا  بررسی قرارگذاری نیز مورد گذاری و مدیران سبدهای سرمایههای سرمایه شرکت
های  گیری های نقدی بر سود را در تصمیمتر مسئله تقدم یا تأخر جریانطورکلیبتوان به
 . گذاری بررسی نمود سرمایه

های نقدی بر سود در شود در تحقیقات آتی مسئله تقدم یا تأخر جریانپیشنهاد می -
های بیمه که در آنها شرکتنظیر  ها مؤسسهدسته از  گذاری، برای آنگیری های سرمایه تصمیم

زیرا در این  ،مورد بررسی قرار گیرد های نقدی تطابق و همزمانی وجود نداردبین سود و جریان
و  کند بیان نمیرا  های نقدی آتیجریان وجوه نقد چگونگی تحقق جریان ها همیشه صورتشرکت
  .ماندجریان نقد بر سود نمی بنابراین

  

  هامحدودیت. 11
است، بنابراین  آوری شدهپرسشنامه جمع ازطریقها لاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیهاط -

میزان درک، تفسیر و  مانندهای ذاتی پرسشنامه های این پژوهش محدودیتیکی از محدودیت
 .شوندگان از موضوع استتحلیل پرسش

این  .های آزمایشی قرارگرفتهای کلی پژوهشپژوهش حاضر در معرض محدودیت -
ممکن است قابلیت  ای در بازارسرمایه بررسی نشدهگذاران حرفهحقیقت که رفتار واقعی سرمایه

 .تعمیم نتایج را محدود کند
  
  
  
 نابعم

  نحوه ارائه برتر صورت جریان وجوه نقد از دیدگاه "، )1389(وردی  اصغر و یداله تاری رستمی، علی انواری
  .100-115، صص 7، شماره 2، سال قیقات حسابداری و حسابرسیتح، "های مختلف در ایران گروه      

  های نقد عملیاتی، سود خالص  بررسی رابطه بین جریان"، )1391(فرد، حمزه و نرگس حمیدیان  نیا، ناصر؛ قوچی ایزدی
  ، "های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران شرکتهای نقد آزاد آتی  اجزای اقلام تعهدی؛ جریان و      

 .19 -36صص ، زمستان، 4ش  ،4، سال های حسابداری مالی مجله پژوهش      

  رابطه سود وجریان های نقدی با ارزش شرکت در چارچوب مدل"، )1385(حقیقت، حمید و آرش قربانی 
  .201-219، زمستان، صص پیام مدیریت، "چرخه عمر       
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  های نقدی  محتوای اطلاعاتی جریان"، )1385(مازار یزدی، محمد؛ مشایخی، بیتا و افسانه رفیعی  عرب
 .99 - 118، بهار، صص 43، شماره 13های حسابداری و حسابرسی، سال  ، بررسی"و تعهدی در بازار سرمایه ایران      

  استانداردهای حسابداری : صول و ضوابط حسابداری و حسابرسیا ،)1390(کمیته تدوین استانداردهای حسابداری 
  .21انتشارات سازمان حسابرسی، چاپ : ، تهران)32تا  1 شماره اردهایاستاند(      

  عملکرد  عنوان معیارهایی برای ارزیابی های نقدی به مقایسه سود وجریان"، )1388(مشایخی، بیتا و علیرضا شریعتی ایوری 
  .1- 25صص  ستان،زم ،4 ، شمارهفصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالی، "بررسی نقش اقلام تعهدی: شرکت      

Bartov E.; Goldberg, S. & M. Kim (2001), "The Valuation Relevance of  
      Earnings and Cash Flows: an International Perspective", Journal of  

      International Financial Management and Accounting, Vol. 12, P. 2. 
Dechow, P. (1994), "Accounting Earnings and Cash Flows as Measures of Firm 

      Performance, The Role of Accounting Accruals", Journal of Accounting and 
      Economics, Vol. 18. 

E.Miranda–Lopez & M. Nicholas (2007), "An Experiment Of Student Understanding Of 
      Accruals Versus Cash Flows  " , Journal of College Teaching & Learning, Vol. 4. 

E.Miranda–Lopez & M. Nicholas (2012), The Use of Earnings and Cash Flows in  
      Investment Decisions in the U.S. and Mexico: Experimental Evidence, Journal of  
       International Accounting, Auditing and Taxation, V0l. 21, PP. 198-208. 

Fuglseth, A. M. & K. Gronhaung (2000), Task Charectristics and Expertise, in 
    Green, B. (End), Risk Behaivor and Risk Management in Business Life,  
    Kluwer Academic Press, Dordrech, PP. 76- 86. 
Gassen, J. & K. Schwedler (2010), "The Decision Usefulness of Financial Accounting  

      Measurement Concepts: Evidence from an online survey of Professional Investors  
      and their Advisors", European Accounting Review, Vol. 19, PP. 495-509. 

Habib, A. (2008), "The Role of Accruals and Cash Flows in Explaining Security 
Returns: Evidence from New Zealend", Journal of International Accounting, 

      Auditing and Taxation, Vol. 17, PP. 51-66. 
Hung, M. (2001), "Accounting Standards and Value-Relevance of Financial  

      Statements: An International Analysis", Journal of Accounting and 
      Economics, Vol. 30, PP. 401–420. 

Stephanou (2005), The Usefulness of Earnings and Cash Flows in Valuing 
      Security Returns: Empirical Evidence for the U.K, U.S.A and France, p.h.d  

      Dissertation, Middle University School of Business. 
Stephanou-Charitou, M. & A. Vlitts (2010), "Empirical Evidence on the Valuation of  

      Financial Information in France", International Bussiness & Economics, Vol. 35,  
      PP. 73-100. 

Stunda, R. A. & E. Typoo (2004), "The Relevance of Earnings and Unds Flow  
      From Operation in the Presence of Transitory Earnings", Journal of Real 
      Estate Portfolio Management, Vol. 10, No. 1, PP. 37-45. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
17

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            16 / 16

http://qjfep.ir/article-1-253-en.html
http://www.tcpdf.org

