موضوع: (( بررسی رابطه ارزشی جریانهای نقدی ناشی از عملیات و اقلام تعهدی با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ))
رشته
حسابداری
بیان مسأله
یکی از اهداف عمده حسابداری کمک به مدیران و سرمایه گذاران در پیش بینی جریانهای نقدی آتی شرکتها و مد نظر قرار دادن  اقلام تعهدی در جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و بهره گیری از فرصتهای مناسب سرمایه گذاری (رشد) می باشد. 
 مدیران مالی واژه رشد را مترادف با افزایش در مقدار و حجم فعالیتهای واحد اقتصادی به کار می برند که این واژه در شرایط1) رشد در فروش2) افزایش در سود 3) افزایش در دارایی مورد استفاده قرار می دهند.

رشد، بر اساس  اهداف اصلی و اولیه برای  هر واحد تجاری که عبارتند از1) رشد سودآوری در جهت حداکثر ارزش شرکت 2) ایجاد تنوع برای کاهش ریسک، به رشد داخلی و خارجی تقسیم می شوند که رشد خارجی نسبت به رشد داخلی دارای مزیتهای زیر می باشد:

1) توسعه سریع 

2)  دسترسی به جریانات  نقد و فوری 
3)  کاهش ریسک
4)  صرفه جویی های اقتصادی 
وکیلی فرد همچنین دلایل زیر را برای رشد شرکتها بیان می دارد :
1- متنوع سازی: تنوع در فعالیتها باعث کاهش احتمال ورشکستگی می شود.

2- ثبات: اگر شرکتی توان کسب سهم بیشتری از بازار وحجم فروش را داشته باشد از ثبات اقتصادی بیشتری نسبت به واحدهایی با سهم بازار کمتر، برخوردار می باشد.
3-  صرفه جوییهای عملیاتی: شرکتهای بزرگ دارای مزیتهای اقتصادی زیادی نسبت به شرکتهای کوچکتر هستند.
4-  سود ناشی از موقعیتهای چرخشی: چنانچه شرکتی از ظرفیتهای بالقوه خود در کسب سود مناسب استفاده نکرده باشد با ورود مدیریت جدید این عدم کارایی  برداشته شده و منتج به افزایش سود می شود.
وی، رشد و بهره گیری و استفاده از فرصتهای سرمایه گذاری و رشد را در قالب ادغام و تحصیل بیان نموده و انواع خاصی بهره گیری از این موقعیتها را مانند شرکتهای هلدینگ،شرکتهای هرمی و... مزایا و معایب و ویژگیهای هر یک را بیان می نماید و این امر اهمیت شناسایی فرصتهای ادغام و شرایط خاص (شرکتهای هلدینگ) را به عنوان بخشی از فرصتهای رشد و سرمایه گذاری بیان می دارد. (وکیلی فرد ، 1388)
 از سوی دیگر مدیران واحدهای انتفاعی و شرکتها برای تصمیمات سرمایه گذاری خود باید اطلاعاتی قابل اتکا و مربوط را در اختیار داشته باشند و عوامل زیادی را هنگام سرمایه گذاری مدنظر قرار دهند. یکی از این عوامل، شناسایی و درک  بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد. سرمایه گذاران می توانند با آگاهی از میزان تغییرات در بازده سهام و بکارگیری نسبتهای مالی مانند  [image: image2.png]


 نسبت داراییها و... برآوردی صحیح و نزدیک به واقعیت از شرکتها بدست آورده تا آنها را در تصمیمات جهت سرمایه گذاری و شناسایی فرصتهای رشد یاری دهد. این شناخت و دید تا حد زیادی از طریق اطلاعات منعکس در صورتهای مالی همچون ترازنامه سود و 

 این تحقیق ارتباط بین اقلام تعهدی و جریانهای نقدی عملیاتی با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) را در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد آزمون قرار می دهد و قصد دارد تا از این طریق مدیران و سرمایه گذاران را قادر نماید سهام شرکتهای مختلف را با یکدیگر مقایسه کرده و سهام مورد نظرشان را در جهت رشد واحد انتفاعی خود، با اطمینان بیشتری انتخاب نمایند

 در این تحقیق با استفاده از مدلهای رگرسیونی ساده و چند متغیره ارتباطی یکی از متغیرهای مستقل (اقلام تعهدی و جریانهای نقدی عملیاتی) با متغیر وابسته یعنی فرصتهای سرمایه گذاری (رشد)، مورد بررسی قرار می گیرد.

 مدل ما بر اساس مدل ارزیابی بر مبنای اختیار واقعی زانگ
(2000) است که یک معیار حسابداری خاص از اطلاعات تاریخی را فراهم می نماید با این مفهوم که ارزش شرکت مجموع ارزش دارایی ها و فرصتهای رشد شرکت می باشد. و در نهایت از آزمون کیتوبین (Qtobin) جهت ارزیابی اثر متغیرهای مستقل ما که کمی می باشند، بر متغیرکیفی، یعنی فرصتهای سرمایه گذاری(رشد) استفاده می شود.

اهمیت و ضرورت مسأله
کارکنان، مدیران وسهامداران بالقوه نیازمند شناسایی متغیرهای عمده ای می باشند که بتوانند فرصتهای  سرمایه گذاری (رشد) را پیش بینی و شناسایی نمایند. آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب می تواند منجر به بهبود تصمیمات سرمایه گذاری آنان گردد. در واقع سرمایه گذاران، سهامداران و اعتباردهندگان نیازمند شناسایی عوامل اصلی فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) هستند.که از این طریق می توانند به ارزیابی توان پرداخت دیون و مطالبات و کارآیی و آتیه سنجی و  دیدگاه استراتژیک مدیریت پی ببرند. آنها نیازمند مدلی هستند که بتوانند بوسیله آن عملکردهای صندوق های سرمایه گذاری و همچنین سبد سهام خود و رقبا را ارزیابی  کرده و بازخورد مناسب را در این زمینه اتخاذ نمایند. همچنین بوسیله این مدل سهام های مورد نظر خود را به نحو درستی قیمت گذاری و ارزیابی نموده و بازده مورد انتظار خود را از سرمایه گذاری کسب نمایند.
 از این تحقیق متغیرهای مستقلی همچون اقلام تعهدی و جریانهای نقدی عملیاتی و ارتباط ارزشی آنها با متغیر فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) برای اولین بار در محیط اقتصادی ایران مورد آزمون قرار می گیرند.

 این تحقیق از لحاظ روش شناسی در حوزه تحقیقاتی قرار می گیرد که فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) را مورد آزمون قرار می دهد. آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب می تواند منجر به بهبود و افزایش بهره مندی از تصمیمات و فرصتهای سرمایه گذاری آنان گردد. این تحقیق می تواند مورد استفاده شرکتها، نهادها، مؤسسات مختلف قرار گیرد. مهم ترین سازمانهای استفاده کننده از این تحقیق، سازمان بورس اوراق بهادار، شرکتهای سرمایه گذاری، شرکتهای هلدینگ، شرکتهای تأمین سرمایه می باشند.

اهداف پژوهش
بنابراین با توجه به مواردی که توضیح داده شد مهم ترین اهداف این تحقیق عبارتند از:

1) تبیین ارتباط بین جریانهای نقدی ناشی از عملیات با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد)

2) تبیین ارتباط بین اقلام تعهدی با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد)
3)  ارائه مدلی جهت تعیین فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) شرکتها)
فرضیات یا سوالات پژوهش

بر اسا س مطالب ارائه شده در بالا سؤالات اصلی این تحقیق به شرح ذیل بیان می گردد:
1) آیا بین اقلام تعهدی و فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) ارتباط معنی داری وجود دارد؟

2) آیا بین جریانهای نقدی عملیاتی و فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) ارتباط معنی داری وجود دارد؟
3)  آیا جریانهای نقدی ناشی از عملیات نسبت به اقلام تعهدی ارتباط بیشتری با  فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) دارند؟
در این تحقیق از متغیر های اندازه SIZE) (و بازده حقوق صاحبان سهام(ROE) واهرم (LEV) به عنوان متغیر های کمکی استفاده شده است.
فرضیه: عبارت است از حدس و گمان اندیشمندانه درباره ماهیت و چگونگی روابط بین پدیده ها، اشیاء و متغیرها که محقق را در تشخیص نزدیک ترین و محتمل ترین راه برای کشف مجهول کمک می نماید.(حافظ نیا،1381،ص10)
 فرضیات تحقیق به شرح زیر است:

1) بین جریانهای نقدی ناشی از عملیات و فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.

2)  بین اقلام تعهدی و فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) ارتباط معناداری وجود دارد.
3)  جریانهای نقدی ناشی از عملیات نسبت به اقلام تعهدی ارتباط بیشتری با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) دارند.
قلمرو تحقیق

قلمرو موضوعی:
در این تحقیق ارتباط ارزشی جریانهای نقدی ناشی از عملیات و اقلام تعهدی با فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) مورد بررسی قرار می گیرد.

قلمرو زمانی:

 دوره زمانی این تحقیق 5 ساله و از ابتدای سال 1384 تا پایان سال مالی 1388 می باشد.

 قلمرو مکانی:

 قلمرو مکانی تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

محدودیت ها و مشکلات تحقیق
1-تاثیر احتمالی تفاوت روش های حسابداری بر اقلام مندرج در صورت های مالی شرکتها می تواند از جمله محدودیت های تحقیق باشد.
2-دسترسی به اطلاعات شرکتها با مشکلات زیاد و صرف زمان طولانی همراه بوده است.

3-بورس اوراق بهادار تهران،بانک اطلاعات جامعی نداردو گزارشهای مالی شرکتها بصورت غیر منسجم و نا منظم نگهداری می شوند.

4-عدم دسترسی به به مقالات و پایان نامه های مرتبط در محل تحقیق یکی از مشکلاتی است که باعث طولانی شدن زمان تحقیق شد.

تعریف واژگان
ارزش مربوط( (Value relevance: به اقلامی گفته می شود که ارتباط با اهمیتی با ارزش بازار سهام شرکت داشته باشند(بارث ،بیور و لاندسمن 
؛2000)
اقلام تعهدی(Accruals) : شامل تعهداتی که بواسطه تأمین مالی و یا در طی فرآیند عملیات بوجود آمده و مبین تعهداتی مشخص در آینده برای سازمان یا شرکت می باشد.

 جریانهای نقدی ناشی از عملیات OCF)) : عبارتست از وجوه نقد ورودی و یا  خروجی به شرکت یا سازمان که ناشی از عملیات اصلی واحد می باشد.

 فرصتهای رشد (Qtobin): عبارتست از مجموعه فرصتهای سرمایه گذاری که شرکت می تواند جهت ایجاد یا افزایش ارزش استفاده نماید.(پیتر و زانگ
،2007)

 اندازه شرکتها (SIZE): برای محاسبه اندازه شرکت  شاخص های فراوانی وجود دارد که از آن جمله می توان به لگاریتم ارزش بازار و لگاریتم خالص داراییها و ....اشاره کرد.در این تحقیق از لگاریتم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت و بدهیه به عنوان شاخص اندازه شرکت استفاده شده است  زیرا یک معیار کلی است که در بازار به دست آمده است و بر مبنای ارزش های جاری است و نه ارزشهای تاریخی.

بازده حقوق صاحبان سهامROE) ) : یکی از شاخص های سنتی ارزیابی سود آوری می باشد که از نسبت تقسیم سود خالص بر ارزش حقوق صاحبان سهام محاسبه شده که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است.

اهرمLEV)) : از تقسیم بدهی ها به کل داراییها یا بدهی ها به ارزش بازار صاحبان سهام و.... بدست می آید که در اینجا از نسبت بدهی به کل دارایی استفاده می شود.

مرور منابع و پیشینه تحقیق
1- جریان های نقد، محتوای اطلاعاتی افزایشی نسبت به سود دارند؛ از جمه محققانی که به این نتیجه دست یافتند: رایبورن
 ،(1986)؛ ویلسون
،(1986)؛ بوینت
،(1987) و لیونات و زاروئین
، (1990)؛ بودند.
2-  جریان های نقد، محتوای اطلاعاتی افزایشی نسبت به سود ندارد، بوآرد و دی
، (1989)؛ برنارد و استوبر
،(1989) و جنینگر
،(1990)؛ به این نتیجه رسیدند.
3-  اقلام تعهدی حسابداری ارزش مربوط بالاتری نسبت به جریان های نقدی دارد. (اینگریم و لی
، 1997).
4-  اقلام تعهدی حسابداری ارزش اطلاعاتی کمتر از جریان های نقدی ارائه می کند. دکو
،(1994)؛ اسلون
،(1996) و دکو و دیگران(1998).
5-  سطح سود بر ارزش اطلاعاتی جریان وجه تأثیر گذار است.(چنج
 و دیگران،(1996)؛ چاریتو
 و کلوب،(1998)).
6-  سطح جریان های نقدی بر ارزش اطلاعاتی سود تأثیرگذار است.(ویلسون،1987و1989)؛ علی و پاپ
 ،(1995) و علی (1994)و (رافیک و عزالدین،2006).
همان گونه  که مشاهده می کنید این  مطالعات نیز نتایج ضد و نقیضی را ارائه می کنند، اما می توان به عنوان یک نتیجه گیری کلی گفت که باز هم، سود بهتر از جریانات وجوه نقد بازده را تشریح کند. این نتیجه، نظر هیئت استانداردهای حسابداری مالی
 (FASB) را نیز در این مورد تصدیق می کند. (یعقوب نژاد، 1384).
«هیئت استانداردها حسابداری مالی اظهار داشته است که در سیستم حسابداری تعهد، سود برای پیش بینی جریان وجوه نقد آتی مفیدتر از اطلاعات مبتنی بر دریافت ها و پرداخت های نقدی می باشد».

 بسیاری از صاحب نظران حسابداری با نظریه مذکور موافقت دارند، ضمن اینکه بررسی های نظری انجام شده نیز نشان داده شده است که وجوه نقد آتی را بهتر می توان بر اساس  اطلاعات حسابداری پیش بینی کرد. ضمن اینکه تحقیقات انجام شده در بازار سرمایه نیز حاکی از این است که قیمت اوراق بهادار در مقایسه با جریان جوه نقد، همبستگی بیش تری با سود تعهدی دارد(هادورن،2000).

منافع سرمایه گذار در یک مؤسسه شامل سودهای آتی، جریان های نقدی آتی و پرداخت سود نقدی آتی می باشد. اطلاع از این منافع مورد تقاضا سرمایه گذاران است و آگاهی از دو منفعت سود و جریان های نقدی آتی بیشتر جلب توجه می کند. سرمایه گذاران بدنبال برآورد سود و جریان های نقدی مؤسسه ای که در آن سرمایه گذاری کرده اند، هستند تا بتوانند درباره دریافت سود نقدی آتی و ارزش آتی و ارزش سهام خود به قضاوت بپردازند، لذا تفکیک سود به جریان های نقدی عملیاتی و اقلام تعهدی و آزمون رابطه ارزشی آن ها در قالب یک مدل از اهمیت زیادی برخوردار است.

متغیرهای تحقیق

متغیرهای مستقل در این تحقیق جریانهای نقدی عملیاتی (OCF)و اقلام تعهدی ومتغیر وابسته فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) و متغیر های اهرم (LEV)و اندازه SIZE))و بازده حقوق صاحبان سهام( ROE)، به عنوان متغیر های کمکی مورد آزمون قرار می گیرند.
جنبه جدید بودن و نوآوری تحقیق

با نگاهی به متون و مطالعات مرتبط با موضوع مشخص می شود که مطالعه جامعی در داخل کشور در این زمینه انجام نشده است و این مطالعه می تواند به عنوان مطالعه پیشرو در این زمینه مطرح باشد. به این ترتیب نتایج این مطالعه می تواند ایده های نو برای سازمان ها در پی داشته باشد و و طرح های جدیدی را برای برنامه ریزی مسئولان امر معرفی کند. 
روش تحقیق
روش مورد استفاده در این تحقیق از نوع همبستگی می باشد این روش در پژوهش هایی سودمند می باشد که هدف آنها کشف رابطه بین متغیرها است. در این تحقیق تلاش می شود تا همبستگی بین متغیرهای مستقل، جریانهای نقدی ناشی از عملیات و اقلام تعهدی را با متغیر وابسته، فرصتهای سرمایه گذاری (رشد) مورد آزمون قرار گیرد. این نوع تحقیق از نوع تحقیقات پس رویدادی خواهد بود.
جامعه آماری تحقیق
 جامعه آماری عبارتست از کلیه عناصر و افرادی که در یک مقیاس جغرافیایی (جهانی یا منطقه ای) دارای یک یا چند صفت مشترک باشند(حافظ نیا، 1381،ص119)

 جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بررسی اوراق بهادار تهران در سالهای 1384 الی 1388 می باشد.

نمونه آماری تحقیق
نمونه آماری  عبارتست از« تعداد محدودی از آمار جامعه  جامعه آماری که بیان کننده ویژگی های اصل جامعه می باشند»(عادل آذر ،1381). برای انتخاب نمونه از روش حذفی استفاده شده است.برای این منظور معیار در نظر گرفته شده است و در صورتی که یک شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکتهای نمونه انتخاب شده است.

معیارهای مذکور به شرح زیر می باشند:

1- شرکتهایی که از ابتدای سال 1384 تا پایان سال 1388 از تابلو بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند.

2-  سال مالی پایان اسفندماه باشد.
3-  شرکت نباید در گروه واسطه گری مالی باشد.
4-  اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.
روش گردآوری اطلاعات
 متغیرهای مورد نظر تحقیق از منابع و پایگاههای اطلاعات مختلف به ویژه پایگاه اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار، گزارشات هفتگی سازمان بورس، صورتهالی مالی شرکتها و نرم افزار تدبیر پرداز استخراج شده است.

روش آماری:
 به منظور تجزیه وتحلیل داده ها از روش رگرسیون خطی ساده و چند متغیر استفاده خواهد شد. در این تحقیق در نرم افزاز SPSS و نرم افزار Eviews جهت تجزیه و تحلیل داده ها استفاده خواهد شد.
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