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 چکیده

 19باشد. نمونه آماری های بورس اوراق بهادار تهران میهدف از پژوهش حاضر، تاثیر صورت جریان وجه نقد بر ارزش شرکت

های ها نیز توسط رگرسیون دادهدادهباشد. تجزیه و تحلیل می 9911-19شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

عملیاتی، بازده سرمایه های فعالیتمتغیرهای صورت جریان وجه نقد در پژوهش حاضر، شامل پنج متغیر ترکیبی انجام شد. 

باشند. می های تأمین مالیهای سرمایه گذاری و فعالیتها و سود پرداختی بابت تأمین مالی، مالیات بر درآمد، فعالیتگذاری

تاثیر بیشتری بر ارزش شرکت  ناشی از مالیات بر درآمد هر سهمنتایج تخمین رگرسیون نشان داد که متغیر جریان وجه نقد 

های وجه نقد، بیشتر به عبارت دیگر، سهامداران برای اتخاد تصمیمات خود، در صورت استفاده از اطلاعات صورت جریاندارد. 

به طور کلی، تاثیر هر پنج عامل در  کنند. اماتاکید می ه نقد ناشی از مالیات بر درآمد هر سهمجریان وجبر اطلاعات مربوط به 

 باشد.صورت جریان وجه نقد بر ارزش شرکت بسیار اندک می

  صورت جریان وجه نقد، ارزش شرکت، بورس اوراق بهادار تهران های کلیدی:واژه
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 مقدمه-9

ریزی برای مدیران و سرمایه گذاران است. ارزش گذاری نمایانگر چگونگی تاثیر  ها از ضروریات برنامهارزش گذاری شرکت

ها است. ارزش شرکت برای سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتبار استراتژی و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام شرکت

گذاری اهمیت بسزایی دارد )پورزمانی و  دهندگان و سایر ذینفعان شرکت در ارزیابی آنها از آینده شرکت و بازدهی سرمایه

های تخصیص بهینه منابع و شکوفایی اقتصادی لازم است موجباتی فراهم شود تا با هدایت سرمایه(. لذا جهت 9911خریدار، 

های نامطلوب و غیر مفید در جامعه جلوگیری شود و سرمایه گذاران هم در سرمایه گذاری در سهام راکد، از سرمایه گذاری

ترغیب شوند با این نظر که سرمایه گذاران جزء نیز بتوانند ثروت خویش را حفظ نمایند. هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری 

های مختلفی خواهان بالا بردن ارزش شرکت خود ه گذاری خودشان می باشد و از روشعموماً افزایش ارزش شرکت از سرمای

 (.9931وفاپور، )هستند 

تلقی کرد جریان وجه نقد و بالا بردن ارزش شرکت ی عینی که می توان آن را به عنوان نتیجه نهایی عملیات یکی از معیارها

صورت جریان (. 9919های مالی دیگر باشد )اعتمادی و زندی دره غریب، نسبتمی باشد که می تواند جایگزین مناسبی برای 

ارائه می  شرکت ارزشکه اطلاعات مهمی را درباره  استری های اساسی حسابداصورت حساب مهم از گزارش وجه نقد، یک

-ز صورتد. اطلاعات ارائه شده در این صورت مالی، در سطح وسیعی مورد استفاده سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان اده

روی تدوین کنندگان های پیش ارزش، همیشه یکی از چالشگیری وجه نقد به عنوان معیار  گیرد. اندازههای مالی قرار می 

های نقدی قدی شرکت و همچنین ارزیابی جریانهای ناستانداردهای حسابداری بوده است. سرمایه گذاران برای ارزیابی جریان

آتی که از طریق سود سهام و افزایش قیمت سهام عاید آنها خواهد شد، بر اطلاعات سود گزارش شده تاکید فراوانی دارند. 

گزارش شده باید به شکل کامل و صحیحی ارائه گردد تا استفاده کنندگان صورت های مالی را در  ه نقدوجبنابراین، عناصر 

صورت جریان . یاری دهدتعیین اینکه انتظار استمرار کدام اقلام وجود دارد و اینکه کدام اقلام ماهیتی اتفاقی و ناپایدار دارند، 

های مختلف در واحد تجاری را در بر دارد. وجه نقد از طریق ی از فعالیتوجه نقد اطلاعات مهمی درباره جریان وجه نقد ناش

عملیاتی عادی و سایر منابع تامین مالی به واحد انتفاعی وارد می شود و برای اجرای عملیات، پرداخت سود، بازپرداخت بدهی 

های انتفاعی بازتاب تصمیم گیری جریان ورود و خروج وجه نقد در هر واحد رسد.ها و گسترش واحد انتفاعی به مصرف می

)دستگیر و اخگر،  مدیریت در مورد برنامه های کوتاه مدت و بلند مدت عملیاتی و طرح های سرمایه گذاری و تامین مالی است

صورت های مالی یکی از منابع مهم اطلاعات در مورد عملکرد مالی یک شرکت، شرایط مالی و عاملی جهت از آنجا که  (.9933

نظارت بر جریان نقدی شرکت می باشد، میزان توان و امکان دسترسی هر واحد تجاری به وجه نقد، مبنای تصمیم گیری  اعمال

در یک واحد تجاری، شالوده  به بیان دیگر، اطلاعات مربوط به روند ورود و خروج وجه نقد و قضاوت درباره آن واحد است.

دهد. برخی از محققان روه های استفاده کننده از اطلاعات مالی را تشکیل میهای سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان و گقضاوت

 9در تحقیقات خود مفید بودن و سودمندی اطلاعات صورت جریان وجوه نقد را در رابطه با اقلام مختلفی بررسی نموده اند. لی

مورد توجه قرار بگیرد و وجه نقد یکی از  ( اعتقاد دارد که ادامه فعالیت یک شرکت یکی از اولین مواردی است که باید1112)

هایی می توانند به بقای خود ادامه دهند دهد. وی عنوان می نماید که شرکتمهم ترین عوامل بقای هر شرکت را تشکیل می

در  بنابراین درک توانایی پرداخت وجه نقد (.9911)محمدی،  یازهای نقدی خود را تامین نمایندکه سودآور بوده و بتوانند ن

نجام می دهد. تهیه صورت می باشد و صورت جریان وجوه نقد چنین عملی را ابرای ارزش شرکت ها یکی از ضروریات شرکت

با  (.9911حسابداری ایران، برای واحد های تجاری الزامی شده است )محمدی،  1ه نقد بر اساس استاندارد شماره جریان وج

 بورس اوراق بهادار تهران یهاوجه نقد بر ارزش شرکت یانصورت جر یرتاثحاضر، توجه به مفاهیم گفته شده، هدف از پژوهش 

 باشد. می

 

                                                           
1 Lee 
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 مبانی نظری و پیشینه-2

حسابداری و گزارشگری مالی باید اطلاعاتی منصفانه )بی طرفانه یا بدون جانبداری( در اختیار گذارد تا تخصیص اثر بخش 

منابع محدود در بازارهای سرمایه و سایر بازارها را بهبود بخشد. اهداف گزارشگری مالی با برآورده ساختن این نقش در ارتباط 

های توضیحی یعنی گزارش همه منظوره چهار صورت مالی اساسی و یادداشتری مالی )گزارشگهستند و در جهت مقاصد عام 

که استفاده کنندگان عمومی دارد، در مقابل صورت مالی با منظور خاص که استفاده کننده مشخص دارد مثل گزارش اظهارنامه 

د. صورت های مالی بخش اصلی مالیاتی که استفاده کننده خاص آن دولت است( توسط واحدهای تجاری، حرکت می کنن

های مالی هسته اصلی گزارشگری مالی است. صورتهای مالی دهد. به بیان دیگر صورترآیند گزارشگری مالی را تشکیل میف

حاوی اطلاعاتی است که برای تصمیم شود و است که به خوانندگان آن ارائه میمحصول نهایی سیستم حسابداری هر شرکت 

های مختلفی هستند گیرد. استفاده کنندگان صورتهای مالی گروهفاده کننده مورد استفاده قرار میف استهای مختلگیری گروه

لی که آینه تمام نمای یک شرکت که نیازهای اطلاعاتی متفاوتی دارند و نوع تصمیم گیری آنها نیز متفاوت است. صورتهای ما

یت، عدم موفقیت مدیریت و هشدارهای لازم در مورد مشکلات شرکت باشد، شامل گزارشی از عملکرد مدیریت، ارزیابی موفقمی

است. خواننده صورتهای مالی بایستی امور داخلی سیستم حسابداری را درک کند و برای تفسیر اطلاعاتی که در صورتهای مالی 

مجموعه ای از صورتهای ای که با حسابداری آشناست، لی مختلف را بفهمد. برای خوانندههای مادرج می شود محتوای نسبت

 (. 9911)تالانه و مرادزاده فرد،  سازدد اوضاع مالی شرکت آشکار میمالی، اطلاعات زیادی را در مور

 و ارزش شرکت صورت جریان وجه نقد-2-9

-ییکی از معیارهای عینی که می توان آن را به عنوان نتیجه نهایی عملیات شرکت تلقی کرد جریان وجه نقد می باشد که م

بی گمان یکی از مهمترین (. 9919تواند جایگزین مناسبی برای نسبت های مالی دیگر باشد )اعتمادی و زندی دره غریب، 

دهد وجه نقد و های مالی را تشکیل میهای استفاده کنندگان از گزارشعواملی که اساس و شالوده بسیاری از تصمیم گیری

ها و ارزیابی دورنمای آتی شرکت با اتکا به آن حسابداری بخش اعظم اندازه گیریباشد. در های ورودی و خروجی آن میجریان

انجام می شود. با اینکه ترازنامه تا حدودی مبین قدرت مالی و نقدینگی مؤسسه می باشد اما در قالب یک صورت مالی ایستا 

ن سهام می باشد. در مقابل صورتحساب سود و ها و حقوق صاحباها و بدهیای از وضعیت دارائیفقط ارائه کننده تصویر لحظه

زیان نیز فقط به ارائه منابع تحصیل شده و یا مصرف شده در چرخه عملیات برای یک دوره مالی معین در قالب درآمدها و 

به  های غیر عملیاتی و غیر عادی می پردازد. اما هیچ کدام از دو صورتحساب فوق قادر به پاسخگوییها و سود و زیانهزینه

تواند مطرح باشد، نبوده و نیستند )مشکی و مقدم، سوالات متعددی که در عرصه مسائل مالی بسیاری از واحدهای اقتصادی می

9919.) 

 سؤالاتی نظیر اینکه:

 چگونه یک واحد اقتصادی با وجود شناسایی سود قابل توجه، توانایی پرداخت سود نقدی سهام خود را ندارد؟ -

اقتصادی اقدام به انجام سرمایه گذاری بالا نموده، در حالی که در همان سال متحمل زیان قابل چگونه یک واحد  -

 توجهی شده است؟

)مشکی و مقدم،  منابع اصلی وجوه نقد مؤسسه چه مواردی بوده و وجه حاصل از آن صرف چه مصارفی شده است؟ -

9919.) 

ها سؤال دیگر که می تواند در حوزه مسائل پولی و مالی مطرح گردد، همه و همه به گردش وجوه نقد در سؤالات فوق و ده

واحدهای انتفاعی مربوط می شود. کوشش در جهت پاسخگویی به سؤالات مزبور باعث شد که مجامع و انجمن های حرفه 

مشکی )که بتواند خلاء اطلاعاتی موجود را پر نماید  ای حسابداری خود را ملزم به تهیه و ارائه گزارش مالی جدیدی نمایند

 (.9919و مقدم، 

باشد. زمانی های نقدی واحد تجاری در طول یک دوره میها و پرداختهمچنین صورت جریان وجه نقد بیانگر مجموعه دریافت

حد تجاری، افزایش خالص در های واهای نقد آن باشد، نتیجه فعالیتهای نقدی یک واحد تجاری بیش از پرداختکه دریافت
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کاهش  ،های واحد تجاریهای نقدی باشد نتیجه فعالیتهای نقدی بیش از دریافتوجوه نقد را نوید خواهد داد و اگر پرداخت

 .خالص در وجوه نقد خواهد بود

طرح شده است. از ها ممفهوم ارزش شرکت از دوران قدیم به عنوان یک اصل پذیرفته شده با مقبولیت بسیار در میان شرکت

. جریان وجه نقد در یک (1192، 1)گیریاتی دیرباز، تولید ارزش برای شرکت، به عنوان هدف نهایی شرکت مطرح شده است

-پذیرد و چنین تصور میهای حسابداری بر اساس آنها انجام میترین رویدادهایی است که اندازه گیریواحد تجاری از اساسی

نمایند. وجوه نقد از این نظر دارای اهمیت اتخاذ میشود که بستانکاران و سرمایه گذاران نیز تصمیماتشان را بر همین اساس 

ها و یا اشخاص مختلف تواند به سازماناست که نشان دهنده قدرت خرید عمومی است و در مبادلات اقتصادی به سهولت می

مطلوب، باعث افزایش ارزش الا و خدمات انتقال یابد. از سویی دیگر، عملکرد جهت رفع نیازهای خاصشان و در تحصیل ک

ها به های تجاری ارزش آفرینی برای بنگاهشرکت و در نهایت افزایش ثروت سهامداران خواهد شد. چالش اساسی مدیریت بنگاه

های پذیرفته شده شرکتهامداران باشد. بدین جهت، برای اکثر مردم به خصوص سخصوص ثروت آفرینی برای سهامداران می

توان ارزش یک شرکت را به طور صحیح اندازه گیری نمود. اوراق بهادار این سوال مطرح است که چگونه میدر بورس 

ها نیازمند اطلاعاتی جهت تعیین ارزش اوراق بهادار هستند. سهامداران برای تصمیم گیری در مورد خرید و فروش سهام شرکت

باشد. ها میحسابداری فراهم کردن اطلاعات مورد نیاز استفاده کنندگان از جمله برای ارزش گذاری شرکتنقش اصلی 

شود قاعدتاً باید نیازهای اطلاعاتی استفاده کنندگان جهت تعیین ارزش شرکت را اطلاعاتی که توسط حسابداران ارائه می

ند در تعیین ارزش سهام نقش داشته باشند، ابتدا به وسیله تحلیلگران توانهای حسابداری میبرآورده سازند. این ایده که داده

در کنند. های تکنیکی استفاده میهای بنیادی و تحلیلمالی مطرح گردید. تحلیلگران برای ارزیابی اوراق بهادار از تحلیل

تحلیلگران باشد. های مالی میصورت های استخراج شده ازها از طریق دادههای بنیادی عمدتاً مبنای تعیین ارزش شرکتتحلیل

های اطلاعاتی های مالی ارزش شرکت را تعیین کنند. امروزه سیستمبنیادی در تلاش هستند با تجزیه و تحلیل صورت

ای های سازمان ایفا نموده و در مجموعه محیط اقتصادی کشورها وظیفهحسابداری نقش بسیار مهمی در گردش فعالیت

و همکاران،  9)نی شودها آغاز میارند. بسیاری از تصمیمات اقتصادی بر اساس اطلاعات حاصل از سیستمبااهمیت بر عهده د

اند؛ نی و همکاران از میان محققانی که تاثیر صورت جریان وجه نقد را بر بازده یا ارزش شرکت مورد بررسی قرار داده. (1191

( ارتباط معنی داری را 9933) کارگرپورخدادادی و  ( و9933) اخگردستگیر و (، 1113) 5جنرگرن(، 1192(، گیریانی )1191)

 بین جریان وجه نقد عملیاتی با بازده سهام و ارزش شرکت مشاهده نمودند. 

 صورت جریان وجه نقد در ایران-2-2

تا   9994به عنوان مثال، در ایران از سال  .صورت جریان وجوه نقد در کشورهای مختلف و به شیوه های مختلفی تهیه می شود

ای سه مرحلهو همانند بسیاری از کشورهای دیگر، به صورت  FASB 95این صورت مالی پیرو بیانیه شماره  9999پایان سال 

ن بابت تأمیها و سود پرداختی عملیاتی، بازده سرمایه گذاریهای ) فعالیتای اما بعد ازآن به صورت پنج مرحله ارائه می شد،

تغییردادن شکل صورت جریان  .تهیه شده است  های تأمین مالی(های سرمایه گذاری و فعالیتمالی، مالیات بر درآمد، فعالیت

 (.9919)فروغی و همکاران، است  های آن شدهاطلاعاتی و قابلیت پیش بینی دادهوجوه نقد، قطعاً منجر به تغییر در محتوای 

های مثبت، توان ماندهها میاینکه برای هر کدام از این گروه توانند ظاهر شوند، یعنیهای متفاوتی میاین پنج گروه در حالت

نمایند که تلقی می بالا ارزشرکت را دارای ه نقد هنگامی ش. استفاده کنندگان صورت جریان وجمنفی و یا صفر را انتظار داشت

های سرمایه ه از این مازاد، اقدام به فعالیتجاد نماید و سپس با استفادهای نقدی عملیاتی مثبتی را ایبتواند خالص جریان

خرید اموال، ماشین آلات و تجهیزات نماید و یا در فعالیت های تأمین مالی خود اقدام به بازپرداخت بدهی و یا  گذاری مانند

قلمداد  ارزش پایینامی شرکت را دارای بر عکس این حالت هم وجود دارد، یعنی هنگ .پرداخت سود سهام به سهامداران نماید

                                                           
2 Giriati 
3 Ni 
4 Gennergren 
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ها می ایی که صورت جریان وجوه نقد شرکتاز آنج می نمایند که نتواند پول نقد کافی جهت انجام عملیات خود تهیه نماید.

شرکت باشد و با توجه به نتایج تحقیقات صورت گرفته در ارتباط با هر یک از طبقات صورت جریان  ارزشتواند نشان دهنده 

نیز بر بازده سهام اثرگذار باشند )محمدی، جوه نقد می توان انتظار داشت که ترکیب های مختلف اجزاء تشکیل دهنده آن و

 های صورت جریان وجه نقد شرح داده شده است.در ادامه، هر یک از بخش .(9911

 های عملیاتیفعالیت-2-2-9

مستمر مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری است. فعالیتهای مزبور متضمن ها عبارت از فعالیتهای اصلی و این دسته از فعالیت

تولید و فروش کالا و ارائه خدمات بوده و هزینه ها و درآمدها ی مرتبط با آن در تعیین سود یا زیان عملیاتی در صورت سود و 

رتبط جریانهای ورودی و خروجی نقدی مزیان منظور می شود. جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای عملیاتی اساسا در بر گیرنده 

 (.9939)مشکی و مقدم،  با فعالیتهای مزبور می باشد

 ها و سود پرداختی بابت تامین مالیبازده سرمایه گذاری-2-2-2

، ارائه خالص جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای عملیاتی نباید تحت تاثیر 13، بند 1بر اساس استاندارد حسابداری شماره 

ساختار سرمایه واحد تجاری قرار گیرد و بدین ترتیب پرداختهای مرتبط با سود و کارمزد تامین مالی باید جداگانه نشان داده 

شود. بدین ترتیب کلیه مبالغ دریافتی و پرداختی در رابطه با سود سهام، درآمد سرمایه گذاری و سود کارمزد تامین مالی لازم 

 (. 9939)مشکی و مقدم،  است در این سرفصل آورده شود

 مالیات بر درآمد-2-2-9

 جریانهای نقدی مرتبط با مالیات بر درآمد برای اغلب استفاده کنندگان صورتهای مالی دارای اهمیت ویژه است و در سرفصل

 (.9939ای نشان داده می شود )مشکی و مقدم، جداگانه

 های سرمایه گذاریفعالیت-2-2-4

-ایران، فعالیتهای سرمایه گذاری عبارت است از: تحصیل یا واگذاری سرمایه گذاری 1حسابداری شماره استاندارد  99طبق بند 

های ثابت مشهود و دارائیهای نامشهود و نیز اعطای تسهیلات مالی به اشخاص مستقل از های کوتاه مدت و بلند مدت، دارائی

 (.9914، وصول اقساط آنها )تاری وردییر از کارکنان و واحد تجاری غ

این بخش از صورت جریانهای نقدی، عمدتا بر مبادلات مربوط به دارائیها تاکید داشته و مشتمل بر جریانهای ورودی و خروجی 

وجه نقد می باشد. جریانهای ورودی وجه نقد شامل کاهش در دارائیهای بلند مدت و برخی از دارائیهای جاری ) مثل اسناد 

گذاری کوتاه مدتی است که معادل وجه نقد تلقی نمی شوند ( است که ناشی از فروش یا  دریافتی غیر تجاری و سرمایه

 (.9939مشکی و مقدم، دریافتهای نقدی باشد ) 

 های تامین مالیفعالیت-2-2-5

تغییرات در ایران، فعالیتهای تامین مالی عبارت از فعالیتهایی است که منجر به  1استاندارد حسابداری شماره  99طبق بند 

ر شده در محاسبه وجه نقد( گردد )تاری های منظوبه جز اضافه برداشتهای واحد تجاری )مایه و استقراضمیزان و ترکیب سر

 (.9914وردی، 

شد، به سمت بستانکار به سمت بدهکار ترازنامه مربوط میهای سرمایه گذاری که بر عکس فعالیت ها اساساًاین دسته از فعالیت

ها و حقوق صاحبان سهام ه مرتبط بوده و شامل جریانهای ورودی و خروجی وجه نقد می باشد که بر برخی از اقلام بدهیترازنام

های جاری های بلند مدت، بخشی از اقلام بدهیگذارد. جریانهای ورودی وجه نقد شامل: افزایش در بخش عمده بدهیتاثیر می

 (.9939)مشکی و مقدم، باشد می خی از اقلام حقوق صاحبان سهامو همچنین بر

 پیشینه-2-9

( در پژوهش خود صورت تاثیر جریان وجه نقد را بر ارزش شرکت در تایوان مورد بررسی قرار دادند. نتایج 1191نی و همکاران )

افزایش  های سرمایه گذاری منجر بههای تامین مالی و فعالیتهای نقدی ناشی از فعالیتپژوهش آنان نشان داد که جریان

 ارزش شرکت خواهد شد.
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به این نتیجه رسیدند « جریان های نقدی، اقلام تعهدی و بازده سهام» ( در پژوهشی تحت عنوان 1112)4لیونات و سانتیکچیا

منفی دارند و این شرکت ها در مقایسه با شرکت هایی که  2که شرکت هایی که اقلام تعهدی بیشتری دارند، بازده غیر عادی

 نقدی عملیاتی بیشتری دارند، درآمدهای آتی پایین تری دارند. جریان های

( ارتباط بین اجزای تشکیل دهنده ی صورت سود و زیان و جریان وجه نقد را با بازده سهام در کشور 1114) 9واتسون و ولز

استرالیا مورد بررسی قرار داده اند. آنها به این نتیجه رسیدند که برای شرکت های سودآور، اجزای تشکیل دهنده ی صورت 

بیشتری با بازده سهام دارند. همچنین برای شرکت های زیان آور به  سود و زیان در مقایسه با صورت جریان وجه نقد، ارتباط

  کدام از صورت های سود و زیان و جریان وجه نقد، برای ارزیابی عملکرد شرکت مربوط نیستند. این نتیجه رسیدند که هیچ

های رزش سهام شرکت( پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و ا9919لاری سمنانی و همکاران )

های پذیرفته شده در اند. نتایج نشان داد که بین جریان وجوه نقد و ارزش سهام شرکتبورس اوراق بهادار تهران انجام داده

های بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. اگر چه این ارتباط در صنعت خودروسازی و سرمایه گذاری متفاوت است و در شرکت

 های کوچک شدت بیشتری دارد. با شرکت بزرگ در مقایسه

( در پژوهش خود تحت عنوان بررسی رابطه بین اقلام صورت جریان وجوه نقد و ارزش شرکتبا 9911قنبری مقدم و یزدی فر )

های عملیاتی بصورت توبین به این نتیجه رسیدند که ارتباط معناداری میان جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت Qمعیار 

های تامین مالی بصورت معکوس با ارزش شرکت وجود دارد و بین سایر اقلام صورت و جریان وجوه حاصل از فعالیتمستقیم 

های سرمایه گذاری با جریان وجوه نقد از جمله بازده سرمایه گذاری و سود پرداختی، مالیات بر درآمد و وجوه حاصل از فعالیت

  ارزش شرکت هیچ ارتباط معناداری وجود ندارد.

ی صورت سود و زیان و صورت ( در پژوهش خود تحت عنوان محتوای اطلاعاتی اجزای تشکیل دهنده9933دستگیر و اخگر )

جریان وجه نقد به این نتیجه رسیدند که از بین اجزای تشکیل دهنده صورت سود و زیان، سود و زیان خالص و از بین اجزای 

 های عملیاتی با بازده سهام رابطه بیشتری دارند. نقد ناشی از فعالیت تشکیل دهنده صورت جریان وجه نقد، جریان وجه

 هامواد و روش-9

جامعه آماری در این باشد. ها، توصیفی از نوع همبستگی میاین پژوهش از حیث هدف، کاربردی؛ و از لحاظ نحوه گردآوری داده

 هاییشامل شرکت تحقیق این انتخابی باشد. نمونهتهران میشده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهتحقیق، شامل کلیه شرکت

 باشند:  زیر شرایط که دارای شودمی

 موجود باشد. 9919تا  9911های ( اطلاعات مالی شرکت برای دوره زمانی تحقیق یعنی سال9

 ها نباشند.ها و هلدینگگذاری، لیزینگهای سرمایههای مالی، شرکتها، واسطه گریها، بیمه( جزء بانک1

 اسفند ماه باشد. 11( سال مالی آنها منتهی به 5

 ماه نداشته باشند.  5ها وقفه معاملاتی بیش از ( شرکت4

 ( اطلاعات آنها برای متغیرهای مورد بررسی کامل باشد.2

رای تحقیق حاضر های باقی مانده بهای حذف شده از نمونه و تعداد شرکتهای بورس اوراق بهادار، تعداد شرکتتعداد شرکت

 اند.آورده شده (9)در جدول 

 

 

 

 

                                                           
5 . Livnat & Santicchia 

6 . Abnormal Returns 

7 . Watson & Wells 
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 ییمراحل انتخاب نمونه نها (9)جدول 

 مراحل انتخاب نمونه نهایی هاتعداد شرکت

 کل شرکت های موجود در بورس 543

 بیمه و ها بانک گذاری، سرمایه مالی گری واسطه های شرکت 11

 باشد می ماه اسفند 11 از غیر مالی سال پایان که هایی شرکت 13

 ماه وقفه معاملاتی دارند 5شرکت هایی که بیشتر از  91

 دارندی ناقصی هاشرکت هایی که داده 911

 جامعه تعدیل شده )نمونه انتخابی( 19

 آورد نویننرم افزار رهمأخذ: 

های ترکیبی برای توسط رگرسیون داده 9911-19شرکت در دوره زمانی  19های نمونه آماری، تعداد پس از انتخاب شرکت

 ارزیابی تاثیر صورت جریان وجه نقد بر ارزش شرکت ارزیابی گردید. 

 مدل و متغیرهای پژوهش-4

 باشد. ( می1111( و دستگیر و اخگر )1191مدل این تحقیق برگرفته از مدل پژوهش نی و همکاران )

FVit = β0 + β1OCit + β2RCit + β3TCit + β4ICit + β5FCit + β6SIZEit + β7ROAit + εit 

 متغیر وابسته عبارت است از: که درآن؛

FVشاخص کیوتوبین توسط مجموع ارزش بازار حقوق  شود.= ارزش شرکت که توسط شاخص کیوتوبین اندازه گیری می

 گردد. ها محاسبه میها تقسیم بر ارزش دفتری داراییصاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

 متغیرهای مستقل عبارتند از:

OCای عملیاتی برای هر سهم، ه= جریان وجه نقد ناشی از فعالیتRC ها و سود نقد ناشی از بازده سرمایه گذاری = جریان وجه

= جریان وجه نقد ناشی  IC= جریان وجه نقد ناشی از مالیات بر درآمد هر سهم،  TCپرداختی بابت تامین مالی برای هر سهم، 

باشند. می= جریان وجه نقد ناشی از فعالیت های تامین مالی برای هر سهم،  FCهر سهم،  از فعالیت های سرمایه گذاری برای

 قابل استخراج هستند. مستقیم از صورت جریان وجه نقد  به صورت ی مستقلکلیه متغیرها

 متغیرهای کنترلی نیز عبارتند از:

SIZEشود. محاسبه میها = اندازه شرکت، که توسط لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییROAها، که توسط = بازده دارایی

 شود. ها محاسبه میتقسیم سود شرکت پس از کسر مالیات بر کل دارایی

 هایافته-5

 های توصیفییافته-5-9

این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به دهد. های توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق را نشان مییافته( 1جدول )

و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص های پراکندگی نظیر  99، کمینه91، بیشینه1، میانه3های مرکزی نظیر میانگینشاخص 
                                                           
8 Mean 

9 Median 

10 Maximum 

11 Minimum 



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 64-54، صفحات 9911 تابستان  ،2، شماره 6دوره 

29 

 

شود، مقدار ضریب چولگی و ضریب همانطور که ملاحظه میاست.  95و ضریب کشیدگی 99، ضریب چولگی91انحراف معیار

 های تحقیق است. کشیدگی حاکی از نرمال بودن توزیع داده

 های توصیفی متغیرهایافته (2دول )ج
ضریب  انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 چولگی
ضریب 

 کشیدگی
 1195 1114- 911 1131- 1139 9155 5112 (FVارزش شرکت )

جریان وجه نقد ناشی از 

 (OCفعالیتهای عملیاتی )
511429 42211 92919132 1511541- 91339191 11299 9121 

وجه نقد ناشی از بازده جریان 

 (RCگذاریها )سرمایه
99199114- 51931- 99211 99151133- 119959119 11419- 9132 

جریان وجه نقد ناشی از مالیات 

 (TCبر درآمد )
99111195- 9549- 3119 9911152- 99115151 11913- 9199 

-جریان وجه نقد ناشی از فعالیت

 (ICهای سرمایه گذاری )
99999219- 99111- 9193192 1222135- 91421153 11111- 914 

جریان وجه نقد ناشی از 

 (FCفعالیتهای تامین مالی )
19524319 93319 3159922 9343911- 11519324 1143 9154 

 139/99 559/99 995/91 199/91 491/9 3533/1 199/5 (SIZEاندازه شرکت )

 929/1 111/1 943/91 242/1- 994/9 51/9 91/5 (ROAها )بازده دارایی

 های پژوهشماخذ: یافته

 های استنباطییافته-5-2

پیش از تخمین رگرسیون، به منظور جلوگیری از رگرسیون کاذب در ابتدا باید از وضعیت مانایی متغیرها اطمینان حاصل شود. 

( نشان 9بررسی شده است. نتایج آزمون )جدول  94در مطالعه حاضر مانایی متغیرهای الگو از طریق آزمون ایم، پسران و شین

 اند. دهد که تمامی متغیرها در سطح، مانا بودهمی

 نتایج آزمون مانایی (9جدول )
 وضعیت مانایی سطح احتمال در سطح tآماره  نام متغیر

 19/9 11/1 I(0) (FVارزش شرکت )

 1/4 11/1 I(0) (OCجریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی )

 94/1 11/1 I(0) (RCگذاریها )جریان وجه نقد ناشی از بازده سرمایه

 99/1 11/1 I(0) (TCجریان وجه نقد ناشی از مالیات بر درآمد )

 13/1 19/1 I(0) (ICهای سرمایه گذاری )جریان وجه نقد ناشی از فعالیت

 19/1 19/1 I(0) (FCجریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای تامین مالی )

 94/1 11/1 I(0) (SIZEاندازه شرکت )

 94/9 11/1 I(0) (ROAها )بازده دارایی

                                                           
12 Standard Deviation 

13 Skewness 

14 Kurtosis 
15 Im, Pesaran & Shin 
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 های پژوهشماخذ: یافته

و سطح  9/9برابر  Fلیمر استفاده گردید. مقدار آماره  Fها از آزمون بودن داده 99بودن یا تابلویی 92در ادامه، جهت تعیین تلفیقی

شود. از ها پذیرفته میدرصد فرضیه صفر مبتنی بر تلفیقی بودن داده 4داری سطح معنی باشد. بنابراین درمی 99/1احتمال آن 

 91جهت بررسی نرمال بودن اجزاء خطا از آزمون جارک برانیست.  93ها تلفیقی هستند نیازی به آزمون هاسمنآنجا که داده

بدست آمده است که حاکی از نرمال  21/1و  12/1 استفاده شد. مقدار آماره و سطح احتمال در آزمون جارک برا به ترتیب برابر

آزمون شد. آماره آزمون و سطح احتمال در  11باشد. همچنین همسانی واریانس توسط آزمون بروش پاگانبودن اجزاء خطا می

رفع  باشد. جهتبدست آمده است که حاکی از واریانس ناهمسانی در مدل می 11/1و  3/31آزمون بروش پاگان به ترتیب برابر 

لیمر، جارک برا و  Fهای نتایج آزمون ( برای برآورد مدل استفاده گردید.19GLSمشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 ( ارائه شده است. 5بروش پاگان در جدول )

 و بروش پاگان جارک برا لیمر، Fهای نتایج آزمون (4جدول )

 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

F های تلفیقیداده 99/1 9/9 لیمر 

 نرمال است 29/1 12/1 جارک برا

 ناهمسانی واریانس 11/1 3/31 بروش پاگان

 های پژوهشماخذ: یافته

شرکت بورس  19برای  GLSهای ترکیبی پول دیتا و روش های لازم، تخمین مدل رگرسیون توسط روش دادهپس از آزمون

جریان وجه نقد ناشی ( انجام شد. مطابق با نتایج بدست آمده، 4به صورت جدول ) 9911-19اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

( به میزان RCها )گذاری، جریان وجه نقد ناشی از بازده سرمایه111539/1( به میزان OCهای عملیاتی )از فعالیت

های سرمایه ، جریان وجه نقد ناشی از فعالیت119/1( به میزان TCنقد ناشی از مالیات بر درآمد )، جریان وجه 111994/1

ها و بازده دارایی 111331/1( به میزان FC، جریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای تامین مالی )111932/1( به میزان ICگذاری )

(ROA به میزان )ار تهران تاثیر دارند. همچنین ضریب متغیر اندازه شرکت های بورس اوراق بهادبر ارزش شرکت 914/1

(SIZE در سطح احتمال )های بورس اوراق بهادار تهران، باشد. بنابراین به طور کلی، در شرکتدرصد معنادار نمی 91یا  4

 مثبت بر ارزش شرکت دارد اما میزان این تاثیر بسیار اندک است. صورت جریان وجه نقد تاثیر 

 تخمین مدل رگرسیون نتایج (5جدول )

 سطح احتمال tآماره  ضریب نام متغیر

 11/1 -19/9 -34/2313 عرض از مبدا

 111539/1 15/4 11/1 (OCجریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی )

 111994/1 95/1 19/1 (RCگذاریها )جریان وجه نقد ناشی از بازده سرمایه

 119/1 3/1 11/1 (TCبر درآمد )جریان وجه نقد ناشی از مالیات 

 111932/1 52/9 9/1 (ICهای سرمایه گذاری )جریان وجه نقد ناشی از فعالیت

 111331/1 14/5 11/1 (FCجریان وجه نقد ناشی از فعالیتهای تامین مالی )

 199/1 19/9 42/1 (SIZEاندازه شرکت )

                                                           
16 Pooling Data 
17 Panel Data 
18 Hausman 
19 Jarque-Bera 
20 Breusch-Pagan 
21 Generalized Least Squares 
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 914/1 92/9 11/1 (ROAها )بازده دارایی

 F 45/592 - 11/1آماره 

DW 11/1 - - 
2R 31/1 - - 

 های پژوهشماخذ: یافته

 نتیجه گیری و بحث-6

های اقتصادی در رابطه با تخصیص بهینه منابع یکی از اهداف گزارشگری مالی، یاری دادن سرمایه گذاران در اتخاذ تصمیم

که خود تابعی از ارزش شرکت سرمایه پذیر محسوب  ها در این رابطه استترین تصمیماست. سرمایه گذاری در سهام، از مهم

ت شود. بنابراین با توجه به اهمیت گزارشگری مالی و به ویژه صورت جریان وجه نقد، هدف از پژوهش حاضر، تاثیر صورمی

 باشد. های بورس اوراق بهادار تهران میجریان وجه نقد بر ارزش شرکت

های ترکیبی انجام توسط رگرسیون داده 9911-19دار تهران در دوره زمانی شرکت بورس اوراق بها 19پژوهش حاضر برای 

های طبق استانداردهای حسابداری ایران، صورت جریان وجه نقد باید اطلاعات مربوط به جریان وجه نقد ناشی از فعالیتشد. 

های سرمایه گذاری و تامین مالی را الیتعملیاتی، بازده سرمایه گذاری و سود پرداختی بابت تامین مالی، مالیات بر درآمد، فع

( تاثیر TCنتایج تخمین رگرسیون نشان داد که متغیر جریان وجه نقد ناشی از مالیات بر درآمد هر سهم )در بر داشته باشد. 

 به عبارت دیگر، سهامداران برای اتخاد تصمیمات خود، در صورت استفاده از اطلاعات صورتبیشتری بر ارزش شرکت دارد. 

یعنی آنها کنند. تاکید می جریان وجه نقد ناشی از مالیات بر درآمد هر سهمهای وجه نقد، بیشتر بر اطلاعات مربوط به جریان

های ورودی و خروجی وجه نقد مربوط به مالیات بر درآمد جهت اتخاذ تصمیمات خود علاقمند هستند. بیشتر به جریان

بنابراین از میان اجزای تشکیل دهنده صورت جریان وجه نقد، جریان نقدی ناشی از مالیات بر درآمد محتوای اطلاعاتی 

باشد. بنابراین جه نقد بر ارزش شرکت بسیار اندک میبه طور کلی، تاثیر هر پنج عامل در صورت جریان و امابیشتری دارد. 

اند به شکلی بهینه و کارا، ارزش شرکت )در های بورس اوراق بهادار تهران نتوانستهعوامل صورت جریان وجه نقد در شرکت

 اینجا کیو توبین( را بهبود بخشند. 

(، 1191های نی و همکاران )شرکت، با نتایج پژوهشنتایج پژوهش حاضر به لحاظ تاثیر مثبت صورت جریان وجه نقد بر ارزش 

 ( همخوانی دارد. 9933( و دستگیر و اخگر )1192گیریاتی )

های بورس اوراق بهادار تهران به وسیله اقلام صورت جریان وجه نقد ارزش شرکت توان گفت کهدر یک نتیجه گیری کلی می

قابل تبیین است و بین اطلاعات حسابداری که در صورت جریان وجه نقد وجود دارد و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود 

های مالی به ویژه صورت ز صورتبنابراین سرمایه گذاران و سایر استفاده کنندگان ادارد؛ اما میزان این رابطه بسیار اندک است. 

اند یا این که تصمیمات کمیته جریان وجه نقد، هنوز از اهمیت اطلاعات مندرج در صورت جریان وجه نقد آگاهی پیدا نکرده

ها و های مالی اساسی بر مبنای پژوهشفنی سازمان حسابرسی، مبنی بر محسوب کردن این صورت مالی جدید جزء صورت

های ابتدایی این مطالعه گفته شد، صورت جریان وجه نقد از ل انجام گرفته نبوده است. همانطور که در بخشهای از قببررسی

های مالی اساسی محسوب شد که در مقایسه با صورت سود و زیان قدمت کمتری دارد. جزء صورت 9994اول بهمن ماه سال 

صورت مالی مورد توجه سرمایه گذاران قرار نگرفته و آنها ارزش  بنابراین به دلیل جدید بودن صورت جریان وجه نقد، هنوز این

بینی ها برای پیشتوان گفت سرمایه گذاران شرکتکه می یبه طوردهند. شرکت را بر مبنای صورت جریان وجه نقد قرار نمی

بینی ارزش لذا برای پیش توانند به طور کامل به اطلاعات حسابداری مربوط به جریان وجه نقد اتکا کنند.ارزش شرکت، نمی

شرکت، متغیرهای دیگری لازم است که ممکن است مربوط به صورت سود و زیان و یا عوامل دیگر باشد. بنابراین برای 

های بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار شود تاثیر صورت سود و زیان و دیگر عوامل بر ارزش شرکتتحقیقات آتی پیشنهاد می

 های بورس اوراق بهادار تهران انتخاب نمود. بینی ارزش شرکتترین معیار را برای پیشگیرد تا بتوان به
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