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 چکيده

ها و ارزش بازار شرکت را  های وجه نقد آتی، عدم قطعیت این جریان صورت جریان وجوه نقد، اطلاعات مربوط به ارزیابی جریان

های شرکت، عملکرد قیمت سهام و ارزش شرکت  کند. درواقع ورود نقدینگی به جای خروج نقدینگی در تمام فعالیت م میفراه

به  لین یبرااست.  وجوه نقد بر ارزش شرکت انیاثر صورت جربنابراین، هدف پژوهش حاضر، بررسی ؛ دهد را تحت تأثیر قرار می

با استفاده از  1811-1844 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان فتهریشرکت پذ 188 یبیترک یها هدف پژوهش، داده

های نقدی حاصل از   رابطه منفی و معناداری بین جریان نشان داد که ها افتهیشد.  لیوتحل هیو تجز یبررس رهیچندمتغ یخط ونیرگرس

 های تأمین مالی و ارزش شرکت وجود دارد. بین فعالیتگذاری و همچنین رابطه مثبت و معناداری  های عملیاتی و سرمایه فعالیت
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 . مقدمه1

ها و ارزش بازار  های وجه نقد آتی، عدم قطعیت این جریان صورت جریان وجوه نقد، اطلاعات مربوط به ارزیابی جریان

های  بینی جریان ( نیز نشان دادند که پیش0444(. کریشنان و لارگی )0411کند )اکبر و همکاران،  یشرکت را فراهم م

بر این، دیکنسون  رود. علاوه  شمار می ها، یک امر ضروری به گذاری شرکت نقد آتی، برای ارزیابی و تحلیل سرمایه

طور کامل ترکیب  های نقدی را به ریانگذاران اطلاعات موجود در الگوهای ج ( استدلال کرد که سرمایه0411)

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند، زیر ارزش واقعی خود ارزیابی شوند.  شود شرکت کنند؛ این موضوع باعث می نمی

های وجوه نقد، ابزارهای مفیدی در  کند که معیارهای مختلف ناشی از جریان ( تأکید می0411همچنین، دیکنسون )

روند. درواقع درآمد کسب شده، مانند درآمد ناپایدار حاصل از فروش کالا یا  شمار می ها به ی و ارزیابیبین ها، پیش تحلیل

طور کامل دریافت شده باشند یا از دریافت  عنوان یک دارایی شناسایی کرد که به توان آن را به ارائه خدمات، زمانی می

رو،  نقد دریافت شده، اطمینان کامل وجود دارد. از اینکه درمورد جریان وجه  ها اطمینان حاصل شود. درحالی آن

اطلاعات موجود در صورت جریان وجوه نقد، نسبت به اطلاعات موجود در صورت سودوزیان، از قابلیت اتکای بیشتری 

قد، بر نیاز برای تهیه صورت جریان وجوه ن (. علاوه 1117و کاپلان و زینگالس،  1110برخوردار هستند )هو و همکاران، 

اند )لاسواد و  هایی نیز وجود دارند که اهمیت اطلاعات موجود در این صورت مالی را مورد بررسی قرار داده پژوهش

(. در پژوهش 0414و بارتون و همکاران،  0444؛ کومار و کریشنان، 0447؛ سابرامانیام و وینکاتاچالام، 0447بارکسویل،

شود. در این پژوهش،  ن وجوه نقد را بر ارزش شرکت بررسی میحاضر نیز تأثیر اطلاعات مندرج در صورت جریا

شود. از  گذاری و تأمین مالی تقسیم می اطلاعات مندرج در صورت جریان وجوه نقد، به سه قسمت عملیاتی، سرمایه

 های جریان مانندرو، هدف پژوهش حاضر، بررسی رابطه بین اطلاعات ضروری موجود در صورت جریان وجوه نقد ) این

گذاری و تأمین مالی( و ارزش شرکت با استفاده از شاخص  های سرمایه های عملیاتی، فعالیت نقدی حاصل از فعالیت

( است. مسأله اصلی پژوهش حاضر، این است که اطلاعات مندرج در طبقات مختلف صورت Tobin's Qکیوتوبین )

 گذارند؟ جریان وجوه نقد بر ارزش شرکت تأثیر می

های پژوهش  شود: در بخش دوم ادبیات، پیشینه و فرضیه های بعدی پژوهش به صورت زیر ساماندهی می در ادامه بخش

شوند؛ در  شناسی، نمونه آماری، مدل و متغیرهای پژوهش معرفی می گیرند؛ در بخش سوم، روش مورد بررسی قرار می

 شود. گیری تشریح می ث و نتیجهشود؛ و درنهایت بح ها ارایه می وتحلیل آن ها و تجزیه بخش چهارم، یافته

 . مبانی نظری و ادبيات پژوهش2

 های عملياتی و ارزش شرکت های نقدی حاصل از فعاليت جریان

؛ هویی و 1118اند )جانسون،  های نقد آتی متمرکز بوده بینی جریان های پیشین، اکثراً بر روی عوامل مؤثر بر پیش پژوهش

سالار و نمازی،  ؛ خان1811؛ حیدرپور و همکاران، 1818؛ گرکز و همکاران، 0418؛ فرشادفر و مونیم، 0440تیانگ، 

( استدلال کردند که هدف اولیه گزاشگری مالی، ارایه اطلاعات به 0441(. علاوه بر این، بارث و همکاران )0417

( نشان دادند 0444بینی و ارزیابی نقدینگی یک شرکت است. همچنین، کومار و کریشنان ) کنندگان جهت پیش استفاده

ها عوامل مؤثر بر  های وجوه نقد، ارتباط معناداری وجود دارد. اگرچه اکثر پژوهش که بین اقلام تعهدی و جریان

های نقدی را مورد  های کمتری پیامدهای ناشی از جریان اند، اما پژوهش های نقدی را مورد بررسی قرار داده جریان

های نقدی بر درماندگی مالی و ارزش شرکت را بررسی  ها، اثر جریان رخی از پژوهشاند. با این حال، ب تحلیل قرار داده
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و اُرود و  0418؛ قدرتی و هاشمی، 0447؛ فرناندز، 1114؛ گیلبرت و همکاران، 1141اند )عزیز و لاوسون،  کرده

بینی  قدی، قدرت پیشهای ن دهند که جریان ها نشان می (. این پژوهش0417و آلتوناز و همکاران،  0418همکاران، 

( 0441های نقدی آتی و افزایش ارزش شرکت را دارند. همچنین، بارث و همکاران ) درآمدها، درماندگی مالی، جریان

های نقدی آتی و آینده  بینی جریان های نقدی عملیاتی نسبت به سود، توانایی بیشتری در پیش نشان دادند که جریان

های عملیاتی، عملکرد قیمت سهام و ارزش  به جای خروج نقدینگی در فعالیتشرکت دارد. درواقع ورود نقدینگی 

های  ویژه در فعالیت زیرا درآمد خالص بالاتر، باعث افزایش ورود جریان وجوه نقد به؛ دهد شرکت را افزایش می

های نقدی  جریان( در پژوهشی نشان دادند که بین 0411(. نی و همکاران )1114شود )لاوینت و زاروین،  عملیاتی می

به عبارت دیگر، ؛ مستقیمی در محیط اقتصادی تایوان برقرار است  های عملیاتی و ارزش شرکت رابطه حاصل از فعالیت

رو،  دهد. از این های عملیاتی افزایش می های نقدی عملیاتی بالاتر ارزش شرکت را به دلیل بازدهی مثبت فعالیت جریان

شود. باتوجه به مطالب گفته شده، فرضیه  دی عملیاتی، باعث افزایش ارزش شرکت میهای نق رود که جریان انتظار می

 شود: صورت زیر تدوین می اول پژوهش به

 دهد. های عملیاتی، ارزش شرکت را افزایش می های نقدی ورودی حاصل از فعالیت افزایش در جریانفرضيه اول: 

 و ارزش شرکتگذاری  های سرمایه های نقدی حاصل از فعاليت جریان

گذاری در یک دوره  شده یا بدست آمده از سرمایه گذاری، میزان پول مصرف های سرمایه جریان نقدی حاصل از فعالیت

ها و خرید  گذاری نقدی در سهام سایر شرکت گذاری شامل سرمایه های سرمایه دهد. فعالیت زمانی خاص را نشان می

(. اگرچه 1818زاده و همکاران،  شود )سرداری د در شرکت راکد است( مینق که وجه های ثابت )نسبت به زمانی دارایی

ها شود، اما  نقد در شرکت گذاری موجب کاهش وجه های سرمایه های خروجی حاصل از فعالیت امکان دارد جریان

 های یابد. علاوه بر این، تصمیم نسبت قیمت به درآمد را کاهش داده و درنتیجه ارزش شرکت نیز افزایش می

های  دهد که شرکت از فرصت گذاری، نشان می های سرمایه گذاری جریان نقدی خروجی حاصل از فعالیت سرمایه

 گذاری بهینه نیز خبر خوبی برای آینده شرکت دارد. گذاری به خوبی استفاده کرده و افزایش در سرمایه سرمایه

را شرکت  یها ییرشد دارا به بخش قابل توجه و رو اه ی در شرکتگذار هیسرماافزایش ( 0444) شنانیاز نظر کومار و کر

و ارزش شرکت، اغلب  یمنافع اقتصاد شیرشد شرکت جهت افزا لیاز پتانس یادیز زانی، منیعلاوه بر ا دهد. نشان می

از  یا عنوان مجموعه ها ممکن است به که شرکت کند می انی( ب0444) ییبلکوت. نهفته اسشرکت آن  های یگذار هیسرما

حداکثر کردن بازده سهامداران حرکت  رینظ یدر نظر گرفته شوند که به سمت اهداف یکیزیو ف یانسان یها ییادار

( نشان 0411. از طرف دیگر نی و همکاران )دارد دیکأمرتبط با ارزش شرکت ت یها یژگیبر و دگاهید نیا .کنند یم

بنابراین، انتظار ؛ دهد ارزش شرکت را افزایش میگذاری،  های سرمایه های خروجی حاصل از فعالیت دادند که جریان

گذاری، منجر به افزایش ارزش شرکت شود. باتوجه  های سرمایه های خروجی حاصل از فعالیت رود افزایش در جریان می

 شود: به این مطالب، فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر تدوین می

گذاری، ارزش شرکت را افزایش  های سرمایه الیتهای نقدی خروجی حاصل از فع افزایش در جریان فرضيه دوم:

 دهد. می
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 های تأمين مالی و ارزش شرکت های نقدی حاصل از فعاليت جریان

های  خصوص پروژه های تأمین مالی، علامت مثبتی برای شرکت و به های نقدی ورودی حاصل از فعالیت جریان

در گردش و  هیسرما شیافزا ده،یموعد رس یهایبده هیتسو سودآور، یها پروژه یاجرا یها برا شرکتای است.  سرمایه

)به عنوان منابع درون  هاییفروش دارا شامل منابع نیا دسترسی داشته باشند. یبه منابع مالباید پرداخت سود به سهامداران 

( را ینابع برون سازمان)به عنوان م دیانتشار اوراق مشارکت و انتشار سهام جد ،ی(، استقراض وام بانکیمال نیتأم یسازمان

های مختلف باید  باید هنگام تأمین مالی از طریق روش تیریکه مد یهدف نیرت مهم(. 1818)رضایی و سیاری،  شود یم

 ماتیاز تصم کیهر ( بیان کرد که 0418اوماگ ) و ارزش شرکت است.ثروت سهامداران  شیافزازیرنظر داشته باشد، 

 یحداکثرکننده ارزش شرکت برا در زمینه تأمین مالی و به تبع آن میتصماتخاذ ، ف شرکتاهدادر رابطه با  مدیریت

های تأمین  های نقدی ورودی حاصل از فعالیت ( نشان دادند که افزایش در جریان0411ت. نی و همکاران )سهامداران اس

استدلال کردند که خبرهای  ها ها همراه بوده است. آن های تایوانی، با افزایش ارزش بازار این شرکت مالی در شرکت

 ن،یبنابرا؛ دهد ها داشته و ارزش شرکت را افزایش می مربوط به تأمین مالی در بازار، تأثیر مثبتی بر قیمت سهام شرکت

دهد. باتوجه به  شیارزش شرکت را افزا ،تأمین مالی یها تیحاصل از فعال ورودی یها انیدر جر شیافزا رود یانتظار م

 :شود یم نیتدو ریپژوهش به صورت ز سوم هیمطالب، فرض نیا

 .دهد یم شیارزش شرکت را افزا ،تأمین مالی یها تیحاصل از فعال یورود ینقد یها انیدر جر شیافزا :سوم هيفرض

 شناسی پژوهش . روش3

توجه همچنین، بااست.  یو همبستگ یفیداده و اجرا، توص یو از نظر نحوه گردآور یاز نظر هدف کاربرد این پژوهش

های ترکیبی و رگرسیون چندمتغیره  ها، آرشیوی است. برای آزمون فرضیه پژوهش، از داده آوری داده به نوع جمع

منظور اطمینان از نتایج پژوهش، ساختگی نبودن روابط بین متغیرها در رگرسیون و  شود. همچنین، به ترکیبی استفاده می

شود. در پژوهش حاضر، مانایی متغیرها آزمون شد و نشان داد که  استفاده می فولر  ـ معنادار بودن متغیرها، از آزمون دیکی

بر این، قبل از آزمون فرضیه، باید در مورد روش مناسب  (. علاوه آمده است 8هستند )نتایج در جدول همه متغیرها مانا 

گیری در این مورد، از  برای تصمیمگیری شود.  ها )ادغامی یا تلفیقی( در برآورد مدل، تصمیم گونه داده بکارگیری این

ها برابری اثرات ثابت یا  شود. همچنین، بر اساس نتایج آزمون هاسمن، درباره رد یا پذیرش فرضیه آماره لیمر استفاده می

 نیا یآمار (. نمونهآمده است 8لیمر و هاسمن در جدول شود )نتایج آزمون  گیری می ها تصمیم تصادفی خاص شرکت

تا پایان سال  1844. دوره زمانی پژوهش، از سال است شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ کتشر 188پژوهش 

 درنظر گرفته شده است. نمونه پژوهش، بر اساس شرایط زیر از بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است. 1811

 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد. 1847الف( تا قبل از سال 

 اسفند باشد. 01ها منتهی به  سال مالی آن ب(

 پ( در طول دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشد.

 ت( وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد.

 ها در دسترس باشد. های مالی آن ث( اطلاعات صورت

 ها نباشد. گذاری ها و سرمایه ها، بیمه گری مالی، بانک ج( جزو صنایع واسطه
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 ها و متغيرهای پژوهشمدل .1-3

و با پیروی از نی و همکاران  8تا  1رگرسیون خطی چندگانه  های از مدلتا سوم، به ترتیب  های اول برای آزمون فرضیه

 استفاده شده است:( 0411)

 (1مدل )

  
 (0مدل )

  
 (8مدل )

  
 تعریف متغيرها

 متغير وابسته

QBنشان : ( دهنده نسبتTobin's Qاست که از رابطه زیر محاسبه می ) .شود 

 (1رابطه )

  
 که در آن:

BVA (i,t)های شرکت  : ارزش دفتری مجموع داراییi  در پایان دورهt؛ 

MVE (i,t) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان دورهt؛ 

BE (i,t) ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان دورهt. 

 متغير مستقل

 در این پژوهش برای محاسبه متغیر مستقل از سه معیار زیر استفاده شده است:

1 )CFOی تقسیم بر فروش سال جاری؛های عملیات های نقدی حاصل از فعالیت : جریان 

0 )CFIهای غیرجاری در  گذاری تقسیم بر ارزش دفتری مجموع دارایی های سرمایه های نقدی حاصل از فعالیت : جریان

 پایان دوره؛ و

8 )CFFهای غیرجاری و ارزش دفتری  های تأمین مالی تقسیم بر مجموع بدهی های نقدی حاصل از فعالیت : جریان

 م در پایان دوره.حقوق صاحبان سها

 متغيرهای کنترلی

CRهای جاری پایان دوره؛ های جاری تقسیم بر بدهی : نسبت جاری که برابر است با نسبت مجموع دارایی 

ATRها در پایان دوره؛ ها که برابر است با نسبت مجموع درآمد فروش تقسیم بر مجموع دارایی : نسبت گردش دارایی 

LEV )ها در پایان دوره؛ و ها تقسیم بر مجموع دارایی که برابر است با نسبت مجموع بدهی: نسبت بدهی )اهرم مالی 

BS.اندازه هیأت مدیره که برابر است با تعداد اعضای هیأت مدیره در پایان دوره جاری : 
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 های پژوهش . یافته4
 . آمار توصيفی1-4

های  ( محاسبه شده برای شرکتQBتوبین ) ـ . نسبت کیوارائه شده است 1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

بوده که بر پایین بودن نسبی  784/1قرار داشته و میانگین آن برابر است با  180/8تا  818/4ای بین  مورد بررسی در دامنه

تواند  یموضوع م نیاها دلالت دارد.  های نمونه در مقایسه با ارزش بازار آن ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت

 یها شرکت یها ییدارا ینیگزیارزش جا نییتع یبرا یتورم یمربوط به حسابدار یاز عدم وجود استانداردها یاشن

ها  بوده و حاکی از آن است که این جریان 188/4های عملیاتی  های نقد حاصل از فعالیت . میانگین جریانباشد یرانیا

(. همچنین، میانگین سال جاری مقیاس شده است درصد فروش شرکت بوده است )با تقسیم بر فروش 18تقریباً 

دهد که  ها نشان می است. منفی بودن این جریان -484/4گذاری  های سرمایه های وجه نقد حاصل از فعالیت جریان

های  نقد ورودی حاصل از فعالیت گذاری، بیشتر از وجه های سرمایه نقد از شرکت برای فعالیت خروجی وجه

است. بدین معنا که این  480/4های تأمین مالی  های نقد حاصل از فعالیت ست. میانگین جریانگذاری بوده ا سرمایه

های  دهد که دارایی ( نشان می441/0های غیرجاری. میانگین نسبت جاری ) درصد دارایی 8ها تقریباً برابر است با  جریان

های  ن است که تقریباً فروش سالانه شرکتها حاکی از آ های جاری است. نسبت گردش دارایی برابر بدهی 4/0جاری 

دهد که  ( نشان می144/4ها بوده است. میانگین اهرم مالی ) های شرکت درصد مجموع دارایی 14بررسی شده، برابر با 

دهد. طبق میانگین اندازه هیأت مدیره، تقریباً سالانه در  ها، بخش زیادی از ساختار سرمایه را تشکیل می های شرکت بدهی

 اند. عنوان هیأت مدیره فعالیت کرده عضو به 1شرکت هر 

 . آمار توصيفی متغيرها1جدول 

 ميانه ميانگين نماد متغير
انحراف 

 معيار
 حداقل

حداک

 ثر
 مشاهدات

 QB 784/1 871/1 408/4 818/4 180/8 1710 ارزش شرکت

های نقد حاصل از  جریان

 های عملیاتی فعالیت
CFO 188/4 111/4 118/4 844/4- 414/4 1710 

های نقد حاصل از  جریان

 گذاری های سرمایه فعالیت
CFI 484/4- 481/4- 411/4 108/4- 848/4 1710 

های نقد حاصل از  جریان

 های تأمین مالی فعالیت
CFF 480/4 484/4 411/4 810/4- 841/4 1710 

 IO 840/4 810/4 011/4 444/4 188/4 1710 درصد سهامداران نهادی

 CR 441/0 111/1 801/4 478/4 801/8 1710 نسبت جاری

 ATR 148/4 708/4 101/4 448/4 088/14 1710 ها نسبت گردش دارایی

 LEV 144/4 180/4 804/4 110/4 888/1 1710 اهرم مالی

 BS 481/1 410/8 801/4 8 7 1710 اندازه هیأت مدیره

 های پژوهش منبع: یافته
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 آزمون مانایی متغيرها

 باشد.( حاکی از مانا بودن متغیرها می0ز آزمون مانایی متغیرهای پژوهش در جدول )نتایج حاصل ا

 فولر( ـ . مانایی متغیرها )آزمون دیکی0جدول 

 آماره نماد متغیر

 QB ارزش شرکت
***801/101 

 CFO های عملیاتی های نقد حاصل از فعالیت جریان
***110/041 

 CFI گذاری مایههای سر های نقد حاصل از فعالیت جریان
***871/140 

 CFF های تأمین مالی های نقد حاصل از فعالیت جریان
***081/117 

 IO درصد سهامداران نهادی
***817/081 

 CR نسبت جاری
***880/188 

 ATR ها نسبت گردش دارایی
***118/018 

 LEV اهرم مالی
***187/111 

 BS اندازه هیأت مدیره
***011/188 

 ای پژوهشه منبع: یافته
 درصد 14معناداری در سطح  *

 درصد 11معناداری در سطح  **
 درصد 11معناداری در سطح  ***

 دهد. دهنده ضرایب و اعداد داخل پرانتز، انحراف معیار را نشان می دار نشان اعداد ستاره

 ها آزمون فرضيه

دهد که بین  ارائه شده است. آزمون فرضیه اول نشان می 8های حاصل از آزمون فرضیه اول تا سوم، در جدول  یافته

به عبارت دیگر، با ؛ درصد مثبت و معناداری وجود دارد 11های عملیاتی در سطح  های وجه نقد حاصل از فعالیت جریان

این  یابد. باتوجه به ها، ارزش شرکت نیز افزایش می های اصلی شرکت های ورودی نقدی حاصل از فعالیت افزایش جریان

( که در 0411های حاصل از پژوهش نی و همکاران ) توان رد کرد. این نتایج با یافته ها، فرضیه اول پژوهش را نمی یافته

های نقدی  های آنان نشان داد افزایش در جریان محیط اقتصادی ژاپن انجام شده است، در تضاد است. چراکه یافته

نفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. نتایج حاصل از فرضیه دوم نشان های عملیاتی، تأثیر م ورودی حاصل از فعالیت

گذاری و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری در سطح  های سرمایه های نقدی حاصل از فعالیت دهد که بین جریان می

های  تهای نقدی ورودی حاصل از فعالی توان گفت که جریان ها می درصد وجود دارد. باتوجه به این یافته 11

های خروجی حاصل  ها )افزایش جریان شود و بلکه کاهش در این جریان گذاری باعث افزایش ارزش شرکت نمی سرمایه

گذاری شرکت باعث  شود. بدین معنا که افزایش سرمایه گذاری( باعث افزایش ارزش شرکت می های سرمایه از فعالیت

ها،  یابد. باتوجه به این یافته ن ارزش شرکت افزایش میخروج هوشمند وجه نقد اضافی در شرکت شده که به تبع آ

( تطابق دارد. همچنین، 0411ها با نتایج پژوهش نی و همکاران ) توان رد کرد. این یافته فرضیه دوم پژوهش را نمی
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ارزش  های تأمین مالی و های نقدی حاصل از فعالیت دهد که بین جریان های حاصل از آزمون فرضیه سوم، نشان می یافته

درصد وجود دارد. بدین معنا که افزایش در ورود وجه نقد حاصل از  14شرکت رابطه مثبت و معناداری در سطح 

توان رد  ها فرضیه سوم پژوهش را نیز، نمی دهد. بر اساس این یافته های تأمین مالی، ارزش شرکت را افزایش می فعالیت

 ( است.0411ها مطابق با پژوهش نی و همکاران ) کرد. یافته

 ها . نتایج آزمون فرضيه3جدول 

 3مدل  2مدل  1مدل  اختصار متغير

 CFO های عملیاتی های نقد حاصل از فعالیت جریان

***181/4 

(418/4) 
  

  CFI گذاری های سرمایه های نقد حاصل از فعالیت جریان
**444/4- 

(448/4) 
 

   CFF های تأمین مالی های نقد حاصل از فعالیت جریان
*488/4 

(411/4) 

 CR نسبت جاری

***184/4 

(488/4) 

**408/4 

(411/4) 

**407/4 

(418/4) 

 ATR ها نسبت گردش دارایی
418/4 

(487/4) 

411/4 

(441/4) 

110/4 

(141/4) 

 LEV اهرم مالی

**488/4- 

(411/4) 

***488/4- 

(418/4) 

*484/4 

(411/4) 

 BS اندازه هیأت مدیره
148/4 

(411/4) 

*141/4 

(417/4) 

488/4 

(411/4) 

F آماره   
***011/08 ***881/01 ***741/08 

 788/1 118/1 410/0 آماره دوربین واتسون

 118/4 810/4 140/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 های پژوهش منبع: یافته
 درصد 11معناداری در سطح  ***درصد؛  11معناداری در سطح  **درصد؛  14معناداری در سطح  *

 دهد. دهنده ضرایب و اعداد داخل پرانتز، انحراف معیار را نشان می دار نشان اعداد ستاره

 گيری . بحث و نتيجه5

های  های نقدی و ارزش شرکت بررسی شد. نتایج نشان داد که سطوح مختلف جریان در این پژوهش، رابطه بین جریان

( 0441ی پیشین از جمله بارث و همکاران )ها دهند. تعدادی از پژوهش نقد، ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار می وجه

های نقدی آتی و آینده  بینی جریان های نقدی عملیاتی نسبت به سود، توانایی بیشتری در پیش نشان دادند که جریان

های عملیاتی، عملکرد قیمت سهام و ارزش  شرکت دارد. درواقع ورود نقدینگی به جای خروج نقدینگی در فعالیت



 1 اثر صورت جریان وجوه نقد بر ارزش شرکت

 

های  ویژه در فعالیت زیرا درآمد خالص بالاتر، باعث افزایش ورود جریان وجوه نقد به؛ دهد یشرکت را افزایش م

های  ( در پژوهشی نشان دادند که بین جریان0411(. همچنین، نی و همکاران )1114شود )لاوینت و زاروین،  عملیاتی می

به عبارت ؛ ط اقتصادی تایوان برقرار استمستقیمی در محی  های عملیاتی و ارزش شرکت رابطه نقدی حاصل از فعالیت

دهد.  های عملیاتی افزایش می های نقدی عملیاتی بالاتر ارزش شرکت را به دلیل بازدهی مثبت فعالیت دیگر، جریان

کند. بدین صورت که با افزایش  ها را پشتیبانی می های حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش حاضر نیز، این یافته یافته

های  های بدست آمده از فعالیت های عملیاتی که ناشی از افزایش دریافتی نقدی ورودی حاصل از فعالیت های جریان

های مدیریتی در این  یابد. همچنین، تصمیم اصلی شرکت )افزایش درآمد عملیاتی( است، ارزش شرکت نیز افزایش می

بنابراین، توانایی ؛ مالکان تأثیر زیادی داشته باشدتواند بر ارزش آفرینی شرکت برای  مدت و بلندمدت( می راستا )کوتاه

های عملیاتی و بازدهی حاصل از  تواند بر فعالیت نظارت و کنترل سهامداران نهادی بر اَعمال مدیریت در این زمینه، می

حاصل از  های ها را تحت تأثیر قرار دهد و از این طریق ارزش شرکت را افزایش یابد. این نتایج با یافته این فعالیت

های آنان نشان  ( که در محیط اقتصادی ژاپن انجام شده است، در تضاد است. چراکه یافته0411پژوهش نی و همکاران )

 های عملیاتی، تأثیر منفی و معناداری بر ارزش شرکت دارد. های نقدی ورودی حاصل از فعالیت داد افزایش در جریان

گذاری، ارزش  های سرمایه های خروجی حاصل از فعالیت ن داد که جریانهای مربوط به فرضیه دوم پژوهش، نشا یافته

های  های نقد حاصل از فعالیت ها( در جریان دهد. به بیان دیگر، کاهش )افزایش در خروجی شرکت را افزایش می

رای گذاری و اج های سرمایه توان گفت تصمیم دهد. در این زمینه می گذاری، ارزش شرکت را افزایش می سرمایه

های  ها از فرصت دهد که شرکت گذاری، خروج جریان نقدی را به دنبال دارد. این موضوع نیز نشان می عملیات سرمایه

گذاری بهینه نیز خبر خوبی برای آینده شرکت است. این  گذاری به خوبی استفاده کرده و افزایش در سرمایه سرمایه

ها با نتایج پژوهش نی و  مدت به همراه دارد. این یافته ی میانرویداد افزایش ارزش شرکت را در بلندمدت و یا حت

 ( تطابق دارد.0411همکاران )

های تأمین مالی، منجر به  های نقدی حاصل از فعالیت های مربوط به فرضیه سوم نشان داد که افزایش در جریان یافته

های تأمین مالی، علامت مثبتی  فعالیت های نقدی ورودی حاصل از شود. از آنجاییکه جریان افزایش ارزش شرکت می

ها، ارزش  شود، ورود یا اصطلاحاً افزایش در این جریان ای محسوب می های سرمایه خصوص پروژه برای شرکت و به

هد. از طرف دیگر، این اعتقاد وجود دارد که خبرهای مربوط به تأمین مالی، تأثیر مثبتی بر قیمت  شرکت را افزایش می

تواند تأیید دیگری  های این پژوهش نیز، می یابد. یافته گذاشته و درنتیجه ارزش بازار شرکت افزایش میها  سهام شرکت

 ( است.0411ها مطابق با پژوهش نی و همکاران ) های فوق باشد. یافته بر استدلال

 . منابع و مآخذ6

 ینیب شیو بلندمدت در پ انیوتاه، مک یزمان یها (. اثر افق1811. )یمصطف ،قناد و مهران ی،عرب ؛فرزانه ،درپوریح .1

 ،(8)8 ،یمال تیریراهبرد مد ی،اتیوجه نقد عمل انیسود و جر ییتوانا یا سهیمقا یبررس ی،آت ینقد یها انیجر

147-107. 

ها و بازده سهام  مین مالی بر رابطه بین رشد داراییأ(. نقش منابع ت1818محمد صادق. ) ،سیاری و فرزین، رضایی .0

 .114-11(، 1)1ی، های تجربی حسابدار شپژوه، ها شرکت
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Abstract 

The cash flow statement provides information about the valuation of future cash flows, the 

uncertainty of these flows and the market value of the company. In fact, the inflow of 

liquidity instead of the outflow of liquidity in all the activities of the company, affects the 

performance of the stock price and the value of the company. Therefore, the purpose of this 

study is to investigate the effect of cash flow statement on the value of the company. To 

achieve the purpose of the study, the composite data of 146 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange in the period 1399-1389 were analyzed and analyzed using multivariate 

linear regression. The findings showed that there is a negative and significant relationship 

between cash flows from operating and investment activities as well as a positive and 

significant relationship between financing activities and company value. 
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