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 چکیده

ا با نسبت پژوهش حاضر رابطه میان خالص وجه نقد هر طبقه از صورت جريان وجه نقد ر 
يا گويی به اين پرسش است که آاين پژوهش به دنبال پاسخ. کندقیمت به درآمد بررسی می
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 مقدمه

گذاری در طی چند دهه اخیر از لحاظ نظری و عملی به سییرعت رشییديافته  صیینعت سییرمايه 

توسیییعه . توان به روشییینی مشیییاهده کردرا در بازارهای مالی ايران نیز میاسیییت و اين رشییید 

های ها به بخشهای غیر کارا و هدايت آنگذاری از يک سییو موجب جذب سییرمايه  سییرمايه 

ها گذاریسرمايه، گذارانگیری سرمايهمولد اقتصادی گرديده و از سوی ديگر با توجه به جهت

ز سییود بیشییتر با ريسییک کمتر برخوردار بوده و اين امر  در صیینايعی هدايت خواهند شیید که ا

شد   سبتا کارا   ، موجب تخصیص بهینه منابع خواهد  ستلزم وجود بازاری ن اگرچه تحقق اين امر م

گذار را داشییته باشیید و قیمت اوراق بهادار در آن تمام میباشیید که توانايی جذب افراد سییرمايه

ند    عه دانش      تنظیم چنین شییی. اطلاعات واقعی را منعکس ک ند گسیییترش و توسییی یازم رايطی ن

دين وسیله  باشد تا ب گذاری و استفاده از تحقیقات و تجربیات انديشمندان رشته مالی می   سرمايه 

ار گذاری و ارزيابی اوراق بهادهای نوين سرمايه گذاران بتوانند از طريق آشنايی با روش سرمايه 

 (6353، )پی جونز. تصمیم گیری بهینه اتخاذ نمايند

لازم است موجباتی فراهم شود . حیاتی دارند و محوری گذاران در بازار سرمايه نقشسرمايه 

گذاری در سیییهام ترغیب شیییده و از طرف ديگر بتوانند ثروت خود را حفظ تا آنها به سیییرمايه

 باشد؛ گذاری شان می گذاران کسب بازدهی بیشتر از میزان سرمايه    هدف اصلی سرمايه  . نمايند

سا  شرکت در ايجاد ارزش و افزايش ثروت    س آنبر اين ا ستند که توان  ها به دنبال اطلاعاتی ه

 . سهامداران نشان دهد

های مالی و ساير اطلاعات منتشر شده روابطی وجود دارد که    نسبت ، های مالیمیان صورت  

 توانند تصییمیمات گذاران با تجزيه تحلیل ودر) روابط موجود میان اين اطلاعات میسییرمايه 

گذاری که ناشییی از عدم دانش کافی در اين زمینه گاهانه اتخاذ کرده و اشییتباهات در سییرمايهآ

گذاران و تحلیل گران ماهر به های بنیادی سیییرمايهدر تجزيه وتحلیل. باشییید را کاهش دهندمی

 (8113، )پن من. پردازندبررسی نسبت قیمت به درآمد شرکت می

سبت   شناخته ترين ر  ن سهام و تعیین ارزش   قیمت به درآمد  شیابی   گذاری واحدوش در ارز

ه توان بو با بررسیییی روند گذشیییته اين نسیییبت در واحد تجاری و بازار می ، باشیییدتجاری می

سال های آگاهانهبینیپیش ست يافت ای از تغییرات در بازار برای  سب . های آتی د ت تحت اين ن
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شد  سهم ، تاثیر عوامل مختلف از قبیل نرخ ر ز تغییر کرده و هر کدام ا... نرخ بهره و، عايدی هر 

جريان وجوه ( صورت 6359، )نوذری. شوند اين عوامل به نوعی باعث کاهش يا افزايش آن می

ورد م تواند به عنوان ابزاری مفید و موثر جهت تعیین نسیییبت قیمت به درآمد         نقد نیز منطقا می  

ستفاده قرار گیرد  سعی دارد با ب   از اين. ا ضر  صورت جريان وجوه نقد و    رو پژوهش حا سی  رر

شتر در اين زمینه را مطرح      ضرورت کاربردی کردن و انجام تحقیقات بی سبت قیمت به درآمد  ن

 . گذاران را از امکان استفاده از صورت جريان وجوه نقد آگاه سازدنموده و سرمايه

 چارچوب نظری تحقیق

سايی معاملات و آثار مالی ر            شنا سابداری  ستم ح سی سئولیت  ويدادهای موثر بر واحدهای م

تلخیص و تهییه  ، تجمیع، بنییدیطبقییه، هییای منطقی و مییدونگیری بییا روشانییدازه، تجییاری

 های حسابداریآن گروه از گزارش. باشدهای مختصر و مفید و در عین حال مرتبط میگزارش

رائه  و اکنندگان خارج از واحد اقتصیییادی تهیه       که با هدف تامین نیازهای اطلاعاتی اسیییتفاده         

صلی . گیردشود در حیطه عمل گزارشگری مالی قرار می  می ی را گری مالترين بخش گزارشا

 ( 6351، )استانداردهای حسابداری. دهندهای مالی تشکیل میصورت

صورت صورت   سی از جمله کارآمد ترين    جريان وجوه نقد به عنوان يکی از  سا های مالی ا

باشییید و اطلاعات لازم را در   تجاری از جنبه نقدی می    ها برای انعکاس عملکرد واحد   گزارش

، )مراد زاده. نماياندهای مالی میکنندگان صییورتمورد ايجاد و مصییرف وجه نقد به اسییتفاده 

( وجه نقد از منابع مهم در هر واحد اقتصیییادی اسیییت و ايجاد توازن میان وجوه نقد در          6356

سترس و نیاز  سلامت اق د ست   های نقدی مهمترين عامل  صادی در هر واحد تجاری ا وجه نقد . ت

شیییود و برای اجرای از طريق عملیات عادی و سیییاير منابع تامین مالی به واحد تجاری وارد می

.  رسییدها و گسییترش واحد تجاری به مصییرف می بازپرداخت بدهی، پرداخت سییود، عملیات

مديريت در مورد  هایگیریجريان ورود و خروج وجه نقد در هر واحد تجاری بازتاب تصمیم

 .گذاری و تامین مالی اسیییت    های سیییرمايه   مدت عملیاتی و طرح  مدت و بلند  های کوتاه  برنامه  

ها و قضییاوت گیریاطلاعات حاصییل از اين صییورت مالی شییالوده و مبنای بسیییاری از تصییمیم

)عالی . دهدهای تجاری را تشیییکیل میهای عمده اسیییتفاده کننده از اطلاعات مالی واحدگروه

 (اهداف تهیه صورت جريان وجه نقد عبارتند از:6393، ور



95  
  ...  انیم یمال گزارشگری تاخیرموثر بر  بررسی عوامل 

 

 

 های نقدی آتیارزيابی توان شرکت در ايجاد خالص جريان .6

ارزيابی توانايی شیییرکت در رويارويی با تعهدات و همچنین نیاز شیییرکت به تامین مالی                .8

 خارجی و پرداخت سود سهام

 وهای نقدی آن در) تفاوت میان سود خالص شرکت و خالص جريان .3

سرمايه  .4 ضعیت مالی    تعیین آثار مبادلات  صورت گرفته طی دوره بر و گذاری و تامین مالی 

 (6353، نیکبخت، افلاطونی، شرکت )پورحیدری

بخشی و   1سازمان حسابرسی تهیه صورت جريان وجوه نقد به صورت       8بر اساس استاندارد    

های فعالیت :ارتند ازجريان وجوه نقد عببخش صییورت 1. شییده اسییت الزامی 16/16/6351از 

های عالیتف، مالیات بر درآمد، گذاری و سییود پرداختی بابت تامین مالیبازده سییرمايه، عملیاتی

 . های تامین مالیگذاری و فعالیتسرمايه

های وجه نقد حاصیییل از فعالیت، بر اسیییاس اسیییتاندارد مربوط به صیییورت جريان وجه نقد 

در روش  .ای مسییتقیم و غیر مسییتقیم محاسییبه و ارائه کردهتوان به يکی از روشعملیاتی را می

های عملیاتی نشییان داده های نقدی ناشییی از فعالیتها و پرداختمسییتقیم اجزای عمده دريافت

های عملیاتی از طريق تعديل سییود وجه نقد ناشییی از فعالیت، در روش غیر مسییتقیم. شییودمی

سود و زيان هزينه، خالص بابت درآمدها سبه و گزارش  ، ی غیر عملیاتی و غیر نقدیهاها و  محا

های ورود و خروج وجه نقد مرتبط با چرخه علاوه بر اين سود خالص بايد بابت جريان. شودمی

شود     از  بدين ترتیب جريان سود . عملیات که انعکاس در صورت سود وزيان ندارند نیز تعديل 

( لازم به ذکر اسییت نتیجه هر 6391 ،)صیینعت کار. شییودمبنای تعهدی به مبنای نقدی تبديل می

 . های عملیاتی( يکسان خواهد بوددو روش) مبلغ وجه نقد حاصل از فعالیت

سبت قیمت به درآمد)   سبت P/Eن شمندی قیمت در      ( يکی از ن سطح ارز سنجش  های رايج 

 باشد که از فرمول زير قابل محاسبه است:قیاس با میزان سودآوری يک سهم می

𝑃
𝐸 =

𝑃

𝐸𝑃𝑆

⁄  

شده به هر       EPSبیانگر قیمت روز سهم و   Pدر اين فرمول   شان دهنده سود تخصیص داده  ن

هدايی . باشییید  سیییهم می بت می 6351، ) شییی یل     ( اين نسییی ند بهترين نقطه شیییروع در تحل توا
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عدم دخالت عوامل ذهنی و ايجاد ، سییادگی محاسییبه. گذاری روی اوراق بهادار باشییدسییرمايه

هايی اسییت که موجب شییده صیینايع و بازار از جمله مزيت، هارکتقابلیت مقايسییه وضییعیت شیی

اسییت اين نسییبت به عنوان يکی از ابزارهای متداول و جهانی در ارزشیییابی اوراق بهادار مطرح   

 . شود

P/E   مورد انتظار از نظر مفهوم تابعی از سییه عامل اسییت: درصیید سییود پرداختی مورد انتظار

(D/E) ،ار حداقل نرخ بازده مورد انتظ(K   ( و نرخ رشد مورد انتظار سودهای تقسیمی )g) . پی(

 (6353، جونز

𝑃
𝐸 =

𝐷/𝐸

𝐾−𝐺

⁄  

رايج برای يک سهم به خصوص دارند بايد بر    P/Eگذارانی که سعی در تعیین نسبت   سرمايه 

 . مبنای اين سه فاکتور وتغییرات احتمالی آن عمل کنند

 قدرتی و روانی مورد بررسی قرارداد:، زمانی توان در سه قالبنسبت قیمت به درآمد را می

 قالب زمانی

P/E بینینسیییبت قیمت به درآمد پیش مورد 1ها حداقل مکلف به ارائه دنباله دار: شیییرکت ،

جديد    EPSبدين ترتیب با هر بار اعلام     . بینی شیییده خواهند بود تعديل و در قالب بودجه پیش     

بینی شیییده در طی يک  پیش EPSمجموعه  . دقبلی فاقد اعتبار خواهد گردي      EPSدر حقیقت  

دوره مالی تشیییکیل مجموعه برآوردهايی را تشیییکیل و نسیییبت قیمت به درآمدی را به وجود     

 . شوددنباله دار نامیده میP/Eآورد که اصطلاحا می

P/E  ها عمومار با نزديک شییدن به پايان دوره مالی جاری خود اقدام به ارائه پیشییرو: شییرکت

. نندکبینی مینمايند و بر اسییاس آن درآمد جديدی را برای هر سییهم پیشمی بودجه سییال آتی

سبت قیمت به درآمد بر مبنای اطلاعات آتی     سبه ن شرو نامیده می  P/Eمحا در حقیقت . شود پی

دوره مالی آتی شرکت در دوره مالی جاری   EPS، مبنای محاسبه نسبت قیمت به درآمد پیشرو   

 (6351، ) شهدايی. است
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P/Eبا ارائه هر  ريخی:تاEPS  های تاريخیجديد نسییبت قیمت به درآمدهای قبلی به نسییبت 

رسانی  گیری ندارند اما دارای ارزش اطلاعها ماهیت تصمیم اگر چه اين نسبت . شوند تبديل می

 . باشندمندی میبسیار قدرت

 قالب قدرتی

P/E   شی: عمومار به سطوحی پايین   هايی اطلاق میP/Eارز تر از میانگین بازار و  شود که در 

 . ( باشندR_Fبدون ريسک ) P/Eيا 

P/E      ه به گردد کها اطلاق میرشد: در حقیقت به آن دسته از نسبت قیمت به درآمد شرکت

ها نحو قابل توجهی بالاتر از میانگین بازار قرار گرفته باشند وعموما روند روبه رشد اين شرکت   

 . بود کننده خواهدخیره، آوریبه نحو حیرت

P/E    شرکت سبت قیمت به درآمد مبهم مربوط به  سبت    مبهم: ن ست که دارای ن  P/Eهايی ا

 (6351، ) شهدايی. باشندمنفی می

 قالب روانی

P/E   خنثی: حرکت و روند نسییبت قیمت به درآمد يک سییهم در يک بازه زمانی بلند مدت

 . در داخل يک دامنه نوسان مشخص )تونل نوسان( را گويند

P/E  به  باشد که لاحی: در واقع روندی از حرکت نسبت قیمت به درآمد يک شرکت می  اص

و طی يک زمان مشیییخص انتظارات آتی خود را اصیییلاح نموده و پس از رسییییدن به         آرامی

اصلاحی   P/E. شود روند آتی خود را انتخاب خواهد نمود ای که نقطه تصمیم نامیده می منطقه

 . شودتقسیم می« صعودی ˚اصلاحی » و « لینزو ˚اصلاحی »خود به روند مشخص 

P/E               هیجانی: يک موقعیت خاص از نسیییبت قیمت به درآمد اسیییت که به عنوان يکی از

لی اين خصوصیت اص   . گرددهای قابل تشخیص در اين نسبت تلقی می  ترين وضعیت خطرنا)

سهامداران که     پذير بودن آن میغیر منطقی و هیجان، مدل سیار از  شد و چه ب  در اين نوسانات با

 (6351، ) شهدايی. هیجانی بازندگان اصلی روندهای غیر منطقی بوده اند
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 پیشینه تحقیق

 جريانصییورت از حاصییل نقد وجه ارتباط ایمقايسییه بررسییی به( 6353)خالجیری حسییینی 

 نقد هوجو میان منطقی رابطه براسییاس نتايج هیچ ، پرداخت بورس در سییهام  قیمت با نقد وجوه

 و گذاریسرمايه ، عملیاتی یهافعالیت از حاصل  نقد وجه، نقد وجوه جريان صورت  از حاصل 

مت  با  مالی  تامین  هام   قی مانی  محدوده  اين در سییی کانی  و ز  اثر( 6351)امینی . ندارد  وجود م

 دهد اثرمی نشییان تحقیق نتايج داد؛ قرار بررسییی مورد را نقدی سییود تقسیییم بر نقدی جريانات

شی  نقدی جريانات سیم  بر گذاریسرمايه  و عملیاتی یهافعالیت زا نا  و دارعنیم نقدی سود  تق

 یاتمال، مالی تامین بابت  پرداختی سیییود و گذاری سیییرمايه   بازده  از ناشیییی  نقدی  جريانات   اثر

نژاد شبخنور. باشیییندمی معنی بدون نقدی سیییود تقسییییم مالی بر تامین یهافعالیت و بردرآمد

سبت قی 6351) سود را   ( ارتباط بین ن سهم با کیفیت  صنايع مختلف  مت به درآمد هر  بورس  در 

یفیت مفهوم ک، گذاراناوراق بهادار مورد بررسی قرار داد و به اين نتیجه رسید که از نظر سرمايه

تقبال بهتری بازار اس، شود و لیکن با اعلام هر افزايشی در کیفیت سودتلقی نمیسود معیار مهمی

های بورسی در ارائه سهام خود   همچنین از آن جايی که شرکت . بود از سهام مورد نظر خواهد 

ايع داری میان کیفیت سیییود در صییینکنند اختلاف معنیاز معیارهای تقريبا يکسیییانی پیروی می

بررسییی   ( به6359اسییماعیلی ). شییودهای پذيرفته شییده در بورس مشییاهده نمیمختلف شییرکت

ج نتاي. وه نقد با سیییاختار سیییرمايه پرداختهای مختلف صیییورت جريان وجارتباط میان بخش

ست که میان بخش  سرمايه در      حاکی از آن ا ساختار  صورت جريان وجوه نقد با  های مختلف 

سی رابطه شرکت  صورت جريان  6353محمود آبادی) . وجود نداردای های بور ( توانايی اقلام 

شرکت   وجوه نقد در پیش سود عملیاتی  سی قرار داد بینی  ص    .ها مورد برر ساس نتايج  ورت بر ا

 . داری با سود عملیاتی دارندجريان وجه نقد رابطه معنی

( در تحقیقی به بررسییی عوامل تعیین کننده ضییريب قیمت به درآمد در 8118هری رامچرن) 

های سرمايه نوظهور پرداخت و دو عامل رشد اقتصادی و ريسک اعتباری به عنوان عوامل     بازار

از رشد   های تحقیق رامچرنيافته. ر درآمد مورد مطالعه قرار گرفتتعیین کننده ضريب قیمت ب 

. یکندحمايت م های نوظهوربه عنوان عامل تعیین کننده تفاوت ضريب قیمت بر درآمد در بازار 

و تجزيه و تحلیل هر يک از     P/E( به تفکیک عوامل موثر بر نسیییبت     8111کیت اندرسیییون )   

بینی قوی تری از که قدرت پیش   P/Eيدی از نسیییبت   ها پرداخته و بر اين اسیییاس مدل جد    آن
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بخش)صییینعت( ، اندازه، بر اسیییاس نظر اندرسیییون چهار عامل زمان. عايدات را دارد ارائه کرد

 . وعوامل درونی و ويژه شرکت بر عايدات شرکت موثر هستند

تايج و هزينه سرمايه پرداخته و ن  P/E( به بررسی رابطه میان نسبت   8161رحمان و همکاران ) 

رابطه منفی وجود داشته در حالی که میان ريسک    P/Eنشان داد که میان هزينه سرمايه و نسبت    

  .که در اين تحقیق به عنوان متغیر کنترلی بوده با هزينه سرمايه رابطه مثبت داشت (MR)بازار

 روش تحقیق

-یفی ها توصییی اين تحقیق از بعد هدف و ماهیت کاربردی اسیییت و از بعد گرداوری داده        

ها از طريق تحلیل رگرسیییون و با اسییتفاده از نرم لذا پس از جمع آوری داده. همبسییتگی اسییت

ه های پذيرفته شییدجامعه آماری تحقیق شییرکت. گردداس فرضیییات آزمون میاسپیافزار اس

های فعال در صنايع خودرو در بورس اوراق بهادار تهران هستند و نمونه آماری پژوهش شرکت

سیییمان و ، محصییولات غذايی وآشییامیدنی ، محصییولات دارويی، اخت قطعاتسییازی و سیی 

سیییال مورد معامله بوده ودر معاملات خود توقف طولانی نداشیییته اند  3که بیش از پتروشییییمی

 . سال انتخاب گرديد 61به مدت  6331لغايت 6356برای دوره زمانی از سال 

 فرضیات تحقیق

فعالیت عملیاتی با نسیییبت قیمت به درآمد رابطه         میان خالص جريان وجه نقد حاصیییل از       . 6

 . داری وجود داردمعنی

گذاری و سیودپرداختی بابت  میان خالص جريان وجه نقد حاصیل از فعالیت بازده سیرمايه  . 8

 . داری وجود داردتامین مالی با نسبت قیمت به درآمد رابطه معنی

با نسیییبت قیمت به درآمد رابطه میان خالص جريان وجه نقد حاصیییل از مالیات بر درآمد . 3

 . داری وجود داردمعنی

گذاری با نسییبت قیمت به درآمد میان خالص جريان وجه نقد حاصییل از فعالیت سییرمايه . 4

 . داری وجود داردرابطه معنی

میان خالص جريان وجه نقد حاصییل از فعالیت تامین مالی با نسییبت قیمت به درآمد رابطه . 1

  .داری وجود داردمعنی
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 شود:ها از مدل رگرسیون زير استفاده میجهت ارزيابی فرضیه

P/E = �0 + �1 NOA + �2 ROI+ �3 NOT+ �4 NOI+ �5 NOF+� 

 های تحقیق عبارتند از:متغیر 

جريان ايران صییورت 8(: طبق اسییتاندارد NOAهای عملیاتی)خالص وجه حاصییل از فعالیت 

 های اصلی و مستمر مولد درآمد عملیاتیز فعالیتهای عملیاتی عبارت است افعالیت، وجوه نقد

 واحد تجاری

بخش دوم ROI) :ها و سیییود پرداختی) گذاری خالص وجه نقد حاصیییل از بازده سیییرمايه         

 . دهدهای مرتبط با سود و کارمزد تامین مالی را نشان میصورت جريان وجوه نقد که پرداخت

 . دهدبا مالیات بر درآمد را نشان میهای نقدی مرتبط جريان NOT):مالیات بر درآمد )

ها برون جريان، (: در اين بخشNOIگذاری)های سییرمايهخالص وجه نقد حاصییل از فعالیت

سرمايه   و درون جريان صیل و فروش  ت های ثابهای مالی دارايیگذاریهای نقدی مرتبط با تح

از واحد تجاری و اعطای تسییهیلات مالی به اشییخاص مسییتقل  ، های نامشییهوددارايی، مشییهود

 . شونددريافت اقساط تسهیلات مالی اعطايی گزارش می

ها و در اين بخش درون جريان (NOF) :های تامین مالیخالص وجه نقد حاصییل از فعالیت 

سییهام  شییود سییودتاکید می. يابندهای نقدی مرتبط با سییاختار سییرمايه انعکاس میبرون جريان

ها و سییود گذاریتاندارد ايران در بخش بازده سییرمايهپرداخت شییده واحد تجاری بر طبق اسیی 

ها نیز در اين بخش  سیییود و زيان تسیییويه بدهی    . شیییودپرداختی بابت تامین مالی گزارش می    

 (6351، )تاری وردی. يابدانعکاس می

 . همچنین متغیر وابسته تحقیق نسبت قیمت به درآمد می باشد 

 های پژوهشیافته

یل داده      تدا آمارهای      جهت تجزيه وتحل یانگین   ها اب نه  ، توصییییفی از جمله م یا ، واريانس ، م

غیرها ها توزيع آماری متاين شاخص. برای تمام متغیرها محاسبه شده است ، چولگی و کشیدگی 

گاره) . دهد را نشیییان می به راسیییت و        متغیرهای  ( 6طبق ن مالی توزيع چوله  تامین  یاتی و  عمل

به  توزيع چوله گذاری و مالیات بر درآمدای سیییرمايههفعالیت، گذاریبازده سیییرمايهمتغیرهای 
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سبت قیمت به درآمد با مقدار چولگی با    ، چپ دارند سته ن شیدگی به ترتیب   19/6متغیر واب و ک

 . بسیار به توزيع نرمال نزديک است 53/1برابر 

 (:شاخص آماری متغیرها1نگاره )
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ی شییده اسییمیرنف بررسیی -نرمال بودن توزيع متغیر وابسییته با اسییتفاده از آزمون کلموگروف 

موجب نرمال بودن توزيع باقیمانده مدل رگرسییییونی ، نرمال بودن توزيع متغیر وابسیییته. اسیییت

ست   شود که يکی از فرض می سیون ا سبت قیمت ب مقادير احتمال معنی. های رگر ه داری برای ن
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اسیییت که  11/1و... و 186/1, 183/1, 191/1به ترتیب برابر با  31الی  56های در سیییال درآمد

 . های مختلف نرمال استنیست در نتیجه توزيع متغیر در سال 11/1هیچکدام کمتر از 

  (: نرمال بودن متغیر وابسته٢نگاره)

 تعداد سال متغیرها

 Zمقدار  بیشترين تفاوت پارامترهای نرمال

کلموگروف 

 اسمیرنف -

مقدار 

 میانگین احتمال
انحراف 

 معیار
 منفی مثبت قدرمطلق

P/E 
63
56
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داری مدل با اسیییتفاده از جدول تحلیل واريانس به         درآزمون فرضییییات پژوهش ابتدا معنی   

باشد   11/1اگر کمتر از  Fعنوان مهمترين سوال بررسی و پاسخ داده شده است ) مقدار احتمال      

کار دار اسییت( سییپس معیار ضییريب تعیین جهت سیینجش شییدت همبسییتگی مدل به مدل معنی

پارامترها با استفاده از جدول ضرايب و آماره   ، دار بودن مدلدر پايان در صورت معنی . رودمی

t به شییرح، های رگرسیییون در اين پژوهشفرضشییوند و در نهايت مهمترين پیشبرآورده می 

 . ذيل بررسی شدند

 نرمالیتی با استفاده از آزمون کلموگروف اسمیرنف •

 استفاده از دوربین واتسون و ها باعدم خودهمبستگی باقیمانده •

 VIFخطی بین متغیرهای مستقل با استفاده از عدم هم •

 داری مدل(: نتایج آزمون معنی3نگاره)

 

اسییت بنابراين در  11/1اين مقدار کمتر از . اسییت 111/1برابر با  Fداری مقدار سییطح معنی

 . درصد مدل معنی داری وجود دارد 31سطح اطمینان 

 لهای مد(: نتایج آزمون توضیح دهندگی و همبستگی بین باقیمانده4نگاره)

 دروبین واتسون انحراف معیار شده لضريب تعیین تعدي ضريب تعیین همبستگی چندگانه

33/1 1 .66 1 .66 63/1 93/6 

ضريب تعیین    ست يعنی در حدود   666/1برابر با میزان  سته     66ا صد از تغییرات متغیر واب در

ضیح داده      ستقل و کنترلی تو سط متغیر م سون برابر با  . شود میتو  93/6مقدار آماره دوربین وات

ها که يکی ديگر از فروض از عدم خودهمبسیییتگی باقیمانده حاکی 8مقادير نزديک به . اسیییت

شان می     ست را ن سیون ا شده     . دهدرگر ستفاده  سب از روش گام به گام ا جهت برآورد مدل منا

 داریسطح معنی  Fمقدار  تامیانگین مربع درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات

 1/188 1 8/8163 رگرسیون

 3/81 933 3/81359 باقیمانده 111/1 539/63

   514 1/83111 لک



  1131 بهار ،  11 هشمار ،  سوم سال  ، های تجربی حسابداریپژوهش
  59  

 

 

مام شوند تا هنگامی که تداری وارد مدل میاست در اين روش متغیرهای مستقل به ترتیب معنی

 . دار وارد مدل گردندمتغیرهای معنی

 (: نتایج آزمون ضرایب متغیرهای مدل5نگاره)

 مقدار بتا پارامترها گام
انحراف 

 معیار

بتای 

 استاندارد
 tمقدار 

سطح 

 داریمعنی
Tolerance VIF 

1 
(Constant) 11 +E39/9 16-E38/6  38/35 11/1   

NOA 11-E33/6- 19-E18/6 83/1- 91/5- 11/1 11/6 11/6 

٢ 

(Constant) 11+E31/9 16-E38/6  16/35 11/1   

NOA 11-E13/6- 19-E53/6 35/1- 81/3- 11/1 15/1 41/6 

NOI 11-E16/6- 19-E85/4 64/1- 18/3- 11/1 15/1 41/6 

3 

(Constant) 11+E33/9 16-E38/6  86/35 11/1   

NOA 11-E85/6- 19-E43/8 85/1- 64/1- 11/1 39/1 98/8 

NOI 11-E51/6- 19-E44/4 69/1- 19/4- 11/1 13/1 15/6 

ROI 19-E33/3 19-E95/3 64/1 49/8 11/1 31/1 56/8 

 

ماره     قدار آ یت        tم عال قد ف خالص وجه ن با     برای  یاتی برابر  طه منفی و  ، - 64/1های عمل راب

یت       ، دارمعنی عال قد ف خالص وجه ن يه     برای  ما با   های سیییر طه منفی و  ، -19/4گذاری برابر  راب

رابطه مثبت ، 49/8برابر با  گذاری و سود پرداختیو برای خالص وجه نقد بازده سرمايه دارمعنی

 31است که در سطح اطمینان  86/35برای عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره . دار استو معنی

 . دار استيعنی مقدار عرض از مبدا معنی. درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد

P/E. com= 7/33-1/3×10-6 NOA+9/3×10-7ROI-1/8×10-6NOI 

 دار میان خالص وجه نقدفی و معنینتايج حاصل از آزمون فرضیات حاکی از وجود رابطه من 

شرکت می    سبت قیمت به درآمد در  شد فعالیت عملیاتی و ن ست آمده با آنچ . با ه پیش نتايج بد

ست؛ اين تفاوت در نتايج ازين انتظار می ضعف در باز      رفت متفاوت ا صادی و  شرايط اقت ار به 

ر سییرمايه ايران در حال بر اسییاس تحقیقات انجام شییده کارايی بازا. سییرمايه ايران مربوط شییود

ضعیف می    ضر از نوع  شد حا سرمايه در    . با صوص کارايی بازار  تاکنون تحقیقات زيادی در خ
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ايران انجام شییده اسییت که نتايج بسیییاری از اين تحقیقات مويد کارايی ضییعیف بازار سییرمايه  

ر سطح ( مويد کارايی بورس اوراق بهادار د6391تحقیقات نمازی و شوشتری ). باشدکشور می

( نشییان دهنده 6353بیدگلی و صییادقی باطانی)همچنین تحقیقات اسییلامی. باشییدضییعیف می

 ( 6336، )شايسته1باشدبورس اوراق بهادار می کارايی ضعیف ويا عدم کارايی

گذاری و سییود پرداختی و نسییبت قیمت به   میان خالص وجه نقد حاصییل از بازده سییرمايه   

بت و معنی     طه مث مد راب طه دار وجودرآ که   د دارد و وجود چنین راب حاکی از آن اسییییت   ای 

سبت  ن، گذاری ودريافت سود سهام به عنوان عاملی مثبت در افزايش وجه نقد طی دوره  سرمايه 

میان مالیات بر درآمد شییرکت ونسییبت قیمت به درآمد . دهندقیمت به درآمد را نیز افزايش می

آن عامل موثری در تغییر نسییبت قیمت به  ای وجود نداشییته و افزايش و کاهشگونه رابطههیچ

ی همچنین بر اساس نتايج تحقیق رابطه منف . شود باشد و در نتیجه فرضیه سوم رد می   درآمد نمی

گذاری ونسبت قیمت به درآمد برقرار دار میان خالص وجه نقد حاصل از فعالیت سرمايه و معنی

وجه نقد شییرکت در سییهام سییاير    گذاریدهد که سییرمايهاين نوع رابطه نشییان می. باشییدمی

های ثابت) نسیییبت به زمانی که وجه نقد در شیییرکت راکد اسیییت( ها و خريد دارايیشیییرکت

اگرچه موجب کاهش وجه نقد شیییرکت شیییده اما نسیییبت قیمت به درآمد را افزايش داده و              

های برد و در نهايت میان خالص وجه نقد حاصل از فعالیتدرنتیجه ارزش شرکت را نیز بالا می

طه معنی                نه راب مد هیچ گو به درآ مت  بت قی مالی شیییرکت و نسییی ندارد تامین  ، داری وجود 

که موجب افزايش در وجه نقد  گذارانهای تامین مالی شییامل مبادلاتی اسییت با سییرمايهفعالیت

ست اما به آن    ، شود شرکت می  ضروری ا شرکت   ها) بهاگرچه اين وجوه برای دوام وپايداری 

سهام( بر      سود  صاددانان مالی معتقد می     شکل  شود واقت شت داده می شند اين گونه مبادلا گ ت با

بر اين اسییاس فرضیییه پنجم نیز رد خواهد . (8113، کنند)پن منبرای شییرکت ايجاد ارزش نمی

 . شد

 نتیجه گیری 

در اين تحقیق رابطه میان خالص وجه نقد هريک از طبقات صیییورت جريان وجوه نقد با               

ان مورد گذارگران و سرمايه به عنوان دو عامل موثر در تصمیمات تحلیل نسبت قیمت به درآمد  

سرمايه     شان داد میان خالص وجه نقد طبقات بازده  سی قرار گرفت نتايج ن سود  گذاریبرر ها و 

و  گذاری با نسییبت قیمت به درآمد رابطه مثبتهای سییرمايهپرداختی بابت تامین مالی و فعالیت
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 های عملیاتی با نسبت قیمت به درآمد رابطه منفی و نقد طبقه فعالیت میان خالص وجه، دارمعنی

 های تامین مالی   دار وجود دارد اما میان خالص وجه نقد طبقات مالیات بر درآمد و فعالیت           معنی

ینی در تحقیقات مشابه نتايج تحقیق حس  . داری وجود نداردبا نسبت قیمت به درآمد رابطه معنی 

ای دهد که میان صیییورت جريان وجوه نقد و قیمت سیییهام رابطه مینشیییان ، (6353خالجیری)

های عملیاتی و قیمت سییهام برای دو سییال دار میان فعالیتوجود ندارد و تنها وجود رابطه معنی

های جريانات نقدی ناشی از فعالیت ( نیز نشان داد رابطه میان6351نتايج تحقیق امینی). تايید شد

دار اما جريانات نقدی مالیات بر       با تقسییییم سیییود معنی   گذاری ايه های سیییرم  عملیاتی و فعالیت   

ق مشییابه باشییند که با نتايج اين تحقیمعنی میهای تامین مالی با تقسیییم سییود بیدرآمد و فعالیت

 . باشدمی

صمیمات     ضر اثرات مثبتی روی ت ران دارد لذا گذاسرمايه  با توجه به اينکه نتايج پژوهش حا

توان اسیییبی جهت انجام تحقیقات آتی در نظر گرفته شیییود به عنوان مثال میتواند الگوی منمی

را  P/Bهای مالی از جمله نسییبت روابط موجود میان صییورت جريان وجود نقد با سییاير نسییبت

 توان بطور جداگانه رابطه اقلام موجود در هريک از طبقات صیییورت       بررسیییی نموده و يا می 

در اين  تریتر و دقیقنتايج کامل درآمد بررسی کرده و به جريان وجوه نقد را با نسبت قیمت به

 . زمینه دست يافت
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