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 پذیرفته های شرکت سود بر نقد وجوه گردش حساب صورت تاثیر بررسی

 6831 الی 6831 های سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 چکیده
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 بهادار اوراق بورس در پژوهش این. پرداخته شده است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
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  مقدمه

 هدف حسابداری، استانداردهای طبق    

 سرمایه برای که است این حسابداری اصلی

 اطلاعاتی کنندگان استفاده دیگر و گذاری

 بدین بتوانند آنها تا نماید ارائه سودمند

 نظر از را آتی نقدی هایی جریان وسیله

 پیش اطمینان عدم و دستیابی زمان مبلغ،

 .نمایند ارزیابی و بینی

 تهیه حسابداری اصلی هدف دیگر، بیان به

 اطلاعات آوردن فراهم مالی و های صورت

 گیری تصمیم در تسهیل منظور به سودمند

 اطلاعات کیفی های ویژگی از یکی. است

 بینی، پیش در که است این حسابداری

 حسابداری اطلاعات اگر .هستند سودمند

 باید باشند، سودمند گیری تصمیم برای

 به که رویدادهایی از بعضی بینی پیش امکان

تصمیم  های مدل ورودی های داده عنوان

. کند فراهم شود را، می استفاده گیری

 طریق از توان می را گیری تصمیم هایی مدل

 گزارانسرمایه واکنش توصیفی، تئوری های

 شناسایی حسابداری اطلاعات به بازار و

 .کرد

 آماری شکل از تحقیقات 8197 دهه از پس

 های ویژگی مسئله به ها، قیمت رفتار مطالعه

 تغییرات موجب سهام که بازار اقتصادی

 مسئله، این. کرد پیدا سوق می شد، تصادفی

. کارآ شد بازار نظریه پیدایش موجب

 تحلیل و تجزیه با که دارند باور بنیادگرایان

 توان می کلیدی، اقتصادی و مالی متغیرهای

 بر. نمود برآورد را سهم واقعی ارزش

 در تواند نمی کس هیچ نظریه این اساس

 از بیشتر سیستماتیک طور به مدت بلند

 بازده است، شده ریسک متحمل میزان

 را ها ناهنجاری مسئله "کوهم". کند کسب

 مورد را کارآ بازار فرضیه که نمود بیان

 کینلی مک و لو نهایت در و داد قرار چالش

 معکوس استراتژی سودهای منابع بررسی با

 گشت فرضیه رد برای را تئوریکی مبانی

 آتی حرکت بودن وابسته و تصادفی

 به گذشته حرکتی روندهای با ها قیمت

 .نمودند فراهم مقطعی صورت

 جایگاه هم باز تحقیقات این تمام وجود با

 قیمت و بینی پیش در بنیادی های تحلیل

 و ها قیمت بینی پیش همچنین و گذاری

 مختلف  های شرکت سهام در موارد سایر
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 بنیادی های تحلیل در. است انکار قابل غیر

 نتایج مالی های صورت بررسی از استفاده با

 و آماده گذاران سرمایه برای را انتظار مورد

 موارد این از کنندگان استفاده نظر و سمع به

رساند، تحلیل های بازار از  می کارشناسی

دو بخش عمده تحلیل کارشناسی و تحلیل 

. های مبتنی بر اخبار ها و شایعات هستند

به طور قطع گزارشات کارشناسی و آنچه 

بر این مبنا صورت می گیرد قابل بررسی و 

 .ناد استاست

 و تجزیه از استفاده ایران، کشور در

 ها تحلیل سایر به نسبت بنیادی های تحلیل

 از کنندگان استفاده و گذاران سرمایه برای

 .است تر مقبول  کارشناسی های گزارش

مساله اصلی پژوهش در اینجا بررسی 

 وجوه گردش حساب صورت تاثیر بررسی

 در شده پذیرفته های شرکت سود بر نقد

 .تهران است بهادار اوراق بورس

 ادبیات تحقیق

 نشان داد، انجام هوانگ که پژوهشی در

 وجوه جریان تاریخی نوسانات که دهد می

 باعث و خورد می پیوند آینده به منفی نقد

 وجوه جریانات از بخش عظیمی شدن منفی

 بازه یک در  نقد وجوه جریان شود؛ می نقد

 ارتباط و است شده گرفته نظر در ساله پنج

 اندازه، نظیر مواردی با نقد وجوه جریان

 مورد نقدینگی و درآمد قیمت، ارزش،

این موضوع . است گرفته قرار بررسی

توسط هوانگ در مقاله وی مطرح شده 

 نقد وجوه جریان تغییرات همچنین. است

 استاندارد انحراف از استفاده با سیستماتیک

 تغییرات همچنین و نقد وجوه جریان از

 حقوق و فروش به نقد وجوه ریانج

 ها پروکسی عنوان به سهام صاحبان

 نقد وجوه جریان ثباتی بی برای( ها نماینده)

 در با این حال،. است شده گرفته نظر در

 دو، هر برای همزمان طور به بهادار اوراق

 در آن تغییرات و نقد وجوه جریان

  ها شرکت سطح در بازده مقطعی رگرسیون

  (Huange,2009).شد محاسبه

 اقلام تحقیق کثی تحت عنوان تاثیر در

 تقسیمی سود بر نقد وجوه گردش صورت

. شد بررسی سهم هر سود و سهم هر

 از یکی نقد وجوه گردش صورت

 در که باشد می ها شرکت مالی های صورت

سرمایه گذاران مورد  توسط اخیر سال چند
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 علت به بالطبع و توجه قرار گرفته است

 کاربرد موارد مالی صورت این بودن جدید

 مبانی با مالی صورت این ارتباط و آن

 سود سهم، هر سود جمله از گیری تصمیم

 برای...  سهام بازده سهم، هر تقسیمی

 کنندگان استفاده و گذاران سرمایه

مالی همچنان که از اهمیت  های صورت

 نیز قرار ابهام از ای پرده در برخوردار است،

 بر دلالت تحقیق فرضیات آزمون نتایج. دارد

 و دارد تحقیق فرضیه هشت هر تائید عدم

 اقلام تغییرات بین داری معنی رابطه هیچ

 تقسیمی سود تغییرات و نقد وجوه گردش

 مشاهده سهم هر سود تغییرات و سهم هر

 تحقیق این انجام از دیگر هدف. نگردید

 محتوای پیرامون که مطالعاتی تمام مانند

 سنجش آید، می بعمل اطلاعاتی فزاینده

 صورت اطلاعاتی فزاینده محتوای میزان

 و سهم هر سود به نسبت نقد وجوه گردش

 اهمیت و باشد می سهم هر تقسیمی سود

 وجوه گردش صورت مورد در موضوع این

 مالی صورت این بودن جدید بعلت نقد

 این تهیه ضرورت تواند می و باشد می بیشتر

 حاصل نتایج. نماید توجیه را مالی صورت

 نوع هیچ داد نشان فرضیات آزمون از

 و نقد وجوه گردش صورت بین ای رابطه

 بورس در سهم هر تقسیمی سهم هر سود

 وجود تهران بهادار اوراق

 . (Kathy,2006)ندارد

 جداگانه تنزیل مدافع نویسندگان از بعضی

 محاسبه زمان در مختلف نقد وجوه جریان

. هستند شرکت حاضر حال ارزش خالص

 درسی های کتاب از برخی ، حال این با

 مالی امور مالی، امور سازمانی اصول)

 بر تمرکز( شرکت مشی خط و تئوری

 تنزیل محاسبه روی بر منفی اخباری ارزش

 است انتظار توسط نقد وجوه جریان

(Emhjellen and Project,2002)     . 

استانداردهای حسابداری مالی  هیات

  (FASB8)   که داده های  کند یتاکید م

حسابداری تعهدی نسبت به جریان وجه 

نقد گذشته باید مبنای بهتری برای ارزیابی 

این .جریان وجه نقد آتی شرکت باشد

تحقیق شواهدی برای بیان خصوصیات 

سریهای زمانی و توانایی پیش بینی جریان 

                                                           
1 Financial Accounting Standards 

Board 
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و نمونه ای از  کند یوجه نقد ارائه م

که صحت پیش  برد یهای را بکار م شرکت

بینی جریان وجه نقد دوره بعد در سال 

 .در مورد آنها ارزیابی شده است 8691

رگرسیون چند متغیره سری زمانی  یها مدل

توانایی پیش بینی بسط  یها را در آزمون

 یها داده شده و مجموعه متفاوتی از مدل

وجه نقد  جریانرگرسیون برای داده های 

شناسایی یک هدف  .شناسایی شده است

مدل رگرسیون چند متغیره سری زمانی 

برای جریان وجه نقد است که اطلاعات 

مربوط به سریهای گذشته سود به اضافه 

های  تعهدات کوتاه مدت همانند حساب

های پرداختی و موجودی  دریافتی، حساب

نتایج پیش بینی نشان  .کند یکالا را وارد م

که این مدل چند متغیره سری  دهد یم

مانی برای جریان وجه نقد بطور با اهمیتی ز

پیش بینی درستتری از جریان وجه نقد 

تک متغیره یا  یها دوره بعد نسبت به مدل

این یافته های  .کند یها ارائه م سایر مدل

بوده که بیان     FASB  نامتناقض با نظر 

                                                           
2
 Financial Accounting Standards 

Board 

 رپیش بینی جریان وجه نقد با در نظ دارد یم

داری تعهدی گرفتن سود و داده های حساب

  (.yousefi,1378) رود یبالا م

نقد  یها انیاین پژوهش، با تفکیک جر 

نقد  یها انیعملیاتی به دو بخش جر

(  NOCF6)عملیاتی عادی یا مدیریت نشده

نقد عملیاتی غیر عادی یا  یها انیو جر

، رابطه بین ( ABNOCF4) مدیریت شده

مدیریت شده و ) نقد عملیاتی ییها انیجر

هزینه بدهی را مورد آزمون قرار  و( نشده

 یها انیکه بین جر دهد یم ننتایج نشا. داد

نقد عملیاتی مدیریت شده و هزینه بدهی 

نقد  ییها انیرابطه معنی دار منفی و بین جر

عملیاتی مدیریت نشده و هزینه بدهی رابطه 

 معنی دار مثبت وجود دارد

(molashahi,1388.) 

اطلاعات  یک سیستم حسابداری ارائه هدف

مورد نیاز استفاده کنندگان جهت اتخاذ 

سرمایه . باشد یتصمیمات بهینه اقتصادی م

گذاران به عنوان یکی از مهم ترین گروه 

های تصمیم گیرنده که از اطلاعات 

                                                           
3 Net Operating Cash Flow 

٤ Abnormal Net Operating Cash Flow 
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، قلمداد کنند یحسابداری استفاده م

از این رو اندازه گیری و تعیین . شوند یم

 اطلاعات حسابداری در پیش نقشمیزان 

بینی بازده سرمایه گذاری از اهمیت بالایی 

تحقیقات صورت گرفته در . برخوردار است

اخیر از کاهش سودمندی و  یها سال

اثرگذاری اطلاعات حسابداری حکایت 

در تحقیق حاضر با ارزیابی روند . دارد

 ییها انیمیزان اثرگذاری سود خالص و جر

و بازده سهام به  متنقد عملیاتی بر قی

یزان سودمندی این اطلاعات تعیین م

 (.verian,1388)ازد پرد یم

وجوه نقد  ییها انیحوزه گزارشگری جر در

عملیاتی، تضادی بین مواضع تدوین 

کنندگان استانداردهای حسابداری و متون 

دانشگاهی از یک طرف و رویه های 

متداول حسابداری از طرف دیگر مشاهده 

تدوین کنندگان استانداردهای . شود یم

حسابداری اغلب معتقدند که تفکیک 

و  ها افتیبه در ینقدی عملیات ییها انیجر

پیش ( شیوه مستقیم)نقدی  یها پرداخت

وجوه  یها انیبینی بهتری در خصوص جر

مطالعات دانشگاهی . دهد ینقد آتی ارائه م

. اند گسترده ای از این دیدگاه حمایت کرده

با این وجود در رویه های حسابداری، 

در . الب رویکرد غیرمستقیم استروش غ

دو رویکرد  اناییمرحله اول، این مطالعه تو

 ییها انیمستقیم و غیرمستقیم ارائه جر

 یها انینقدی عملیاتی را در تخمین جر

نقدی عملیاتی آتی مورد بررسی قرار 

نقدی  ییها انیدر این تحقیق جر. دهد یم

عملیاتی آتی به عنوان شاخصی برای 

اطلاعاتی این دو رویکرد  ارزیابی محتوای

 ومدر مرحله د. به کار برده شده است

شواهدی در خصوص اعتبار این ادعای 

هیئت استانداردهای حسابداری آمریکا و 

ایران در خصوص مربوط بودن مقادیر 

نقدی  یها و پرداخت ها افتیناخالص در

نسبت به اطلاعات خالص آنها در پیش بینی 

تی، ارائه شده نقدی عملیاتی آ ییها انیجر

در این پژوهش از تحلیل رگرسیونی . است

اساس داده های تابلویی برای  برمقطعی 

نقدی عملیاتی آتی  ییها انیتخمین جر

 97نمونه پژوهش شامل . استفاده شده است

شرکت پذیرفته شده در بورس تهران در 

به منظور مقایسه . باشد یساله م 0بازه زمانی 



 1331 زمستان.3شماره.اول سال.مدیریت مهندسی علمی مجله

7 

 

ها،  صحت قدرت پیش بینی مدل

ضریب تعیین تعدیل شده،  یها شاخص

قدر مطلق  گینرگرسیون و میان F7آماره 

. درصد خطا مورد استفاده قرار گرفته است

به طور کلی هر دو  دهد ینشان م ها افتهی

قدرت تشریح ( مستقیم و غیرمستقیم)روش 

نقدی  ییها انیمشابهی را در تخمین جر

با وجود این یافته های . عملیاتی آتی دارند

همین دوره مشابه حاکی از مربوط بودن 

 یها و پرداخت ها افتیاجزای ناخالص در

 باشند ینقدی نسبت به مبالغ خالص آن م

(darvishi,1388.) 

 هدفمحمدی در تحقیق خود بیان می کند، 

این تحقیق، بررسی تاثیر پایداری سود، 

ازه شرکت بر رابطه بین رشد سود و اند

سود و جریان نقد عملیاتی با بازده سهام 

سود  متغیرهای مستقل شامل. است

، ارزش بازار عملیاتی، جریان نقد عملیاتی

حقوق صاحبان سهام به عنوان نماینده 

اندازه شرکت و ارزش بازار به ارزش 

صاحبان سهام به عنوان  قوقدفتری ح

ان دادند نتایج نش. نماینده رشد سود است

                                                           
   Fisher  

پایداری سود و رشد سود بر رابطه بین سود 

و جریان نقد عملیاتی با بازده سهام تاثیر 

اما، اندازه شرکت تنها بر رابطه بین . دارند

 سود عملیاتی با بازده سهام تاثیر دارد

(mahmodi,1388.) 

 مراد زمانی در پژوهش خود بیان میکند که،

ست هدف از این تحقیق بررسی این مساله ا

بعنوان جنبه  که آیا اقلام تعهدی اختیاری

و  ها یی، بازده دارادیگری از کیفیت سود

حساسیت مخارج سرمایه ای به وجه نقد 

برای . دهد یعملیاتی را تحت تاثیر قرار م

راحی شده فرضیه ط 6بررسی این منظور 

های   ، شرکتجامعه آماری تحقیق. است

ران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

می باشد که  10لغایت   18 ییها طی سال

–با توجه به محدود تعداد بودن کل جامعه 

های   شرکت تمامی -شرکت 17 شامل

برای . امعه مورد بررسی قرار گرفته استج

داده های جمع آوری شده  ها هیآزمون فرض

از نمونه های فوق بوسیله تکنیک تجزیه و 

یافته . رسی قرار گرفتپانلی مورد بر لیتحل

که مخارج  دهد یهای تحقیق نشان م

های با  سرمایه ای سال جاری در شرکت



 1333الی  1331بررسی تاثیر صورت حساب وجوه نقد بر سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای 

8 

 

کیفیت سود پایین حساسیت بیشتری به 

 .جریان وجه نقد عملیاتی سال گذشته دارد

همچنین، کیفیت سود تاثیری بر بازده 

نتایج حاکی از آن است که  .ندارد ها ییدارا

های  دارای  سال جاری شرکت سهامبازده 

م تعهدی اختیاری بزر  در صورت اقلا

مبادرت به تامین مالی خارجی کاهش 

 (.morad zamani,1389)خواهد یافت 

قبلی در  یها این پژوهش مکمل پژوهش 

زمینه یافتن رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی 

و هزینه سرمایه است؛ در حالی که سعی 

جریان نقد نیز  یها اثرات شوک شود یم

آزمون رابطه بین کیفیت اقلام . کنترل گردد

اندازه گیری شده توسط ) تعهدی

و هزینه سرمایه نشان داده رابطه ( 9DDمعیار

. معنی داری بین این دو متغیر وجود ندارد

با استفاده از همبستگی پیرسون نشان داده 

و نرخ رشد فروش   DDبین معیار ، کهشد

. ر مستقیم وجود داردگذشته رابطه معنی دا

از آن جایی که نرخ رشد فروش گذشته 

( شوک جریان نقد) موجب بازده منفی آتی

ابزار مناسبی  DD ؛ بنابراین معیارگردد یم

                                                           
 معیاری برای لاندازه گيری اقلام تعهدی  

برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی 

  DDدر نهایت با اصلاح معیار. باشد ینم

بوسیله قدر مطلق میانگین اقلام تعهدی 

، رابطه معنی داری جاری، و تکرار آزمون

بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه 

مشاهده شد؛ که نشان از کارایی بیشتر معیار 

 اصلاح شده نسبت به مدل اولیه آن دارد

(jahanshahi,1388.) 

های   الزحمه  حسابرسی در شرکت حق

با توجه به (  FCF0)دارای جریان نقد آزاد 

این . بدتغییر یا تواند یمشکلات نمایندگی م

 FCFمطالعه در رابطه با چگونگی ارتباط 

شرکت که منجر به بالا رفتن حق الزحمه 

هدف از . گردد یمطرح م شود یحسابرسی م

که آیا بین  استتحقیق، تعیین این موضوع 

جریان نقد آزاد و حق الزحمه حسابرسی 

برای این منظور . رابطه معناداری وجود دارد

 77وهش از داده های مورد نیاز این پژ

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، در 

با استفاده  8610الی  861طی دوره زمانی 

از نرم افزار ره آورد نوین و سایت سازمان 

تهران جمع آوری  اربورس اوراق بهاد

                                                           
7 Free Cash Flow 
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تکنیک آماری مورد استفاده . گردیده است

جهت آزمون فرضیات، رگرسیون چند 

 6 تحقیق حاضر شامل. باشد یمتغیره م

بین  ی باشد که به بررسی رابطه فرضیه می

جریان نقد آزاد بالا، بدهی، سود تقسیمی 

شرکت با میزان حق الزحمه حسابرسی 

که  دهد ینتایج نشان م. پرداخته است

های  دارای جریان نقد آزاد بالا حق  شرکت

الزحمه حسابرسی بیشتری پرداخته 

همچنین نتایج نشان داده است . ندینما یم

ها با بدهی و سود تقسیمی کم،  رکتکه ش

حق الزحمه حسابرسی کمتری پرداخت 

 (.daroghe hazrati,1389) ندینما یم

 پژوهش روش

کاربردی  توان یمهدف این تحقیق را 

از آن در سرمایه  توان یمدانست، زیرا 

... سرمایه گذاری و  هایی  شرکت، ها یگذار

این تحقیق از نوع توصیفی . استفاده کرد

است و روابط میان متغیرها را توصیف می 

پزوهش حاضر از منظر جمع آوری . نماید

ها کتابخانه ای و میدانی، حضور در داده

سازمان و شرکت بورس اوراق بهادار تهران 

ابزار . است... ی مالی و ها صورتو مطالعه 

ه مشاهده و استفاده از مورد استفاد

پذیرفته شده  های شرکتی مالی ها صورت

 .در بورس اوراق بهادار تهران است
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مدل مفهومی تحقیق: 8-8شکل   

های  شرکت پژوهش کل این آماری جامعه

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

پژوهش با توجه به  این آماری نمونه. است

 است مشخص  8611-8619 زمانی قلمرو

با استفاده از روش غربالگری  که

باشند  زیر مشخصات دارای که هایی شرکت

: را به عنوان نمونه آماری انتخاب شده اند

 در که هایی شرکت تمامی پژوهش این در

 فعال بهادار اوراق بورس در نظر مورد بازه

 آنها مالی سال پایان باشند، سودآور باشند،

 به را ها شرکت تمامی. باشد ماه اسفند 1 

 کل و گیریم می نظر در آماری نمونه عنوان

 اعمال از پس مانده باقی های شرکت

شده  اخذ نمونه عنوان به را بالا های شرط

  .است
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 :مدل مورد نظر

 

 نظر مورد مدل در

  

  

  

  

 

    یمال  نيتأم  بابت  یپرداخت�سود و ها یگذار هيسرما  بازده  یها تيفعال  نقد وجه  ـانيجر  

 

 فرضیه هاي تحقیق

 اصلی فرضیات

 عملیاتی  نقد وجه  جریـان بین: اول فرضیه

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سود و

 وجود داری معنی رابطه تهران بهادار اوراق

 .دارد

  نقد وجه  جریـان بین: دوم فرضیه

 سود و   گذاری سرمایه  های فعالیت

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .دارد وجود داری معنی رابطه تهران بهادار

  نقد وجه  جریـان بین: سوم فرضیه

 های شرکت  سود و مالی  تأمین  های فعالیت

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .دارد وجود داری معنی رابطه

  نقد وجه  جریـان بین: چهارم فرضیه

 سود و ها گذاری سرمایه  بازده  های فعالیت

 سود و    مالی  تأمین  بابت  پرداختی

 اوراق بورس در شده پذیرفته  هایی شرکت

 .دارد وجود داری معنی رابطه تهران بهادار

  نقد وجه  جریـان بین: پنجم فرضیه

 سود و    درآمد بر  مالیات  های فعالیت

 اوراق بورس در شده پذیرفته  هایی شرکت

 .دارد وجود داری معنی رابطه تهران بهادار

 تجزیه و تحلیل فرضیه هاي تحقیق



 1333الی  1331بررسی تاثیر صورت حساب وجوه نقد بر سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای 

12 

 

از رگرسیون چند متغیره برای بررسی و 

آزمون تمام فرضیه ها به کار گرفته می 

.شود

 خلاصه مدل تحقیق(: 8)جدول 

Model R R Square Durbin-Watson 

1 .762
a

 .580 1.937 

با استفاده از خلاصه مدل مشخص می شود 

که مشکل خود همبستگی بین باقی مانده ها 

نزدیک  D-Wوجود ندارد زیرا میزان آماره 

 .است  به 
 خلاصه تحلیل واریانس(:  ) جدول

Model F Sig. 

1 Regression 161.250 .000
a

 

 ضرایب رگرسیون(: 6)جدول 

Model t Sig. Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.349 .001   

cfo -.050 .960 .272 3.683 

icf -11.729 .000 .471 2.122 

tax -5.512 .000 .231 4.327 

ficf -2.720 .007 .458 2.186 

fcf -.098 .922 .930 1.076 

بر اساس جدول تحلیـل واریـانس و اینکـه    

است،  میزان آماره فیشر بیش از حد بحرانی

ــی ــیون را   م ــی رگرس ــی داری کل ــوان معن ت

 .پذیرفت

  عدم ر  ط  خطی                                

  جود ر  ط  خطی                                

شود و  رد نمی   فرض  tبا توجه به آماره 

 .را پذیرفت   توان فرض  نمی

و   tآمـاره   از اسـتفاده  با ضرایب تحلیل در

بررسی آن با مقدار بحرانی عمل شده است، 

جدول زیر به صورت خلاصـه آمـده    در که

 .است
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 خلاصه بررسی آماری ضرایب(: 4)جدول 

 معنی دار t sig متغیر

cfo -0.05 0.96 ن  ت 

icf -11.729 0 ست  

tax -5.512 0 ست  

ficf -2.72 0.007 ست  

fcf -0.098 0.922 ن  ت 

 بحث و نتیجه گیري

 بــه کشــور هــر اقتصــاد شــکوفایی و رشــد

 بستگی مناسب ریزی برنامه و گذاری سرمایه

 بـه   نقـدی  جریانـات  صحیح هدایت و دارد

 اقتصــادی، رشـد  تولیـدی،  کارهـای  سـمت 

 اشـتغال،  ایجاد ملی، ناخالص تولید افزایش

 را عمومی رفاه نهایتا و سرانه درآمد افزایش

 ترین عمده شک بدون. داشت خواهد پی در

 در مـــردم  تشـــویق  جهـــت  در اقـــدام 

 یـا  تولیـدی  هـای  فعالیـت  در گذاری سرمایه

 بـین  تحـول  ایجـاد  هـا،  شرکت سهام خرید

 هـا  گذاری سرمایه گونه این ریسک و بازدهی

 غیـر  هـای  گذاری سرمایه سایر با مقایسه در

 عنـوان  بـه  بهـادار  اوراق بورس. است مولد

 و انـدازها  پس آن در که کند می عمل بازاری

  نقـش  از استفاده با اشخاص نقدینگی وجوه

 مصرف به کارگزاران خدمات و گری واسطه

 صورت به بازرگانی یا تولیدی مؤسسات در

 پـژوهش  ایـن  در .شود می هدایت بلندمدت

 سـودآوری  نقش آن در و نقد وجوه جریان

 اوراق بـورس  در شده پذیرفته  های شرکت

 و تجزیـه  و بررسـی  مـورد  را تهـران  بهادار

روابط میان صورت . گرفته است قرار تحلیل

گردش وجوه نقد و موارد مـورد بحـث بـا    

سود شرکتهای بورسی می تواند در هـدایت  

از پـنج متغیـر   . صحیح سرمایه مـوثر یاشـد  

مورد بررسـی در ایـن پـژوهش سـه متغیـر      

ـــان ــه  جریـ ــد وجـ ــت  نقـ ــای فعالیـ   هـ

  نقـــد وجـــه  ، جریــــان  گـــذاری ســـرمایه

 سـود  و هـا  گذاری سرمایه  بازده  های فعالیت

 وجـه   و جریــان     مالی  تأمین  بابت  پرداختی

بـر متغیـر      درآمد بر  مالیات  های فعالیت  نقد

وابسته که سود شرکت اسـت، تـاثیر معنـی    
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سرمایه گذاران مـی تواننـد بـا    . داری دارند

از این سه عامل و مدل ارائـه شـده    استفاده

در این پژوهش پـیش بینـی هـای خـود را     

مبنی بر سود شرکتها در سالهای بعـد مـورد   

اسـتفاده از ایـن   . بحث و کنکاش قرار دهند

ــالی و   ــفافیت م ــد در ش ــی توان موضــوع م

صحت پیش بینی سـود در بازارهـای مـالی    

 .کارا و مفید باشد

ت در بر اساس نتایج این پژوهش می بایس ـ

شرکتهای بورسی که دارای جریان نقد بـالا  

هــا و بازپرداخــت ســود گــذاریدر ســرمایه

ناشی از آنها موفـق بـوده اسـت مـی تـوان      

 .انتظار سودهای بیشتری را داشت

در روند این پژوهش در بخش هزینه هـای  

پژوهش و همچنین زمانبندی انجـام پـرو ه   

بـود کـه بـا اسـتفاده از     دچار محـدودیتهای  

رویکردهای عملیاتی چون استفاده از منـابع  

.داده های رایگان و امثال آنها برطـرف شـد  
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