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 چکیده

هاای   گذاری گذاری و اطلاعات مربوط به سرمایه های سرمایه های نقدی حاصل از فعالیت در این پژوهش نقش جریان

اسات  در راساتای دساتیابی باه هاد        شاده ها بررسای و ماالعاه    غیرنقدی در ارزیابی قیمت سهام و عملکرد آتی شرکت

شرکت پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهاادار تهاران کاه     32های تلفیقی  های پژوهش با استفاده از داده مذکور فرضیه

( در خصاو  آنهاا قابال دسترسای باود، ماورد       4932-4934اطلاعات مورد نیاز پژوهش برای دوره یازده ساله پژوهش )

هاای نقادی    اول ایان کاه، جریاان    ؛گرفات  نتاایج ایان پاژوهش، نشاان دهناده دو واقعیات اسات        بررسی و آزماون قارار   

هاای شارکت باه من اور کماا باه اساتفاده کننادگان از          گذاری گذاری اطلاعات ارزشمندی در خصو  سرمایه سرمایه

عاات مرباوط باه    دوم ایان کاه، اطلا  و  کناد  فاراهم مای    های مالی در ارزیابی قیمت سهام و عملکرد آتای شارکت   صورت

شوند، لیکن برای مقاصاد ارزیاابی    های مالی منعکس نمی های غیرنقدی شرکت نیز اگر چه در متن صورت گذاری سرمایه

هاای تفکیکای    ضرایب در مادل تأثیروضعیت آتی شرکت اطلاعات سودمند و مربوطی هستند  افزون بر این، نتایج آزمون 

کی از تفاوت معناداری بین ضرایب مورد استفاده برای هار یاا از عناصار    گذاری نیز حا های نقدی سرمایه اجزای جریان

هاا متفااوت از    گذاری شارکت  های نقدی سرمایه مزبور است، به این معنی که محتوای اطلاعاتی هر یا از اجزای جریان

 یکدیگر است   

هاای غیرنقادی، قیمات ساهام،      گذاری گذاری، سرمایه های سرمایه های نقدی حاصل از فعالیت جریانهای کلیدی:  واژه

  عملکرد آتی شرکت
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 مقدمه

بازار  از برخورداری نیازمند اقتصادی، توسعه و رشد

ساازوکاری   سارمایه،  کاراست  باازار  و گسترده سرمایه

اندك به  یها انداز پس تبدیل امکان که کند می فراهم

تخصایص   براسااس  اقتصادی کلان یها گذاری سرمایه

 بازارسارمایه،    از عناصر مهام [6] شود فراهم منابع بهینه

 از گاذار  سرمایه هر نهایی هستند  هد  گذاران سرمایه

حاداکرر ساود و    سرمایه خود، کسب انداختن جریان به

بااازدهی از آن اساات  باارای ایاان کااه ساارمایه گااذاران   

هاای ماالی شاوند،     ترغیب به سرمایه گذاری در دارایای 

هاا، ازساایر    باید بازدهی متناسب با ریساا ایان دارایای   

سااوی دیگاار ارزش یااا   از [4] هااا بیشااتر باشااد گزینااه

های آن شرکت شرکت، تابع سودآوری سرمایه گذاری

اساات، لااذا ماادیران بااا هااد  حااداکرر سااازی ثااروت   

سهامداران، باید با شناخت عوامل موثر بر ساح سارمایه  

های سارمایه   گذاری، بین انت ارات سهامداران و فرصت

گذاری مالاو  شارکت، تعامال برقارار نمایناد تاا هام        

ور سرمایه گذاری را از دسات ندهناد   های سودآفرصت

  [72] و هم رضایت سهامداران را جلب کنند

های پیشین صورت گرفتاه در حاوزه ماالی     پژوهش 

هاای   گاذاری  سارمایه  تاأثیر ای پیراماون   شواهد گساترده 

هاا بار عملکارد    گاذاری ها و فروش ایان سارمایه   شرکت

هاای مزباور    اناد  پاژوهش   هاا فاراهم آورده   آتی شرکت

شواهدی مبنی بر وجاود رابااه معنااداری باین      حاکی از

هاای   ای، تحصایل شارکت   بازده سهام و مخارج سارمایه 

گاذاری   های سارمایه  ها از پروژه فرعی، و خروج شرکت

توان باه پاژوهش    ها می  از جمله این پژوهش[15] است

؛ (7221) و همکاااران 7؛ مااولر(7229) 4شاالیفر و ویشاانی

و  5و جااکنی  (7242) 1؛ لای (7222) و همکاران 9آنتونیو

                                                           
1. Shleifer & Vishny 

2. Moeller  

3. Antoniou 

هاا،   اشاره نمود  در بسیاری از شرکت( 7244) همکاران

هاای کلیادی    از جمله فعالیت  گذاری سرمایه های تصمیم

بااارای حفاااه یاااا بهباااود موقعیااات شااارکت در باااازار 

رود  شرکت هر جا قصد توساعه   محصولات به شمار می

عملیات خود از طریق ایجاد خط تولیدی جدید یا نفاو   

ارهای جدید را داشته باشد، ناگزیر از انجام ناوعی  به باز

ای و  گذاری است، چه به صورت مخارج سرمایه سرمایه

چه به صورت تحصیل یا واحد تجاری فعال برای این 

ها در نهایت بر عملکارد   گذاری گونه سرمایهمن ور، این

شرکت اثرگذار خواهند بود که این امر نیز به نوبه خاود  

هاای انجاام شاده باا      جم بالای پژوهشگر چرایی ح بیان

ای، تحصاایل  تمرکااز باار بررساای اثاار مخااارج ساارمایه   

گاذاری در   های فرعی، و همچنین فروش سرمایه شرکت

   [15] هاست ها بر عملکرد شرکت سایر شرکت

به رغم شواهد  کر شده در بالا، اطلاعات مربوط به 

هاا طای    های انجاام شاده توساط شارکت     گذاری سرمایه

هاای ماالی تهیاه     مالی همیشه به روشنی در صورتدوره 

شده بر اسااس اساتانداردهای حساابداری موجاود ارایاه      

گذاری در صاورت   های سرمایه شوند  بخش فعالیت نمی

جریااان وجااوه نقااد اطلاعااات مربااوط بااه آن دسااته از   

های شرکت که به صاورت نقادی تاامین     گذاری سرمایه

هاای نقادی    )عمدتاً باه صاورت جریاان    مالی شده است

گاذاری(   های سرمایه ورودی و خروجی ناشی از فعالیت

گاذاری   آورد  با این حال، معاملات سرمایه را فراهم می

هاای   در متن صورت  که به صورت غیرنقدی انجام شده

شود و استفاده کنندگان ناگزیر از بررسی  مالی ارایه نمی

های مالی به من ور دستیابی  های همراه صورت یادداشت

هاای   ه اطلاعات مزبور هستند  به همین ترتیاب، جریاان  ب

گاذاری در ماواردی    های سرمایه نقدی حاصل از فعالیت

                                                                                    
4. Li 

5. Juknevicius  
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هاای مزباور باه صاورت      ای از فعالیات  که بخاش عماده  

غیرنقاادی انجااام شااده باشااد )باارای نمونااه تحصاایل      

های مساتقیم   ای از طریق ایجاد بدهی های سرمایه دارایی

طریاق انتشاار ساهام    هاای جدیاد از    یا تحصایل شارکت  

هاای   های ضعیفی برای انعکااس فعالیات   جدید( شاخص

 ها هستند    گذاری شرکت سرمایه

( کمباود  4332) 4لیونات و زاروین  ماابق با پژوهش

هااای غیرنقاادی  گااذاری اطلاعااات مربااوط بااه ساارمایه 

ممکان   هاای  تواند به عنوان یکی از توجیاه  ها می شرکت

گذاری  ای سرمایهه برای سودمندی اندك بخش فعالیت

ها و همچنین علات   در صورت جریان وجوه نقد شرکت

هااای  در حااوزه پااژوهش مسااألهتوجااه اناادك بااه ایاان  

( در پاژوهش  4332حسابداری باشد  لیونات و زاروین )

هاای نقادی    خود به بررسای محتاوای اطلاعااتی جریاان    

گااذاری و عناصاار آن  هااای ساارمایه حاصاال از فعالیاات

ای مشااتمل باار   از نمونااه  فادهپرداختنااد  آنااان بااا اساات   

ای معکوس و معناادار باین    های آمریکایی راباه شرکت

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات   خااالص جریااان 

هاا یافتناد  باا ایان      گذاری و بازده ساهام شارکت   سرمایه

های  ( وقتی خالص جریان4332حال، لیونات و زاروین )

گااذاری را بااه   هااای ساارمایه  نقاادی حاصاال از فعالیاات 

یاااا تحصااایل دارایااای ثابااات مشاااهود، تحصااایل تفک

هاااای فرعااای، عوایاااد حاصااال از واگاااذاری  شااارکت

های  گذاری در شرکت های ثابت مشهود، سرمایه دارایی

وابسته، و تحصیل حقوق اقلیت مورد بررسی قرار دادناد  

نتایج پژوهش نشان داد که ضرایب هار یاا از عناصار    

نیستند، مزبور به طور معناداری قابل تفکیا از یکدیگر 

گاااذاری در  و تمااامی ضااارایب، باااه اسااترنای سااارمایه  

در   های وابسته، به لحاظ آماری معناادار نبودناد    شرکت

مجموع، نتایج پژوهش مزباور حااکی از محادود باودن     

                                                           
1. Livnat & Zarowin 

های نقادی حاصال    سودمندی محتوای اطلاعاتی جریان

گذاری بود که این شواهد تجربای  های سرمایه از فعالیت

یی کاااه نقاااش باااا اهمیااات   هاااا باااا نتاااایج پاااژوهش 

ها در تشریح نتاایج عملکارد    های شرکت گذاری سرمایه

اند، ناسازگار است  از این گذشته،  ها را مستند نموده آن

هااای موجااود در هاار دو شاااخه از   هااا و تناااق  تفاااوت

گر وجود اطلاعااتی ساودمند    های یاد شده نشان پژوهش

ها است کاه در   های شرکت در خصو  سرمایه گذاری

شاود  ایان کمباود     های مالی مانعکس نمای   ن صورتمت

اطلاعاااتی در مااواردی کااه بخااش قاباال تااوجهی از      

هاا غیرنقادی اسات باه طاور       های شرکت گذاری سرمایه

 کند    خا  حادتر نمود پیدا می

با توجه به موارد مارح شده در بالا، پژوهش حاضار  

ایاان ادعااا، از  تأییااددر صاادد ارایااه شااواهد بیشااتری در 

ساای سااودمندی اطلاعااات افشااا شااده در     طریااق برر

هااای  گااذاری هااای مااالی در خصااو  ساارمایه صااورت

ها است  وجه تمایز این پژوهش محدود ننمودن  شرکت

ها به ماتن   های شرکت گذاری اطلاعات مربوط به سرمایه

صورت جریان وجوه نقد، و به جای آن استفاده از سایر 

هااای مااالی، بااویژه    اطلاعااات افشااا شااده در صااورت  

ادداشت مبادلات غیرنقدی، اسات  بار ایان اسااس، در     ی

ایاان پااژوهش از متایاار اضااافی باارای ساانجش محتااوای  

هاا نیاز    هاای غیرنقادی شارکت    گذاری اطلاعاتی سرمایه

استفاده گردیده است  هد  از اساتفاده از متایار مزباور    

لحاااظ نمااودن محتااوای اطلاعاااتی یادداشاات مبااادلات  

دوین هاااا اسااات کاااه مراجاااع تااا  غیرنقااادی شااارکت

های اخیر بر افشای هار   استانداردهای حسابداری در سال

اناد  پاژوهش    چه بیشتر این گونه اطلاعات تاکیاد داشاته  

حاضر به عنوان اولین پژوهشی کاه باه بررسای محتاوای     

هاای   هاای غیرنقادی شارکت    گاذاری  اطلاعاتی سارمایه 
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ایراناای پرداختااه، در ایاان محاادوده، موضااوع پژوهشاای  

 د   رو بدیعی به شمار می

 در نقادی  یهاا  جریاان  کاه  اهمیتی سبب همچنین به

 تجاااری واحاادهای فعالیاات تااداوم و ساالامت اقتصااادی

لاینفاا   اجازای  از یکای  عناوان  باه  آن بینی دارد، پیش

عناصاار  دیگاار باار کااه آثاااری نیااز و مااالی ریاازی برنامااه

کاه   اسات  مهمی های موضوع از دارد، مالی های صورت

 [ 5]دارند آن به خا  توجه اقتصادی واحدهای مدیران

بنابراین در این پاژوهش ابتادا باه بررسای ایان موضاوع       

شود که آیاا اطلاعاات ارایاه شاده در ماورد       پرداخته می

هاای ماالی اصالی اطلاعااتی      سرمایه گذاری در صورت

علاوه بر سود خالص شارکت بارای تبیاین قیمات آتای      

سهام و عملکرد آتی شرکت )جریان نقد عملیاتی( ارایه 

 د؟کنمی

هااای  از آنجااا کااه جریااان نقااد ناشاای از فعالیاات     

های ورودی ناشای از فاروش و   گذاری به جریان سرمایه

هاای شارکت در   گذاریخروجی ناشی از خرید سرمایه

شود )باه عناوان مراال، جریاان     طی دوره مالی تقسیم می

ای، جریاان  هاای سارمایه  خروجی ناشی از خرید دارایی

هااای ثاباات، جریااان  ورودی ناشاای از فااروش دارایاای 

خروجی مرتبط با خرید واحادهای فرعای و   (  تجمیاع    

هاا در  ها حاکی از آن است که همه این مؤلفاه این مؤلفه

تبیین عملکارد شارکت وزن یکساانی دارناد، در نتیجاه      

ه شااده توسااط ایاان ایااسااودمندی بع اای از اطلاعااات ار

  ساسس باا تجزیاه خاالص     [47]ماناد  ها پنهاان مای  مؤلفه

گاذاری باه   هاای سارمایه   د حاصال از فعالیات  جریان نقا 

شود کاه آیاا    پرداخته می مسألهآن به بررسی این  یاجزا

 کند؟تر مدل کما میاین تفکیا به تبیین روشن

به علاوه در ایان پاژوهش باه بررسای ایان موضاوع       

هاای غیار   گاذاری شود که آیا متایر سارمایه  پرداخته می

کنناادگان هااای ارزشاامندی باارای اسااتفاده  نقاادی داده

های مالی، برای ارزیابی قیمت سهام و عملکارد   صورت

 کند آتی شرکت ارایه می

 

 مبانی نظری 
های مالی برای سرمایه  در صورتی اطلاعات صورت

آن بار   تاأثیر گذاران ارزش دارد که به شواهدی دال بار  

قیمت اوراق بهادار در دسات باشاد، در صاورت وقاوع     

شات کاه ارقاام مزباور     توان اظهاار دا  چنین رویدادی می

دارای محتااوای اطلاعاااتی اساات  من ااور ازمحتااوای     

اطلاعاتی یا متایر حسابداری، میازان فایاده آن متایار    

در فراینااد تصاامیم گیااری اسااتفاده گنناادکان و تصاامیم 

   [1] گیرندگان بازار سرمایه است

های ماالی اساسای )محصاول نهاایی سیساتم       صورت

لاعااات بااه اسااتفاده حسااابداری(، اباازار اصاالی انتقااال اط

 7کنناادگان اساات  طبااق اسااتاندارد حسااابداری شااماره  

ها باید صورت جریاان وجاوه نقاد را     شرکت همهایران، 

بااه عنااوان یااا صااورت مااالی مسااتقل بااه همااراه سااایر 

هاا و   هاای ماالی ارایاه نمایناد  ارزیاابی فرصات       صورت

هااای تجاااری و وظیفااه مباشاارت     مخاااطرات فعالیاات 

هیت فعالیت تجااری از جملاه   مدیریت مستلزم درك ما

نحوه ایجاد و مصر  وجوه نقد توساط شارکت اسات     

هد  اصلی صورت جریان وجوه نقاد ارایاه اطلاعاات    

هاای ورودی و خروجای نقادی طای      در راباه با جریاان 

یا دوره مالی اسات  همچناین یکای دیگار از اهادا       

صورت جریاان وجاوه نقاد کماا باه ارزیاابی وظیفاه        

هاااای   رتبااااط باااا فعالیااات   مباشااارت مااادیریت در ا 

 گذاری است  سرمایه

ای  ( مخاااارج سااارمایه 7222) همکاااارانو  4امیااار

ها را به عنوان یکی از عناصر کلیدی رشاد آتای    شرکت

شاارکت و ارزش بااازار آن در آینااده تشااریح نمودنااد و 

                                                           
1. Amir 
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ای باه طاور مربات و باا     نشان دادند کاه مخاارج سارمایه   

اهمیتااای باااا ارزش آتااای شااارکت در ارتبااااط اسااات   

این ادعاا   تأییدهای تجربی موجود شواهدی در  ژوهشپ

ای دارای راباه مساتقیم   کنند که مخارج سرمایه ارایه می

هاسات  از جملاه ایان     و معناداری با بازده سهام شارکت 

 (4335) 4کنال و ماساکارلا   تاوان باه ماا    ها میپژوهش

اشاااره ( 4332) 7لاای و نوهاال ،(4335) کرسااتین و کاایم

تاوان باا اتکاا باه ایان واقعیات        را مای نمود  راباه مزبور 

ای نشاان دهناده اخباار     توجیه نمود کاه مخاارج سارمایه   

هاا   گذاری شرکت های سرمایه خو  در راباه با فرصت

هاای باا خاالص ارزش فعلای مربات اسات  در        در پروژه

صااورت مشاااهده تصاامیم ماادیریت مبناای باار افاازایش   

شود کاه مادیریت باا     ای، چنین فرض می مخارج سرمایه

گیااری اطلاعااات نهااانی خااود در راباااه بااا  ایاان تصاامیم

 ساازد  هاا در آیناده را نمایاان مای     ساوح تقاضا و هزیناه 

  با فرض این که مدیران باه دنباال حاداکرر کاردن     [99]

ای  ارزش شاارکت هسااتند، افاازایش در مخااارج ساارمایه

شاارکت بااه صااورت علامتاای مبناای باار بهبااود مجموعااه 

شارکت تفسایر   گاذاری پایش روی    های سارمایه  فرصت

   [17] شود می

ای گسااترده و پربااار از   بااه همااین ترتیااب، شاااخه   

های حوزه مالی به تجزیاه و تحلیال نتاایج ماالی      پژوهش

ها اختصا  یافته است  از  ادغام و تحصیل سایر شرکت

های صورت گرفتاه توساط    توان به پژوهش آن جمله می

؛ (7221) همکاااران؛ مااولر و (7227) همکااارانو  9فااولر

 ،6؛ ساوور و لو(7223) همکارانو  5؛ باسو(7223)، 1لراو

اشاره نمود  به طور کلای، نتاایج   ( 7242) ؛ و لی(7223)

دهااد کاه عملکاارد   هاا نشااان مای   ایان شااخه از پااژوهش  

                                                           
1. Mcconnell & Muscarella 

2. Lee & Nohel 

3. Fuller 

4. Oler 

5. Basu 

6. Savor & Lu 

های تحصیل شونده، هم در زمان اعلام تحصایل   شرکت

یااداد قاارار   ایاان رو تااأثیرو هاام در بلندماادت، تحاات  

پاذیری باا   تأثیرهات ایان   گیرند، اگر چه شادت و ج  می

هاااای فروشااانده و  هاااای شااارکت توجاااه باااه ویژگااای

های هد ، انادازه شارکت تحصایل کنناده، یاا       شرکت

روش پرداخت ما باه ازای معاملاه متفااوت باوده اسات       

( شاواهدی ارایاه   7227) همکااران برای نموناه، فاولر و   

داران شارکت تحصایل    داد ساهام  نمودند کاه نشاان مای   

یا شرکت سهامی خا  یا یا کننده در زمان خرید 

شوند، اما در زمان تحصیل یاا   شرکت فرعی منتفع می

شرکت سهامی عام مت رر خواهد شد  با ایان حاال، در   

( مشاهده نمودند که 7221) همکارانهمان زمان مولر و 

های پیرامون اعالام رسامی معااملات عماده      بازده تاریخ

تار   هاای کوچاا   تحصیل یا شرکت در مورد شرکت

هاای بازر     ای باالاتر از شارکت   ور قابال ملاح اه  به ط

 بوده است 

گااذاری )ن یاار فااروش   در نهایاات، فااروش ساارمایه 

هاای نامشاهود،    آلات و تجهیزات، دارایای اموال، ماشین

های فرعای یاا ساایر     های مالی، واگذاری شرکت دارایی

ها  ها( نیز احتمالاً بر عملکرد شرکت گذاری انواع سرمایه

های موجود در ایان زمیناه شاواهدی     هشدارد  پژو تأثیر

در   ملاح اه  دال بر وجود بازده غیرعاادی مربات و قابال   

گاذاری در   های پیرامون اعالام واگاذاری سارمایه    تاریخ

؛ دیتماار  (4336) همکارانو  2های فرعی )لاسفر شرکت

(، و نیاااز افااازایش ساااودآوری  7223) 3و شیوداساااانی

 3)بار   هاا  گاذاری  ها پس از خاروج از سارمایه   شرکت

 44؛ گاداد و تومااس (7227و همکاران ) 42هاینز  ؛(4335)

اند  این بهبودهاای مشااهده شاده     فراهم آورده ((7221)

                                                           
7. Lasfer 

8. Dittmar & Shivdasani 

9. Bergh 

10. Haynes 

11. Gadad & Thomas 
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تااوان بااه نقااش فااروش   هااا را ماای در عملکاارد شاارکت

هااا باارای مقاصاادی همچااون حااذ     گااذاری ساارمایه

، 4پیامدهای ناشی از مشکلات نمایندگی موجود )جنسن

هااای  گااذاری ساارمایه (، تعاادیل و اصاالاح باایش 4339

(، افزایش تمرکز 4333، 7گذشته شرکت )هوبارد و پالیا

ای کااه  هااای کسااب و کااار شاارکت بااه گونااه در حااوزه

سااودآوری بیشااتری بااه   هااای باقیمانااده شاارکت دارایاای

(، و/یا کااهش  4335، 9همراه داشته باشد )جان و اوفا

( 4336، همکااارانهااای ورشکسااتگی )لاساافر و   هزینااه

 مربوط دانست  

های پیشین  در مجموع، شواهد ارایه شده در پژوهش

ای،  قاباال ملاح ااه مخااارج ساارمایه  تااأثیرنشااان دهنااده 

گذاری بار عملکارد    ها، و فروش سرمایه تحصیل شرکت

تاوان انت اار      بر همین اسااس، مای  1ها بوده است شرکت

به   های شرکت گذاری داشت اطلاعات مربوط به سرمایه

هااای مااالی در ارزیااابی    کنناادگان از صااورت اسااتفاده

کناد  در حاال حاضار،     هاا کماا    عملکرد آتی شرکت

ماااابق بااا اسااتانداردهای حسااابداری فعلاای، اطلاعااات   

ها در بخاش   های نقدی شرکت گذاری مربوط به سرمایه

گذاری در صورت جریان وجوه نقاد   های سرمایه فعالیت

رود اطلاعااات مزبااور باارای  شااود  انت ااار ماای ارایااه ماای

های مالی سودمند باشند، باا   کنندگان از صورتاستفاده 

ایاان حااال ایاان اطلاعااات بااه تنهااایی تصااویر کاااملی از  

دهاد  در نتیجاه،    ها ارایه نمی های شرکت گذاری سرمایه

                                                           
1. Jensen 

2. Hubbard & Palia 

3. John & ofek 

دهد، با مرور ادبیاات پیشاین ایان موضاوع      همان گونه که شواهد بالا نشان می 1.

گذاری لزومااً همیشاه باه افازایش ارزش      های سرمایه توان دریافت که فعالیت می

شوند و در مواردی ممکن است به افت ارزش شرکت منجر  ها منجر نمی شرکت

کااری و کیفیات    یید جایگاه کلیدی محاف هأشواهدی در ت شوند  ادبیات موجود

گااذاران باارای ن ااارت باار تصاامیمات    حسااابداری در بهبااود توانااایی ساارمایه  

گاذاری   سرمایه ها، و در نتیجه، جلوگیری از بیش گذاری مدیریت شرکت سرمایه

؛ گارسایا  7223، همکااران ؛ بیادل و  7223نماید )هوپ و تومااس،   ه مییها ارا ن آ

 (  7242، همکارانلارا و 

تاااوان انت اااار داشااات اطلاعاااات مرباااوط باااه      مااای

هااا نیااز باارای   هااای غیرنقاادی شاارکت  گااذاری ساارمایه

باشاند  از  های مالی ساودمند   کنندگان از صورتاستفاده

 تااأثیرانااد کااه   هااا نشااان داده  ایاان گذشااته، پااژوهش  

هاا بساته باه نحاوه      ها بر عملکارد شارکت   گذاری سرمایه

ها متفاوت خواهاد باود  بارای     پرداخت و تامین مالی آن

 همکااارانو  5هااای تجرباای آگااراوال  نمونااه، پااژوهش 

 2(؛ رائااو و ورمااالن 4332) 6(؛ لااوگران و ویجااه 4337)

بازده بازار سهام شرکت تحصایل   دهند( نشان می4333)

کننده در مواردی که تحصیل شرکت فرعی به صاورت  

 نقدی انجام شده باشد، بالاتر خواهد بود  

( 7229ماابق باا شاواهد تجربای، شالیفر و ویشانی )     

نشااان دادنااد کااه بااازده بلندماادت تحصاایل کننااده در    

صااورت تحصاایل از طریااق معاوضااه سااهام منفاای و در  

رکت دیگر مربت خواهاد باود    صورت تحصیل نقدی ش

( پیش بینی 7229مدل ارایه شده توسط شلیفر و ویشنی )

کنااد احتمااال تحصاایل از طریااق معاوضااه سااهام در  ماای

از واقااع  مااواردی کااه شاارکت تحصاایل کننااده باایش    

گذاری شده باشاد بیشاتر اسات  در صاورتی کاه       ارزش

مدیریت اطلاعات بیشتری در مقایسه با باازار نسابت باه    

وضعیت آتای شارکت در اختیاار داشاته باشاد، چنانچاه       

گذاری شده باشد تمایال باه    شرکت بیش از واقع ارزش

تحصیل از طریاق معاوضاه ساهام، و در ساایر ماوارد باه       

افزون بر ایان،   تحصیل نقدی شرکت دیگر تمایل دارند 

نحوه پرداخت در رویدادهای تحصیل شرکت دیگار باه   

گاذاری،   هاای سارمایه   چاون فرصات   عوامل مختلفی هم

اندازه، یا ساختار مالکیت هر یا از دو شرکت تحصیل 

کننااده و شاارکت هااد ، یااا وضااعیت مااالی شاارکت    

( 4336تحصیل کننده بستگی دارد  برای نمونه، مارتین )

                                                           
5. Agrawal 

6. Loughran & Vijh 

7. Rau & Vermaelen 
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هاای رشاد و تاامین ماالی از      رصات راباه مستقیمی بین ف

( نیاز  7225) 4طریق سهام مستند نمود  فاچیو و ماسولیس

گیری نسبت به نحوه  در اروپا مشاهده نمودند که تصمیم

های دیگر تا حاد زیاادی باه     تامین مالی تحصیل شرکت

ملاح ااات راهبااری شاارکت و شاارایط مااالی شاارکت   

تحصااایل کنناااده بساااتگی دارد  ایشاااان دریافتناااد کاااه 

هاای اروپاایی تحصاایل کنناده در ماواردی کااه      کتشار 

ها ضعیف است تمایل بیشتری باه تاامین    شرایط مالی آن

مالی تحصیل شرکت دیگر از طریق معاوضه سهام خاود  

دارند  در مقابل، ایشان در مواردی که حق کنترل ساهام  

شود تمایل بیشتری به تامین  ها تهدید می داران اصلی آن

   [15] دی دارندمالی از طریق منابع نق

توان  در نتیجه، با توجه به شواهد یاد شده در بالا، می

هاای غیرنقادی اطلاعاات     گاذاری  ادعا نمود که سارمایه 

هاای نقادی    اضافی و تکمیلی سودمندی نسبت به جریان

گااذاری باارای اسااتفاده  هااای ساارمایه حاصاال از فعالیاات

 شوند   های مالی قلمداد می کنندگان از صورت

 تاااأثیره شاااواهد موجاااود پیراماااون  باااا توجاااه بااا 

هاا و نیاز نقاش نحاوه      گذاری بر عملکرد شرکت سرمایه

رود  ها در این بین، انت اار مای   گذاری تامین مالی سرمایه

هاای نقادی    گاذاری  اطلاعات مربوط به هر دوی سرمایه

گاذاری   های سارمایه  های حاصل از فعالیت )یعنی جریان

اگاناه ارایاه   که در صورت جریان وجوه نقد به طاور جد 

هااای غیرنقاادی )کااه در   گااذاری شااود( و ساارمایه  ماای

شاود(   هاای ماالی افشاا مای     های همراه صورت یادداشت

هاااای ارزشااامندی بااارای اساااتفاده کننااادگان از     داده

ها باه   های مالی در ارزیابی عملکرد آتی شرکت صورت

 شمار آیند  

 

 

                                                           
1. Faccio & Masulis 

 پیشینه پژوهش

های  ترین پژوهشدر این قسمت، نتایج برخی از مهم

 گردد مرتبط با موضوع، تشریح می

 یهااا داده ( توانااایی7221) 7حسااین و العاااار

 نقادی  یهاا  جریاان  بینای  پیش در را جاری حسابداری

 تاا  4334 یهاا  ساال  ی آمریکاایی طای  هاا  شرکت آتی

 حاکی پژوهش یها دادند  یافته قرار آزمون مورد 7222

 باه  نسابت  کمتاری  توان سود حسابداری که بود آن از

 آتی نقدی یها جریان بینی پیش برای نقدی یها جریان

( باه  7241) 9  هم راستا با این پاژوهش کاساوما  [3] دارد

بررسی و ارزیاابی محتاوای اطلاعااتی فزایناده صاورت      

جریان وجه نقد در بازار باورس و اوراق بهاادار اساترالیا    

هااای ایاان  پرداخاات  نتااایج حاصاال از آزمااون فرضاایه  

هاا   هاای نقادی شارکت    دهاد جریاان   پژوهش نشاان مای  

دارای محتوای اطلاعااتی بایش از آن چاه باه تنهاایی از      

شاود هساتند و    به بازار مخابره می طریق سود حسابداری

های نقادی از محتاوای اطلاعااتی نسابی،      این که جریان

علاوه بر سود حسابداری، برخوردار هساتند  ایان نتاایج    

حاااکی از آن اساات کااه اطلاعااات گاازارش شااده در    

تواند یا منباع   ها می صورت گردش وجوه نقد شرکت

هااا، و مسااتقل از  گیااری اطلاعاااتی اصاالی باارای تصاامیم

  [95] صورت سود و زیان، باشد

گاذاری  (،ارتباط بین سارمایه 7222امیر و همکاران )

ای های سارمایه های پژوهش و توسعه و داراییدر هزینه

گااذاری بررساای  را بااا تاییاارات سااود پااس از ساارمایه  

ای را باه عناوان   هاای سارمایه  کردند آنها خریاد دارایای  

گیرند عامل اصلی رشد آتی و ارزش شرکت در ن ر می

ای باه طاور   هاای سارمایه  دهند خرید دارایای و نشان می

مربت و با اهمیتی با ارزش آتی شرکت در ارتباط است  

هاای مرباوط   مربتی که سیگنال تأثیراین ارتباط به واساه 

                                                           
2. Al-Attar 

3. Kusuma 
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هاا  ای بر ارزش فعلای پاروژه  های سرمایهبه خرید دارایی

و  4زودریگا   همچناین ر [3] شاود گاذارد، تبیاین مای   می

گاذاری  هاای سارمایه   ( ارتبااط فعالیات  7247ران )همکا

نقدی و غیر نقدی را باا عملکارد آتای شارکت بررسای      

گذاری )نقدی کردند  در این پژوهش آنها متایر سرمایه

و غیر نقدی( را به من ور تبیین قیمت آتی و جریان نقاد  

عملیاتی آتی شرکت در ن ر گرفتند  نتایج پژوهش آنها 

گاذاری بارای   د حاصل از سرمایهنشان داد که جریان نق

هاای عملیااتی    های نقد ناشی از فعالیت پیش بینی جریان

کناد و باا تفکیاا جریاان نقاد      آتی نقش مهمی ایفا می

گذاری به اجزایش، ضریب تعیین مدل حاصل از سرمایه

)هرچند محدود( یافت  زماانی کاه قیمات آتای      افزایش

ه با نیاز شاواهد مشاابهی     ،شاد سهام شرکت بررسای مای  

دساات آمااد  نتااایج همچنااین نشااان دادنااد کااه معیااار     

گذاری غیار نقادی اطلاعااتی عالاوه بار ساود و        سرمایه

هاای نقاد    بینی جریاان های نقدی در پیشگذاریسرمایه

های عملیاتی و قیمت آتی سهام شارکت   ناشی از فعالیت

بناده   خادا  و   در همین راساتا دساتگیر  [15]کندارایه می

ارتباط بین محتوای اطلاعاتی اجازای  به بررسی  (4937)

اصلی صورت جریان وجه نقد با بازده پرداختند  آزمون 

فرضیات نشان داد که روابط بین تاییرات اجازای اصالی   

صورت جریان وجوه نقد با تاییرات بازده سهام در کلیه 

نشده و یا در ساح ضاعیفی   تأیید، 4923ها جز سال سال

اصالی صاورت جریاان    شده است  بررسی اجازای   تأیید

 تأییاد دهاد کاه دلایال اصالی عادم      وجوه نقد نشان مای 

فرضاایات، ناشاای از خنراای شاادن اثاارات اجاازا توسااط    

  [9] یکدیگر بوده است

( توانایی جریان نقاد  4933) همکارانپور حیدری و 

های عملیاتی تهیه شده طباق اساتاندارد    حاصل از فعالیت

بینی جریان نقد ایران را با توان پیش 7حسابداری شماره 

                                                           
1. Rodriguez 

هااای عملیاااتی ماااابق بااا اسااتاندارد   حاصاال از فعالیاات

، مورد مقایسه قرار دادند  2المللی حسابداری شماره  بین

هااای پااژوهش نشااان داد کااه جریااان وجااوه نقااد   یافتااه

بینی باالاتری   عملیاتی ماابق با استاندارد ایران توان پیش

ندارد نسبت به جریان وجوه نقد عملیااتی مااابق باا اساتا    

   [7] المللی حسابداری داردبین

 

 های پژوهش  فرضیه

با توجه به مبانی ن ری و پیشینه مارح شاده در باالا،   

 شوند: های پژوهش به شرح زیر تبیین می فرضیه

گاذاری   های سرمایه فرضیه اصلی اول: بخش فعالیت

در صورت جریان وجوه نقد اطلاعات ساودمندی بارای   

های مالی به من ور ارزیاابی   استفاده کنندگان از صورت

 آورد   قیمت سهام و عملکرد آتی شرکت فراهم می

گاذاری   های سرمایه فرضیه فرعی اول: بخش فعالیت

ساودمندی بارای    در صورت جریان وجوه نقد اطلاعات

هاای ماالی باه من اور پایش       استفاده کنندگان از صورت

هاای عملیااتی آتای     های نقد ناشی از فعالیت بینی جریان

 آورد  شرکت فراهم می

گاذاری   های سرمایه فرضیه فرعی دوم: بخش فعالیت

در صورت جریان وجوه نقد اطلاعات ساودمندی بارای   

 اور تبیاین   هاای ماالی باه من    استفاده کنندگان از صورت

 آورد  قیمت آتی سهام شرکت فراهم می

گااذاری  هااای ساارمایه  فرضاایه اصاالی دوم: فعالیاات 

غیرنقدی اطلاعات اضافی سودمندی، مازاد بر اطلاعات 

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات  مسااتتر در جریااان

گذاری، به من ور ارزیابی عملکرد آتای شارکت    سرمایه

 آورند   فراهم می

گااذاری  هااای ساارمایه  عالیااتفرضاایه فرعاای اول: ف 

غیرنقدی اطلاعات اضافی سودمندی، مازاد بر اطلاعات 

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات  مسااتتر در جریااان
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های نقد ناشی  گذاری، به من ور پیش بینی جریان سرمایه

 آورند  های عملیاتی آتی شرکت فراهم می از فعالیت

گااذاری  هااای ساارمایه  فرضاایه فرعاای دوم: فعالیاات 

قدی اطلاعات اضافی سودمندی، مازاد بر اطلاعات غیرن

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات  مسااتتر در جریااان

گذاری، به من ور تبیین قیمت آتی سهام شارکت   سرمایه

 آورند  فراهم می

 

 روش پژوهش

 پذیرفتاه  یهاا  شارکت  هماه  پژوهش، آماری جامعه

این  زمانی است  بازه تهران بهادار اوراق بورس در شده

شاود، کاه    مای  محدود 4932-4932یها سال هش بهپژو

باارای محاساابه متایرهااای قیماات سااهام و جریااان نقااد    

عملیاتی از اطلاعاات یاا ساال آتای شارکت اساتفاده       

یاباد  نموناه   گساترش مای   4934شود و بازه باه ساال   می

های پذیرفته شده در باورس اوراق  آماری شامل شرکت

 باشند:های زیر را داشته بهادار است که ویژگی

در باورس پذیرفتاه شاده     4932شرکت قبل از ساال  

باشد و از نوع تولیدی باشد، همچنین سال مالی شارکت  

هاا تاییار    شارکت  ماالی  دوره اسفند باشد و 73منتهی به 

نماد معااملاتی شارکت نبایاد    ، علاوه بر این نکرده باشد

هاای ماورد نیااز     و داده مااه داشاته باشاد    1وقفه بیش از 

در دساترس و کامال باشاد  باا توجاه باه       برای پاژوهش  

-4934 شرکت طی فاصله زمانی 32شرایط پیش گفته، 

 ها انتخا  گردید  برای آزمون فرضیه 4932

این پژوهش، یا پژوهش همبستگی از نوع تحلیال  

رگرسیون است و هد  اصلی آن، تعیاین میازان و ناوع    

هااا از ی بااین متایرهااا اساات  باارای آزمااون ماادل راباااه

مقایسااه  باارایی تلفیقاای اسااتفاده شااده اساات و هااا داده

Rها، قدرت تبیین مدل
مد ن ار قارار گرفات  بیشاترین      2

R
دهنده مادلی اسات کاه بیشاترین قادرت تبیاین       نشان 2

 تفااوت  باودن  عملکارد آتای شارکت را دارد  معناادار    

 Z آزماون  کماا  باه  مادلها  از حاصال  تعیاین  ضرایب

 بارای  آزمون ووناگ  نتایج است  شده سنجیده وونگ

 باودن  معناادار  بررسای  هاا و  مادل  تعیین ضرایب مقایسه

 شوند  تفاوت ضرایب تعیین بررسی می

 

 متغیرهای پژوهش

تر تشریح شد، در ایان پاژوهش    همان گونه که پیش

های نقادی حاصال    سودمندی محتوای اطلاعاتی جریان

هااای  گااذاری گااذاری و ساارمایه هااای ساارمایه از فعالیاات

هاا در تخماین و    ها به لحاظ توانایی آن غیرنقدی شرکت

هااا و  هااای نقاادی عملیاااتی آتاای شاارکت  تبیااین جریااان

ها مورد بررسای قارار گرفتاه     همچنین ارتباط ارزشی آن

است  بر این اساس، متایرهاای وابساته در ایان پاژوهش     

های نقدی عملیااتی یاا ساال آیناده      عبارتند از جریان

  هاای تخمینای، و همچناین قیمات     شرکت ماابق با مادل 

هاای   مشابه بر اساس مادل   بازاری سهام شرکت در دوره

ساهام[  وجاود رابااه      ارتباط ارزشی ]اطلاعات با قیمات 

های بازار سهام  حسابداری و قیمتمعنادار بین اطلاعات 

نشان دهناده مرباوط )ساودمند( باودن اطلاعاات مزباور       

، در حاالی کاه تواناایی    [13]گذاران اسات   برای سرمایه

هاای نقادی    بینای جریاان   معیارهای حساابداری در پایش  

گذاران و هم برای اعتبار دهندگان  آتی هم برای سرمایه

  [3]شرکت حایز اهمیت است 

( CFO) هاای نقادی عملیااتی    عه، جریاندر این ماال

عبارت است از مبلغ مربوطه در صاورت گاردش وجاوه    

ایاران )و   7نقد، ماابق باا اساتاندارد حساابداری شاماره     

 بین المللی(   4شماره 

قیمت بازار سهام یا باازده باازار ساهام متایار وابساته      

های ارتباط ارزشی اسات  رایج مورد استفاده در پژوهش

؛ باااار  و 4332، همکااااران، کاااولینز و )بااارای نموناااه
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(  در این پژوهش از قیمت باازار ساهام   4333، همکاران

شاارکت در پایااان دوره مااالی بااه عنااوان متایاار وابسااته   

اسااتفاده گردیااده اساات  ایاان متایاار از باباات افاازایش و 

ها تعدیل شده است، با ایان  کاهش سرمایه سهام شرکت

هاای صاورت گرفتاه     گاذاری  فرض کاه تماامی سارمایه   

هااای مزبااور  توسااط شاارکت طاای دوره مااالی در قیماات

 لحاظ گردیده است  

های  متایرهای توضیحی اصلی مورد استفاده در مدل

های نقدی حاصال   این پژوهش عبارتند از خالص جریان

تشاکیل  گاذاری و عناصار اصالی     های سارمایه  از فعالیت

آن، و همچنین متایر جانشین مورد اساتفاده بارای     دهنده

های شرکت کاه تاامین ماالی     گذاری آن دسته از سرمایه

ها باه صاورت غیرنقادی انجاام شاده اسات  خاالص         آن

گاذاری   های سارمایه  های نقدی حاصل از فعالیت جریان

(CFI
های نقدی ورودی حاصل از  ( نشان دهنده جریان4

هاای نقادی    ها به کسار جریاان   ذاریگ واگذاری سرمایه

هاای جدیاد شارکت     گاذاری  خروجی مربوط به سرمایه

طی دوره مالی است  به بیان دیگر، ایان متایار و اجازای    

 آن به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفته است:
 

CFI= STFIXA- CAPX- ACQ+ DISP+ 

OTHER 
 

خالص جریان نقد ناشی از  CAPXکه در این راباه 

خاالص جریاان نقاد     STFIXAهای ثابت، ییخرید دارا

خالص جریاان   ACQ های ثابت ،ناشی از فروش دارایی

 DISPهاا،  گذاری در ساایر شارکت  نقد ناشی از سرمایه

گاذاری در  خالص جریان نقاد ناشای از فاروش سارمایه    

خالص جریاان نقاد ناشای از     OTHERها، سایر شرکت

نقادی   هاای  خالص جریان CFIها و گذاریسایر سرمایه

 گذاری است  های سرمایه حاصل از فعالیت

                                                           
1. Cash flow From Investment activities 

هاای نقادی    با توجه به ماوارد فاوق، خاالص جریاان    

گاذاری در ماواردی کاه     هاای سارمایه   حاصل از فعالیت

هاا بیشاتر از    گاذاری  عواید حاصل از واگاذاری سارمایه  

هاای   گاذاری   های نقادی خروجای بارای سارمایه     جریان

، آن دساته از  جدید باشد، مربت خواهاد باود  در مقابال   

های بالایی را به صورت  گذاری هایی که سرمایه شرکت

نقاادی   نماینااد، خااالص جریااان نقاادی تااامین مااالی ماای

گاذاری خواهناد    های سارمایه  خروجی حاصل از فعالیت

هاای تفصایلی،    داشت  در این پژوهش همچنین در مدل

های نقدی حاصال   از عناصر اصلی تشکیل دهنده جریان

رمایه گذاری )به شرح جدول فاوق( باه   های س از فعالیت

عنوان متایرهای توضیحی استفاده شده است  باه من اور   

هاای پاژوهش، تماامی متایرهاای      تسهیل در تفسیر یافتاه 

های نقدی شرکت باه صاورت خاالص     مربوط به جریان

های نقادی ورودی باه    ارایه شده، به این معنی که جریان

جای باه   هاای نقادی خرو   صورت اعداد مربات و جریاان  

 صورت اعداد منفی نشان داده شده است   

در نهایاات، متایاار جانشااین مااورد اسااتفاده باارای      

( شارکت بااه  NC-INVهاای غیرنقادی)   گاذاری  سارمایه 

هاای غیرحااری بعالاوه     صورت تاییر در مجموع دارایی

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات   خااالص جریااان 

ر شود  باه ایان من اور از تاییا     گذاری تعریف می سرمایه

های غیرجاری )باه صاورت تاییارات در     مجموع دارایی

هاای   ها به کسر تاییر در مجماوع دارایای   مجموع دارایی

)کااه از  جاااری، بعاالاوه هزینااه اسااتهلاك طاای دوره    

های مالی اساتخراج شاده    های پیوست صورتیادداشت

است( به عناوان متایار جانشاین بارای مجماوع )خاالص       

ی انجااام شااده هااا گااذاری ورودی و خروجاای( ساارمایه

شاود  آن گااه باا     توسط شرکت طای دوره اساتفاده مای   

هااای نقاادی حاصاال از   اضااافه نمااودن خااالص جریااان 

گااذاری بااه رقاام مزبااور، در واقااع  هااای ساارمایه فعالیاات
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های نقادی شارکت از ایان رقام      گذاری مجموع سرمایه

خااارج شااده و در نتیجااه رقاام باقیمانااده نشااان دهنااده    

ها خواهاد باود  در    شرکتهای غیرنقدی  گذاری سرمایه

هاای نقادی حاصال از     محاسبات مزبور، مشابه با جریاان 

گونااه کااه در بااالا  گااذاری ]همااان هااای ساارمایه فعالیاات

ها  تشریح شد[، از رقم منفی برای مقاصد تجزیه و تحلیل

گردد  به این ترتیب، ارقام منفی همیشه نشان  استفاده می

ط هااای صااورت گرفتااه توساا   گااذاری دهنااده ساارمایه 

شاارکت، چااه بااه صااورت نقاادی و چااه بااه صااورت      

 غیرنقدی، خواهد بود 
 

NC_INV=-}) �ta- �ca+ dep  ( +CFI  {  

 

 ta�ساارمایه گااذاری غیاار نقاادی،  NC_INV  کااه

هاای   تاییار در دارایای   ca�هاا،   تاییر در مجموع دارایای 

جریااان نقاادی ناشاای از  CFIاسااتهلاك و  depجاااری، 

  استهای سرمایه گذاری  فعالیت

متایر مستقل دیگار ماورد اساتفاده ارزش دفتاری     دو 

( و سود خالص بعاد از اقالام   BV) حقوق صاحبان سهام

  است( NIBEغیر مترقبه)

 

 های پژوهش مدل

هاای  گاذاری نقشی که اطلاعات مرباوط باه سارمایه   

هاای ماالی بارای تبیاین عملکارد       شاده در صاورت   ارایه

 کنند، از دو طریق بررسی شد:شرکت بازی می

 

بینیی ررییان نقید آتیی      نقشی که در پیش -1

 کنند: بازی می

در این پژوهش به پیروی از رادریگاوئز و همکااران   

هاای  گذاری( به من ور بررسی این که آیا سرمایه7247)

نقدی و غیر نقدی علاوه بر سود خاالص، در ارتبااط باا    

بینی جریان وجه نقد عملیااتی ساال آتای شارکت،     پیش

 مدل پایه زیر شروع شد: کنند ازنقشی ایفا می

 (4مدل )
 

CFOit+1=�i +�1 NIBEit+ �it 
 

عنااوان ماادل پایااه باارای مقایسااه بااا  از ایاان ماادل بااه

هایی کاه در آنهاا ترکیبای از اطلاعاات مرباوط باه        مدل

 شده است، استفاده شده است  ارایهها گذاریسرمایه

هااای  در ماادل زیاار جریااان نقااد ناشاای از فعالیاات   

گذاری باه مادل وارد شاده و قادرت تبیاین ایان        سرمایه

 مقایسه خواهد شد: 4مدل با مدل 

 (7مدل )
 

CFOit+1 = �i + �1 NIBEit + �2 CFIit + �it  
 

هااای  از آنجااا کااه جریااان نقااد ناشاای از فعالیاات    

ورودی ناشای از فاروش و    های گذاری به جریان سرمایه

هاای شارکت در   گذاریخروجی ناشی از خرید سرمایه

شود )باه عناوان مراال، جریاان     دوره مالی تقسیم میطی 

ای، جریاان  هاای سارمایه  خروجی ناشی از خرید دارایی

هااای ثاباات، جریااان  ورودی ناشاای از فااروش دارایاای 

خروجی مرتبط با خرید واحادهای فرعای و   (  تجمیاع    

هاا در  ها حاکی از آن است که همه این مؤلفاه این مؤلفه

انی دارناد، در نتیجاه   تبیین عملکارد شارکت وزن یکسا   

شااده توسااط ایاان  ارایااهسااودمندی بع اای از اطلاعااات 

کاه آیاا     بارای ارزیاابی ایان   [47]ماناد  ها پنهان میمؤلفه

تجمیاااع اطلاعاااات باعااار از دسااات رفاااتن بع ااای از 

باه صاورت    7 مدلشود یا خیر ها میاطلاعات این مؤلفه

 شود: زیر بازنویسی می
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 (9مدل )
 

CFOit+1=�i+�1NIBEit+�3CAPXit+�4STFIXAit+

�5ACQit+�6DISPit+�7OTHERit+�it  
 

در نهایت برای آزمون فرض اصلی دوم، مدل قبل با 

هاای  گذارینشان دادن سرمایه برایوارد کردن متایری 

غیر نقدی، به صاورت زیار بارآورد شاد، کاه هاد  از       

آوردن ایااان متایااار تعیاااین ایااان اسااات کاااه آیاااا       

اطلاعاااتی عاالاوه باار هااای غیاار نقاادی  گااذاری ساارمایه

ارایااه  CFOبیناای  هااای نقاادی در پاایشگااذاریساارمایه

 کند؟ می

 (1مدل )
 

CFOit+1 = �i + �1 NIBEit + �3 CAPXit + �4 

STFIXAit + �5 ACQit + �6 DISPit + �7 OTHERit 

+�8 NC_INVit+�it  
 

نقشییی کییه در مییدل ارزشییزذاری بییازی   -2

 کنند می

(، 4335مدل اولسون )در این بخش با مبنا قرار دادن 

بااه من ااور بررساای ایاان کااه آیااا جریااان نقااد ناشاای از   

هاای غیار   گذاریها و سرمایهگذاریهای سرمایه فعالیت

گاذاری شارکت   های سودمندی بارای ارزش نقدی داده

 نماییم: از مدل پایه زیر شروع می کند،ارایه می

 (5مدل )

 
PRICEit+1 = BVit + �1 NIBEit + �2 OtherInfoit  

 

بااه ایاان صااورت  5ماادل هااا در گااام اول از تحلیاال

شاود کاه ابتادا یاا عارض از مبادن باه آن        برآورد مای 

از آن حذ  شده  OtherInfoاضافه شده و سسس عامل 

غیر از یا باشاد  از ایان رو    BVای که ضریب به گونه

 شود:بالا به صورت زیر برآورد می مدل

 (6مدل )
 

PRICEit+1 = �i + �1 BVit + �2 NIBEit + �it 

 

کار گرفته شده در بالا را تکارار  سسس همان شیوه به

کرده و باه صاورت گاام باه گاام متایرهاای مرباوط باه         

گذاری، اجزای تفکیا شده جریان نقد ناشی از سرمایه

گاااذاری و عامااال  جریاااان نقاااد ناشااای از سااارمایه   

شاود   های غیر نقدی باه مادل اضاافه مای     گذاری سرمایه

 ده به صورت زیر است:های برآورد شمدل
 

 (2) مدل
 

PRICEit+1 = �i + �1 BVit + �2 NIBEit + �3 CFIit 

+ �it  
 

 (3) مدل
 

PRICEit+1 = �i + �1 BVit + �2 NIBEit + �4 

CAPXit + �5 STFIXAit + �6 ACQit + �7 DISPit 

+ �8 OTHERit + �it  
 

 (3) مدل
 

PRICEit+1 = �i + �1 BVit + �2 NIBEit + �4 

CAPXit + �5 STFIXAit + �6 ACQit + �7 DISPit 

+�2 OTHERit + �9 NC_INVit + �it  
 

متایرهاا   هماه و  اناد متایرها در بالا تعریف شاده  همه

 بر اساس هر سهم محاسبه شده اند 

 

 های پژوهش یافته

 332جاادول شااماره یااا خلاصااه آمااار توصاایفی   

 دهد  مشاهده را نشان می
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 نتایج آمار توصیفی( 1) ردول
متغیرها )بر 

 اساس هر سهم(

 میانزین

 )ریال(

انحراف 

 معیار )ریال(

 حداقل

 )ریال(

 حداکثر

 )ریال(

 میانه

 )ریال(

 کشیدگی

 )ریال(

 چولزی

 )ریال(

CFO 29/655 313/4951 93/5343- 33/3319 73/935 96/1 233/4 

PRICE 92/1363 745/7442 741 37527 5/9453 992/3 912/7 

NIBE 3324/332 423/4929 72/9342- 77/43722 96/663 337/1 342/4 

BV 449/7759 72/7492 65/5231- 27/96474 21/4352 136/2 792/7 

CFI 161/521- 374/4395 2/2461- 73/4336 17/759- 221/42 522/7- 

CAPX 7923/121 5322/653 2 9741/3356 31/744 249/5 47/7 

STFIXA 54232/16 9357/419 2 662/4134 59/5 274/43 431/1 

ACQ 642/715 4723/219 2 3625/2513 22/6 756/44 436/9 

DISP 7933/475 9145/513 2 51/3642 2 795/42 353/9 

NC_INV 1796/32 334/7239 6/73737- 5/79674 34/41 233/43 377/2 
 

 

باودن   تاابلویی برای تشخیص انتخا  بین ترکیبی یاا  

 Fهای پژوهش از آزمون  های مورد استفاده در مدل داده

ها  شده است و ازآنجایی که برای همه مدللیمر استفاده 

)از سااح    ساح معناداری نزدیا به صافر حاصال شاد   

 خاا کمتر شد( از روش تلفیقی استفاده شد  

سااسس باارای تعیااین و انتخااا  یکاای از دو الگااوی   

هاای تلفیقای( از    )در ماورد داده  اثرات ثابت یا تصاادفی 

و از آنجاا کاه بارای هماه     هاسمن اساتفاده شاده     آزمون

ها ساح معناداری نزدیا به صفر و کمتر از سااح   مدل

تااوان حاصاال شااد، مشااخص شااد کااه ماای (25/2خااا ) 

لاذا   ،رد نماود  فرضیه صفر را مبنی برسازگاری ضارایب 

شاود و نتاایج در جاداول     روش اثرات ثابت پذیرفته مای 

 زیر آمده است 

نشاان   7در جادول   4 نتایج حاصل از بارآورد مادل  

و ساح معناداری  57/43برابر با  هآمار tداده شده است  

معنادار است  آماره 25/2ساح خاای  در 222/2برابر با 

ستگی دلالت دوربین واستون نیز بر عدم وجود خود همب

رود، درآمااد  بنااابراین هماااناور کااه انت ااار ماای    .دارد

شرکت باور مربت و باا اهمیتای باا جریاان نقادعملیاتی      

دهاد کاه   ضریب تعیین مدل نشان مای  .آتی مرتبط است

تاییرات جریان نقاد عملیااتی ناشای از تاییارات      221/2

ای بارای  مادل باالا باه عناوان پایاه      از .درآمد بوده است

گذاری  های مربوط به سرمایه ا مدل ترکیبی دادهمقایسه ب

 .کنیمو درآمد استفاده می

نشاان   7( که نتایج برآورد آن در جدول 7در مدل )

اضاافه شاده    4 به مادل  CFIداده شده است متایر تبیینی 

دهناد  است  نتایج با انت ارات سازگار هستند و نشان مای 

نفای باا   باه طاور م   گذاریکه جریان نقد ناشی از سرمایه

جریان نقد عملیاتی آتی مرتبط اسات، باه ایان معناا کاه      

هاای جااری   گذاری های خروجی ناشی از سرمایهجریان

آتای کماا    به ایجاد ساوح بالاتر جریان نقد عملیااتی 

کند  ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مادل  می

دهد که با اضاافه شادن جریاان نقاد ناشای از      نشان می 5

ه مدل، این ضریب افزایش یافته، اما این گذاری بسرمایه

افزایش چشمگیر نیست و همچنین باا توجاه باه معناادار     

( که نشان دهنده معناادار  221/2)  وونگ Zبودن آماره 

اسات،   7و  4هاای   بودن تفاوت بین ضرایب تعیین مادل 

 گذاری توان ادعا کرد که جریان نقد ناشی از سرمایه می

بیناای جریااان نقااد  ر پایش اطلاعااتی عاالاوه باار درآمااد د 
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 شود  می تأییدفرضیه اصلی اول دهاد  در نتیجاه فرضایه فرعای اول از     عملیاتی ارایاه مای  

 
 CFOبینی  های پیش های مربوط به مدل نتایج آزمون (2)ردول 

  (4مدل ) (7مدل ) (9مدل) (1مدل )

ساح 
 یمعنادار

 tآماره

ساح 
 یمعنادار

 ضرایب
ساح 
 یمعنادار

 ضرایب tآماره
ساح 
معنادار
 ی

 tآماره
ساح 
 یمعنادار

 ضرایب
ساح 
 یمعنادار

 tآماره
ساح 
 یمعنادار

  ضرایب

222/2 
56/42 
21/2 

24/2 222/2 
59/41 
21/2 

22/2 22/2 
21/45 
226/2 

63/2 22/2 
57/43 
29/2 

63/2 NIBE 

      22/2 
63/9- 
29/2 

46/2-    CFI 

2221/2 
77/1- 
21/2 

41/2- 222/2 
67/7- 
21/2 

49/2-       CAPX 

2246/2 
96/9- 
24/2 

21/2- 224/2 
96/9- 
24/2 

21/2-       STFIXA 

2253/2 
95/9- 
222/2 

24/2- 224/2 
72/9- 
222/2 

29/2-       ACQ 

222/2 
17/5- 
223/2 

21/2- 2227/2 
33/5- 
222/2 

25/2-       DISP 

222/2 
95/5- 
223/2 

29/2-          NC_INV 

 ضریب تعیین 221/2 225/2 222/2 223/2

226/2 225/2 221/2 227/2 
ضریب تعیین 
 تعدیل شده

44/3 66/42 92/71 23/57 F 

46/7 49/7 47/7 42/7 
دوربین 
 واتسون

 

 

 9عناوان مادل    باا  7در جادول   9 نتایج برآورد مدل

مشاهده کرد کاه  توان  گزارش شده است، که در آن می

تمااامی اجاازای خااالص جریااان وجااه نقااد ناشاای از       

گذاری با جریان نقد عملیاتی آتی مرتبط هساتند   سرمایه

و ضریب تعیین مدل نسبت به مدل قبال افازایش یافتاه و    

 از آنجا کاه سااح معنااداری مرباوط باه آمااره ووناگ       

، پااس ایاان (25/2( نیااز کمتاار از ساااح خاااا )2419/2)

  تاساختلا  معنادار 

و این حاکی از  هستندضرایب برای همه اجزا منفی  

هاای ثابات و   کاه خریاد دارایای   آن است کاه در حاالی  

ها )خرید شرکت دیگار توساط شارکت(    ادغام شرکت

با ساوح بالاتر جریان نقد عملیااتی آتای مارتبط اسات،     

های شارکت باه کااهش عملکارد     گذاریفروش سرمایه

 شود    میمنجر آتی شرکت 

دهند که اجزای جریاان  کلی، نتایج نشان میبه طور 

اطلاعاتی علاوه بار ساود در    گذارینقد ناشی از سرمایه

کنند  بر همین اسااس،  تبیین جریان نقد عملیاتی ارایه می

توان نتیجه گرفت زمانی کاه هماه معیارهاا ترکیاب     نمی

ماناد )ضاایع   شوند، بخشی از اطلاعات آنها پنهان میمی

 شود( می

ی مزبور با نتایج گزارش شده توسط لیوناات  ها یافته

( کااه در پااژوهش خااود نشااان دادنااد  4332و زارویاان )

هاای نقادی    ضرایب برازش شاده بارای اجازای جریاان    

گاذاری باه لحااظ آمااری      های سرمایه حاصل از فعالیت

معنااادار نبودنااد و در مجمااوع، نتااایج پااژوهش مزبااور   



 

 45/       های شرکت آتی عملکرد و سهام قیمت تبیین در نقدی غیر و نقدی گذاری سرمایه های فعالیت تأثیر بررسی

 

 

ی حاکی از محادود باودن ساودمندی محتاوای اطلاعاات     

گاذاری  های سارمایه  های نقدی حاصل از فعالیت جریان

گذاری انجاام شاده    ها به استرنای سرمایه بود و تمامی آن

از حااداقل معناااداری آماااری  -هااای فرعاای در شاارکت

هاای     تفااوت در یافتاه  اسات برخوردار نبودند، متفاوت 

پژوهش حاضر با پژوهش ایشاان ممکان اسات ناشای از     

اساااتفاده در تجزیاااه و   هاااای ماااورد  تفااااوت در داده

چارا کاه لیوناات و     ،هاای ایان دو پاژوهش باشاد     تحلیل

هااای  هااای نقاادی حاصاال از فعالیاات   زارویااین جریااان

گااذاری را بااا اسااتفاده از اطلاعااات مناادرج در   ساارمایه

ترازنامه، صورت ساود و زیاان، و صاورت تاییارات در     

ها باه صاورت بارآوردی محاسابه      وضعیت مالی شرکت

هاای   کاه در پاژوهش حاضار جریاان     نمودند، در حاالی 

هاای   گاذاری  های سارمایه  نقدی واقعی حاصل از فعالیت

ها به طور مستقیم از صورت گردش وجاوه نقاد    شرکت

ها اساتخراج شاده و مبناای تجزیاه و      حسابرسی شده آن

تحلیل قارار گرفتاه اسات  افازون بار ایان، دلیال دیگار         

موجود های  تواند ناشی از تفاوت متفاوت بودن نتایج می

گاذاری توساط    های سارمایه  در نحوه تامین مالی فعالیت

های آمریکایی )نموناه ماورد بررسای لیوناات و      شرکت

های پذیرفته شده در باازار باورس و    زارویین( و شرکت

اوراق بهااااادار تهااااران باشااااد، چاااارا کااااه سااااهم     

هاای   گذاری های نقدی از مجموع سرمایه گذاری سرمایه

آمریکاایی )اکراراً از   هاای   صورت گرفته توسط شرکت

طریااق انتشااار ابزارهااای مشااتقه مختلااف( بااه طااور قاباال 

)اکرااراً بااه  هااای انگلیساای ای کمتاار از شاارکت ملاح ااه

؛ و با توجاه باه آماار توصایفی     [15]صورت نقدی( است

تااوان نتیجااه گرفاات کااه بخااش عمااده  ارایااه شااده ماای

  هساتند ها در ایران نیز به صاورت نقادی   گذاری سرمایه

های این پژوهش نشان دهناده ساودمندی    یافته در نتیجه،

هاااای  هاااای نقاادی حاصااال از فعالیاات   بیشااتر جریااان  

هایی است کاه بخاش زیاادی     گذاری در شرکت سرمایه

ها به صورت نقدی تامین ماالی   های آن گذاری از سرمایه

 شوند  می

عنوان مادل   باو 7نیز در جدول  1نتایج برآورد مدل 

دهنااد کااه معیااار آمااده اساات  ایاان نتااایج نشااان ماای  1

های غیر نقدی با جریان نقد عملیاتی آتی گذاری سرمایه

به طور منفای مارتبط اسات  ضاریب منفای متایار نشاان        

هاای غیار نقادی باه افازایش      گاذاری دهد که سرمایه می

کند  با این حال ضریب عملکرد آتی شرکت کما می

تاییار چنادان باا اهمیتای      9باه مادل    نسبت 1تعیین مدل 

نداشته است که این تاییر اندك از تاییر ناچیز در آمااره  

 ،نیز قابال برداشات اسات    (-24/4به  -44/4وونگ ) از 

تاوان نتیجاه    اما به هر حال این تفاوت معنادار بوده و مای 

بینای  گرفت که شواهد محدودی در مورد قادرت پایش  

هاای غیار   گاذاری رمایهجریان نقد عملیاتی به واساه سا 

زناایم کااه محاادودیت   نقاادی وجااود دارد  حاادس ماای 

هاای غیار   گاذاری سودمندی اطلاعات مربوط به سرمایه

نقدی در این ماالعه به دلیل نباود اطلاعاات کامال و در    

های مالی اساسای   دسترس در مورد این متایر در صورت

  چرا که ماا ایان متایار را باا اساتفاده از اطلاعاات       است

د در ترازنامه و صورت جریان وجاه نقاد محاسابه    موجو

تاوان نتیجاه   کردیم  با توجه به تمامی این اطلاعاات مای  

گرفت که فرضیات فرعی اول هر دو فرضیه اصلی مبنی 

هاای  گاذاری بر سودمندی اطلاعات مرباوط باه سارمایه   

بینای جریاان نقاد عملیااتی      پیش براینقدی و غیر نقدی 

ز و ودریگا نتاایج، باا نتاایج ر   شوند و ایان  می تأییدآتی، 

 ( ماابقت دارد 7247همکاران )

 

 های ارزشزذاری نتایج مرتبط با مدل

رود ارزش دفتااری حقااوق هماااناور کااه انت ااار ماای

صاحبان سهام و سود به طور مربت و معناداری باا قیمات   
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 447/2سهام مرتبط هستند  روی هم رفتاه، ایان متایرهاا    

مبناای ماا    9کنناد  مادل   تاییرات در قیمت را تبیاین مای  

  است 6و  5 ،1هایبرای مقایسه با مدل

در  3و  3 ،2 هااای معادلااهنتااایج مربااوط بااه تخمااین 

باه ترتیاب ارایاه شاده      3و  3، 2با عنوان مادل   9جدول 

کنیم، ضریب جریان نقد ناشی شروع می 6است  با مدل 

گذاری منفی و از لحاظ آماری معناادار اسات   از سرمایه

گاذاری  دهد که جریان نقد ناشی از سارمایه که نشان می

اطلاعاااتی عاالاوه باار درآمااد خااالص و ارزش دفتااری   

کند  حقوق صاحبان سهام در تبیین قیمت سهام ارایه می

شاود  می تأییداین نتایج با معنادار بودن آماره وونگ نیز 

و آماره وونگ مربوط به تفاوت ضرایب تعیاین مرباوط   

ده معنادار باودن ایان تفااوت    دهننشان 3 و 2 های به مدل

است  در نتیجه فرضیه فرعی دوم فرضایه اصالی اول ماا    

 شود می تأییدنیز 

فرضیات فرعای مرباوط باه فرضایه      تأییدبا توجه به  

گیاریم کاه جریاان نقاد ناشای از      اصلی اول، نتیجاه مای  

گذاری اطلاعات با ارزشی در تبیین قیمت ساهام  سرمایه

کند و فرضیه اصلی اول میو عملکرد آتی شرکت ارایه 

 شود می تأییدما 

گاذاری باه   جریان نقد ناشای از سارمایه   هنگامی که

 5شود، مشخص شاد کاه ایان    اجزای اصلی تفکیا می

جزء ضاریب تعیاین مادل را بهباود بخشایدند و معناادار       

بودن آماره وونگ معناداری این بهبود ضریب تعیاین را  

متایااار  کاااهنمایاااد  در نهایااات، زماااانی  مااای تأییاااد

کنایم،   های غیار نقادی را وارد مادل مای    گذاری سرمایه

نتایج نشان دادند که با قیمت ساهام در ارتبااط اسات  از    

آنجا که ضریب تعیین مدل بهباود یافات و باا توجاه باه      

گیااریم کااه معنااادار بااودن آماااره وونااگ، نتیجااه ماای  

های غیر نقدی اطلاعاتی علاوه بار ساود،   گذاری سرمایه

BV گااذاری در تبیااین قااد ناشاای از ساارمایه و جریااان ن

دهناد کاه   هاا نشاان مای   کناد  یافتاه  قیمت سهام ارایه می

شاود  از  مای  تأییاد فرضیه فرعی دوم فرضیه اصالی دوم  

ایاان رو فرضاایه اصاالی دوم مااا نیااز مبناای باار نقااش        

های غیار نقادی در تبیاین قیمات ساهام و      گذاری سرمایه

ایج نیز باا  گردد که این نتمی تأییدعملکرد آتی شرکت 

  است( هم راستا 7247ز و همکاران )ودریگنتایج ر
 

 

 

 

 های تبیین قیمت سهام های مربوط به مدلنتایج آزمون (3)ردول 
variable ( 6مدل) ( 2مدل) ( 3مدل) ( 3مدل) 

 
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری

BV 23/2 
17/47 

25/2 
222/2 54/2 

26/42 

29/2 
222/2 35/2 

97/44 

224/2 
222/2 439/2 

33/9 

243/2 
222/2 

NIBE 44/2 
34/1 

27/2 
222/2 79/2 

92/5 

21/2 
224/2 43/2 

65/1 

21/2 
229/2 64/2 

24/5 

29/2 
222/2 

CFI 
  

 72/2- 
39/6- 

29/2 
222/2 

  
 

  
 

CAPX 
  

 
  

 79/2- 
33/5- 

29/2 
222/2 4/2- 

67/7- 

25/2 
29/2 

STFIXA 
  

 
  

 41/2- 
23/1- 

27/2 
2224/2 2316/2- 

19/9- 

27/2 
224/2 
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 های تبیین قیمت سهام های مربوط به مدل ( نتایج آزمون3ادامه ردول )

variable ( 6مدل)  (3مدل ) (3مدل ) (2)مدل 

 ضریب 

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری
 ضریب

 tآماره

ساح 

 معناداری

ساح 

 معناداری

ACQ 
  

 
  

 23/2- 
79/44- 

222/2 
222/2 267/2- 

32/7- 

24/2 
271/2 

DISP 
  

 
  

 21/2- 
43/4- 

24/2 
226/2 251/2- 

23/7- 

24/2 
267/2 

NC_INV 
  

 
  

 
  

 213/2- 
24/9- 

24/2 
293/2 

 74/7 23/4 71/7 4/7 دوربین واتسون

 493/2 49/2 474/2 447/2 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
23/2 44/2 4/2 47/2 

F 35/73 43/73 37/45 79/49 

 

 نتیجه گیری

گاذاری  هاای سارمایه   فعالیات  تاأثیر در این پاژوهش  

نقاادی و غیاار نقاادی در تبیااین عملکاارد آتاای شاارکت   

بینی جریان نقد عملیاتی و قیمت آتی سهام( مورد  )پیش

-بررسی قرار گرفت  نتایج حاصل از پژوهش نشان مای 

 دهد که:

های نقدی اطلاعات با ارزشای در  گذاریسرمایه -4

اتی و قیمات آتای ساهام ارایاه     ارتباط با جریان نقد عملی

کنااد و تفکیااا اجاازای جریااان نقااد مربااوط بااه    ماای

گذاری قادرت تبیاین مادل را بهباود     های سرمایه فعالیت

 شد   تأییدبخشد، درنتیجه فرضیه اصلی اول پژوهش می

های غیر نقدی اطلاعات با ارزشی گذاریسرمایه -7

ارایه در ارتباط با جریان نقد عملیاتی و قیمت آتی سهام 

 شد  تأییدکند درنتیجه فرضیه اصلی دوم پژوهش می

دهااد  بااه طااور کلاای نتااایج ایاان پااژوهش نشااان ماای 

گاذاری   های سارمایه  های نقدی حاصل از فعالیت جریان

های  ها به تشریح جریان در کنار سود حسابداری شرکت

نقاادی عملیاااتی و قیماات آتاای سااهام شاارکت کمااا   

پاژوهش لیوناات و   کند  همچناین بار خالا  نتاایج      می

هاای نقادی    (، در بررسی خالص جریاان 4332زارویین )

گذاری به تفکیا هر یا  های سرمایه حاصل از فعالیت

گار   هاای ایان پاژوهش نشاان     از عناصر اصلی آن، یافتاه 

ضرایب معناادار غیرصافر و متفااوتی بارای هار یاا از       

عناصر مزبور بود  به این معنی که محتوای اطلاعاتی هار  

گااذاری  هااای نقاادی ساارمایه  جاازای جریااان یااا از ا

ها متفااوت از یکادیگر اسات  یافتاه دیگار ایان        شرکت

هااای  گااذاری دهااد متایاار ساارمایه  پااژوهش نشااان ماای 

هاای   های نقدی حاصل از فعالیات  غیرنقدی نیز به جریان

بینااای  گاااذاری و ساااود حساااابداری در پااایش سااارمایه

هاا و همچناین    های نقدی عملیااتی آتای شارکت    جریان

کناد  ایان    هاا کماا مای    های بازار آتای شارکت   قیمت

( 7247ز و همکااران ) ودریگا ها با نتایج پاژوهش ر  یافته

دهاد کاه اطلاعاات     ماابقت دارد  ایان نتاایج نشاان مای    

در   هااای شاارکت گااذاری مهماای در راباااه بااا ساارمایه 

شاوند  بارغم    صورت گردش وجاوه نقاد گازارش نمای    

ی هااای غیرنقاادی شاارکت باارا گااذاری اهمیاات ساارمایه
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هااای مااالی، ایشااان باارای  اسااتفاده کنناادگان از صااورت

دسااتیابی بااه اطلاعااات مزبااور ناااگزیر از مراجعااه بااه     

های مالی هستند  کمرناگ   های همراه صورت یادداشت

های مالی احتماال از   بودن این اطلاعات در متن صورت

هاای ماالی و    ها در تجزیه و تحلیل صورت قلم افتادن آن

هااای مااالی در   صااورت در نتیجااه کاااهش سااودمندی  

هاا را افازایش    های استفاده کنندگان از آن گیری تصمیم

 دهد   می

تواناد بارای    بر این اسااس، نتاایج ایان پاژوهش مای     

هااای  مقاصااد اسااتانداردگذاری و تعیااین خااط مشاای    

گااری مااالی کاربردهااای مهماای  حسااابداری و گاازارش

 المللی داشته باشد، چرا که این نتایج با استانداردهای بین

ایاران   7حسابداری و استانداردهای حساابداری شاماره   

های مالی مبنی بر الزامی  در خصو  نحوه ارایه صورت

هاای   گاذاری  نمودن افشای اطلاعات مربوط باه سارمایه  

غیرنقدی در یادداشتی به پیوست صورت گردش وجاوه  

ها سازگاری دارد  همچنین با توجه به نتاایج   نقد شرکت

هااای غیرنقاادی در کنااار  یگااذار پااژوهش کااه ساارمایه

ها  های نقدی شرکت اطلاعات مربوط به سرمایه گذاری

هااا کمااا  بااه تبیااین و تشااریح عملکاارد آتاای شاارکت 

گااردد کااه  نماینااد، بااه ساارمایه گااذاران توصاایه ماای ماای

هاای   های همراه صاورت  اطلاعات مزبور را از یادداشت

هاای خاود اساتفاده     گیاری  ماالی اساتخراج و در تصامیم   

گردد  زون بر این، به سرمایه گذاران توصیه مینمایند  اف

به محتوای اطلاعاتی اجزای ورودی و خروجی هر یا 

هاااای نقااادی  از اجااازای ورودی و خروجااای جریاااان 

 گذاری توجه نمایند   سرمایه
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