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پـذيري آتـي    تواند علامـت مناسـبي بـراي انعطـاف     مي توزيع وجه نقد بين سهامداران چكيده:
ي هـا  جريـان  بيني پيشخطاي  و اندازة شركت، توزيع وجه نقد ةرابط نوشتاراين  .باشد ها شركت

 ازگيري توزيع وجه نقد بـين سـهامداران   براي اندازه .كرده است آزاد را بررسي نقدي عملياتي و
شـركت   71 .ه اسـت شـد  سـتفاده اهـا   جمع درايي شركت از ةاندازبراي  و شده ميزان سود تقسيم

براســاس روش غربــالگري  1384-1390زمــاني  ةدورتهــران در  فعــال در بــورس اوراق بهــادار
دورة هـاي   دادهو بـا   متغيرهتلفيقـي چنـد   ـ  الگوي رگرسيون مقطعـي  با استفاده از .شدندانتخاب 

بـراي بيـان   سپس  .محاسبه شد هر سال جريان نقد بيني پيشخطاي  شده، بيان ةسالزماني چهار
آزمـون   ،جريـان نقـد   بينـي  پـيش بر خطاي  بين سهامداران شركت و توزيع وجه نقد ةانداز تأثير
شركت و توزيع وجه  ةانداز نشان دادند،. نتايج كار گرفته شد به مستقل ةميانگين دو جامع ةمقايس

تأثيرگذارنـد  جريان نقد عملياتي  بيني پيشخطاي  همزمان بر طور مجزا و به ،نقد بين سهامداران
 بينـي  پـيش مجزا و همزمـان برخطـاي    طور به ،شركت و توزيع وجه نقد بين سهامداران ةانداز و

  هستند. تأثير بي ،اطمينان درصد95جريان نقد آزاد در سطح 
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  مقدمه
 ـ  (جـاري  در اين بين اطلاع از كسب سـود  متعدد است. پذير سرمايهواحد  در گذاران سرمايهمنافع 
در ايـن زمينـه مايكـل جنسـن      .اهميـت دارد هـا  زيادي از آن براي قشر، ي نقديها جريان و )آتي

دنبال كسب قـدرت   هب ،ثروت سهامداران كردنجاي حداكثر ه مديران ب" كه ) مدعي است1986(
 سـبب زيرا رشد شـركت   ؛شد كندكنند شركت ر ميتلاش  هاآن. اعمال كنترل بر شركت هستند و

بنـابراين مـديريت   . دهـد  مي را افزايشقدرت مديريت  شده و افزايش منابع تحت كنترل مديريت
هـا  زيرا باعث كاهش منابع تحت كنترل آن ؛تمايل زيادي به پرداخت وجوه نقد به سهامداران ندارد

مديران شركت راجع بـه تقسـيم    هاي سياستآگاهي از  دهد. مي قدرت مديريت را كاهش شده و
رضـواني و  ( داردتـأثير  نقدي آتي  جريان بيني پيشوجوه نقد در دسترس بر  و گذاري سرمايه ،سود

  .)1388 ،همكاران
نقدي و ي ها جرياناهميت ، استانداردهاي حسابداري و مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران

  كند:  مي تشريح زيررا به قرار ها آن بيني پيشلزوم 
زمـان و  ، قضاوت نسبت بـه مبلـغ  تواند در  مي ،نقديي ها جرياناطلاعات تاريخي مربوط به 

كنـد.   مالي كمكهاي  صورت كنندگان استفادهبه  ،نقدي آتيي ها جريانميزان اطمينان از تحقق 
ايجاد وجه نقد  براياطلاعات مزبور بيانگر چگونگي ارتباط بين سودآوري واحد تجاري و توان آن 

 بـر ايـن   واحد تجـاري اسـت. عـلاوه   از سوي شده  كيفيت سود تحصيل ةكنند نتيجه مشخصو در
هايي  مدل ،يا غير رسمي طور رسمي اغلب به ،گان اطلاعات ماليكنند گران و ديگر استفاده تحليل

برند. بدين ترتيـب ارائـه    مي كار وجه نقد آتي بهي ها جريانارزش فعلي  ةمقايسرا براي ارزيابي و 
انـد   كـرده را الزامـي تلقـي    هـا  شـركت مالي  پذيري انعطافكنندگي  بيني قابليت پيشبا  يعاتاطلا

  . )1388 ،حسابرسيسازمان (
 هاي جريان درمورداطلاعاتي ، تغييرات در سود سهام ،فرضيه اطلاعات جريان نقدي براساس

جريانات نقـدي در دسـترس   براي انتقال اطلاعات داخلي  آن رادارد و مديريت برنقدي شركت در
تغييـر در سـود سـهام     ،براساس ايـن فرضـيه   .كند ميشركت به ساير افراد ذينفع در بازار استفاده 

نتيجه واكنش بازار به تغييرات سود سهام شركت منجر به تغيير در جريان نقدي شركت شده و در
فرصـت   ،نقـد ي هـا  جريـان دهـد كـه مـديريت     مـي  نشـان  هـا  پـژوهش نتـايج  . دهد را نشان مي

 ابزارهـاي اطلاعـاتي قابـل توجـه بـراي مـديران و       دستهاز ،تقسيم سود سياست و گذاري سرمايه
بـالا   ،در به حداكثر رسـاندن ثـروت سـهامداران   اي  العاده كه از اهميت فوق هستند گذاران سرمايه

 ,Ferdinand & Burch( نـد خوردارمـالي داخلـي بر   تـأمين  و گـذاري  سرمايهبردن انگيزه براي 

1999(.    
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در  گذاري سرمايهمولد جريان نقدي آزاد بايد وجوه خود را به جاي ي ها شركت، به نظر جنسن
تواننـد مـازاد جريـان     هـا مـي  آن ،تسليم مالكان كنند. براي نمونه ،بازده (غير سودآور) كمهاي  طرح

بدهي به جاي سـهام بـه    يا بازپرداختبازخريد سهام ، صورت پرداخت سود سهام نقدي خود را به
افـزايش منـافع سـهامداران     بـراي كاري كه  ديه كنند. مديران محافظهأاعتباردهندگان ت مالكان و
جداسازي مالكيـت و   .كنند گذاري رمايهسآور سودهاي  بايست در تمام فرصت ، ميكنند مي تلاش

جاري  مصرفبه وجوه ) مازاد را مبالغ (، دهد كه بررسي كنند ميبه مديران  اين امكان رامديريت 
  كنند.  گذاري سرمايهيا  برسانند

 بـه سـهامداران   هـا  شـركت نوع توزيع بازده از طـرف  ترين  عمومي وترين  سود نقدي معمولي
 هـاي  سياسـت در اين راه  و نكرده طور يكساني عمل در توزيع سود نقدي خود به ها شركت است.

از پرداخـت حـداقل سـود    اي  دامنـه  توانند متغير باشـند و  مي ها اين سياست .گزينند برميمتفاوتي 
ولـي   ،گيرنـد در برسـود نقـدي    را به منزلـة نقدي مقرر در قانون تا پرداخت تمام عايدات شركت 

  : طور كلي دو سياست عمده در اين زمينه عبارتند از هب
هـاي   مـالي پـروژه   تـأمين شركت بـراي   نگهداري آن در توزيع كم سود سهام نقدي و .1

  ؛سودآور
 .زياد سود سهام نقديتوزيع  .2

 يمـال  ماتيتصـم  نيثروت سهامداران اسـت. بنـابرا   شيهمواره افزا ،ها شركت رانيمد هدف 
 ـهـر   ،گـر يد بيـان . بـه  شـوند هدف اتخـاذ   نيتحقق ا يدر راستا يستيبا زيمتفاوت آنها ن از  كي

 متيق بر يمثبت ريخود تأث ميسود، انتظار دارند كه با تصم ميتقس ةعمد يمش اتخاذكنندگان دو خط
وجه  عيتوز ةدربار تا كند ميقادر  را گذاران هيكه سرما يسهام (ثروت سهامداران) بگذارند. اطلاعات

بنابراين تصميم شركت براي توزيع وجه نقـد در   هستند. ياطلاعات اصل كنند، ينيب شيپ يآت نقد
كـه چـه مقـدار از جريـان نقـدي بـراي        مسـئله براساس چندين عامل خواهد بود. اين  ،هر دوره

مـالي   تأميندهندگان تعلق گيرد، بستگي به سياست چه مقدار به اعتبار سهامداران مصرف شود و
ظرفيت ايجاد بازتابندة بايد  ،توزيع وجه نقد به خارج از بنگاه در بلندمدت طور كلي، شركت دارد. به

مند هستند اطلاعاتي  هان علاقگذار . براين اساس سرمايهباشدجريان وجوه نقد آتي به داخل بنگاه 
  شرح زير داشته باشند: هخروجي ب نقدي ورودي و هاي انواع جريان در مورد
  ؛سسهؤي نقدي مربوط به عمليات جاري مها جريان .1
ناشـي از   شـود و  نمـي  جـاري شـركت مربـوط    ي نقدي اتفاقي كه به عملياتها جريان .2

  ؛است رخدادهاي ناگهاني
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هـا يـا    موجـودي  ي نقـدي مـورد نيـاز بـراي افـزايش تسـهيلات عمليـاتي و       ها جريان .3
  ؛نباشدعمليات آتي مورد نياز اي  ي حاصل از فروش آنها وقتي كه برها جريان

ي نقـدي  هـا  جريـان سهام يا  آمده از دارندگان اوراق قرضه و دست هي نقدي بها جريان .4
  ؛پرداخت اوراق قرضهمورد نياز براي باز

  .سود سهام هاي بهره و پرداخت .5
هـاي نقـدي مـورد انتظـار      توان پس از آنكـه جريـان   پرداخت سود نقدي به سهامداران را مي

البتـه بايـد نيازهـاي شـركت بـه       منزلة وجه نقد در دسترس در نظـر گرفـت.   شدند، بهبيني  پيش
گذار بتواند  براي اينكه سرمايه. مورد توجه قرار گيرد ،نقد موجود نگهداري وجه نقد يا افزايش وجه

ي هـا  جريانبر آگاهي از  بايد علاوه كند، ي نقدي مورد انتظار شركت اظهار نظرها جرياندر مورد 
سياست شركت  نيز شركت و گذاري سرمايهسياست ، سياست تقسيم سود شركت از ،نقدي گذشته

  .باشدآگاهي داشته  ،نقد در دسترسوجه راجع به 
  اند: به شرح زير ارائه شده شامل هشت فرضيه است كه پژوهشاين 
 ياتي ـعمل نقد يها انيجر ينيب شيپ يخطا سهامداران و ميانوجه نقد  عيتوز ني: باول هيفرض

  .دارد وجود يمعنادار ةرابط
 ـ يخطا سهامداران و ميانوجه نقد  عيتوز نيب دوم: هيفرض  ـجر ين ـيب شيپ  آزاد نقـد  يهـا  اني

  .دارد وجود يمعنادار ةرابط
 يمعنـادار  ةرابط ـ ياتيوجه نقد عمل انيجر ينيب شيپ يو خطا شركت ةانداز نيب سوم: هيفرض

  وجود دارد.
 يمعنـادار  ةرابط ـوجـه نقـد آزاد    انيجر ينيب شيپ يو خطا شركت ةانداز ني: بچهارم هيفرض

 وجود دارد.

 ـ يخطـا  و بزرگتـر  ةانداز و شتريب نقد وجه عيتوز با يها شركت ني: بپنجم هيفرض  ين ـيب شيپ
  .دارد وجود يمعنادار ةرابط ياتيعمل نقد وجه انيجر

 ـ يخطـا  و بزرگتـر  ةانداز و شتريب نقد وجه عيتوز با يها شركت ني: بششم هيفرض  ين ـيب شيپ
  .دارد وجود يمعنادار ةرابط نقدآزاد وجه انيجر

 ـ يخطـا  بـا  شتريب نقد وجه عيتوز و بزرگتر ةانداز با يها شركت ني: بهفتم هيفرض  ين ـيب شيپ
  .دارد وجود يمعنادار ةرابط ياتيعمل نقد وجه انيجر

 ـ يخطـا  با شتريب نقد وجه عيتوز ور بزرگت ةانداز با يها شركت ني: بهشتم هيفرض  ين ـيب شيپ
 .دارد وجود يمعنادار ةرابط آزاد نقد وجه انيجر



  81  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ ... خطاي شركت و  ةتوزيع وجه نقد، انداز ةبررسي رابط

هـاي مـورد    سـپس مـدل   ،شـود  ادبيات موضوعي بيان مـي  از مقدمه ابتدا مباني نظري وپس 
 ها ارائه خواهد شد و نتايج تجربي حاصل از تجزيه وتحليل داده در ادامه. شوند تشريح مياستفاده 
  بخش مقاله خواهد بود. پايان ،گيري نتيجه

  پيشينه پژوهش
  هاي خارجي پژوهش
وجه  نقدي سود را دنبال كردند و دريافتند كه بررسي سه جزء از اجزاي ،)2008( ديگران اسلون و
 ديچـو  .1، پايداري بيشتري را در برداردشده بين سهامداران نسبت به اقلام تعهدي سود نقد توزيع

بـين   شـده  توزيـع نقـد   يافت كه وجهدر سودهاي آتي را مورد بررسي قرار داد و بيني پيش) 2009(
كـرد كـه توزيـع وجـه نقـد بـين        بيـان دهـد. ديچـو    مـي  بيشترين پايداري را نشـان  ،سهامداران

ات كمـي در مـورد جريـان    دهندگان (پرداخت بهره) اجباري است و بنابراين محتواي اطلاعاعتبار
اختيـاري اسـت كـه در آن مـديران     ، بين سـهامداران  در مقابل توزيع وجه نقد بر دارد.نقد آتي در

 سياست توزيع را اتخاذ ،رات سهامداران براي سودآوري و جريان نقدي آتي شركتمطابق با انتظا
ن ااحتيـاطي بـه سـهامدار    هاي نقـدي  تغيير پرداخت بهاظهار كرد كه مديران تمايلي او  ،كنند مي
مطـابق بـا    ،وجـه نقـد   توزيـع هاي  سياستبنابراين  ،ندارند سهام پرداختي) سود خريد سهام و(باز

نشـان داد   ديچـو هاي  يافته كنند. ميپيروي نقد آتي شركت ي ها جريان و آنها از سودهاانتظارات 
 .2نقـد اسـت   ثبـات جريـان وجـه    بـراي عامل مهمي  مالكان و نقد بين سهامداران كه توزيع وجه

دقـت الگوهـاي    ةمقايس ـبه نيز  )2000(همكاران  كريشنان و ديگري چون نامحقق اين،بر علاوه
غيـر   كه براي محاسـبه جريـان نقـد عمليـاتي (مسـتقيم و     پرداختند نقدي  جريان وجه بيني پيش

بينـي بـا اسـتفاده از تفكيـك جريـان نقـد        دريافتند كه دقت پـيش  آنها شود مي استفاده مستقيم)
جريان وجـه نقـد    بيني پيشيافتند ) در1996مكاران (ه لورك و 3.ي داردترثرؤم ، عملكردعملياتي

بـا انجـام   آنهـا   4.ي كوچـك اسـت  هـا  شركتبراي بيني  پيشتر از  دقيق ،ي بزرگها شركتبراي 
 بينـي  پيشدقت بيشتري براي  ،سري زماني بيني پيشدريافتند كه روش  2009در سال پژوهشي 
   5 .كند مي نسبت به روش مقطعي ايجاد را آتي خارج از نمونه جريان نقد

  

                                                 
1. Dechow, Richardson & Sloan  
2. Dichev & Tang 
3. Krishnan & Largay 
4. Lorek  & Willinger 
5. Lorek & Willinger  
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  داخليهاي  پژوهش
 نقـد ي هـا  جريـان  بيني پيش در رهيمتغ چند يزمان يسر الگوي كاربرد يبررس به )1380( مدرس

ي هـا  جريان يزمان يافت سريكرد. او در استفاده زين زيو جنك او از روش باكس .پرداخت ياتيعمل
 يآت ياتيعمل نقدي ها جريان بيني پيشجه ينتدر ،كند ميپيروي  يتصادف گام نديفرا از ياتيعمل نقد
 يسودها از استفاده با بيني پيش و اين ستين شدني يخيتار ياتيعمل نقد يها جريان از استفاده با
 سود يبرتري، اتيعمل نقد انيجر بيني پيش در نينابرا. باست پذير امكان يمعنادار نحو به يخيتار

 يخيتار يسودها و يخيتار ياتيعمل نقدي ها جريان از همزمان ةاستفادشد.  تأييد يان نقديجر بر
 ـز حد تا، مرتبط يخيتار يجارهاي  يبده وها  دارايي و  بهبـود  را مـدل  بينـي  پـيش  ييتوانـا  يادي

 بينـي  پـيش  يبـرا  مجموع در ،ماليهاي  صورت مرتبط اطلاعات كه داد نشان آنها افته. يبخشيد

، هـا  شـركت  سـطح  در بينـي  پـيش  يالگو براترين  مناسب .است سودمند ياتيعمل نقدي ها جريان
 يخيتار يسودهاي، خيبا ارقام تاري اتيعمل نقدي ها جريان رندهيدر برگ كه است الگويي از استفاده

 طه باشد.مربو يخيبا ارقام تاري جارهاي  يو بدهها  دارايي و

 ينقدي ها جريان بيني پيش يبرا كارآمد نش الگوييگز"عنوان با ي پژوهشبه  )1386ثقفي (
هايي  الگو ،آمده دست به جياساس نتا بر پرداخت.1378 - 1384 ةدورالگوها طي  ةسيمقا اساس بر
 تنهـا  كههايي  به الگو كردند نسبت مي استفاده ينقدي ها جريان بيني پيش در يتعهد اقلام از كه

  .دار بودندي برخوربالاتر بيني پيش تيقابل از، بود نقد انيجر يمبنا بر
تحقيق علاوه بر اينكه رابطه توزيع وجه نقد بين سهامداران و خطاي پيش بيني جريان  دراين

وجوه نقد وهمچنين رابطه اندازه شركت و خطاي پيش بيني جريان وجوه نقـد را بـه طـور مجـزا     
بررسي كرده، رابطه همزمان اين دو عامل وخطاي پيش بيني جريان وجوه نقد را نيز مورد بررسي 

  ت. قرار داده اس

   روش پژوهش
تحليـل اطلاعـات    و تجزيـه  برپايـة  وكـاربردي اسـت    پـژوهش  از نظر هـدف پيش رو  پژوهش
 با توجه بـه اينكـه در مراحـل مختلـف     است. بورس اوراق بهادار تهران بايگانيشده از  گردآوري
 هاي پژوهشاز نوع  پژوهش نتيجه ايندر، شده بررسيات آنها بر يكديگر تأثيرو ها  متغير ،پژوهش

رويـدادي   پسهاي  پژوهش دستهدر  هاي پژوهش آزمايشي بوده و از نظر روش گردآوري داده شبه
چهـار   بـه  پژوهشاين  ماريآ هاي دادههاي مشاهده شده است. بر مبناي اطلاعات گذشته و داده

توزيع وجه نقد متفـاوت تقسـيم شـده اسـت.      زانيبا اندازه و م ييها شركتشامل  ،مستقل ةجامع
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شـمار  و  هـا  داده نبودن نرمال دليل به ،نقد جريان بيني پيش خطاي بر عوامل اين ثيرأت زمونآ براي
  از آزمون ناپارمتري ويلكاكسون استفاده شد.  ،شركت 30 از جوامعدر  ها شركت اندك

 ،ميـانگين دو جامعـه   ةمقايس منظور به ها هنيز براي آزمون فرضي پيشين ةشد انجام مطالعاتدر 
 ـ  شـركت  ةدهنـد  جامعـه يـك نشـان   هاي من ويتني و ويلكاكسون استفاده شده اسـت.   از آزمون

هـاي بـا   سال ـشركت   ةدهند نشان ،صفر شماره ةبزرگتر و جامع وجه نقد بيشتر وهاي توزيع  سال
  توزيع وجه نقد كمتر و كوچكتر است.

ة سـامان سـت كـه از   ها  شـركت  اطلاعات تـاريخي  برپايةپژوهش  در اينكار رفته  بههاي داده
ي هـا  شـركت هـاي مـالي   آورد نوين و صورتافزار ره نرم اده ازو با استف بورس اوراق بهادار تهران

اكسل محاسـبه شـده و بـراي     ةگسترد ةكمك صفح به پژوهش نمونه گردآوري شدند. متغيرهاي
 شـرايط انتخـاب   شـد.  اسـتفاده اس.پـي.اس.اس.   از نـرم افـزار   ،اكسـل  خروجيهاي  تحليل داده

   ، عبارتند از:به روش (غربالگري) انتخاب شدندكه آماري  هاي هنمون
 .باشد ماه هرسال اسفند 29به  يمورد نظر منته ةنموني ها شركت يمال ةدور الف)

 تغيير نداده باشند.  پژوهشة دورطي  دوره مالي خود را هنمون يها شركتب)  

  در دسترس باشند. پژوهش ي مورد نمونه در طول دورهها شركتاطلاعات  ج) 
نهادهاي پـولي و بيمـه از   ، ها بانك، مادر و وابسته، گري واسطهگذاري،  سرمايهي ها شركتد) 

  ند. شدنمونه مستثني 
 71، تعـداد  اوراق بهـادار تهـران   ي فعال در بورسها شركتاز  ،گيريتوجه به شرايط نمونه با

 1384هـاي  پژوهش محدود به سال قلمرو زماني اينند. شدنمونه آماري انتخاب عنوان  بهشركت 
اطلاعـات   از ،ي نقـدي هـا  جريان بيني پيشمربوط به هاي  آوري داده براي جمع اما ،است 1390تا

زيرا روش برآورد مبتني بر روش تخمين خارج از نمونه ؛ استفاده شدنيز  1383تا  1380هاي  سال
   از روش مقطعي استفاده نشد. وبود 

 تعريف عملياتي متغيرها

  : جريان وجه نقدآزاد بيني پيشخطاي  ،جريان نقد عملياتي بيني پيشخطاي  ـ روابستهيمتغ
ابتـدا جريـان نقـد    ، جريان وجه نقد عمليـاتي هـر شـركت    بيني پيشگيري خطاي  براي اندازه

 كارگيري الگوي رگرسـيون  هبا ب و سال قبل چهارهاي  داده عملياتي هر سال شركت با استفاده از
هـا   از لگـاريتم داده  ،هاي متفرقه دادهو كنترل  كاهشها و  براي موزون كردن داده( شد. بيني پيش

سـپس   .هاي نامربوط از نمونه حذف شدند) داده پژوهش،هاي  استفاده شد و با توجه به محدوديت
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 بيني پيشمقدار خطاي  نقد عملياتي واقعي مقايسه و جريانشده با  بيني پيشجريان نقد عملياتي 
  .دست آمد هجريان نقد عملياتي ب

  )1رابطه 
ܨܥ ୧ܱ,୲ାଵ ൌ ai ൅ biܨܥ ୧ܱ,୲ ൅ ε୲ାଵ 

௧ାଵܧܲܣ ൌ ฬ
݈ܽݑݐܿܣ െ ݐݏܽܿ݁ݎ݋ܨ

݈ܽݑݐܿܣ
ฬ 

ة دورخـارج از  سال چهار  و پژوهش سالهفت روش زير ابتدا در هر يك از  جريان نقد آزاد به
  شد: محاسبه  پژوهش

 سود و يگذار هيسرما بازده يناش نقد وجه خالص انيجرـ  يپرداخت اتيمالـ  يا هيسرما مخارج
 نقدآزاد انيجر = ياتيعمل نقد انيجر+  يپرداخت

هـاي   داده از ،هـر سـال شـركت    نقد آزاد جريان بيني پيشدست آوردن خطاي  هسپس براي ب
ن بـا جريـا   هرسال ةشد بيني پيش آزاد جريان نقد استفاده شد وچهارسال قبل و الگوي رگرسيون 

  .دست آمد هجريان نقد آزاد ب بيني پيشمقدار خطاي  آزاد واقعي همان سال مقايسه و نقد

  )2رابطه 
୧,୲ାଵܨܥܨ ൌ ai ൅ biܨܥܨ୧,୲ ൅ ε୲ାଵ 

௧ାଵܧܲܣ ൌ ฬ
݈ܽݑݐܿܣ െ ݐݏܽܿ݁ݎ݋ܨ

݈ܽݑݐܿܣ
ฬ 

ميانـه   طـور مجـزا بـا اسـتفاده از     هريك بهپژوهش هاي  داده ،دوم براي بررسي فرضيه اول و
بنـدي بـا توزيـع بيشـتر و توزيـع كمتـر بـر خطـاي          سپس اثر اين دسته .شدندبندي  دسته ها داده
  مورد بررسي قرار گرفت.   بيني وجوه نقد پيش

براسـاس انـدازه    هـا  شـركت  ،هـا  استفاده از ميانـه داده  با هشتم تا سوم هاي فرضيهبررسي  براي
  پرداخته شد.جريان وجوه نقد  بيني پيش خطاي و اندازه ةرابطبه بررسي سپس  ،شدند بندي دسته

  ها آمار توصيفي داده.1جدول 

 متغيرها
  كل نمونه

 تعداد نيكمتر نيشتريب اريمع انحراف انهيم نيانگيم

  497  001.  6.70 0.20 4.23 5.10  شده بين سهامداران وجه نقد توزيع
  497  4.27  7.90 0.35 5.69 6.43 ها دارايي جمع

  497  0.001  2.64 0.003 0.975 0.8 خطاي جريان نقد عملياتي
  497  0.001  2.09 0.02 0.84 2.04 خطاي جريان نقد آزاد
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  :مستقل يرمتغ

سـود   زاني ـسهامداران با استفاده از م نيب شده توزيعنقد  وجه :سهامداران نيب شده توزيع نقد وجه
  محاسبه شد.  يميتقس
  .شد محاسبه ها دارايي جمع لگاريتم از استفاده با اندازة شركت :شركت اندازة

   پژوهش يها افتهي
رابطـة  جريان نقد عمليـاتي   بيني پيشخطاي  سهامداران و ميانوجه نقد  عيتوز نيباول:  هيفرض

 وجود دارد. معناداري

H0 :ميانگين خطاي  سهامداران و ميانكمتر  توزيع وجه نقد يا ميانگين توزيع وجه نقد بيشتر نبي
  تفاوت معناداري وجود ندارد. ها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيش
H1 :ميانگين خطاي  و سهامداران ميانكمتر  توزيع وجه نقد توزيع وجه نقد بيشتر يا نبين ميانگي

   .ميانگين تفاوت معناداري وجود دارد و ها شركت عملياتي جريان وجه نقد بيني پيش

  . آماره آزمون فرضيه اول2جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد  آزمون ويلكاكسون  آزمون من ـ ويتني

1.031  2.660  -5.628  .000  
   

تـوان   نمي توان گفت كه با اين شواهد مي ،سطح معناداري كمتر از پنج درصد است از آنجاكه
جريان وجـه نقـد    بيني پيشتوان پذيرفت كه بين خطاي  مي ديگر به گفتة، فرضيه اول را رد كرد

تفـاوت   ،درصـد 99سـهامداران در سـطح   ميان نقد متفاوت با توزيع وجه ي ها شركتعملياتي در 
 هـاي بـا   بيني جريان وجه نقد عملياتي در شركت ميانگين خطاي پيش ؛ يعنيمعناداري وجود دارد

ي هـا  شركتبيني جريان وجه نقد عملياتي در  كمتر از ميانگين خطاي پيش ،نقد بيشترتوزيع وجه 
ي ها شركتتوان گفت كه  رو با توجه به نتيجه اين فرضيه مي . از ايناستكمتر  توزيع وجه نقد با

  دارند.بيني كمتري  ميزان خطاي پيش ،سهامداران ميانبا توزيع وجه نقد بيشتر 
رابطـة  نقد آزاد ي ها جريان بيني پيشخطاي  سهامداران و ميانبين توزيع وجه نقد دوم:  هيفرض

   وجود دارد. معناداري
H0 :ميانگين خطاي  وسهامداران  ميانكمتر  توزيع وجه نقد ميانگين توزيع وجه نقد بيشتر يا نبي

  وجود ندارد. تفاوت معناداري ها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيش
H1 :خطاي  نميانگيو سهامداران  ميانكمتر  توزيع وجه نقد بين ميانگين توزيع وجه نقد بيشتر يا

  تفاوت معناداري وجود دارد. ها شركتجريان وجه نقد نقدآزاد  بيني پيش
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  . آماره آزمون فرضيه دوم3جدول 
 سطح معناداري آزمون آزمون استاندارد آزمون ويلكاكسون آزمون من ـ ويتني

1.387  2.963  -1.692  .091 
  

دو جامعـه   يهـا  نيانگي ـم يبر تساو يصفر مبن هياز پنج درصد، فرض ترشيب يمعنادار به توجه با
نقـدي   يها انيجر ينيب شيپ يخطا نيانگيتفاوت م يادعا توان ينم ،گريد انيب. به شود يم رفتهيپذ
 ـتوز به نسبت شتريب نقد وجه عيتوز با يها شركتدر  آزاد  نـان ياطم سـطح  در را كمتـر  نقـد  وجـه  عي
 يها شركتدر  آزاد وجه نقد انيجر ينيب شيپ يخطا نيكه ب رفتيپذ توان يم اما ،رفتيپذدرصد 95

  .دارد وجود يمعنادار تفاوتدرصد 90در سطح  سهامداران انيموجه نقد متفاوت  عيبا توز

 رابطـة معنـاداري  جريان وجه نقـد عمليـاتي    بيني پيشو خطاي  اندازة شركتبين : سوم هيفرض
  وجود دارد.

H0 :انـدازة شـركت  ميـانگين   و ها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيشميانگين خطاي  نبي 
  كوچك تفاوت معناداري وجود ندارد. بزرگ يا

H1 : انـدازة شـركت  ميـانگين   و ها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي 
  .كوچك تفاوت معناداري وجود دارد بزرگ يا

  . آماره آزمون فرضيه سوم4جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد آزمون ويلكاكسون آزمون من ـ ويتني

1.319  2.948  -2.647  .008 
  
دو جامعه هاي  فرضيه صفر مبني بر تساوي ميانگين، با توجه به معناداري كمتر از پنج درصد 
) و خطـاي  هـا  دارايـي (جمـع   انـدازة شـركت  پذيرفت كه بـين   توان مي ،ديگر بيان. به شود رد مي
  .وجود دارد رابطة معناداريدرصد 95سطح  بيني جريان وجه نقد عملياتي در پيش

وجـود   رابطة معناداريقد آزاد جريان وجه ن بيني پيشو خطاي  اندازة شركتبين چهارم:  هيفرض
   دارد.
H0 :بـزرگ   اندازة شركتميانگين  و ها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشميانگين خطاي  نبي
  .كوچك تفاوت معناداري وجود ندارد يا

H1 : بـزرگ   اندازة شركتميانگين  و ها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
  .كوچك تفاوت معناداري وجود دارد يا
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  . آماره آزمون فرضيه چهارم5جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد  آزمون ويلكاكسون  آزمون من ـ ويتني

1.376  2.934  -1.723  .085 
  

دو جامعه هاي  ميانگينفرضيه صفر مبني بر تساوي ، تر از پنج درصدتوجه به معناداري بيش با
 آزاد در جريـان وجـه نقـد    بيني پيشو خطاي  اندازة شركتبين  اينكه اي گفته شود. به مي پذيرفته
انـدازة   معنـاداري رابطـة   توان مي ، پذيرفتني نيست، اماوجود دارد رابطة معناداريدرصد 95سطح 
 پذيرفت.درصد 90سطح  دررا آزاد  جريان وجه نقد بيني پيشو خطاي  شركت

 بينـي  پـيش و خطـاي   انـدازة بزرگتـر   و ي با توزيع وجه نقد بيشترها شركتبين : پنجم هيفرض 
 وجود دارد. رابطة معناداري ،جريان وجه نقد عملياتي

H0 : توزيع وجه نقد بيشـتر  ي باها شركتجريان وجه نقد عملياتي  بيني پيشميانگين خطاي بين 
  تفاوت معناداري وجود ندارد. ،كوچك و يا توزيع وجه نقد كمتر بزرگ به سهامداران و

 H1 : بيشـتر توزيع وجه نقد  ي باها شركتجريان وجه نقد عملياتي  بيني پيشبين ميانگين خطاي 
   وجود دارد. تفاوت معناداري ،كوچك بزرگ يا توزيع وجه نقد كمتر و به سهامداران و

  . آماره آزمون فرضيه پنجم6جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد آزمون ويلكاكسون آزمون من ـ ويتني

5.327 1.534  -4.808  .000 
  

دو جامعـه  هاي  فرضيه صفر مبني بر تساوي ميانگين، معناداري كمتر از پنج درصدبا توجه به 
و  بزرگتـر  ةانـداز  و ي با توزيع وجـه نقـد بيشـتر   ها شركتبين  ،ديگر گفته به .توان پذيرفت نمي را

  وجود دارد. معناداريرابطة  ،درصد99سطح  بيني جريان وجه نقد عملياتي در پيشخطاي 

 بينـي  پـيش و خطـاي   انـدازة بزرگتـر   و ي با توزيع وجه نقد بيشترها شركتبين ششم:  هيفرض 
   وجود دارد. رابطة معناداري ،آزاد جريان وجه نقد

H0:  بـه  وجه نقـد بيشـتر  توزيع  ي باها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشميانگين خطاي بين 
  ندارد. تفاوت معناداري وجود ،كوچك و يا توزيع وجه نقد كمتر بزرگ سهامداران و

 H1 : بـه   توزيع وجه نقد بيشـتر  ي باها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
  وجود دارد.  تفاوت معناداري ،بزرگ يا توزيع وجه نقد كمتر وكوچك سهامداران و

  . آماره آزمون فرضيه ششم7جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد  آزمون ويلكاكسون  آزمون من ـ ويتني

7.132 1.714  -1.764  .078 
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دو جامعه هاي  فرضيه صفر مبني بر تساوي ميانگين، تر از پنج درصدمعناداري بيش با توجه به
 ةانـداز  و ي با توزيع وجـه نقـد بيشـتر   ها شركتتوان پذيرفت كه بين  نمي ؛ يعنيشود مي پذيرفته
وجـود   رابطة معناداريدرصد 95 آزاد در سطح اطمينان ريان وجه نقدج بيني پيشو خطاي  بزرگتر

  است. تأييددرصد قابل 90اطمينان  سطح فرضيه فوق در شود مي طور كه مشاهده همان دارد.

جريان  بيني پيشتوزيع وجه نقد بيشتر با خطاي  و اندازة بزرگتري با ها شركتبين هفتم:  هيفرض
  وجود دارد.  رابطة معناداري ،وجه نقد عملياتي

H0 : توزيـع وجـه    ي بزرگ و بـا ها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
  ندارد. تفاوت معناداري وجود ،با توزيع وجه نقد كمتر سهامداران يا كوچك و ميان نقد بيشتر

 H1 : توزيـع وجـه    ي بزرگ و باها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
  دارد. تفاوت معناداري وجود ،نقد كمتربا توزيع وجه  سهامداران يا كوچك و ميان نقد بيشتر

  . آماره آزمون فرضيه هفتم8جدول 
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد  آزمون ويلكاكسون  من ـ ويتنيآزمون 

9.562 2.567  -3.447  .001 
   

دو جامعـه  هاي  فرضيه صفر مبني بر تساوي ميانگين، با توجه به معناداري كمتر از پنج درصد
توزيع وجه  وبزرگتر  ةبا اندازي ها شركتپذيرفت كه بين  نتوا مي اي گفته بهتوان پذيرفت.  نمي را

رابطـة   ،درصـد  95ر سـطح اطمينـان   د جريان وجـه نقـد عمليـاتي    بيني پيشنقد بيشتر با خطاي 
   .وجود دارد معناداري

 بينـي  پـيش توزيع وجه نقد بيشـتر بـا خطـاي     و اندازة بزرگتري با ها شركتبين هشتم:  هيفرض
  .وجود دارد رابطة معناداري ،جريان وجه نقدآزاد

H0 : توزيـع وجـه نقـد     ي بزرگ و بـا ها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
   تفاوت معناداري وجود ندارد. ،با توزيع وجه نقد كمتر كوچك وسهامداران ميان  بيشتر

H1 : توزيـع وجـه نقـد     ي بزرگ و بـا ها شركتآزاد  جريان وجه نقد بيني پيشبين ميانگين خطاي
  دارد.تفاوت معناداري وجود  ،با توزيع وجه نقد كمتر سهامداران كوچك وميان  بيشتر

  . آماره آزمون فرضيه هشتم9 جدول
 سطح معناداري آزمون  آزمون استاندارد  آزمون ويلكاكسون  آزمون من ـ ويتني

1.039 2.650  -2.423  .015 
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دو جامعـه  هاي  فرضيه صفر مبني بر تساوي ميانگين، با توجه به معناداري كمتر از پنج درصد
توزيع وجه نقـد   و اندازة بزرگتري با ها شركتپذيرفت كه بين  توان مي ؛ يعنيتوان پذيرفت نمي را

  معناداري وجود دارد.  ،درصد 95آزاد در سطح اطمينان  جريان وجه نقد بيني پيشبيشتر با خطاي 

  پژوهش هيفرض جيخلاصه نتا .10 جدول 

  حاتيتوض ૙ࡴ پژوهشجينتا ها هيفرض

  هيفرض
  اول

وسـهامدارانميـانوجـه نقـدعي ـتوزنيب
 ةرابط ياتينقد عمل انيجر ينيب شيپ يخطا

 وجود دارد.يمعنادار
ــات يراســتا در  ଴ܪرد   تنــگ ،)2006( چــويد مطالع

  ) است.1378( يو رستم )2009(

  هيفرض
  دوم

وسـهامدارانميـانوجـه نقـدعي ـتوزنيب
 ةرابط ـنقـد آزاد   اني ـجر ين ـيب شيپ يخطا

 وجود ندارد.يمعنادار
 ،)2006( چـو يد مطالعـات بـرخلاف   جينتا نيا  ଴ܪ دييتأ

  ) است.2010( سيفرانس و )2009( تنگ

  هيفرض
  سوم

ينــيبشيپــيو خطــاشــركتةانــدازبــين
وجـود   يمعنـادار  ةرابط ياتينقد عمل انيجر

 دارد.
 برانسـون  ،)2009( لورك مطالعات يراستا در  ଴ܪرد 

  .است) 2010( سيفرانس و )1999(

  هيفرض
  چهارم

ينــيبشيپــيو خطــاشــركتةانــدازبــين
 ،)2009( لـورك  مطالعـات برخلاف  جينتا نيا  ଴ܪ دييتأ وجود ندارد.يمعنادارةرابطنقد آزادانيجر

  .است )2010(سيفرانس ) و1999( برانسون

  هيفرض
  پنجم

وشـتريبنقدوجهعيتوزبايهاشركتنيب
 ـ يخطـا  و بزرگتر ةانداز  ـجر ين ـيب شيپ  اني

وجـود   يمعنـادار  ةرابط ـ ياتي ـوجه نقد عمل
 دارد.

  .است) 2010( سيفرانس مطالعه يراستا در  ଴ܪرد 

  هيفرض
  ششم

وشـتريبنقدوجهعيتوزبايهاشركتنيب
 ـ يو خطـا  بزرگتر ةانداز  ـجر ين ـيب شيپ  اني

 وجود ندارد.يمعنادارةرابطوجه نقدآزاد
) 2010( سيفرانس ـمطالعه برخلاف  جينتا نيا  ଴ܪ دييتأ

  .است

  هيفرض
  هفتم

عي ـوتوزبزرگتـرةانـدازبـايهاشركتنيب
 ـجر ين ـيب شيپ يبا خطا شتريوجه نقد ب  اني

وجـود   يمعنـادار  ةرابط ـ ياتي ـوجه نقد عمل
 دارد.

  .است) 2010( سيفرانس مطالعه يراستا در  ଴ܪرد 

  هيفرض
  هشتم

عي ـتوزوبزرگتـرةانـدازبايهاشركتنيب
 ـجر ين ـيب شيپ يخطا با شتريب نقد وجه  اني

 وجود دارد.يمعنادارةرابطوجه نقدآزاد
  .است) 2010( سيفرانس مطالعه يراستا در  ଴ܪرد 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
خطاي  سهامداران و ميان رابطه بين ميزان توزيع وجه نقد به بررسي ي كه از نظر گذشت،پژوهش
ي هـا  جريـان  بيني پيشخطاي  و اندازة شركترابطه ، آزاد هاي نقدي عملياتي و جريان بيني پيش

 اندازة شركت سهامداران وميان همزمان توزيع وجه نقد  تأثيربررسي  ،و نيز آزاد نقدي عملياتي و
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حاكي از ايـن اسـت    پژوهش . نتايجپرداخت آزاد ي نقدي عملياتي وها جريان بيني پيشبر خطاي 
رابطـة   ،عمليـاتي  جريـان نقـد   بينـي  پـيش خطـاي   سهامداران و ميانشده  وجه نقد توزيع كه بين

 پـژوهش  فرضية اطلاعات جريان نقدي و در راسـتاي  اين نتايج مطابق باكه  وجود دارد معناداري
 جريـان نقـد   بيني پيشخطاي  سهامداران و ميانشده  وجه نقد توزيع بين اما است، )2009( ديچو
  است. ديچو پژوهش اين نتيجه برخلاف .ندارد وجود رابطة معناداري ،آزاد

 بينـي  پـيش و خطـاي   انـدازة شـركت  حاكي از اين است كه بين  پژوهش همچنين نتايج اين
اندازة اما بين است،  لورك پژوهش وجود دارد كه در راستاي رابطة معناداري ،عملياتي جريان نقد

كـه ايـن نتيجـه     وجـود نـدارد   رابطـة معنـاداري   ،جريان وجه نقد آزاد بيني پيشو خطاي  شركت
   است. لورك پژوهش برخلاف

بـه سـهامداران بـر     شـده  توزيـع وجه نقد  و اندازة شركتهمزمان  تأثير پژوهش اينهمچنين 
 جريـان  بينـي  پـيش ميزان خطاي  ،نتايج نشان داد را بررسي كرد كهجريان نقد  بيني پيشخطاي 

 ميـان  بيشـتر يي كه بزرگترند با توزيع وجه نقـد  ها شركتجريان وجه نقد آزاد  عملياتي و نقدوجه 
 جريـان وجـه نقـد آزاد متفـاوت و     عمليـاتي و  جريـان وجـه نقـد    بينـي  پـيش خطاي ، سهامداران

و ميـزان   سهامداران دارند ميانبا توزيع وجه نقد كمتر  ي كوچكترها شركت معنادارتري نسبت به
متفـاوت از   ،يي با توزيع وجه نقد بيشـتر و بزرگتـر  ها شركتعملياتي  جريان نقد بيني پيشخطاي 

كـوچكتر   كمتـر و  يي با توزيع وجه نقدها شركتعملياتي  جريان وجه نقد بيني پيشميزان خطاي 
 ،يي با توزيع وجه نقد بيشـتر و بزرگتـر  ها شركتآزاد  جريان نقد بيني پيشاما ميزان خطاي  ،است

 كـوچكتر  كمتر و يي با توزيع وجه نقدها شركتآزاد  جريان نقد بيني پيشمتفاوت از ميزان خطاي 
همچنين توزيع وجـه نقـد    و اندازة بزرگتريي كه ها شركتتوان گفت كه  مي . با اين شواهدنيست

 دارندبرخورجريان نقد آزاد پايدارتري  جريان وجه نقد عملياتي واز ، سهامداران دارند ميانبيشتري 
 ي كـه هـاي  ، اما شـركت هستندمدت  ريسك كمتري در كوتاهداراي و  داشتهپذيري مالي  و انعطاف

  جريان وجه نقد عملياتي پايدارتري برخوردارند.  از تنها ي دارند،بزرگتر توزيع وجه نقد بيشتر و
تغييرات  فرضيه اطلاعات جريان نقدي مبني بر با مطابق كه پژوهش از برآمده جينتا براساس
نقدي شركت دربر دارد و مديريت از آن بـراي انتقـال    هاي جريان دربارهاطلاعاتي  ،در سود سهام

كند.  مينقدي در دسترس شركت به ساير افراد ذينفع در بازار استفاده  هاي جريان اطلاعات داخليِ
نتيجـه  شـده و در  براساس اين فرضيه تغيير در سود سهام منجر به تغيير در جريان نقدي شـركت 

 برگيـري با  توان گفت كه مديران مي دهد. ييرات سود سهام شركت را نشان ميواكنش بازار به تغ
ن شـركت در دوره آتـي را بـه سـهامدارا     پذيري مالي توانند انطاف مي، سياست منظم تقسيم سود
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نيـز بـا انتخـاب     گـذاران  سـرمايه  هـدايت كننـد و   گـذاري  سـرمايه  بـراي را آنهـا  و  كردهمخابره 
  ريسك كمتري را متحمل شوند. ،گذاري سرمايه

    پژوهش بر مبتني پيشنهادهاي
 سهامداران وميان  شده توزيعوجه نقد  كه شود مي اعتباردهندگان پيشنهاد وگذاران  سرمايهبه  .1

پذيرفته شده در بورس اوراق ي ها شركتآتي  پذيري انعطاف بر ثرؤمعواملي را  اندازة شركت
  بهادارتهران لحاظ كنند.

همچون به سهامداران را  شده توزيعوجه نقد  شود كه ميزان مي پيشنهاد ها شركتبه مديران  .2
  دهند.  جريان وجه نقد آتي مد نظر قرار بيني پيش برايمعياري 

  آتي هاي پژوهش براي پيشنهادهايي 
 هاي پژوهششود و ادامه راه مستلزم انجام با انجام هر كار علمي راه به سوي مسير جديد باز مي 

رسـد  ضروري به نظر مـي پژوهش،  كه در ادامه نتايج اين هايي پژوهشبدين لحاظ  ديگري است.
  است: به شرح زير 

 جريـان وجـه نقـد    بينـي  پـيش بر ميزان خطاي  ها شركتمالي  تأمينچگونگي  تأثيربررسي  .1
 .عملياتي

جريان وجـه نقـد عمليـاتي بـر ميـزان وجـه نقـد         و آزاد نقد ميزان جريان وجه تأثيربررسي  .2
 .به سهامداران شده توزيع

  منابع
 يهـا  مـدل  سـه يبر اسـاس مقا  ينقد يها جريان ينيب شيپ يكارآمد برا يمدل نشيگز .)1386( .ع ثقفي،

و  يحسـابدار  يهـا  يررس ـبشده در بورس اوراق بهادار تهـران.   رفتهيپذ يها شركتمربوط در 
  .3-24): 50( 4، يحسابرس

 ـ  يبررس). 1383. ع. (هاشمي، س ،ع. ثقفي،  يو اقـلام تعهـد   ياتي ـعمل ينقـد  يهـا  جريـان  نيرابطـه ب
و  يحسـابدار  يهـا  يبررس. ياتينقد عمل يها جريان ينيب شيپ يمدل برا هئارا ،يمال يها صورت
   .29-52): 38( 11، يحسابرس

 اسـت يس و آزاد نقـد  يها انيجر نيرابطه ب يبررس. )1388(. ر .م ،ياحمد و .ق كابدار،ر .،ك راز، يرضوان
 ،يمال يحسابدارفصلنامه . تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت در سود ميتقس

1 )4 :(107-92.   



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  92   1392 بهار ، 1 شماره ،20دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

 سـازمان  .يحسابرس ـ و يحسـابدار  ضـوابط  و اصـول ). 1388كميته تـدوين اسـتانداردهاي حسـابداري. (   
  .يحسابرس

 ـ يريچنـدمتغ  يزمـان  يكـاربرد مـدل سـر    يبررس ـ .)1382( .ز ،يلم ـيد يانتيد ، .ا مدرس،  ين ـيب شيدر پ
، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. يبا شواهد تجرب يتئور هسي: مقاياتيعمل ينقد يها جريان

10 )34 :(110-77.   
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