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 چکيده
 و گردش يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يارزش فعل نيارتباط ب ياين تحقيق به بررس

شده در بورس اوراق بهادار تهران مي  رفتهيپذ يبا وجه نقد شرکت در شرکتها يجار هيسرما

ته شده در بورس پذيرفشرکت از شرکتهاي  301پردازد. براي انجام اين تحقيق نمونه اي از 

 انتخاب گرديد.اوراق بهادار تهران 

 و گردش يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يارزش فعل نيارتباط ب يبررس در اين پژوهش،

شده در بورس اوراق بهادار تهران براي  رفتهيپذ يبا وجه نقد شرکت در شرکتها  يجار هيسرما

باشد.  يم مشاهده براي تحقيق موجود 138صورت گرفت که در مجموع  3131الي  3131دوره 

نتايج حاصل از روش آماري مورد استفاده در اين تحقيق روش رگرسيون چند متغيره است. 

ش گرد ،ينقد يها انيجر يارزش فعل نيبفرضيات تحقيق نشان دهنده اين مطلب است که  

تقيم وجود دارد رابطه اي به صورت مسبا وجه نقد شرکتها  يا هيو مخارج سرما يجار هيسرما

 .هستندگذار  ريرابطه تاثاين بر و ميزان فروش شرکتها اندازه شرکت و 

 هيگردش سرماي، ا هي، مخارج سرماينقد يها انيجر يارزش فعل :يديکل واژگان

 .وجه نقد ي،جار
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 سامان خورشيد

 دانشجوي دوره دکتري، حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي نور
 

 م نویسنده مسئول:نا
 سامان خورشيد

بررسي ارتباط بين ارزش فعلي جریان هاي نقدي، مخارج سرمایه اي 

 و گردش سرمایه جاري با وجه نقد شرکت

http://www.joas.ir/


 33 -011، ص 0931، تابستان  01پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
 اصلي هدف .دنکمي ايفا سرمايه بازار در را اتيحي نقش حسابداري سيستم و مالي گزارشگري ، اطلاعات اقتصادي هاي جنبه به توجه با

 آتي عملكرد حسابداري اطلاعات از استفاده با کنندگان استفاده و گذاران سرمايه ت.اس گذاران سرمايه اطلاعاتي نيازهاي تأمين مالي گزارشگري

است  تياهم زيحا ليدل نيو سود به ا هيط با سرماوجه نقد در ارتبا .کنند مي استفاده شرکت گذاري ارزش براي آن از و بيني پيش را شرکت

 ازيکالاها و خدمات مورد ن هيانتقال داد تا به مصرف ته گريمؤسسات د ايدر اقتصاد بازار به اشخاص  توان ياست که م يديکه معرف قدرت خر

ارزش  .باشديم يمبتن ندهي، حال و انتظارات آ بر گردش وجوه نقد در گذشته يحسابدار يهايرياز اندازه گ ياري، بس نيبنابرا خود برسانند.

 دناز بعد برون سازماني و از بعد درون سازماني مورد توجه قرار مي گير نيز  يجار هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يفعل

در ارزشيابي اوراق بهادار و ارزيابي عملكرد  يجار هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يبعد برون سازماني ارزش فعل . از

در تصميم  يجار هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يشرکت مورد استفاده قرار مي گيرد. از بعد درون سازماني ارزش فعل

كرد بخشها نقش کليدي و اساسي دارد. هاي مربوط به سرمايه گذاري و اولويت هاي سرمايه گذاري، ساختار بهينه سرمايه و ارزيابي عمل گيري

يكي از مباحث اصلي در ادبيات مالي تصميم گيري و گزينه راه کارهاي بهينه درباره سرمايه گذاري وجوه و ساختار سرمايه به منظور اصولاً 

ور ويژه در کانون توجه قرار مي به ط مخارج سرمايه ايافزايش ارزش کلي واحد اقتصادي است. در اين باره موضوع تامين مالي به طور کلي و 

 هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يارزش فعل نيب. حال در اين تحقيق ما به دنبال درک اين مطلب مي باشيم که آيا گيرد

 رابطه معني داري وجود دارد يا خير ؟با وجه نقد شرکت  يجار

  

 پيشينه و فرضيات تحقيق 

 پيشينه پژوهش  -1
(، در بررسي عوامل تاثير گذار بر مانده وجه نقد شرکتها به اين نتيجه رسيدند که مشهود بودن داراييها و اندازه 1030) 3تز و گرونينگرراب

و  فريراشرکت هر دو رابطه اي منفي با مانده نقد دارند و همچنين بين نسبت اهرم مالي و نگهداري نقدينگي رابطه اي غير خطي وجود دارد. 

در نمونه اى از شرکت هاى کشورهاى اتحاديه در کشورهاي عضو اتحاديه اروپا عوامل مؤثر بر وجه نقد در تحقيقي با عنوان (،  1002)  1ويللا

موجودى نقد، به طور مثبت تحت تأثير فرصت هاى سرمايه گذارى و جريان هاى به اين نتيجه دست يافتند که  1000تا  3381اروپا، از سال 

 شوندگى دارايى ها، اهرم مالى و اندازه قرار دارد.  ر منفى، تحت تأثير نقدنقدى و به طو

که شرکت هاى با کيفيت دادند  اثر کيفيت حسابدارى بر موجودى وجه نقد شرکت ، نشان ، با بررسي (  1003)  1گارسيا و همكاران 

در ، ( 1031) 2شن هي چائو.ر کمترى وجه نقد نگهدارى مى کننداقلام تعهدى زياد، در مقايسه با شرکت هاى با کيفيت اقلام تعهدى کم، مقدا

الي که انعطاف پذيري م دريافتساختار سرمايه و انعطاف پذيري مالي  بررسي رابطه بين نگهداشت وجه نقد، درپايان نامه کسب درجه دکتري 

از دو جز انعطاف پذيري داخلي و انعطاف پذيري خارجي يكي از مهمترين عوامل تعيين کننده ساختار سرمايه است.همچنين انعطاف پذيري مالي 

اندازه گيري شده است. در مورد انعطاف پذيري داخلي شواهد نشان داد که اثرات قابل توجهي بين نگهداشت وجه نقد و ظرفيت بدهي وجود 

 دارد و شرکت ها بايد هنگامي که ظرفيت بدهي افزايش مي يابد کاهش نقدينگي داشته باشند.

تعهدي در بازار و محتواي اطلاعاتي جريان هاي نقدي پس از بررسي  ، (3181)، افسانه رفيعي  بيتا مشايخيعرب مازار يزدي ،  محمد

 کل اقلام تعهدي مربوط بودن سودو جريان هاي نقدي عملياتي است ناشي ازاينده اطلاعاتي اقلام تعهدي زمحتواي ف، دريافتند که سرمايه ايران 

، در بررسي رابطه بين تغييرات جريانات نقدي عملياتي و تغييرات  (3181ارزش شرکت افزايش مي دهد. پورحيدري و خاکساري)را در انعكاس 

مهمترين عامل تعيين کننده خط  سود تقسيمي با توجه به ويژگي هاي خاص شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيدند که

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وضعيت نقدينگي شرکت است. همچنين يافته هاي اين تحقيق نشان مشي تقسيم سود در شرکت ها

 .داد که ثبات سودآوري شرکت و درجه اهرم مالي در تعيين خط مشي تقسيم سود نقشي ندارد

لكرد شرکت و سود نقدي تقسيمي شرکت در (، در بررسي رابطه بين جريانهاي نقدي و وجوه نقد حاصل از عمليات با عم3180عليزاده)

 ، بين عملكرد و تقسيم سود نقدي در کليه شرکت هاي مورد مطالعه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، بيان مي کند که 

 رابطه تحليلي خود با عنوان بررسيدر رساله دکتري  (، 3182هاشمي)  بدون توجه به صنعتي که به آن تعلق دارند، رابطه معني دار وجود دارد.

( 3، سه مدل با متغيرهاي  ، به منظور ارائه مدلي براي پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتياقلام تعهدي  و عملياتي نقدي هاي جريان بين

                                                           
1 Droberz,w,Gruninger ,man Hirschvogl 
2 Ferreira M.A, and Vilela 
3 Gar cia-Teruel, P. J., Martinez-Solano, P. & Sanchez-Ballesta, J. P 
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مي  افته هاي وي نشانجزء نقدي و اجزاء تعهدي سود حسابداري طراحي مي کند. ي( 1( جزء نقدي و مجموع اقلام تعهدي و 1سودحسابداري 

 وجود دارد.  دهد که بين جريان هاي نقد عملياتي و سود حسابداري و اجزا آن رابطه معناداري

 فرضيه هاي تحقيق -1

 .شرکتها تاثيرگذار است وجه نقد و ينقد يها انيجر يارزش فعل نيب. اندازه شرکت بر رابطه 3

 شرکتها تاثير گذار است.جه نقد و و يا هيمخارج سرما نيب. اندازه شرکت بر رابطه 1

 شرکتها تاثير گذار است.وجه نقد  و يجار هيگردش سرما نيب. اندازه شرکت بر رابطه 1

 شرکتها تاثيرگذار است. وجه نقدو  ينقد يها انيجر يارزش فعل نيب.مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 2

 شرکتها تاثير گذار است.ه نقد وج و يا هيمخارج سرما نيب. مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 1

 تاثير گذار است. شرکتها وجه نقد و يجار هيگردش سرما نيب. مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 1

 

 روش شناسي تحقيق
اين پژوهش از نظر نوع هدف جزء پژوهش هاي کاربردي است  و روش پژوهش از نظر ماهيت و محتوايي همبستگي مي باشد .بدين ترتيب 

نظري و پيشينه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه اي ، مقالات و سايت ها در قالب قياسي و گردآوري اطلاعات براي تاييد و رد فرضيه که مباني 

 ها به صورت استقرايي انجام گرفته است.

 گردآوري داده ها و انتخاب نمونه ها-1
شينه پژوهش از راه کتابخانه، مقاله و اينترنت جمع آوري يي است که در آن مباني نظري و پياستقرا –روش تحقيق به صورت قياسي 

ايج ي در تعميم نتياز استدلال استقرا شده و بصورت استدال قياسي در رد يا اثبات فرضيه هاي پژوهش با بكارگيري روش هاي آماري مناسب ،

ي پيوست صورتهاي مالي و همچنين از اطلاعات اوليه اطلاعات مورد استفاده در اين پژوهش از صورتهاي مالي و يادداشت ها.استفاده شده است

 .بدست آمده استتابلوي بورس)گردآوري شده  در نرم افزار ره آورد نوين و بانک اطلاعاتي اداره آمار شرکت بورس (

تا پايان  3131جامعه آماري تحقيق شامل کليه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در يک دوره پنج ساله طي سالهاي 

شرکت به عنوان نمونه تحقيق پس از حذف سيستماتيک ويژگي هاي زير انتخاب  301شرکت بوده که در نهايت تعداد  211به تعداد  3131سال 

 شده است:

 .تعداد شرکتهايي که در قلمرو زماني برون رفت از بورس  داشته اند. 3

  .بورس شده اند تعداد شرکتهايي که در قلمرو زماني پژوهش وارد . 1

 .تعداد شرکتهايي که سرمايه گذار و واسطه گر مالي بوده اند  .1

 .تعداد شرکتهايي که در قلمرو زماني پژوهش وقفه معاملاتي داشته اند  .2

 .ختم نمي شود13/31تعداد شرکتهايي که سال مالي آنها به . 1

 

 مدل تحقيق و شيوه اندازه گيري متغير ها -2

 ي آزمون فرضيه ها برآورد شده است: مدلهاي زير برا

 .شرکتها تاثير گذار استوجه نقد  و ينقد يها انيجر يارزش فعل نيبفرضيه اول : اندازه شرکت بر رابطه 
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝐷𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖 
 شرکتها تاثير گذار است.وجه نقد  و يا هيمخارج سرما نيبفرضيه دوم : اندازه شرکت بر رابطه 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖 
 شرکتها تاثير گذار است.وجه نقد  و يجار هيگردش سرما نيبفرضيه سوم :اندازه شرکت بر رابطه 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝑊𝐶𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖 
 شرکتها تاثير گذاراست.وجه نقد  و ينقد يها انيجر يارزش فعل نيبفرضيه چهارم :مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝐷𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖 
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 شرکتها تاثير گذار است.  وجه نقد  و يا هيمخارج سرما نيبفرضيه پنجم :مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡

+ 𝛼7𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖 
 تاثير گذار است. شرکتها وجه نقد و يجار هيگردش سرما نيبفرضيه ششم: مبلغ فروش خالص شرکت بر رابطه 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝑊𝐶𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑄𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐷𝐼𝑉𝐷𝑈𝑀𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐶𝐹𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐵𝐾𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖 
 تعريف متغيرها: 

CASH : متغير وابسته(وجه نقد شرکت( 

DCF  :ير مستقل(                                                            )متغ ارزش فعلي جريان هاي نقدي 𝐷𝐶𝐹0 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
∞
𝑖=1 

 𝐶𝐹 :  متغير مستقل(جريان نقدي( 

 𝑟 : نرخ بازده مورد انتظار 

  بازده مورد انتظار بازار از رابطه زير قابل محاسبه مي باشد :

t

tt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
R




1

 
 شاخص کل در بورس تهران است .TEDPIXکه در آن 

Q : متغير کنترل(ارزش بازار به ارزش دفتري داراييها(  

CFe : متغير کنترل(نسبت جريان وجه نقد عملياتي به کل داراييها( 

BKDEBT ( ارزش دفتري بدهي ها ي شرکت  به کل داراييها: نسبت بدهي)متغير کنترل() 

SALE :  شرکت  مبلغ فروش خالصi  در زمانt )متغير تعديل( 

DIVDUM : متغير کنترل(سود نقدي پرداختي( 

ROA   :)متغير کنترل(بازدهي کل داراييها )برابر است با سود عملياتي تقسيم بر کل داراييها( 

CAPEX  : متغير مستقل(مخارج سرمايه اي( 

WCT : متغير مستقل(                         گردش سرمايه جاري(                         

= گردش سرمايه جاري     
فروش خالص

سرمايه در گردش
   

 سرمايه در گردش برابر است با داراييهاي جاري منهاي بدهي هاي جاري .

SIZE  : نيز به صورت زير محاسبه خواهد شد :)متغير تعديل( اندازه شرکت 
𝑆𝐼𝑍𝐸 =  𝐿𝑁(𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆) 

 

 هاي تحقيق و تحليل داده ها یافته
پس از تعيين و محاسبه  متغير هاي مستقل  و وابسته ، به آزمون فرضيات تحقيق و تجزيه و تحليل  آن ها پرداخته مي شود .ابتدا وجود 

 رابطه رياضي بينرابطه بين متغير وابسته و متغير هاي مستقل را مورد آزمون قرار داده و سپس از روش رگرسيون چند گانه ،براي تعيين 

( ،به نرمال بودن باقيمانده هاي مدل مي انجامد؛لازم وجه نقداز آنجائيكه نرمال بودن متغير وابسته) متغيرهاي مستقل و وابسته استفاده مي گردد.

 است قبل از برازش مدل ، نرمال بودن آن کنترل شود. 

 فرض صفر و فرض مقابل آزمون نرماليتي به صورت زير است: 

{
𝐻0 ∶ داده ها از توزيع نرمال پيروي مي کنند

𝐻1 ∶ داده ها از توزيع نرمال پيروي نمي کنند
 

 ( در متغيرSig( چون سطح معني داري )2) جدولبا توجه به  اسميرنوف استفاده شده است. -جهت آزمون فرض بالا از آزمون کلموگروف

پذيرفته تحقيق اين وابسته رد مي شود . بنابراين فرض نرمال بودن متغيرهاي  1Hض پذيرفته و فر 0Hبزرگتر است ، فرض  01/0از  وجه نقد

 مي شود.
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 اسميرنوف مقادیر تبدیل شده -(: آزمون کولموگروف4جدول)
 

 Cash علامت اختصاري

 618 تعداد داده ها

 19.612718 ميانگين

 3.3067685 انحراف معيار

 060. قدر مطلق بيشترين انحرافات

 060. رين انحراف مثبتبيشت

 044.- بيشترين انحراف منفي

 Z 1.500مقدار آماره 

 062. سطح معني داري

 

  اولآزمون فرضيه -3

 گذار است. ريو وجه نقد شرکتها تاث ينقد يها انيجر يارزش فعل نياندازه شرکت بر رابطه ب
 

 وجه نقد با ارزش فعلي جریان هاي نقديبين ن واتسو–ضریب همبستگي ، ضریب تعيين و آزمون دوربين ( : 4-1-1) جدول
 

 واتسون –آماره دوربين  خطاي معيار تخمين ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين ضريب همبستگي مدل

1 a.805 .648 .644 1.9718713 1.637 
 

است. اين عدد در  .801بر ارزش فعلي جريان هاي نقدي با وجه نقد برا( ضريب همبستگي بين دو متغير 2-3-3طبق جدول شماره )

کمتر از پنج درصد  sigنشان مي دهد. از آن جا که  وجه نقد با ارزش فعلي جريان هاي نقدي ريرابطه معني داري را بين دو متغ %1سطح خطاي 

شده  تعديل در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود. همچنين ضريب تعيين 0Hاست، فرض 

باشد و اين عدد نشان مي دهد که مي  33111( 2-2واتسون طبق جدول ) -مقدار آماره دوربين .را نشان مي دهد122/0محاسبه شده نيز عدد 

خطاها از يكديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فرض همبستگي بين خطاها رد مي شود و مي توان از رگرسيون 

 ه کرد.استفاد
 

 وجه نقد و ارزش فعلي جریان هاي نقدي تحليل واریانس رگرسيون براي: ( 4-1-2جدول)

 

 سطح معني داري Fآماره  ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

1 

 a.000 160.735 624.982 7 4374.873 رگرسيون

   3.888 610 2371.849 باقيمانده

    617 6746.721 کل
 

 %31حاکي از معني دار بودن رگرسيون چند گانه در سطح اطمينان  Sig=03000و مقدار  3103111برابر  F( آماره 2-3-1) لجدودر 

رابطه معني داري در بورس اوراق بهادار تهران  هارزش فعلي جريان هاي نقدي با وجه نقد شرکتها در شرکت هاي پذيرفته شد بين لذااست . 

حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير (2-3-1بر اساس جدول)   ارزش فعلي جريان هاي نقديبدست آمده متغير  t. مقدار آماره  وجود دارد

ارزش فعلي جريان هاي نقدي با وجه نقد شرکتها در  بينبا توجه به نتايج بدست آمده مي باشد . با وجود متغيرهاي کنترلي  α=%1در سطح 

رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزايش ارزش فعلي جريان هاي نقدي اق بهادار تهران در بورس اور هشرکت هاي پذيرفته شد

كتر از باشد )کوچ يدار م ياندازه شرکت معن ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . افزايش مي يابد و بالعكسوجه نقد شرکتها  شرکت ، 

 گذار است. ريو وجه نقد شرکتها تاث ينقد يها انيجر يارزش فعل ني( لذا اندازه شرکت بر رابطه بباشديم 0301
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 مستقل و کنترليرهاي يون براي متغيب معادله رگرسایضر :(4-1-3جدول )
 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 tآماره  

سطح 

معني 

 داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ب ستونضري
Beta عامل تورم واريانس تلورانس 

1 

(Constant) -5.463 .966  -5.654 .000   

DCF 1.017 .085 .456 11.964 .000 .861 1.161 

Q -.282 .184 -.055 -1.531 .126 .439 2.277 

DIVDUM .000 .000 -.049 -1.323 .186 .416 2.404 

CFe .431 .269 .040 1.601 .110 .917 1.090 

ROA 4.478 1.134 .167 3.948 .000 .323 3.098 

BKDEBT -.444 .509 -.026 -.872 .383 .653 1.530 

Size 1.847 .063 .768 29.309 .000 .839 1.192 
 

  دومآزمون فرضيه -1

 گذار است. ريمخارج سرمايه اي و وجه نقد شرکتها تاث نياندازه شرکت بر رابطه ب

با  α=%1حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير در سطح  مخارج سرمايه ايبدست آمده متغير  tمقدار آماره ( 2-1با توجه به جدول )

در  همخارج سرمايه اي با وجه نقد شرکتها در شرکت هاي پذيرفته شد بينبا توجه به نتايج بدست آمده مي باشد . وجود متغيرهاي کنترلي 

 افزايش مي يابدوجه نقد شرکتها  رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزايش مخارج سرمايه اي شرکت ، بورس اوراق بهادار تهران 

 ني( لذا اندازه شرکت بر رابطه بباشديم 0301باشد )کوچكتر از  يدار م ياندازه شرکت معن ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . و بالعكس

 گذار است. ريقد شرکتها تاثو وجه ن يا هيمخارج سرما
 

 مستقل و کنترليرگرسيون براي متغيرهاي ضرایب معادله  :(4-2جدول )
 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 tآماره  

سطح 

معني 

 داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ضريب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واريانس

1 

(Constant) -5.198 1.035  -5.021 .000   

CAPEX 2.677 .154 .554 17.383 .000 .734 1.363 

Q -.293 .185 -.058 -1.587 .113 .439 2.276 

DIVDUM .000 .000 -.047 -1.260 .208 .413 2.420 

CFe .458 .269 .043 1.705 .089 .922 1.085 

ROA 4.653 1.128 .173 4.125 .000 .327 3.061 

BKDEBT -.489 .512 -.029 -.955 .340 .647 1.545 

Size 1.828 .068 .760 26.764 .000 .715 1.398 
 

  سومآزمون فرضيه -1

 α=%1حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير در سطح   گردش سرمايه جاريبدست آمده متغير  tمقدار آماره ( 2-1با توجه به جدول )

 هگردش سرمايه جاري با وجه نقد شرکتها در شرکت هاي پذيرفته شد بينبا توجه به نتايج بدست آمده مي باشد . متغيرهاي کنترلي با وجود 

ي افزايش موجه نقد شرکتها  رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزايش گردش سرمايه جاري شرکت ،در بورس اوراق بهادار تهران 

( لذا اندازه شرکت بر رابطه باشديم 0301باشد )کوچكتر از  يدار م ياندازه شرکت معن ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . يابد و بالعكس

 گذار است. ريو وجه نقد شرکتها تاث يجار هيگردش سرما نيب

 مستقل و کنترليضرایب معادله رگرسيون براي متغيرهاي  :(4-3)جدول 

 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده استاندارد نشده ضرايب

 tآماره  

سطح 

معني 

 داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ضريب ستون
Beta تلورانس 

عامل تورم 

 واريانس

1 (Constant) -6.115 .920  -6.648 .000   
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WCT .987 .102 .413 9.676 .000 .992 1.008 

Q -.289 .185 -.057 -1.563 .119 .439 2.276 

DIVDUM .000 .000 -.054 -1.450 .147 .417 2.396 

CFe .474 .269 .044 1.759 .079 .923 1.084 

ROA 4.765 1.130 .178 4.217 .000 .328 3.053 

BKDEBT -.362 .510 -.021 -.710 .478 .655 1.526 

Size 1.892 .060 .787 31.769 .000 .946 1.057 

 
 آزمون فرضيه چهارم  -2

حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير در سطح   ارزش فعلي جريان هاي نقديبدست آمده متغير  tمقدار آماره ( 2-2به جدول )

1%=α  اي ه ارزش فعلي جريان هاي نقدي با وجه نقد شرکتها در شرکت بينبا توجه به نتايج بدست آمده مي باشد . با وجود متغيرهاي کنترلي

جه و رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزايش ارزش فعلي جريان هاي نقدي شرکت ، در بورس اوراق بهادار تهران  هپذيرفته شد

 0301باشد )کوچكتر از  يدار م يمعنخالص فروش  مبلغ ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . افزايش مي يابد و بالعكسنقد شرکتها 

 گذار است. ريو وجه نقد شرکتها تاث ينقد يها انيجر يارزش فعل نيبر رابطه ب خالص فروش مبلغ ( لذا شدبايم
 

 مستقل و کنترليضرایب معادله رگرسيون براي متغيرهاي : ( 4-4جدول )

 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 tآماره  
سطح 

 معني داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ضريب ستون
Beta عامل تورم واريانس تلورانس 

1 

(Constant) 20.353 .604  33.672 .000   

DCF 6.237 .947 .434 6.586 .000 .559 1.788 

Q -1.093 .265 -.215 -4.130 .000 .452 2.213 

DIVDUM .052 .021 .131 2.443 .015 .426 2.346 

CFe -.104 .390 -.010 -.266 .790 .923 1.084 

ROA 3.491 1.653 .130 2.112 .035 .322 3.109 

BKDEBT -1.736 .744 -.101 -2.333 .020 .648 1.544 

SALE .229 .025 .530 9.177 .000 .556 1.800 

 
  پنجمآزمون فرضيه  -1

 α=%1حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير در سطح   سرمايه ايمخارج بدست آمده متغير  tمقدار آماره ( ، 2-1با توجه به جدول )

در  همخارج سرمايه اي با وجه نقد شرکتها در شرکت هاي پذيرفته شد بينبا توجه به نتايج بدست آمده مي باشد . با وجود متغيرهاي کنترلي 

 افزايش مي يابدوجه نقد شرکتها  يش مخارج سرمايه اي شرکت ، رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزابورس اوراق بهادار تهران 

 خالص فروش مبلغ( لذا باشديم 0301باشد )کوچكتر از  يدار م يمعنخالص فروش مبلغ  ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . و بالعكس

 .گذار است ريو وجه نقد شرکتها تاث يا هيمخارج سرما نيبر رابطه ب
 

 مستقل و کنترليضرایب معادله رگرسيون براي متغيرهاي  :(4-5دول )ج

 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده

 tآماره  

سطح 

معني 

 داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ضريب ستون
Beta عامل تورم واريانس تلورانس 

1 

(Constant) 20.327 .597  34.022 .000   

CAPEX .043 .011 .203 3.857 .000 .431 2.320 

Q -1.077 .261 -.211 -4.119 .000 .452 2.212 

DIVDUM .033 .013 .132 2.499 .013 .426 2.346 

CFe -.074 .385 -.007 -.192 .847 .926 1.079 

ROA 3.798 1.632 .141 2.328 .020 .322 3.101 

BKDEBT -1.787 .735 -.104 -2.430 .015 .648 1.543 

http://www.joas.ir/


 33 -011، ص 0931، تابستان  01پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

SALE .229 .025 .530 9.177 .000 .556 1.800 

 
  ششمآزمون فرضيه -1

حاکي از معني دار بودن ضريب اين متغير در سطح   گردش سرمايه جاريبدست آمده متغير  tمقدار آماره ( ،2-1با توجه به جدول )

1%=α  گردش سرمايه جاري با وجه نقد شرکتها در شرکت هاي پذيرفته  بينوجه به نتايج بدست آمده با تمي باشد . با وجود متغيرهاي کنترلي

ايش افزوجه نقد شرکتها  رابطه اي به صورت مستقيم وجود دارد يعني با افزايش گردش سرمايه جاري شرکت ،در بورس اوراق بهادار تهران  هشد

 فروش مبلغ( لذا باشديم 0301باشد )کوچكتر از  يدار م يمعنخالص فروش  مبلغ ريمتغ بيضر نكهيبا توجه به ا نيو همچن . مي يابد و بالعكس

 گذار است. ريو وجه نقد شرکتها تاث يجار هيگردش سرما نيبر رابطه ب خالص
 

 مستقل و کنترليضرایب معادله رگرسيون براي متغيرهاي  :(4-6)جدول 
 

 مدل
علامت 

 اختصاري

 ضرايب استاندارد شده دارد نشدهضرايب استان

 tآماره  

سطح 

معني 

 داري

Collinearity Statistics 

B 
 Bخطاي معيار 

 ضريب ستون
Beta عامل تورم واريانس تلورانس 

1 

(Constant) 20.324 .604  33.645 .000   

WCT .093 .021 .350 4.442 .000 .995 1.005 

Q -1.087 .264 -.214 -4.115 .000 .452 2.213 

DIVDUM .039 .016 .133 2.488 .013 .426 2.348 

CFe -.088 .389 -.008 -.227 .820 .926 1.079 

ROA 3.480 1.649 .130 2.111 .035 .322 3.101 

BKDEBT -1.708 .743 -.100 -2.297 .022 .647 1.545 

SALE .229 .025 .530 9.177 .000 .556 1.800 
 

 (: خلاصه نتایج آزمون فرضيات تحقيق5جدول شماره )

 

شماره 

 فرضيه
 متغير مستقل

متغير 

 وابسته
 متغير تعديل

ضريب 

 همبستگي

ضريب 

 تعيين

ضريب تعيين 

 تعديل شده

آماره دوربين 

 واتسون -
 نتيجه tآماره 

1 
ارزش فعلي جريان 

 هاي نقدي
 تاييد a.805 0.648 0.644 1.637 11.964 اندازه شرکت وجه نقد

 تاييد a.795 0.638 0.621 1.535 17.383 اندازه شرکت وجه نقد رج سرمايه ايمخا 2

 تاييد a.804 0.646 0.642 1.715 9.676 اندازه شرکت وجه نقد گردش سرمايه جاري 3

4 
ارزش فعلي جريان 

 هاي نقدي
 تاييد 606a 0.556 0.508 1.783 6.586. ميزان فروش وجه نقد

 تاييد a.723 0.673 0.565 1.827 3.857 ميزان فروش وجه نقد مخارج سرمايه اي 5

 تاييد a.678 0.628 0.572 1.786 4.442 ميزان فروش وجه نقد گردش سرمايه جاري 6
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 نتيجه گيري 
 يکتهاشر با وجه نقد شرکت در يجار هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يارزش فعل نيارتباط ب ياين تحقيق به بررس

پذيرفته شده در بورس اوراق شرکت از شرکتهاي  301شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد. براي انجام اين تحقيق نمونه اي از  رفتهيپذ

 انتخاب گرديد.بهادار تهران 

با وجه نقد شرکت در   يجار هيو گردش سرما يا هي، مخارج سرما ينقد يها انيجر يارزش فعل نيارتباط ب يبررس در اين پژوهش،

 مشاهده براي تحقيق موجود 138صورت گرفت که در مجموع  3131الي  3131شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره  رفتهيپذ يشرکتها

لب ن مطنتايج حاصل از فرضيات تحقيق نشان دهنده ايباشد. روش آماري مورد استفاده در اين تحقيق روش رگرسيون چند متغيره است.  يم

رابطه اي به صورت مستقيم وجود با وجه نقد شرکتها  يا هيو مخارج سرما يجار هيگردش سرما ،ينقد يها انيجر يارزش فعل نيباست که  

 .هستندگذار  ريرابطه تاثاين بر و ميزان فروش شرکتها اندازه شرکت دارد و 

 

 پيشنهادات 

کتهاي بورسي توصيه مي گردد بيشتر سعي در نگهداري و يا خريد سهام شرکتهايي . به سهامداران و ساير سرمايه گذاران در سهام شر3

وري آداشته باشند که داراي ارزش فعلي جريانهاي نقدي بالاتري مي باشند زيرا اين شرکتها توانايي بالاتري در ايجاد وجه نقد و در نهايت سود

 خواهند داشت.

تهايي داشته باشند که داراي مخارج سرمايه اي بالاتري مي باشند زيرا اين شرکتها در . بيشتر سعي در نگهداري و يا خريد سهام شرک1

 نهايت بازدهي بالاتري را نصيب سهامداران خود مي نمايند.

. سعي در نگهداري و يا خريد سهام شرکتهاي با گردش سرمايه جاري بالاتر داشته باشند زيرا اين شرکتها با توجه به نتايج حاصله از 1

 رضيه هاي اين تحقيق گزينه هاي مناسب تري براي سرمايه گذاري محسوب مي گردند.ف
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