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 چکیده
  

ها تواند علامت مناسبی برای انعطاف پذیری آتی شرکتتوزیع وجه نقد خصوصا بین سهامداران می

پیش بینی جریانهای نقدی  از این رو مقاله حاضر نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای .داشته باشد

گیری توزیع وجه نقد بین سهامداران ازمیزان سود تقسیم شده نماید. برای اندازهعملیاتی وآزاد را بررسی می

های فعال در شرکت از بین شرکت 99وبرای اندازه شرکت ازجمع داراییها استفاده شد.از این رو تعداد 

براساس روش غربالگری انتخاب گردید.برای تعیین  99-96بورس اوراق بهادارتهران در طی دوره زمانی 

های دوره زمانی چهار سال قبل شرکت. با استفاده از الگوی خطای پیش بینی جریان نقدهر سال. از داده

تلفیقی چند متغیره استفاده شد.سپس برای بیان تأثیر اندازه شرکت و توزیع وجه نقدبین  -رگرسیون مقطعی 

پیش بینی جریان نقد. آزمون مقایسه میانگین دو جامعه مستقل را بکار گرفتیم. نتایج  سهامداران بر خطای

حاکی از مؤثر بودن اندازه شرکت و توزیع وجه نقد بین سهامداران به طور مجزا وهمزمان برخطای پیش 

وهمزمان  زابینی جریان نقد عملیاتی و عدم تأثیر اندازه شرکت و توزیع وجه نقد بین سهامداران به طور مج

 باشد. اطمینان می %82برخطای پیش بینی جریان نقد آزاد در سطح 

عملیاتی . خطای پیش بینی  : توزیع وجه نقد .اندازه شرکت . خطای پیش بینی جریا ن وجوه نقدکلیدی هایواژه

 جریان وجوه نقدآزاد



 

 

 

 

 

 

 مقدمه
 -جاری ) ن اطلاع از کسب سودبیمنافع سرمایه گذاران درواحد سرمایه پذیر متعدد است.در این 

همچنین برای قضاوت در . باشدمی دارای اهمیتها آن برای قشرزیادی از، وجریانهای نقدی ( آتی

خود به اطلاعات جریانهای نقدی نیاز دارند .زیرا اغلب مدلهای ارزشیابی سهام  مورد ارزش سهام

قرار دارند. براین اساس اطلاعات ها آن بر مبنای ارزش فعلی جریانهای نقدی مورد انتظار آتی

در این زمینه مایکل . شودمی منفعت برای سرمایه گذاران محسوب جریانهای نقدی آتی به عنوان

که مدیران بجای حداکثر نمودن ثروت سهامداران بدنبال کسب "مدعی است  ( 9891) جنسن 

زیرا رشد شرکت کنند شرکت رشد کند می قدرت واعمال کنترل بر شرکت هستند .آنهاسعی

دهد .بنابراین می باعث افزایش منابع تحت کنترل مدیریت شده وقدرت مدیریت را افزایش

مدیریت تمایل زیادی به پرداخت وجوه نقد به سهامداران ندارد زیرا باعث کاهش منابع تحت 

کت دهد. بنابراین آگاهی از سیاستهای مدیران شرمی شده وقدرت مدیریت را کاهشها آن کنترل

راجع به تقسیم سود. سرمایه گذاری ووجوه نقد در دسترس بر پیش بینی جریان نقدی آتی 

 [5]تاثیردارد.

ی نقدی و لزوم هاناستانداردهای حسابداری و مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران، اهمیت جریا

 نماید :می را به قرار ذیل تشریح هانپیش بینی آ

تواند در قضاوت نسبت به مبلغ، زمان و میزان می ی نقدیهانااطلاعات تاریخی مربوط به جری "

کند. می ی مالی کمكهاتی نقدی آتی به استفاده کنندگان صورهاناطمینان از تحقق جریا

اطلاعات مزبور بیانگر چگونگی ارتباط بین سودآوری واحد تجاری و توان آن جهت ایجاد وجه 

حصیل شده توسط واحد تجاری است. علاوه بر این، نقد و در نتیجه مشخص کننده کیفیت سود ت

تحلیل گران و دیگر استفاده کننده گان اطلاعات مالی اغلب به طور رسمی و یا غیر رسمی 

برند. بدین می ی وجه نقد آتی به کارهانیی را برای ارزیابی و مقایسه ارزش فعلی جریاهالمد

وپیش بینی کنندگی ازجهت انعطاف پذیری تواند قدرت توضیحی می ترتیب ارائه اطلا عات که

. طبق فرضیه [9]را در اختیار استفاده کنندگان قرار دهد را الزامی تلقی نموده اند هاشرکتمالی 

اطلاعاتی دربارۀ جریانات نقدی شرکت دربر دارد ،اطلاعات جریان نقدی . تغییرات در سود سهام 
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ارۀ جریانات نقدی در دسترس شرکت به سایر و مدیریت از آن برای انتقال اطلاعات داخلی درب

نماید.براساس این فرضیه تغییر در سود سهام منجر به تغییر در جریان افراد ذینفع در بازار استفاده می

نتایج [.6]دهدنقدی شرکت شده و در نتیجه واکنش بازار به تغییرات سود سهام شرکت را نشان می

تقسیم سود  ی نقد .فرصت سرمایه گذاری وسیاستهاندهد که مدیریت جریامی تحقیقات نشان

ازجمله ابزارهای اطلاعاتی قابل توجه برای مدیران وسرمایه گذاران است که از اهمیت فوق 

در به حداکثر رساندن ثروت سهامداران . بالا بردن انگیزه برای سرمایه گذاری وتامین ای العاده

معیارهای  ( 5222) . همچنین از نظر ماتین و پتی ( 9888فردیناند وکلی ) مالی داخلی بر خوردارند

توانند بیانگر عملکرد واحد نمی به تنهایی هاییقدیمی حسابداری از قبیل سود هر سهم و بازده دارا

ی نقدی آزاد واحد تجاری هانتجاری باشند، بلکه این معیارها باید در کنار معیارهایی از قبیل جریا

 ی تجاری دستکاریهاددر حالی که سود، مکرراً توسط مدیران واح به کار برده شوند. زیرا

 & Martin) باشد می ی نقدی آزاد بسیار دشوارهانگردد، کتمان و دستکاری جریامی

Petty،5222 ) 

مولد جریان نقدی آزاد باید وجوه خود را به جای سرمایه گذاری در  هایشرکتبه نظر جنسن، 

توانند مازاد جریان ها مینتسلیم مالکان کنند. برای نمونه آ ( دآورغیر سو) کم بازده  هایطرح

بدهی به جای سهام به  نقدی خود را به صورت پرداخت سود سهام، بازخرید سهام ویا بازپرداخت

مالکان واعتباردهندگان تادیه کنند. مدیران محافظه کاری که در جهت افزایش منافع سهامداران 

ی سود آور سرمایه گذاری نماید.جداسازی مالکیت و هاتت در تمام فرصبایس، میکنندمی تلاش

جاری  مازاد را مصرف ( وجوه) مبالغ ، دهد که بررسی کنندمی مدیریت به مدیران این امکان را

ی سرمایه گذاری هاتکنند یا سرمایه گذاری نمایند.استفاده ناکارآمد از وجوه مازاد در فرص

مطرح شد.  ( mcans-berle)  ( 9815) ن بار توسط برل وام کنز سودآور توسط مدیریت اولی

این ادعا را به روز آوری کرد و این به روزآوری از  ( 9891) فرضیه جریان نقدی آزاد جنسن 

وجوه باقی مانده پس از . اطلاعاتی با نظریه نمایندگی صورت گرفت طریق ترکیب عدم تقارن

مثبت باعث به وجود آمدن تضاد منافع میان مدیران و  NPVی دارای هاهتامین مالی تمام پروژ

 [.6]شودمی سهامداران
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. باشدمی به سهامداران هاشرکتسود نقدی معمولی ترین وعمومی ترین نوع توزیع بازده از طرف 

در توزیع سود نقدی خود به طور یکسانی عمل ننموده ودر این راه سیاستهای متفاوتی  هاشرکت

از پرداخت حداقل سود نقدی مقرر در ای توانند متغیر باشند ودامنهمی این سیاستها. نمایندمی اتخاذ

ولی بطور کلی دو سیاست . قانون تا پرداخت تمام عایدات شرکت بعنوان سود نقدی رادر بربگیرند

 عمده در این زمینه عبارتند از:

 ی سودآورهاهوژتوز یع کم سود سهام نقدی ونگهداری آن درشرکت برای تامین مالی پر

 توزیع زیاد سود سهام نقدی .9

 همواره افزایش ثروت سهامداران است. بنا براین تصمیمات مالی متفاوت هاشرکتهدف مدیران  

دیگر هر یك از اتخاذ کنندگان دو  نیز بایستی در راستای تحقق این هدف اتخاذ گردند .به عبارتها آن

ثروت ) با تصمیم خود تاثیر مثبتی روی قیمت سهام  خط مشی عمده تقسیم سود . انتظار دارند که

سازد تادرباره توزیع وجه نقدآتی پیش می سرمایه گذاران راقادر اطلاعاتی که ]1[بگذارند. ( سهامداران

بینی کنند.اطلاعات اصلی هستند .بنابراین تصمیم شرکت برای توزیع وحه نقد در هر دوره براساس چندین 

ساله که چه مقدار از جریان نقدی برای سهامداران مصرف شود وچه مقدار به اعتبار خواهد بود. این م عامل

سیاست تامین مالی شرکت دارد. به طور کلی .توزیع وجه نقد به خارج از  دهندگان تعلق گیرد . بستگی به

 اساس براین. نقد آتی به داخل بنگاه رامنعکس نماید در بلندمدت باید ظرفیت ایجاد جریان وجوه بنگاه

بشرح زیر داشته  سرمایه گذار ان علاقمند هستند اطلاعاتی راجع به انواع جریانات نقدی ورودی وخروجی

جاری  .جریانهای نقدی اتفاقی که به عملیات5.جریانهای نقدی مربوط به عملیات جاری موسسه9باشند: 

د نیاز برای افزایش تسهیلات .جریانهای نقدی مور1شود وناشی از وقایع غیر منتظره استنمی شرکت مربوط

عملیات آتی مورد نیاز ای وقتی که برها آن حاصل از فروشی عملیاتی وموجودیها یا جریانها

.جریانهای نقدی بدست آمده از دارندگان اوراق قرضه وسهام یا جریانهای نقدی مورد نیاز برای باز 6نباشد

  .پرداختهای بهره وسود سهام2پرداخت اوراق قرضه 

پرداخت سود . بهتری از سطوح توزیع سودآوری آتی به عمل آورند هایکن است بتوانند پش بینیمم

توان به می نقدی به سهامداران بعد از اینکه جریانهای نقدی مورد انتظار، مورد پیش بینی قرار گرفت را

 قد یا افزایش وجهالبته باید نیازهای شرکت به نگهداری وجه ن. عنوان وجه نقد در دسترس در نظر گرفت

نقد موجود مورد توجه قرار گیرد .برای اینکه سرمایه گذار بتواند در مورد جریانهای نقدی مورد انتظار 

شرکت اظهار نظر نماید باید علاوه بر آگاهی از جریانهای نقدی گذشته .درباره سیاست تقسیم سود شرکت 

 .در دسترس آگاهی داشته باشد .سیاست سرمایه گذاری شرکت ونیزسیاست شرکت راجع به نقد
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 مبانی نظری وپیشینه تحقیق

 تحقیقات خارجی
وجه  نقدی سود را دنبال کردند و دریافتند که بررسی سه جزء از اجزای ( 5229) اسلون ودیگران

 دیچو [9].نقد توزیع شده بین سهامداران نسبت به اقلام تعهدی سود.پایداری بیشتری را در بردارد. 

نقد توزیع شده بین  بینی سودهای آتی را مورد بررسی قرار داد ودر یافت که وجهپیش  ( 5228)

دهد. دیچو اظهار کرد که توزیع وجه نقد بین اعتبار می سهامداران بیشترین پایداری را نشان

اجباری است و بنابراین محتوای اطلاعات کمی در مورد جریان نقد  ( پرداخت بهره) دهندگان 

بین سهامداران، اختیاری است که در آن مدیران مطابق با  در مقابل توزیع وجه نقدآتی در بر دارد.

 کنندمی سیاست توزیع را اتخاذ انتظارات سهامداران برای سودآوری و جریان نقدی آتی شرکت

احتیاطی به  اظهار کرد که مدیران تمایلی جهت تغییر پرداختهای نقدی( 5228) دیچو. [10]

مطابق با  وجه نقد توزیع ندارند بنابراین سیاستهای( ید سهام وسودسهام پرداختیباز خر) سهامدارن 

ی دیچونشان داد که هاهکنند.یافتمی نقد آتی شرکت تبعیت یهاناز سودهاوجریاها آن انتظارات

 نقد است عامل مهمی جهت ثبات جریان وجه ومالکان نقد بین سهامداران توزیع وجه

جدااز دیگر محققین به مقایسه دقت الگوهای پیش بینی جریان ( 5222) .کریشنان ودیگران[10]

کردند، می استفاده ( مستقیم وغیر مستقیم) نقدی که برای محاسبه جریان نقد عملیاتی  وجه

دریافتند که روش پیش بینی سری زمانی دقت بیشتری  ( 5228) لورک ودیگران. [15]پرداختند

. لورک [12]کندمی رانسبت به روش مقطعی ایجاد از نمونه برای پیش بینی جریان نقدآتی خارج

ی بزرگ دقیق تر از پیش هاشرکتدر یافتند پیش بینی جریان وجه نقد برای  ( 5228) وهممکاران 

اجزای  اظهار کردند محققین( 5229) .چنگ ودیگران [13]کوچك است  هایشرکتبرای  بینی

نقدبکار بگیرند  پیش بینی جریانهای وجوه ر الگوهایوجوه نقدرا همراه با اجزای تعهدی د جریان

نشان دادند که پایداری اجزاء وجه نقد عملیاتی متفاوتند. به طور کاملا  ( 5229) لی هاچنگ و.[8]

ی عملیاتی هاههزین، بهای تمام شده کالای فروش رفته، با اجزاء فروش  واضح وجه نقد عملیاتی

تعهدی  سایر اجزاء ی بیشتری در پییش بینی وجه نقد آتی نسبت بهوهزینه بهره مربوط بوده و پایدار

لی با در نظر گرفتن اقلام تعهدی نتیجه گرفتند که در هر دو هاباشد. همچنین چنگ ومی برخوردار

تواند می روش مستقیم وغیرمستقیم جریان وجه نقد عملیاتی برای پیش بینی جریان وجه نقد آینده

در یافتند که اجزاء وجه نقد عملیاتی به طورواضع بهتر از  ( 5229) چانگ  آرتور و. [8]مفید باشد



 

 

 1931تابستان ، 5پژوهش حسابداری، سال اول، شماره فصلنامه  66

 

تاثیر   ( 5226)  حسین و العطار. [8]کندمی . وجه نقد آتی را پیش بینی وجه نقد عملیاتی

 جریا بینی پیش در تعهدی واقلام نقدی نهای جریا سود، شامل  اطلاعات حسابداری

 دند ودریافتند:دا قرار بررسی مورد آتی نقد نهای

 .5 .شود نقدی می یهانجریا بینی پیش بهبود سبب تعهدی، و نقدی اجزاء به سود تفکیك .9

 یهانجریا بینی برای پیش بیشتری توان از تاریخی سودهای با مقایسه در تاریخی نقد یهانجریا

 نقدی یهانجریا از همزمان استفاده با مقایسه در تاریخی نقد یهانجریا .1برخوردارند. آتی نقد

 افق افزایش با .6 .دارند آتی نقد نهای جریا بینی پیش برای کمتری توان سود، اجزاء تعهدی و

 به نسبت نقد جریان نسبی مدل برتری اما یابد، می کاهش هالمد دهندگی توضیح توان زمانی

 و کلیدی نقدی یهانجریا نقش ( 5222)  لیهاو چنگ 2شود می حفظ کماکان سود مدل

 آن در شده استفاده مدل .دادند قرار بررسی مورد آتی نقد یهانبینی جریا پیش در را غیرکلیدی

 جریا درتحقیق چنگ که تفاوت این با بود ( 5229)  همکاران و بارث از الگوی برگرفته تحقیق

 فروش، شده تمام بهای، فروش از حاصل نقد یهانجریا شامل؛( طبقه شش نقدی به نهای

 محققان فرضیات آزمون از پس .بودند شده تقسیم)  سایر و مالیات بهره، ی عملیاتی،اهههزین

 درخصوص را متفاوتی اطلاعات غیرکلیدی، اجزاء به نسبت نقد جریان کلیدی اجزاء دریافتند

 لهای مد به نسبت تعهدی یهالمد توان ( 5229)  . یودر[1]کنند می منعکس آتی نقد نهای جریا

 که او دریافت .داد قرار بررسی مورد آتی نقد یهانبینی جریا پیش منظور به را نقد جریان

 یهانجریا بینی پیش افزاینده برای توانایی از نقد، جریان یهالمد با مقایسه در تعهدی یهالمد

 یهالمد بینی پیش افزاینده توان که دریافت مسأله این علت تشریح در .نیستند برخوردار آتی نقد

 به هانسبت موجودی نوسان در کاهش همچنین و فروش و سود در نوسان کاهش با تعهدی،

 [99]یابد می بهبود آتی، یهاروشف

 

 تحقیقات داخلی
 را سودآوری آتی و نقدی ی هانجریا بینی پیش در سود نقش ( 9199)  رستمی جنت محمدتقی

محقق  فرضیات آزمون از پس .بود ( 9886)  الگوی مورد استفاده الگوی فینگر. کرد بررسی

 خوب کننده بینی پیش  تواند می تاریخی سودهای نمونه، یهاتشرک درصد 92 :که دریافت

 



62  

 

 

 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

 بینی پیش تواند می تاریخی سودهای نمونه، یهاتشرک درصد 99 آتی باشد. سودهای برای

 یهانجریا و سودها نمونه، یهاتشرک درصد 95 .باشد آتی نقد یهانجریا برای خوب کننده

 .آتی باشد نقد یهانجریا برای خوب کننده بینی پیش تواند می تاریخی نقد

 بینیجریان وجه نقد و ارائه یك مدل بهینه برای پیش بینیپیش» تحقیقی با عنوان  ( 9192) یوسفی

هایی که بینیکه پیشداد نشان  نتایج. انجام داد« جریان وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران

گردد های نقدی ارائه میچند متغیره سری زمانی در خصوص جریانالگوهای  براساس

          نماید.ارائه می الگوهاتك متغیره و یا سایر الگوهای  تری نسبت بههای درستبینیپیش

 نقد یهانبینی جریا پیش در متغیره چند زمانی سری کاربردالگوی بررسی به ( 9192)  مدرس

 یهانجریا زمانی یافت سری کرد. او در استفاده نیز و جنکیز و از روش باکسا. پرداخت عملیاتی

 عملیاتی نقد یهانجریا بینی نتیجه پیش در نماید، می تبعیت تصادفی گام فرایند از عملیاتی نقد

 نقد یهانجریا بینی پیش .نیست پذیر تاریخی امکان عملیاتی نقد ی هانجریا از استفاده با آتی

 بینی پیش در بنابراین .است پذیر معناداری امکان نحو به تاریخی سودهای از استفاده اب عملیاتی

 نقد یهانجریا از همزمان شد. استفاده تأیید جریان نقدی بر سود برتری، عملیاتی نقد جریان

 استفاده .بخشید بهبود را مدل بینی پیش توان حد زیادی تا تاریخی سودهای و تاریخی عملیاتی

 جاری یهابدهی و هادارائی و تاریخی سودهای و تاریخی عملیاتی نقد یهانجریا از همزمان

 که داد نشان یافته آن .بخشید بهبود را مدل توانایی پیش بینی زیادی حد تا مرتبط، تاریخی

 سودمند عملیاتی نقد یهانجریا بینی برای پیش مجموع مالی در یهاتصور مرتبط اطلاعات

در  که است ازالگویی استفاده ،هاتشرک سطح در بینی پیش الگو برای ترین مناسب است

 یهاو بدهی هادارائی و تاریخی سودهای با ارقام تاریخی، عملیاتی نقد یهانجریا برگیرنده

 مربوطه باشد. با ارقام تاریخی جاری

 تعهدی قلاما و نقدی عملیاتی ی هانجریا بین رابطه تحلیلی بررسی به ( 9191)  شمیهاو ثقفی

 دریافتند:ها . آنپرداختند

 سود .5 .وجود دارد معناداری رابطه آن اجزاء و حسابداری سود و عملیاتی نقد یهانجریا بین .9

 حسابداری سود .1 .دارند را آتی نقدی یهانجریا بینی پیش توانایی آن، اجزاء و حسابداری

 دارد. آتی نقدی یهانبینی جریا پیش برای شتریبی توانایی نقدی، یهانجریا به نسبت
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 نقدی بر یهانجریا بینی پیش برای کارآمد تحقیقی تحت عنوان گزینش الگوی ( 9191) ثقفی 

 که ییهاآمده الگو دست به اساس نتایج بر. پرداخت 9196-9199 مقایسه الگوها طی دوره اساس

 بر تنها که ییهابه الگو سبتکردند ن می استفاده نقدی یهانجریا پیش بینی در تعهدی اقلام از

 بر خور دار بودند. بالاتری پیش بینی قابلیت بوداز نقد جریان مبنای

 روش شناسی تحقیق

 های تحقیق، جامعه آماری و نمونهداده

بورس  ست که از سامانههاشرکت اطلاعات تاریخی مبتنی بر های مورد استفاده در این تحقیقداده

ی نمونه گردآوری شدند. هاشرکتهای مالی آورد نوین و صورتفزار رهاوراق بهادار تهران، نرم ا

ی خروجی از هادادهمتغیرهای تحقیق به کمك صفحه گسترده اکسل محاسبه شده و برای تحلیل 

 انتخاب شدند.شرایط ( غربالگری) نمونه آماری به روش . گردید استفاده SPSSاکسل از نرم افزار

 انتخاب نمونه عبارتند از:

 .باشد ماه هرسال اسفند 29 به مورد نظر منتهی نمونه یهاتشرک مالی دوره ( الف

 نمونه دوره مالی خود راطی دوره تحقیق تغییر نداده باشند.  یهاشرکت ( ب 

نهادهای پولی و بیمه از نمونه ها، ها، بانكگواسطه گری، هلدین، ی سرمایه گذاریهاشرکت ( ج

 مستثنی گردیدند. 

 ی مورد نمونه در طول دوره تحقیق در دسترس باشند. هاشرکتعات اطلا ( د

شرکت  99تعداد ، اوراق بهادار تهران ی فعال در بورسهاشرکتگیری از باتوجه به شرایط نمونه

لغایت  9196های به عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند. قلمرو زمانی این تحقیق محدود به سال

نقدی نیاز به اطلاعات  یهانی مربوط به پیش بینی جریاهادادهوری است لیکن برای جمع آ 9199

نیز بود.زیرا روش برآورد مبتنی بر روش تخمین خارج از نمونه بود واز  9191لغایت  9192سالهای 

 . روش مقطعی استفاده نشد
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

 های تحقیقفرضیه
ی نقد عملیاتی رابطه اهنبین توزیع وجه نقد بین سهامداران وخطای پیش بینی جریا :فرضیه اول 

 معناداری وجود دارد.

ی نقد آزاد رابطه هانبین توزیع وجه نقد بین سهامداران وخطای پیش بینی جریافرضیه دوم: 

 معناداری وجود دارد.

و خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی  ( هاجمع دارائی) بین اندازه شرکت فرضیه سوم:

 رابطه معناداری وجود دارد.

و خطای پیش بینی جریان وجه نقد آزاد  ( هاجمع دارائی) : بین اندازه شرکت ه چهارمفرضی

  .رابطه معناداری وجود دارد

و خطای  ( هاجمع دارایی)  اندازه بزرگتر و ی با توزیع وجه نقد بیشترهاشرکت:بین فرضیه پنجم

 پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی رابطه معناداری وجود دارد.

و خطای  ( هاجمع دارایی)  ی با توزیع وجه نقد بیشترواندازه بزرگترهاشرکت: بین ششمفرضیه 

 پیش بینی جریان وجه نقدآزاد رابطه معناداری وجود دارد.

وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطای  ( هاجمع دارایی) ی با اندازه بزرگتر هاشرکت: بین فرضیه هفتم

 طه معناداری وجود دارد.پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی راب

وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطای  ( هاجمع دارایی) ی با اندازه بزرگتر هاشرکت: بین فرضیه هشتم

 پیش بینی جریان وجه نقدآزاد رابطه معناداری وجود دارد.

 روش تحقیق
تحقیق کاربردی است که مبتنی بر تجزیه تحلیل اطلاعات جمع آوری  این تحقیق از نظر هدف

باشد. با توجه به اینکه در مراحل مختلف تحقیق می ده از آرشیو بورس اوراق بهادار تهرانش

بر یکدیگر بررسی شده، در نتیجه این تحقیق از نوع تحقیقات شبه ها آن و تاثیرات هارمتغی

پس رویدادی بر مبنای  تحقیق در زمره تحقیقات یهادادهآزمایشی بوده و از نظر روش گردآوری 

باشد. برای آزمون فرضیات از آزمون مقایسه میانگین می های مشاهده شدهعات گذشته و دادهاطلا
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 های توزیع وجه نقد بیشتر وسال -دو جامعه مستقل استفاده شد. جامعه یك نشان دهنده شرکت

های با توزیع وجه نقد کمتر و کوچکتر سال-صفرنشان دهنده شرکت  بزرگتر و جامعه شماره

 است.

 عملیاتی متغیرها تعریف

 خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد ،خطای پیش بینی جریان نقد عملیاتی -متغیروابسته

ابتدا جریان نقد عملیاتی ، برای اندازه گیری خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی هر شرکت

بینی  پیش با بکارگیری الگوی رگرسیون ی چهارسال قبلهادادههر سال شرکت با استفاده از

شد.سپس جریان نقد عملیاتی پیش بینی شده با جریا ن نقد عملیاتی واقعی مقایسه ومقدار خطای 

 پیش بینی جریان نقد عملیاتی بدست آمد.

CFOi,t+1= ai + b i CFO i,t+ ε t+1 

| | 
Actual−Forecast

Actual
=APE t+1  

سال خارج از دوره تحقیق 4سال تحقیق و5جریان نقد آزاد به روش زیر ابتدا در هر یك از 

 محاسبه گردید :

وجه نقد ناشی بازده سرمایه گذاری وسود  جریان خالص-مالیات پرداختی-مخارج سرمایه ای

  پرداختی+جریان نقد عملیاتی=جریان نقدآزاد

ی هادادههر سال شرکت. با استفاده از سپس برای بدست آوردن خطای پیش بینی جریا ن نقد آزاد

پیش بینی  شود.سپس جریان نقدآزادمی و بکارگیری الگوی رگرسیون پیش بینیچهارسال قبل 

با جریا ن نقدآزاد واقعی همان سال مقایسه ومقدار خطای پیش بینی جریان نقد آزاد  شده هرسال

 بدست آمد

FCF i,t+1= ai + b iFCF i,t + ε t+1  

| | 
Actual−Forecast

Actual
=APEt+₁ 
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

 تعریف :متغیر مستقل

 نقد توزیع شده بین سهامدارانجه و
وجه نقد توزیع شده بین سهامداران با استفاده از میزان سـود تقسـیمی   

 محاسبه گردید.

 اندازه شرکت با استفاده از جمع داراییها محاسبه گردید.  اندازه شرکت

 

 هانتایج آزمون فرضیه
جریان نقد عملیاتی رابطه بین توزیع وجه نقد بین سهامداران وخطای پیش بینی  فرضیه اول:

 معناداری وجود دارد.

H0ومیانگین توزیع وجه نقد هاشرکتمیانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدعملیاتی  ن: بی

 بیشتریاتوزیع وجه نقدکمتر بین سهامداران تفاوت معناداری وجود ندارد.

1Hتوزیع وجه نقد بیشتر  ومیانگینهاشرکتنقدعملیاتی  خطای پیش بینی جریان وجه ن:بین میانگی

  یاتوزیع وجه نقدکمتر بین سهامداران تفاوت معناداری وجود دارد

Mann-Whitney 

U 

Wilcoxon 

W 
Z 

Asymp. Sig.  (2-

tailed ) 

1.031 2.660 -5.628 .000 

توان گفت که با این شواهدنمی توان می به دلیل آنکه سطح معناداری کمتر از پنج درصد است 

توان پذیرفت که بین خطای پیش بینی جریان وجه نقد می ا رد کرد، به عبارت دیگرفرضیه اول ر

درصد تفاوت  88با توزیع وجه نقد متفاوت بین سهامداران در سطح  هایشرکتعملیاتی در 

 معناداری وجود دارد.

ی نقد آزاد رابطه هانبین توزیع وجه نقد بین سهامداران وخطای پیش بینی جریافرضیه دوم: 

 . معناداری وجود دارد
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H0ومیانگین توزیع وجه نقد بیشتر هاشرکتمیانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد  ن: بی

 وجود ندارد. یاتوزیع وجه نقدکمتر بین سهامداران تفاوت معناداری

1H ومیانگین توزیع وجه نقد بیشتر هاشرکتخطای پیش بینی جریان وجه نقد نقدآزاد  نمیانگی:بین

 وزیع وجه نقدکمتر بین سهامداران تفاوت معناداری وجود دارد.یات

Mann-

Whitney U 

Wilcoxon 

W 
Z 

Asymp. Sig.  (2-

tailed ) 

1.387 2.963 -1.692 .091 

ی دو جامعه هانباتوجه به معناداری بیش تر از پنج درصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی میانگی

ی هانان ادعای تفاوت میانگین خطای پیش بینی جریاتونمی شود. به عبارت دیگرمی پذیرفته

را در سطح  کمتر با توزیع وجه نقد بیشتر نسبت به توزیع وجه نقد هایشرکتنقدی آزاد در 

توان پذیرفت که بین خطای پیش بینی جریان وجه می درصد پذیرفت در ضمن 95اطمینان 

درصد تفاوت 90مداران در سطح با توزیع وجه نقد متفاوت بین سها هایشرکتنقدآزاد در 

 معناداری وجود دارد

و خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی  ( جمع دارائیها) بین اندازه شرکت : فرضیه سوم

 رابطه معناداری وجود دارد.

H0ومیانگین اندازه شرکت هاشرکتمیانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدعملیاتی  ن: بی

 اری وجود ندارد.بزرگ یاکوچك تفاوت معناد

1H بزرگ  ومیانگین اندازه شرکتهاشرکت: بین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدعملیاتی

  یاکوچك تفاوت معناداری وجود دارد

Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

1.319 2.948 -2.647 .008 
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

 ی دو جامعه راهانصفر مبنی بر تساوی میانگی با توجه به معناداری کمتر از پنج درصد، فرضیه 

و  ( هاجمع دارائی) پذیرفت که بین اندازه شرکت  توانمی توان پذیرفت. به عبارت دیگرنمی

 درصد رابطه معناداری وجود دارد 82خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی درسطح 

پیش بینی جریان وجه نقد آزاد رابطه و خطای  ( جمع دارائیها) بین اندازه شرکت  فرضیه چهارم:

  معناداری وجود دارد

H0 :ومیانگین اندازه شرکت بزرگ هاشرکتمیانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد  نبی

 یاکوچك تفاوت معناداری وجود ندارد

1H : بزرگ  ومیانگین اندازه شرکتهاشرکتبین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد

 . تفاوت معناداری وجود داردیاکوچك 

Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

1.376 2.934 -1.723 .085 

ی دو جامعه هانباتوجه به معناداری بیش تر از پنج درصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی میانگی

و خطای  ( جمع دارائیها) توان پذیرفت که بین اندازه شرکت نمی شود. به عبارت دیگرمی پذیرفته

 توانمی درصد رابطه معناداری وجود دارد.درضمن95پیش بینی جریان وجه نقدآزاد درسطح 

و خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد درسطح  ( هاجمع دارائی) رابطه معناداری اندازه شرکت 

 درصد پذیرفت.90

و خطای ( هاجمع دارایی)  بزرگتر ی با توزیع وجه نقد بیشترواندازههاشرکتبین  :فرضیه پنجم

 پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی رابطه معناداری وجود دارد.

H0 : ی باتوزیع وجه نقد بیشتربه هاشرکتبین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی

 یا توزیع وجه نقد کمتروکوچك تفاوت معناداری وجود ندارد. سهامداران وبزرگ

 1H:ی باتوزیع وجه نقد بیشتربه هاشرکتگین خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی بین میان

 . وجود دارد سهامداران وبزرگ یا توزیع وجه نقد کمتر وکوچك تفاوت معناداری
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Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

5.327 1.534 -4.808 .000 

 ی دو جامعه راهاندرصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی میانگیبا توجه به معناداری کمتر از پنج  

جمع )  ی با توزیع وجه نقد بیشترواندازه بزرگترهاشرکتتوان پذیرفت به عبارت دیگر بین نمی

درصد رابطه معناداری وجود  88و خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی درسطح  ( هادارایی

 . دارد

و خطای  ( هاجمع دارایی)  با توزیع وجه نقد بیشترواندازه بزرگتری هاشرکتبین  فرضیه ششم: 

  پیش بینی جریان وجه نقدآزاد رابطه معناداری وجود دارد.

H0  : ی باتوزیع وجه نقد بیشتربین هاشرکتبین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد

 وجودندارد. یا توزیع وجه نقد کمتروکوچك تفاوت معناداری سهامداران وبزرگ

 1H ی باتوزیع وجه نقد بیشتربه هاشرکت: بین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد

 وجود دارد.  سهامداران وبزرگ یا توزیع وجه نقد کمتر وکوچك تفاوت معناداری

Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

7.132 1.714 -1.764 .078 

ی دو جامعه هانمعناداری بیش تر از پنج درصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی میانگی  با توجه به 

ی با توزیع وجه نقد هاشرکتتوان پذیرفت که بین نمی شود. به عبارت دیگرمی پذیرفته

و خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد در سطح اطمینان  ( هاجمع دارایی)   بیشترواندازه بزرگتر

شودفرضیه فوق درسطح اطمینان می همانطور که مشاهده.معناداری وجود دارد.درصد رابطه  82

 باشد.می درصد قابل تائید 82

وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطای  ( هاجمع دارایی) ی با اندازه بزرگتر هاشرکتبین  فرضیه هفتم:

 پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی رابطه معناداری وجود دارد. 

H0ی بزرگ و باتوزیع وجه نقد هاشرکتن خطای پیش بینی جریان وجه نقدعملیاتی :بین میانگی

 بیشتربین سهامداران یا کوچك وبا توزیع وجه نقد کمتر تفاوت معناداری وجودندارد.
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

 H₁ی بزرگ و باتوزیع هاشرکتمیانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدعملیاتی  :بین

 تفاوت معناداری وجود دارد. با توزیع وجه نقد کمتر وجه نقد بیشتربین سهامداران یا کوچك و

Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

9.562 2.567 -3.447 .001 

 ی دو جامعه راهانبا توجه به معناداری کمتر از پنج درصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی میانگی  

جمع ) ی با اندازه بزرگتر هاشرکتپذیرفت که بین توان می توان پذیرفت. به عبارت دیگرنمی

 82در سطح اطمینان  وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی ( هادارایی

 . درصد رابطه معناداری وجود دارد 

ی وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطا ( هاجمع دارایی) ی با اندازه بزرگتر هاشرکتبین  فرضیه هشتم:

 . پیش بینی جریان وجه نقدآزاد رابطه معناداری وجود دارد

H0:  ی بزرگ و باتوزیع وجه نقد هاشرکتبین میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد

 . بیشتربین سهامداران یا کوچك وبا توزیع وجه نقد کمتر تفاوت معناداری وجود ندارد

1 H ی بزرگ و باتوزیع وجه نقد هاشرکتدآزاد میانگین خطای پیش بینی جریان وجه نق بین

 تفاوت معناداری وجود دارد. بیشتربین سهامداران یا کوچك و با توزیع وجه نقد کمتر

Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Asymp. Sig.  (2-tailed ) 

1.039 2.650 -2.423 .015 

 ی دو جامعه راهانمیانگی با توجه به معناداری کمتر از پنج درصد، فرضیه صفر مبنی بر تساوی

جمع ) ی با اندازه بزرگتر هاشرکتپذیرفت که بین  توانمی توان پذیرفت. به عبارت دیگرنمی

 82وتوزیع وجه نقد بیشتر با خطای پیش بینی جریان وجه نقدآزاد در سطح اطمینان  ( هادارایی

 درصد معناداری وجود دارد. 

 گیری و پیشنهاداتبحث ونتیجه
سهامداران وخطای پیش بینی جریا  رابطه بین میزان توزیع وجه نقد بین حاضر به بررسی تحقیق 

نهای نقدی عملیاتی وآزاد وهچنین رابطه اندازه شرکت وخطای پیش بینی جریا نهای نقدی 
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عملیاتی وآزادو نیز بررسی تاثیر همزمان توزیع وجه نقد بین سهامداران واندازه شرکت بر خطای 

وجه  پردازد. نتایج تحقیق حاکی از این است که بینمی یا نهای نقدی عملیاتی وآزادپیش بینی جر

نقد توزیع شده بین سهامداران وخطای پیش بینی جریان نقدعملیاتی رابطه معناداری وجود داردکه 

 باشد امابینمی ( 5228) این نتایج مطابق بافرضیۀ اطلاعات جریان نقدی و در راستای تحقیق دیچو

. نقد توزیع شده بین سهامداران وخطای پیش بینی جریان نقدآزاد رابطه معناداری وجودندارد وجه

همچنین نتایج این تحقیق حاکی از این است که بین . باشدمی تحقیق دیچو این نتیجه برخلاف

اندازه شرکت و خطای پیش بینی جریان نقدعملیاتی رابطه معناداری وجود دارد که در راستای 

باشد اما بین اندازه شرکت و خطای پیش بینی جریان وجه نقد آزاد رابطه می لورکتحقیق 

باشد. همچنین در این تحقیق تاثیر می معناداری وجود ندارد .که این نتیجه برخلاف تحقیق لورک

وجه نقد توزیع شده به سهامداران بر خطای پیش بینی جریان نقد  همزمان اندازه شرکت و

وجه نقدعملیاتی وجریان وجه نقد  ه این شد که میزان خطای پیش بینی جریانپرداختیم ومنتج ب

خطای پیش بینی جریان ، یی که بزرگترند با توزیع وجه نقد بیشتربین سهامدارانهاشرکتآزاد 

با  ی کوچکترهاشرکت معنادارتری نسبت به وجه نقدعملیاتی وجریان وجه نقد آزاد متفاوت و

و میزان خطای پیش بینی جریان نقدعملیاتی  سهامداران دارند توزیع وجه نقد کمتر بین

یی با توزیع وجه نقد بیشتر و بزرگتر متفاوت از میزان خطای پیش بینی جریان وجه هاشرکت

یی با توزیع وجه نقدکمتر وکوچکتر است اما میزان خطای پیش بینی جریان هاشرکتنقدعملیاتی 

بیشتر و بزرگتر متفاوت از میزان خطای پیش بینی جریان  یی با توزیع وجه نقدهاشرکتنقدآزاد 

توان گفت که می باشد. با این شواهدنمی یی با توزیع وجه نقدکمتر وکوچکترهاشرکتنقدآزاد 

همچنین توزیع وجه نقد بیشتری بین سهامداران دارند  و دارند یی که اندازه بزرگتریهاشرکت

زاد پایدارتری دارندو از انعطاف پذیری مالی ،جریان وجه نقد عملیاتی وجریان نقد آ

دارای که  یهاشرکت مورد در اما ریسك کمتری در کوتاه مدت برخوردارند از برخورداربوده و

جریان وجه نقد عملیاتی پایدارتری برخوردارند. طبق نتایج  از تنها بزرگتر توزیع وجه نقد بیشتر و

تغییرات در سود سهام  ت جریان نقدی مبنی بربرآمده از تحقیق که مطابق با فرضیه اطلاعا

اطلاعاتی دربارۀ جریانات نقدی شرکت دربر دارد و مدیریت از آن برای انتقال اطلاعات داخلی 

براساس  نماید.دربارۀ جریانات نقدی در دسترس شرکت به سایر افراد ذینفع در بازار استفاده می

در جریان نقدی شرکت شده و در نتیجه واکنش بازار این فرضیه تغییر در سود سهام منجر به تغییر 
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

با اتخاذ سیاست  توان گفت که مدیرانمی دهد.به تغییرات سود سهام شرکت را نشان می

شرکت در دوره آتی را به سهامداران مخابره کنند  می توانند انطاف پذیری مالی منظم تقسیم سود

گذاری گذاران نیز با انتخاب سرمایهد وسرمایهگذاری هدایت کننگذاران را جهت سرمایهو سرمایه

 ریسك کمتری را متحمل شوند.

 

 توضیحات تایید یا رد فرضیه نتایج تحقیق هافرضیه

 

 فرضیه اول

بین توزیع وجه نقد بین سهامداران 

وخطای پیش بینی جریان نقد 

عملیاتی رابطه معناداری برقرار 

  باشدمی

 

 H0رد 

 ( 5221) دیچودر راستای تحقیقات 

 ( 9199) ورستمی ( 5228) وتنگ 

 می باشد.

 

 فرضیه دوم

بین توزیع وجه نقد بین سهامداران 

وخطای پیش بینی جریان نقد آزاد 

 ندارد رابطه معناداری وجود

 

 H0تائید

 

 این نتایج برخلاف تحقیقات دیچو

 وفرانسیس ( 5228) وتنگ( 5221)

 می باشد.( 5292)

 

 

 فرضیه سوم

و ( جمع داراییها) شرکت بین اندازه 

خطای پیش بینی جریان نقد عملیاتی 

 باشد.رابطه معناداری برقرار می

 

 

 

 H0رد 

 تحقیقات لورک درراستای

( 9888) وبرانسون ( 5228)

 ( 5292) وفراانسیس

 باشد . می

 

 

 

 فرضیه چهارم

و ( جمع داراییها) بین اندازه شرکت 

خطای پیش بینی جریان نقد آزاد 

 عناداری وجود نداردرابطه م

 

 

 

 H0تائید

 

 این نتایج برخلاف تحقیق لورک

( 9888)  وبرانسون( 5228)

 می باشد( 5292) وفرانسیس 

 

 

 

 فرضیه پنجم

های با توزیع وجه نقد بین شرکت

( جمع داراییها) بزرگتر بیشترواندازه

و خطای پیش بینی جریان وجه نقد 

 عملیاتی رابطه معناداری برقرار

  باشد.می

 

 

 H0رد 

 

 

 ( 5292) درراستای تحقیق فرانسیس

 باشدمی
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 توضیحات تایید یا رد فرضیه نتایج تحقیق هافرضیه

 

 فرضه ششم

های با توزیع وجه نقد بین شرکت

 ( جمع داراییها) بیشترواندازه بزرگتر 

و خطای پیش بینی جریان وجه 

نقدآزاد رابطه معناداری وجود ندارد 

. 

 

 H0تائید

 

 فرانسیس  برخلاف تحقیق این نتایج

 باشد .می ( 5292)

 

 

 رضیه هفتمف

 های با اندازه بزرگتر بین شرکت

وتوزیع وجه نقد  ( جمع داراییها)

بیشتر با خطای پیش بینی جریان وجه 

نقد عملیاتی رابطه معناداری برقرار 

 باشدمی

 

 H0رد 

 

 ( 5292) درراستای تحقیق فرانسیس

 باشدمی

 

 

 فرضیه هشتم

 های با اندازه بزرگتر بین شرکت

توزیع وجه نقد و ( جمع داراییها)

بیشتر با خطای پیش بینی جریان وجه 

نقدآزاد رابطه معناداری برقرار 

 باشد .می

 

 H0رد 

 ( 5292) درراستای تحقیق فرانسیس

 باشدمی

 

 

 پیشنهادات مبتنی بر تحقیق
سهامداران  وجه نقد توزیع شده بین که شودمی . به سرمایه گذاران واعتباردهندگان پیشنهاد9

پذیرفته شده در بورس هاشرکتعواملی موثربرانعطاف پذیری آتی  کت را به عنوانواندازه شر

 اوراق بهادارتهران لحاظ کنند.

وجه نقد توزیع شده به سهامداران را به عنوان  شود که میزانمی پیشنهاد هاشرکت. به مدیران ٢

 . معیاری جهت پیش بینی جریان وجه نقد آتی مد نظر قراردهند

 برای تحقیقات آتیپیشنهاداتی 
شود و ادامه راه مستلزم انجام تحقیقات با انجام هر کار علمی راه به سوی مسیر جدید باز می 

رسد به شرح دیگری است.بدین لحاظ تحقیقاتی که در ادامه نتایج این تحقیق، ضروری به نظر می

 باشد:زیر می
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 نقش توزیع وجه نقد واندازه شرکت بر خطای پیش بینی...

پیش بینی جریان وجه بر میزان خطای  هاشرکتبررسی تأثیر چگونگی تامین مالی -9

 نقدعملیاتی

نقدآزادوجریان وجه نقد عملیاتی بر میزان وجه نقد توزیع شده به  بررسی تاثیر میزان جریان وجه-5

 رانسهامدا
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