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 07/02/1403تاریخ پذیرش                         09/12/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده

نقش تعدیل  هدف اصلی تحقیق حاضر تبیین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و ارزش شرکت:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. جامعه آماری تحقیق  کنندگی ساختار مالکیت در شرکت

بوده که حجم نمونه  1398تا  1394های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های   حاضر شرکت

باشد. پژوهش حاضر ازحیث هدف کاربردی و از  شرکت می 109با توجه به روش حذف سیستماتیك برابر با 

همبستگی قلمداد می شود همچنین این پژوهش مبتنی بر تحلیل داده های تابلویی )پانل  -حیث روش توصیفی

های پژوهش نشان دادند که بین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و ارزش  دیتا( نیز می باشد. یافته

 وجود دارد ولی مالکان نهادی رابطه بین این دو متغیر را تعدیل نمی کند.  شرکت رابطه مثبت و معناداری

 ساختار مالکیتجریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی، ارزش شرکت، :  کلمات کلیدی

                                                           
 ramin.msih@gmail.com کارشناس ارشد حسابداری مسول اداری مالی نمک آبرود )شرکت عمران مسکن شمالی(1
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 مقدمه-1

اند  های نقد آتی متمرکز بوده بینی جریان های پیشین، اکثراً بر روی عوامل مؤثر بر پیش پژوهش

؛ 1394؛ گرکز و همکاران، 2013؛ فرشادفر و مونیم، 2002؛ هویی و تیانگ، 1994)جانسون، 

(. علاوه بر این، بارث و همکاران 2017سالار و نمازی،  ؛ خان1395حیدرپور و همکاران، 

کنندگان جهت  ستدلال کردند که هدف اولیه گزاشگری مالی، ارایه اطلاعات به استفاده( ا2001)

( نشان دادند 2008بینی و ارزیابی نقدینگی یك شرکت است. همچنین، کومار و کریشنان ) پیش

ها  های وجوه نقد، ارتباط معناداری وجود دارد. اگرچه اکثر پژوهش که بین اقلام تعهدی و جریان

های کمتری پیامدهای  اند، اما پژوهش های نقدی را مورد بررسی قرار داده ر بر جریانعوامل مؤث

ها، اثر  اند. با این حال، برخی از پژوهش های نقدی را مورد تحلیل قرار داده ناشی از جریان

؛ 1989اند )عزیز و لاوسون،  های نقدی بر درماندگی مالی و ارزش شرکت را بررسی کرده جریان

و  2016و اُرود و همکاران،  2014؛ قدرتی و هاشمی، 2007؛ فرناندز، 1990همکاران،  گیلبرت و

بینی  های نقدی، قدرت پیش دهند که جریان ها نشان می (. این پژوهش2017آلتوناز و همکاران، 

های نقدی آتی و افزایش ارزش شرکت را دارند. همچنین، بارث  درآمدها، درماندگی مالی، جریان

های نقدی عملیاتی نسبت به سود، توانایی بیشتری در  ( نشان دادند که جریان2001) و همکاران

های نقدی آتی و آینده شرکت دارد. درواقع ورود نقدینگی به جای خروج  بینی جریان پیش

دهد. زیرا  های عملیاتی، عملکرد قیمت سهام و ارزش شرکت را افزایش می نقدینگی در فعالیت

شود  های عملیاتی می ویژه در فعالیت باعث افزایش ورود جریان وجوه نقد به درآمد خالص بالاتر،

های  ( در پژوهشی نشان دادند که بین جریان2019(. نی و همکاران )1990)لاوینت و زاروی، 

مستقیمی در محیط اقتصادی تایوان   های عملیاتی و ارزش شرکت رابطه نقدی حاصل از فعالیت

های نقدی عملیاتی بالاتر ارزش شرکت را به دلیل بازدهی  یگر، جریانبرقرار است. به عبارت د

های نقدی عملیاتی،  رود که جریان رو، انتظار می دهد. از این های عملیاتی افزایش می مثبت فعالیت

 شود.  باعث افزایش ارزش شرکت می

های یك  راییترین دا عنوان یکی از مهم از طرف دیگر، به دلیل این واقعیت که وجوه نقد به

شود، سرمایه گذاران، طلبکاران و دیگر ذینفعان توانایی یك  وکار در نظر گرفته می واحد کسب

دهند. از طرف دیگر به دلیل  واحد تجاری در ایجاد و افزایش پول نقد را مورد ارزیابی قرار می
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ایش ثروت ها از منابع موجود در شرکت برای افز مشکلات نمایندگی، ممکن است مدیران شرکت

سهامداران استفاده نکنند و در راستای پیشبرد اهداف و منافع مشخص خود این منابع را بکار 

حل این مشکل را بکارگیری  (. امروزه پژوهشگران بهترین راه2003گیرند )جاج و همکاران، 

ترین  دانند. ترکیب مالکیت یکی از مهم سازوکارهای مؤثر و کارآمد حاکمیت شرکتی می

شود که توانایی نظارت مؤثر  ارهای حاکمیت شرکتی است که شامل سهامدارن شرکت میسازوک

و کارآمد بر هیأت مدیره شرکت را دارند. قدرت سهامداران نهادی در شرکت، ازجمله 

تواند از سوء استفاده مدیران در جهت دنبال کردن منافع شخصی خود  سازوکارهایی است که می

(. بنابراین 2003شوند )لیمون و همکاران،  ها  د عملکرد شرکتجلوگیری کرده و موجب بهبو

باتوجه به موضوعات مطرح شده مسئله اصلی پژوهش این است که آیا ساختار مالکیت) مالکان 

نهادی( بر رابطه بین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و ارزش شرکت اثر تعدیل 

 کنندگی دارد؟

 تحقیق: یمبانی نظر -2

 جریان وجوه نقدصورت 

، صورت جریان نقدی  گیرد گذاران قرار می های مالی که در اختیار سرمایه یکی از گزارش

های مالی( ابزار  های نقدی )به همراه اطلاعات موجود در سایر صورت است. صورت جریان

پذیری مالی است.  انتقال اطلاعات برای ارزیابی توان باز پرداخت بدهی، نقدینگی و انعطاف

طور که از نام آن برداشت می شود، باید اطلاعات کافی و کاملی  صورت جریان وجوه نقد همان

کنندگان ارائه دهد.  در مورد گردش وجوه نقد یك واحد انتفاعی طی یك دوره مالی به استفاده

های یك واحد  علاوه بر این، سعی این صورت برآن است که اطلاعاتی در مورد تمامی فعالیت

ها و وجوه  گذاری گذاری، تامین مالی، بازده سرمایه های عملیاتی، سرمایه در زمینه فعالیتانتفاعی 

پرداختی بابت تامین مالی و مالیات بر درآمد طی دوره را فراهم سازد. با استفاده از اطلاعات 

های پیوست  های مالی و یادداشت مندرج در این صورت، همراه با اطلاعاتی که در سایر صورت

 توان به اهداف زیر دست یافت: شود، می ها افشا می آن

 برآورد قابلیت واحد تجاری در ایجاد جریان مثبت نقدینگی در آینده؛ -1

برآورد قابلیت واحد تجاری یا انتفاعی در بازپرداخت تعهدات جاری، پرداخت سود سهام  -2

 و نیاز به وجه از منابع خارجی؛
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 قم سود خالص و وجه نقد دریافتی و پرداختی؛مشخص نمودن موارد اختلاف بین ر -3

گذاری نقدی و غیر نقدی و فعل و انفعالات مالی و پولی واحد  برآورد تاثیرات سرمایه -4

 (.1386انتفاعی بر وضع مالی آن در آینده )سازمان حسابرسی، 

 های نقدی    انواع جریان

حقوق صاحبان سهام،  در مورد جریان وجوه نقد، سه مفهوم اساسی شامل جریان نقدی

شود با بهبود جریان  وجود دارد. همواره گفته می و جریان نقدی آزاد ای جریان نقدی سرمایه

 (.1390یابد )اسماعیلی، کند و ثروت سهامداران آن افزایش می  کار می وجوه نقد، شرکت بهتر 

 جریان نقدی حقوق صاحبان سهام-1

های انجام شده، نیازهای سرمایه در  گذاری سرمایهجریان نقدی است که پس از تأمین نیازهای 

کت باقی  های کارکنان و ایجاد بدهی جدید، در شر های مالی، هزینه گردش، پرداخت هزینه

(. جریان نقدی حقوق صاحبان سهام، جریان نقدی در دسترس 2004ماند )فریرا و ویلیا،  می

رود.  کار می   م سود یا بازخرید سهام بهدهد که برای تقسی سهامداران در داخل شرکت را نشان می

سادگی، تفاوت بین جریان وجوه نقد  جریان نقدی حقوق صاحبان سهام در هر دوره مالی به 

 دهد. ورودی و جریان وجوه نقد خروجی درآن دوره را نشان می

 ای جریان نقدی سرمایه-2

ان و سهامداران است و ای، جریان وجوه در دسترس برای همه بستانکار جریان نقدی سرمایه

شامل جریان نقدی حقوق صاحبان سهام و جریان نقدی بستانکاران است. جریان نقدی 

علاوه بازپرداخت اصل وام )یا پس از  بستانکاران شامل مجموع وجوه پرداخت شده برای بهره به

 (.2003کسر افزایش در اصل وام( است )دیتمار و همکاران،  

 ای نقدی حقوق صاحبان سهام = جریان نقدی سرمایه جریان نقدی بدهی + جریان

 

 جریان نقدی آزاد-3

های نقد آزاد، عبارت است از مانده وجوه نقد در دسترس شرکت برای پرداخت به  جریان

های عملیاتی )شامل مالیات( و انجام  صاحبان سهام و اعتباردهندگان پس از پرداخت کلیه هزینه

باشد. به عبارت دیگر  های ثابت و سرمایه در گردش می راییهای ضروری در دا گذاری سرمایه
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کسر مالیات بدون  های نقدی آزاد عبارت است از جریان نقدی حاصل از عملیات پس از  جریان

 های بهره شرکت. ها و هزینه احتساب بدهی

 حاکمیت شرکتی 

شوند.  میهای تجاری، نظارت و کنترل  حاکمیت شرکتی سیستمی است که از طریق آن شرکت

ها را بین شرکای مختلف در شرکت از قبیل هیأت  حاکمیت شرکتی، توزیع حقوق و مسئولیت

گیری در  های تصمیم کند و قوانین و رویه مدیره، مدیران، سهامداران و سایر ذینفعان مشخص می

آنها  شوند که از طریق نماید. با انجام این کار، ساختارهایی فراهم می امور شرکتی را تعیین می

شوند.  ها و نظارت بر عملکرد نیز فراهم می های شرکت تبیین و ابزار رسیدن به این هدف هدف

های مختلفی را در جهت اطمینان از موفقیت  های حاکمیت شرکتی، نقش اگر چه ویژگی

ها، بر عهده دارد، اما در نهایت تنها نقش پاسخگویی است که بر اقتصاد تجاری اثر  شرکت

کند که عملکرد، در نهایت نتیجه بسیاری از عوامل به هم  ( بیان می2001ان دن برگه )گذارد. و می

پیوسته است که در آنها حاکمیت شرکتی تنها یك عنصر ممکن در مجموعه کلی محرك های 

ها در جهت بهبود و ارتقای وضعیت حاکمیت  عملکرد است طبق تحقیقات انجام شده اگر شرکت

تواند داشته باشد  ضوع تأثیر مثبتی بر عملکرد و ارزش شرکت میشرکتی تلاش کنند این مو

 )همان منبع(.

 نقش سهامداران نهادی در حاکمیت شرکتی

کنند. در انگلستان، چهار نوع  گذاران نهادی نیز نقشی مهم ایفا می سهامداران به ویژه سرمایه

های بیمه عمر،  کتهای وجوه بازنشستگی، شر گذاران نهادی شامل: صندوق اصلی از سرمایه

گذاری وجود  مؤسسات امین فعال در بخش اوراق بهادار و مؤسسات امین فعال در بخش سرمایه

گذاران نهادی در حاکمیت شرکتی بسیار پیچیده است. از  دارد. از دیدگاه نظری، جایگاه سرمایه

ومند را گذاران نهادی یکی دیگر از ساز و کارهای حاکمیت شرکتی نیر یك دیدگاه، سرمایه

توانند بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند زیرا نفوذشان بر مدیریت  کنند که می بازنمایی می

تواند اساسی باشد و برای همسوکردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران  شرکت هم می

ها بسیار شود زیرا آن گذاران نهادی افزوده می استفاده شود. هر روز بر اهمیت نقش نظارتی سرمایه

اند. در  ای را بدست آورده اند و در عین حال تمرکز مالکیت قابل ملاحظه بزرگ و با نفوذ شده

شود که مشکلات نمایندگی را  حقیقت در متون از تمرکز مالکیت به عنوان سازوکاری مهم یاد می
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ن تمرکزی بخشد. با وجود این چنی گذاران را بهبود می کند و منافع سرمایه کنترل و هدایت می

تواند اثرات منفی داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی را  می

توانند مشکلات  گذاران نهادی همچنین می کند. سرمایه بین آنان و سهامداران کوچکتر ایجاد می

سته از جدایی تر کنند که مشکل برخا نمایندگی را به واسطه وجودشان در مقام مالك عمده وخیم

 دهد. مالکیت و کنترل را کاهش می

 پیشینه تحقیق

 تحقیقات خارجی

های نقدی ورودی حاصل از  ( نشان دادند که افزایش در جریان2019نی و همکاران )

ها همراه بوده  های تایوانی، با افزایش ارزش بازار این شرکت های تأمین مالی در شرکت فعالیت

که خبرهای مربوط به تأمین مالی در بازار، تأثیر مثبتی بر قیمت سهام ها استدلال کردند  است. آن

 دهد. ها داشته و ارزش شرکت را افزایش می شرکت

( بیان کرد که هر یك از تصمیمات مدیریت در رابطه با اهداف شرکت، اتخاذ 2016اوماگ )

 مداران است.تصمیم در زمینه تأمین مالی و به تبع آن حداکثرکننده ارزش شرکت برای سها

( در پژوهشی تأثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریان وجوه نقد 2013فرانسیس و هانسن )

ها نشان داد که حساسیت  های آن گذاری را بررسی کردند. یافته های سرمایه حاصل از فعالیت

گذاری شرکت در پاسخ به حاکمیت شرکتی  های سرمایه جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت

 یابد.  ایش میضعیف افز

( معتقد است سهامداران نهادی به دلیل قدرت کنترل و نظارتی که بر اعَمال 2002چن )

طلبانه مدیریت جلوگیری کنند. بنابراین،  های فرصت توانند از انجام فعالیت مدیریت دارند، می

 نقد حاصل از های مربوط به جریان وجه توانند از دستکاری فعالیت سهامداران نهادی می

 های دستکاری سود جلوگیری کنند. عنوان یکی از روش گذاری، به های سرمایه فعالیت

های نقدی عملیاتی نسبت به سود، توانایی  ( نشان دادند که جریان2001بارث و همکاران )

 های نقدی آتی و آینده شرکت دارد. بینی جریان بیشتری در پیش

 تحقیقات داخلی

ی تحت عنوان تاثیر مالکان نهادی و رقابت در بازار ( پژوهش1399سعادتی و همکاران )

 128محصول بر ارزش شرکت، را مورد بررسی قرار دادند. به همین منظور، اطلاعات مربوط به 
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ها  با استفاده از روش رگرسیونی تحلیل ترکیبی داده 1394 -1389های  شرکت در بازه زمانی سال

دهد بین مالکان نهادی قوی و  این پژوهش نشان میهای  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. یافته

عملکرد مطلوب تر واحد های تجاری ارتباط معنادار مثبت وجود دارد همچنین از طرفی بین 

ها ارتباط معنادار وجود ندارد. سایر  تر شرکت افزایش رقابت در بازار محصول و عملکرد مطلوب

ت با اهرم مالی و اندازه شرکت ارتباط شواهد پژوهش گواه بر این است که بین عملکرد شرک

 گذاری ارتباط معنادار مشاهده نگردیده است. معنادار مشاهده گردید، اما با درصد سرمایه

تأثیر رقابت در بازار محصول و  "( به پژوهشی تحت عنوان1398فتحی قره تپه و همکاران )

های مالی شرکت  دودیتگذاری با تأکید بر مح توانایی حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه

تواند مشکل نمایندگی را کاهش دهد و با  پرداختند. حاکمیت شرکتی سازوکاری است که می"

گذاری شود. اما  کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران منجر به بهبود فرآیند سرمایه

این رو  های مالی شرکت ممکن است تأثیر متفاوتی بر عملیات شرکت داشته باشد. از محدودیت

پژوهش آنها بر آن است که تأثیر رقابت در بازار محصول و توانایی حاکمیت شرکتی بر کارایی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های مالی شرکت گذاری با تأکید بر محدودیت سرمایه

ول بر دهد که رقابت در بازار محص تهران را مورد بررسی قرار دهد. نتایج پژوهش آنها نشان می

گذاری تأثیر منفی و معنادار دارد و برای تأثیرگذاری توانایی حاکمیت شرکتی و  کارایی سرمایه

گذاری در این پژوهش چیزی مشاهده  های مالی بر روی کارایی سرمایه نقش تعدیلی محدودیت

 نگردید.

نقد حاصل از  ( نشان داد که بین سهامداران نهادی و جریان وجوه1395نژاد ) عباس

که بین درصد مدیران  گذاری، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ درحالی های سرمایه عالیتف

 ای وجود ندارد. غیرموظف و اندازه هیأت مدیره، رابطه

عنوان یکی از سازوکارهای مهم حاکمیت  ( نشان داد که سهامداران نهادی به1395خادمی )

 های عملیاتی دارند. فعالیت های نقدی حاصل از شرکتی، تأثیر مثبتی بر جریان

 فرضیه تحقیق-3

 با در نظر گرفتن پیشینه نظری و تجربی ذکر شده فرضیه زیر بیان می گردد. 

بین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و ارزش شرکت رابطه وجود (: 1فرضیه )

 دارد.
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عملیاتی و ارزش  مالکان نهادی بر رابطه بین جریان نقد حاصل از فعالیت های (:2فرضیه )

 شرکت تاثیر دارد.

 روش تحقیق -4

استقرایی صورت خواهد گرفت. از نظر  -انجام این پژوهش در چارچوب استدلال قیاسی

ماهیت و محتوا از نوع همبستگی میباشد، که با استفاده از دادههای صورتهای مالی شرکتهای 

رمافزار رهاورد نوین( به تحلیل رابطه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران )سایت کدال و ن

همبستگی میپردازد. پژوهش های همبستگی از انواع پژوهشهای توصیفی هستند. علاوه بر این 

پژوهش حاضر بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته ) صورتهای مالی شرکتها( انجام 

کاربردی است که به حل میگیرد، بنابراین پسرویدادی است.  در نهایت از جنبه هدف، پژوهشی 

 مسائل موجود ) سیاسی، اقتصادی و...( میپردازد.

 هدف تحقیق

تبیین میزان رابطه بین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و ارزش : 1هدف علمی 

 شرکت

تبیین میزان تاثیر مالکان نهادی بر رابطه بین جریان نقد حاصل از فعالیت های  :2هدف علمی 

 زش شرکت عملیاتی و ار

 قلمرو موضوعی تحقیق در حوزه حسابداری مالی است. قلمرو موضوعی : 

)یك دوره پنچ ساله(  1398لغایت  1394قلمرو زمانی این تحقیق بین سالهای قلمرو زمانی : 

 می باشد.

 بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی مورد نظر میباشد.قلمرو مکانی : 

 جامعه و نمونه آماری

ی آماری این تحقیق، تمام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  جامعه

میباشد. به علت گستردگی حجم جامعه آماری و وجود  1398تا پایان سال  1394ابتدای سال 

برخی ناهماهنگی ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده شده و 

 آماری به روش حذف سیستماتیك انتخاب می شود. شرایط یاد شده عبارتند از: از این رو نمونه
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شرکتهای تحت بررسی جزء  سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.

معاملات سهام شرکت به طور  شرکتهای سرمایه گذاری، هلدینگ و واسطه گری مالی نباشند.

ورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از سه ماه در مداوم در بورس اوراق بهادار تهران ص

با توجه به  اطلاعات و داده های آنها در دسترس باشد. مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

شرایط و محدودیتهای فوق، از بین شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مابقی 

 هش انتخاب خواهند شد.جامعه آماری به عنوان نمونه آماری پژو

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

ها  و مقالات  مراجعه به پایان نامه بای )ا برای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش کتابخانه

های  ی دوم، بــرای گـردآوری داده فارسی و انگلیسی از طریق سایت ها مربوطه( و در مرحله

به بورس اوراق بهادار و سایر منابع اطلاعاتی مرتبط مانند مورد نظر از صورتهای مالی ارائه شده 

های اولیه  گردد. در این تحقیق ابتدا داده بانك اطلاعاتی تدبیرپرداز و ره آورد نوین استفاده می

های لازم برای جاگذاری در شوند. سپس، از طریق این نرم افزار داده وارد نرم افزار اکسل می

 Eviewsافزار آماری  ها از نرم ها و آزمون فرضیه یه و تحلیل دادهمدل تهیه گردید. برای تجز

 استفاده می گردد.

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

( برای فرضیه 2( برای فرضیه اول و مدل )1بر اساس مبانی نظری و فرضیه های تحقیق مدل)

 دوم ارائه     می گردد:  

  (1مدل)

 
  (2مدل)

 
 متغیر وابسته

شرکت: در تحقیق حاضر از شاخص کیو توبین برای سنجش ارزش شرکت استفاده می ارزش 

 شود.

QBنشان : ( دهنده نسبتTobin's Qاست که از رابطه زیر محاسبه می ) .شود 

 



     1403، تابستان 2، شماره 4فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد 

345 

 

(                                                                                  1رابطه )

                                        
 که در آن:   

BVA (i,t)های شرکت  : ارزش دفتری مجموع داراییi  در پایان دورهt ؛ 

MVE (i,t) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان دورهt؛ 

BE (i,t) ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در پایان دورهt . 

 متغیر مستقل

CFOهای عملیاتی تقسیم بر فروش سال جاری؛ صل از فعالیتهای نقدی حا : جریان 

 گر متغیر تعدیل

IOها،  گذاران بزرگ مانند بانك : در این پژوهش از نسبت سهامداران نهادی )شاملِ سرمایه

شود که  گذاری( به کل سهامداران شرکت استفاده می های سرمایه های بیمه، شرکت شرکت

 یل می گردد.براساس میانه به متغیر دو وجهی تبد

 متغیرهای کنترلی

CRهای  های جاری تقسیم بر بدهی : نسبت جاری که برابر است با نسبت مجموع دارایی

 جاری پایان دوره؛

ATRها که برابر است با نسبت مجموع درآمد فروش تقسیم بر  : نسبت گردش دارایی

 ها در پایان دوره؛  مجموع دارایی

LEVها تقسیم بر مجموع  ابر است با نسبت مجموع بدهی: نسبت بدهی )اهرم مالی( که بر

 ها در پایان دوره؛ و دارایی

BS.اندازه هیأت مدیره که برابر است با تعداد اعضای هیأت مدیره در پایان دوره جاری : 

 

 تجزیه و تحلیل آماری : -6

 های آماری لازم جهت تحلیل رگرسیون چندمتغیره آزمون

متغیره درسطح -آماره استفاده شده جهت تحلیل رگرسیون چندو نوع  های آماری لازم آزمون

 %درجدول زیر آورده شده است.95اطمینان
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 های آماری جهت تعیین رگرسیون چندمتغیره آزمون1 -4جدول

 نوع آماره استفاده شده نوع آزمون استفاده شده

 جارکبرا پسماند(-آزمون نرمال بودن )وابسته

 تبدیل جانسون آزمون نرمال سازی )در صورت نیاز(

  Levin, lin آزمون مانایی

 مقید)اف لیمر( F های ترکیبی تشخیص نوع داده

 هاسمن تعیین نوع روش برآورد

 )اف فیشر( F معنادار بودن مدل رگرسیون

  tآماره آزمون معنادار بودن ضرایب

 دوربین واتسون عدم خودهمبستگی جملات خطا

 بارتلت آزمون همسانی واریانس خطا

 

 آمار توصیفی

شود، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  ( مشاهده می2-4طور که در جدول شماره ) همان

نشان داده شده است. اصلیترین شاخص مرکزی،  میانگین است که نشاندهنده نقطه تعادل و مرکز 

ثقل توزیع است. میانه نشان میدهد که نیمی از دادهها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از 

مقدار هستند. بطور کلی از میانه به عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع هایی که شکل آنها  این

نامتقارن است، استفاده می شود. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان 

پراکندگی دادهها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهمترین 

 مترهای پراکندگی، انحراف معیار است. پارا

 شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق2 -4جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 1.574 0.396 0.328 0.014 1.078 0.627 0.635 ارزش شرکت

 3.078 0.143 0.297 0.053 1.863 0.863 0.875 جریان نقد عملیاتی

 1.452 0.234 0.356 0 1 0.687 0.693 مالکان نهادی

 2.086 0.236 0.387 0.143 2.986 1.396 1.421 نسبت جاری

 2.436 0.208 0.247 0.132 1.365 0.742 0.786 نسبت گردش دارایی
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 3.438 0178 0.364 0.108 0.784 0.507 0.511 نسبت بدهی

 1.809 0.217 0.286 5 7 5.364 5.428 اندازه هیات مدیره

 

 آماراستنباطی

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

ها،  بررسی نرمال بودن متغیر وابسته است. برای  اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمون فرضیه

 بررسی نرمال بودن فرضیاتی به شکل زیر صورت بندی شده است:

H0:  نرمال استتوزیع داده ها 

H1: توزیع داده ها نرمال نیست 

% است، 5که احتمال آماره جارکبرا برای متغیر وابسته ارزش شرکت، بیشتر از  از آنجائی

شود و نشان دهنده نرمال بودن  فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر مربوطه تایید می

نتایج  3-4ر مذکور نمی باشد. جدول متغیر مذکور می باشد لذا نیاز به نرمالسازی توزیع متغی

 وابسته)جارکبرا( را نشان می دهد.  حاصل از آزمون نرمالیته متغیر

 
 نتایج حاصل از نرمالیته متغیر وابسته تحقیق 3 -4جدول

 ارزش شرکت متغیر

 

 آزمون

 784/8 جارکبرا

 173/0 سطح معنی داری

 

 آزمون مانایی متغیرها

یك متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین،  واریانس و ضریب خود همبستگی آن در 

طول زمان ثابت باقی ماند. مانایی دو حالت دارد: ضعیف و قوی. ما معمولاً حالت ضعیف را 

کنیم. اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری،  مانای قوی است؛ ولی اگر  بررسی می

رتبه اول و دوم ثابت باشد سری مانای ضعیف است. دراین پژوهش برای بررسی گشتاورهای م

مانایی ازآزمون لین و لوین استفاده میگردد. فرضیه صفر آزمون،  بیانگر وجود ریشه واحد 

 متغیرّهاست
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، با عرض از مبدأ و LLC(Levin, Lin & Chuنتایج آزمون ریشه واحد4 -4جدول

 روند(

 متغیر

 

 آزمون لین و لوین

 احتمال آماره

  
 

 4.241 ارزش شرکت
000/0 

 3.254 جریان نقد عملیاتی
000/0 

 4.837 مالکان نهادی
001/0 

 2.259 نسبت جاری
001/0 

 3.654 نسبت گردش دارایی
001/0 

 2.528 نسبت بدهی
001/0 

 3.726 اندازه هیات مدیره
000/0 

فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد می شود و تمامی  با توجه به جدول فوق

 متغیرهای مورد مطالعه در سطح مانا هستند.

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل مدل 

شوند. بدین  های ترکیبی برآورد می مذکور با استفاده از مدل داده  در پژوهش حاضر، مدل

ترتیب که چند شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار می گیرند. در تجزیه و 

های تخمین و  های ترکیبی یك محیط بسیار غنی از اطلاعات برای گسترش تکنیك تحلیل داده

های ترکیبی،  توانند از داده گردد. در بسیاری از موارد، پژوهشگران می حلیل فراهم مینتایج قابل ت

برای مواردی که نمی توان فقط به صورت سری زمانی یا فقط به صورت مقطعی بررسی کرد، 

های ترکیبی ابتدا به منظور انتخاب بین  بهره بگیرند. همانگونه که در فصل سوم اشاره شد در داده

 p-valueشود. اگر  استفاده می"لیمر Fآزمون "های تلفیقی از های تابلویی و داده دادههای  روش

( و در غیر Pooledهای تلفیقی) درصد باشد ازداده 5محاسبه شده بیشتر از سطح خطای 

 ( استفاده خواهد شد.Panelهای تابلویی) اینصورت از داده
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ررسی این موضوع که آیا عرض از مبدأ ها به صورت تابلویی باشند، برای ب در صورتیکه داده

به صورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی به صورت تصادفی عمل 

درصد باشد،  5هاسمن کوچکتر از  شود. اگر احتمال آزمون استفاده می "هاسمن آزمون"کند، از  می

در صورتیکه احتمال  شود و شود و اثرات ثابت انتخاب می فرض صفر)اثرات تصادفی( رد می

شود و اثرات تصادفی انتخاب  درصد باشد، فرض صفر رد نمی 5هاسمن بزرگتر از  آزمون

 شود. می

 لیمر Fآزمون 

لیمر  Fهای ترکیبی و روش داده های تابلویی از آزمون  در ابتدا برای انتخاب بین روش داده

 استفاده شده است و فرضیه های آن به صورت زیر می باشد:

H0 = روش داده های ترکیبی 

H1 = روش داده های تابلویی 

 

 تحقیق  آزمون اف لیمر مدل 5 -4جدول

 نتیجه آزمون d.f P-Value مقدار آماره

 داده های پانلی 000/0 214/8 741/9 مدل اول تحقیق  

 داده های پانلی 000/0 567/8 539/9 مدل دوم تحقیق  

 

لیمر در فرضیه های پژوهش کوچکتر از  Fبدست آمده از آزمون   P-valueبا توجه به اینکه 

 (استفاده خواهد شد. Panelدرصد است،  به منظور برآورد این مدل ها از مدل داده های پانل ) 5

 هاسمن آزمون

 در مرحله بعد به بررسی این موضوع پرداخته میشود که آیا عرض از مبدأ بصورت اثرات

ثابت است یا اینکه در ساختار واحدهای مقطعی بصورت تصادفی عمل میکند. همانطور که در 

فصل سوم گفته شد آماره این آزمون که برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی بودن تفاوتهای 

دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل  -واحدهای مقطعی است دارای توزیع کای

 پژوهش را نشان می دهد.   هاسمن فرضیه نتایج مربوط به آزمون 6-4ول بوده است. جد
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 5هاسمن در مدل های تحقیق کوچکتر از  بدست آمده از آزمون P-valueبا توجه به اینکه 

، توجیه میشود که الگوی مناسب، الگوی مبتنی بر الگوی  درصد است، به منظور برآورد این مدل

درصد می  5بدست آمده بزرگتراز P-valueها که برای برآوردباشد؛ در صورتی اثرات ثابت می

  شد. شد، از روش اثرات تصادفی استفاده می

 پژوهش  هاسمن فرضیه نتایج آزمون  6 -4جدول

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره مدل

 Cross-section مدل اول تحقیق

Random 

 اثرات ثابت 001/0 763/5

 Cross-section مدل دوم تحقیق

Random 

 اثرات ثابت 002/0 574/7

 

 نتایج آزمون فرضیه تحقیق

اول تحقیق، مدلی اول   با توجه به مطالبی که در فصل سوم بیان شد به منظور آزمون فرضیه

 نشان می دهد. Eviewsنتایج حاصل از برآورد را با استفاده ازنرم افزار  8-4برآورد و  جدول 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیونی اول 7 -4جدول

 
 

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 نام متغیر
ضریب 

 متغیر

مقدار 

 ضریب
 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 β0 436/2 657/3 000/0 عدد ثابت

 β 1 463/0 524/3 000/0 جریان نقد عملیاتی

 β 2 523/0 243/4 001/0 نسبت جاری

 β 3 657/0 754/4 001/0 نسبت گردش دارایی

 β 4 213/0 143/1 142/0 نسبت بدهی

 β 5 147/0 563/0 246/0 اندازه هیات مدیره

 F 365/12آماره  541/0 ضریب تعیین

 

 540/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 سطح معنی داری

 92/1 آماره دوربین واتسون
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باشد. ضریب تعیین و  ( حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می365/12) Fمقدار آماره 

درصد. بنابراین،  0/54درصد و  1/54ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

درصد از تغییرات ارزش  54توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، حدود  می

مستقل و کنترل مزبور تبیین میشوند. آماره دوربین  های مورد بررسی توسط متغیرهای شرکت

واتسون نشان می دهد مشکل خود همبستگی بین باقیمانده های مدل وجود ندارد. مطابق با 

داری در  (  کمتر از سطح معنی000/0داری متغیر جریان نقد عملیاتی ) ، سطح معنی8-4جدول 

برای  جریان نقد عملیاتی  tاره %( است؛ همچنین آم5نظر گرفته شده در پژوهش حاضر )

در  H0بدست آمده و مثبت است، لذا فرضیه  t( مربوط به این متغیر بزرگتر از آماره 524/3)

گردد. به عبارتی جریان نقد عملیاتی با ارزش  تایید می  H1% رد شده و فرضیه 95سطح اطمینان 

 شرکت رابطه مثبت و معنی دار دارد.

حاضر برای تجزیه و تحلیل فرضیه دوم برآورد گردید که نتایج به در ادامه مدل دوم تحقیق 

 ( می باشد.9-4شرح جدول )

 
 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیونی دوم8 -4جدول

 
 

 

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 نام متغیر
ضریب 

 متغیر

مقدار 

 ضریب
 tآماره 

سطح معنی 

 داری

 β0 238/1 186/2 000/0 عدد ثابت

 β 1 743/0 746/2 000/0 جریان نقد عملیاتی

 مالکان نهادی
β 2 654/0 563/2 002/0 

 β 3 063/0 108/0 461/0 جریان نقد عملیاتی و مالکان نهادی

 β 4 528/0 457/4 000/0 نسبت جاری

 β 5 574/0 543/4 002/0 نسبت گردش دارایی

 β 6 149/0 530/1 143/0 نسبت بدهی

 β 7 153/0 524/0 287/0 اندازه هیات مدیره
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 F 124/11آماره  426/0 ضریب تعیین

 

 421/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 001/0 سطح معنی داری

 63/1 آماره دوربین واتسون

 

 Fنتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدول فوق ارائه شده است. مقدار آماره 

حاکی از معنیداری کل مدل رگرسیون می باشد. ضریب  001/0( و سطح معنی داری 124/11)

درصد.  1/42درصد و  6/42تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از 

درصد از تغییرات متغیر  42توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، حدود  بنابراین، می

های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور تبیین میشوند. در این  توابسته شرک

نگاره اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب نشان دهنده میزان رابطه مستقیم )معکوس( هر 

 یك از متغیرها بر ارزش شرکت ها است.

مالکان نهادی  داری متغیر تعامل جریان نقد عملیاتی و ،  سطح معنی9-4مطابق با جدول 

%( است؛  لذا فرضیه 5داری در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) (  بیشتر از سطح معنی461/0)

H0  تایید شده و فرضیه 95در سطح اطمینان %H1  گردد. به عبارتی مالکان نهادی بر  تایید نمی

 رابطه بین جریان نقد عملیاتی و ارزش شرکت تاثیر ندارد.

 ه های تحقیق:خلاصه نتایج فرضی -7
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه 1 -5جدول

 نتیجه عنوان فرضیه فرضیه

    

 1فرضیه

 پذیرش فرضیه جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی با ارزش شرکت رابطه دارد

ارزش شرکت تاثیر مالکان نهادی بر رابطه بین جریان نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی و  2فرضیه

 دارد

 رد    فرضیه  

 

 های آماری(ها و آزمونهای پژوهش )بررسی نتایج فرضیه یافته

 رابطه شرکت ارزش با عملیاتی های فعالیت از حاصل نقد جریان :فرضیه اول پژوهش

 .دارد
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 شرکت ارزش با مثبت رابطه عملیاتی نقد جریان داد نشان اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 های جریان که دادند نشان( 2001) همکاران و بارث جمله از پیشین های پژوهش از تعدادی. دارد

 شرکت آینده و آتی نقدی های جریان بینی پیش در بیشتری توانایی سود، به نسبت عملیاتی نقدی

 قیمت عملکرد عملیاتی، های فعالیت در نقدینگی خروج جای به نقدینگی ورود واقع در. دارد

 جریان ورود افزایش باعث بالاتر، خالص درآمد زیرا. دهد می افزایش را شرکت ارزش و سهام

 و نی همچنین،(. 1990 زاروین، و لاوینت) شود می عملیاتی های فعالیت در ویژه به نقد وجوه

 های فعالیت از حاصل نقدی های جریان بین که دادند نشان پژوهشی در( 2019) همکاران

 دیگر، عبارت به. است برقرار تایوان اقتصادی محیط در مستقیمی  رابطه شرکت ارزش و عملیاتی

 عملیاتی های فعالیت مثبت بازدهی دلیل به را شرکت ارزش بالاتر عملیاتی نقدی های جریان

 پشتیبانی را ها یافته این نیز، حاضر پژوهش اول فرضیه آزمون از حاصل های یافته. دهد می افزایش

 که عملیاتی های فعالیت از حاصل ورودی نقدی های جریان افزایش با که صورت بدین. کند می

( عملیاتی درآمد افزایش) شرکت اصلی های فعالیت از آمده بدست های دریافتی افزایش از ناشی

 .یابد می افزایش نیز شرکت ارزش است،

 های فعالیت از حاصل نقد جریان بین رابطه بر نهادی مالکان :فرضیه دوم پژوهش

 .دارد تاثیر شرکت ارزش با عملیاتی

 و عملیاتی نقد جریان رابطه بر نهادی مالکان داد نشان دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 برای شرکت آفرینی ارزش بر مدیریتی های تصمیم داشتیم انتظار. ندارد تاثیر شرکت ارزش

 اَعمال بر نهادی سهامداران کنترل و نظارت توانایی بنابراین،. باشد داشته زیادی تأثیر مالکان

 را ها فعالیت این از حاصل بازدهی و عملیاتی های فعالیت بر تواند می زمینه، این در مدیریت

 عدم آمده بدست نتیجه ولی یابد افزایش را شرکت ارزش طریق این از و دهد قرار تأثیر تحت

 با مغایر فرضیه این نتیجه. است شرکت ارزش و عملیاتی نقد جریان رابطه بر نهادی مالکان تاثیر

 .باشد می( 2019)همکاران و نی تحقیق نتیجه
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