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 چکیده

شاده در   هاای پذیرفتاه   در شرکت جاری های گذاریسرمایه بر نقدی جریانات نوسانات تاثیر برررسیهدف اصلی پژوهش حاضر، 

شده در باورس   های پذیرفته های مالی شرکت های پژوهش از اطلاعات صورت بورس اوراق بهادار تهران است. برای آزمون فرضیه

عناوان جامهاه آمااری     شده در بورس اوراق بهادار تهران به های پذیرفته اوراق بهادار تهران استفاده شده است. به این منظور شرکت

باشد. بدین ترتیب در این پژوهش از اطلاعاات کلیاه    می 3048تا پایان سال  3159ژوهش و محدوده زمانی پژوهش از ابتدای سال پ

ساله، سهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران عرضه کرده باشند و مهاملات سهامشان بیش  0هایی که در این بازه زمانی  شرکت

ها به پایان هرسال شمسی ختم شود استفاده شده است. سرانجام پس از اعمال شرایط فاوق   سال مالی آنماه وقفه نداشته باشند،  1از 

های ماالی و   عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. جهت دستیابی به اطلاعات صورت شرکت به 04ها، تهداد  در انتخاب نمونه

هاایی کاه بارای آزماون      آورد ناوین اساتفاده شاد. مادل     افااار ره  نارم های نمونه پژوهش از بانک اطلاعاتی  های بازار شرکت قیمت

نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاای تحقیان نشاان داد کاه     های پژوهش استفاده شده است رگرسیون خطی چند متغیره است.  فرضیه

ن رابطاه در دو گاروه از   گذاری جاری شارکت هاا دارناد. همنناین ایا      نوسانات جریان وجوه نقد رابطه مثبت و مهناداری با سرمایه

شرکت های با رشد مثبت جریانات وجوه نقد و شرکت های با رشد منفی جریانات وجوه نقد مورد آزمون قارار گرفات. یافتاه هاا     

گذاری جاری شرکت ها وجاود   نشان داد که در هریک از این گروه ها نیا رابطه مهناداری بین نوسانات جریان وجوه نقد و سرمایه

 لی که اندازه این رابطه در شرکت های با رشد مثبت، بارگتر بوده است.داشته در حا
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 مقدمه

 و ماادی  های سرمایه و فیایکی های که دارایی کشوری هر و شرکتی هر قرن این در . بود صنهت بر مبتنی اقتصاد بیستم قرن در

مثال ستارامن و همکاارانش  باه    عنوان اقتصاد مبتنی بر دانش است. به 83کرد. اما قرن  مشهود بیشتری داشت ثروت بیشتری تولید می

 باه  14های مشهود  های نامشهود به دارایی نسبت دارایی 3589کنند که در سال  نقل از کندریک یکی از اقتصاددانان آمریکا بیان می

کناد .   افاایش یافت. اساتوارت سارمایه انساانی را مهمتارین دارایای ساازمان تلقای مای         10به  31به نسبت  3554بود. اما در دهه  04

 .ها نیا بالاتر باشد هایی که از سرمایه فکری و انسانی بالاتری برخوردارند عملکرد مالی آن رود شرکت بنابراین انتظار می

های مشهود است . امروزه سهم سرمایه فکری به دلیل تولید دانش و  های فیایکی و دارایی ر از داراییای فرات سرمایه فکری سرمایه

افاوده و تولید ناخالص داخلی داشته  تواند نقش مهمی در خلن ارزش اطلاعات و درنتیجه تولید ثروت در اقتصاد مبتنی بر دانش می

 .باشد

 گذاریسرمایه بر نقدی  جریانات نوسانات بین  آیا به ایان ساؤال اصالی اسات که  از این رو پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی

 دارد؟ ارتباطی وجود جاری های

 مبانی نظری

 سرمایه گذاری جاری:  

نوعی دارایی است که واحد سرمایه گذار برای » ، سرمایه گذاری  39اساس تهریف انجام شده در استاندارد حسابداری شماره 

سرمایه گذار ی ها ممکن است «. منافع اقتصادی از طرین توزیع منافع ، افاایش ارزش و یا ماایای دیگر نگهداری می کند افاایش 

به شکل مالی نظیر سرمایه گذاری در سهام، اوراق قرضه و یا سپرده های بانکی انجام گرفته و یا در قالب دارایی های فیایکی مثل 

 ا و امثال آن نگهداشته شود .زمین و ساختمان ، فلاات گرانبه

اصولاً دلایل مختلفی ممکن است از انجام سرمایه گذاری تهقیب گردد . از جمله این دلایل ، استفاده از وجوه نقد مازاد برای 

تحصیل یک بازدهی مناسب ، ایجاد روابط و مناسبات تجاری با شرکت های دیگر بقصد بهبود سودآوری و یا حصول اطمینان از 

د کارآمد و توسهه فهالیت های شرکت را می توان نام برد . قابل توجه است که در خصوص سرمایه گذاری های کوتاه مدت تولی

استفاده بهینه از وجود نقد مازاد به منظور کسب بازدهی مناسب در دوره ای کوتاهتر از یکسال هدف و دلیل اصلی سرمایه گذاری 

 .تلقی می گردد

واقهی می شود. در حقیقت تهریف  حجم سرمایه رتست از جریان مخارجی که صرف افاایش یا تثبیتسرمایه گذاری جاری عبا

که قصد  کالاهایی مخارج اختصاص یافته به طرح های تولید جریاندقین تر، که شامل توصیف فوق نیا می شود، عبارت است از 

 یا سرمایه انسانی ت به شکل افاایش سرمایه مادی ومصرف فوری آنها در میان نباشد. این طرح های سرمایه گذاری ممکن اس

 ارزش حال یانی است که حجم آن توسط همه طرح هایی تهیین می شود کهباشد. سرمایه گذاری در حقیقت جر موجودی انبار

دارند. از این دو، عامل نخست به ضابطه ارزش حال خالص مهروف است و  نرخ بهره داخلی بیشتر از نرخ بازده خالص مثبت یا

 نهایی سرمایه گذاری نام دارد. بازده عامل دوم به

طبقه بندی سرمایه گذاری به کوتاه مدت و بلند مدت به قصد مدیریت از لحاظ مدت زمان نگهداری سرمایه گذاری بستگی دارد . 

جه نقد در طی مدتی کمتر از یکسال از تاریخ ترازنامه و یا در طی مدت چرخه عملیات ) اگر سرمایه گذاری به قصد تبدیل به و

 هرکدام که طولانی تر باشد ( انجام شده باشد ، نوعاً کوتاه مدت تلقی خواهد شد .

گر باشد . سرمایه گذاری های جاری می تواند شامل سرمایه گذاری سریع المهامله در بازار و یا سرمایه گذاری های جاری دی

سرمایه گذاری سریع المهامله در بازار شامل آن دسته از سرمایه گذاری ها می باشد که اولاً بازار فهالی که آزاد و قابل دسترس 

باشد برای آن وجود داشته و ثانیاً قیمت های مهاملاتی در چنین بازاری مهلوم بوده و علنی اعلام شود . به گونه ای که قابلیت اتکاء 

 .و بتوان براساس آن مهامله انجام داد داشته

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87+%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87+%D8%A7%D9%86%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4+%D8%AD%D8%A7%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4+%D8%AD%D8%A7%D9%84
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
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در این تحقین منظور از سرمایه گذاری جاری خاص تغییرات در دارایی های جاری به استثنای وجوه نقد طی دوره مالی می باشد 

 که با توجه به میاان کل دارایی های شرکت استاندارد می شوند. 

 جریانات نقدی: 

الیت های  عملیاتی ، یکی  از شاخص های  اصلی  ارزیابی  این  موضوع  است  که  عملیات  مبلغ  جریان های  نقدی  ناشی از فه

واحد تجاری  تا چه  میاان  به  جریان های  وجه نقد کافی  جهت  بازپرداخت  وام ها، نگهداشت  توان  عملیاتی  واحد تجاری  و 

ید را بدون  تمسک  به  منابع  مالی  خارج  از واحد تجاری  پرداخت  سود سهام  منجر شده  و انجام  سرمایه گذاری های  جد

میسر کرده  است. ارائه  اطلاعات  درباره  جائیات  جریان های  نقدی  عملیاتی  تاریخی ، در کنار سایر اطلاعات، برای  پیش بینی  

 جریان های  نقدی  آتی  مفید خواهد بود.

اصلی  مولد درآمد عملیاتی  واحد تجاری  است. فهالیت های  مابور متضمن تولید   فهالیت های  عملیاتی  عبارت  از فهالیت های

و فروش  کالا و ارائاه  خدمات  است و هاینه ها و درآمدهای  مرتبط  با آن  در تهیین  سود یا زیان  عملیاتی  در صورت  سود و 

به طور اساسی در برگیرنده جریان های ورودیو خروجی  زیان  منظور می شود. جریان های  نقدی ناشی از فهالیت های عملیاتی 

 نقدی  مرتبط  با فهالیت های  مابور است. 

 نوسانات جریانات نقدی:  

 سال به نسبت هرسال نقدی جریان درصد تغییرات از مدت، کوتاه زمانی افن در نقدی های جریان نوسانات گیری اندازه برای

 شود: می استفاده زیر رابطه از مدت کوتاه نوسانات گیری مقدار اندازه برای است. شده استفاده قبل

 
 گیری انداز برای است. شده گرفته در نظر ساله پنج زمانی دوره یک نقدی های جریان مدت بلند نوسات گیری اندازه جهت

 است.  شده عملیاتی استفاده نقد جریان ضریب تغییرات  از مدت بلند نوسانات

 پژوهشمروری بر پیشینه 

بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی سرمایه گذاری و هاینه سرمایه ( به مطالهه 3041وهمکاران)جهفری یادی 

 و منفی تأثیر سرمایه هاینه بر گذاری سرمایه کارایی که داد نشان پژوهش های فرضیه آزمون از آمده بدست نتایجپرداختند.  شرکت

 ارتباط بر سیاسی ارتباطات داد نشان همننین ها بررسی. ندارد داری مهنی تأثیر سرمایه هاینه بر سیاسی ارتباطات اما. دارد داری مهنی

 .دارد داری مهنی و منفی تأثیر سرمایه هاینه و گذاری سرمایه کارایی بین

ارتباط بین کارایی سرمایه گذاری (. بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر 3041حیدرزاده هناائی, علیرضا. ) & ,جهفری یادی, حمیده

 .62-41 ,(52)13 ,گذاری دانش سرمایه .و هاینه سرمایه شرکت

بررسی نقش تهدیلی حاکمیت شرکتی بر تهامل جریان های نقد آزاد و فرصت های رشد در ( به مطالهه 3041و همکاران) رضایی

 سهام، سالانه بازده بین تهامل بر شرکتی حاکمیت کیفیت دهد می نشان ها فرضیه آزمون نتایجپرداختند.  همگام سازی بازده سهام

 بر شرکتی حاکمیت کیفیت اما. دارد داری مهنی تاثیر سهام بازده سازی همگام و مهاملات گردش مالکیت، تمرکا بین تهامل

 .ندارد داری مهنی تاثیر سهام بازده سازی همگام و نقدشوندگی شرکت، رشد شرکت، اندازه شرکت، عمر بین تهامل

مدلهای تأثیرپذیری انواع جریانهای نقدی از استراتژی تمایا و رهبری هاینه با تأکید بر ساختار ( به بررسی 3048و همکار) مرادی

 گرفتن نظر در با تمایا و هاینه رهبری های استراتژی که دهد می نشان ها فرضیه آزمون از حاصل نتایجپرداختند.  سرمایه

 .دارند داری مهنی تاثیر نقدی جریانهای انواع بر سرمایه ساختارهای
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(به تحلیل رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد، درماندگی مالی، اهرم مالی و قدرت مدیرعامل  8483) 3سری، دامایانتی و کاسماواتی

مدیر عامل تأثیر مثبت و پرداختند. نتایج نشان داد که چرخه تبدیل وجه نقد بر درماندگی مالی تأثیر مثبت و مهناداری دارد. قدرت 

مهناداری بر درماندگی مالی دارد. چ رخه تبدیل وجه نقد تأثیر مثبت و مهناداری بر اهرم دارد. چرخه تبدیل وجه نقد بر اهرم تاثیر 

رماندگی منفی دارد. چرخه تبدیل وجه نقد از طرین اهرم تاثیر مثبتی بر درماندگی مالی دارد. قدرت مدیر اجرایی از طرین اهرم بر د

 .مالی تأثیر منفی دارد

(برنامه ریای مالیاتی، محدودیت مالی و مدیریت سرمایه گذاری: شواهدی تجربی از پاکستان را در تهداد  8483) 8بات و همکاران

و  مطالهه کردند. نتایج نشان داد که بین اجتناب از مالیات 8439تا  8433شرکت و در بازه زمانی سال های  -مشاهده سال 8052

 .محدودیت و عدم محدودیت های شرکت ها و میاان سرمایه گذاری ارتباط مثبتی وجود دارد

(عدم اطمینان کم سرمایه گذاری با محدودیت مالی را بررسی کردند. آنها تئوری یکپارچه سرمایه  8435)بولتون و همکاران 

الی توسهه دادند.نتایج نشان داد که اوال محدودیت گذاری،حقوق صاحبان سهام و کم سرمایه گذاری شرکت ها را با محدودیت م

مالی ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد و دوما محدودیت مالی، پروژه شرکت ها را با محدودیت مالی جریان نقدی مواجه 

 .می کند

 های پژوهش فرضیه

  :دارد. گذاری های جاری رابطه وجودبین نوسانات جریان وجوه نقد و سرمایهفرضیه اصلی 

های جاری گذاریهای دارای رشد مثبت جریانات نقدی بین  نوسانات جریان وجوه نقد با سرمایهفرضیه فرعی اول: در شرکت

 .وجود دارد رابطه

های جاری گذاریهای دارای رشد منفی جریانات نقدی بین  نوسانات جریان وجوه نقد با سرمایهفرضیه فرعی دوم: در شرکت

 .اردرابطه  وجود د
 

 روش شناسی پژوهش

نشریات ،مقالات  پژوهش حاضر براساس روش مطالهات کتابخانه ای بوده و اطلاعات لازم جهت انجام پژوهش با استفاده از کتب،

ومجلات جمع آوری گردیده است.از آنجایی که موضوع تحقین در ارتباط با شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نمونه  لذا نمونه آماری نیا از این شرکت ها بوده و به گونه ای انتخاب شده است که از کلیه صنایع فهال در بورس، می باشد،

انتخاب شده و این نمونه قابلیت تهمیم نتایج حاصله از تحقین بر کل جامهه آماری)شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران(را 

 دارا می باشد.

های نرم افاار ره آورد نوین استفاده شده است، جامهه آماری این پژوهش، کلیه شرکت ها از ی دادهدراین تحقین برای جمع آور

است، از میان این شرکتها، شرکتهایی که طی دوره پژوهش  3048تا  3150پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی 

  .  ته باشند در نظر گرفته شدندفهالیت مستمر داشته و وقفه مهاملاتی بیشتر از شش ماه نداش
 

 پژوهشمدل 
I= α0+ α1 CFVi,t + α2 SIZEi,t + α3 AGEi,t + α4 D/E Ratioi,t 

 متغیر وابسته:

CI  در این تحقین منظور از سرمایه گذاری جاری خاص تغییرات در دارایی های جاری به استثنای وجوه نقد طی دوره مالی می :

 باشد که با توجه به میاان کل دارایی های شرکت استاندارد می شوند.  

                                                           
1
 Sari 

2
 BUTT 
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 ⁄          یا به عبارتی :       

 متغیرهای مستقل:
:                                

 سال به نسبت هرسال نقدی جریان درصد تغییرات از مدت، کوتاه زمانی افن در نقدی های جریان نوسانات گیری اندازه رایب

 شود: می استفاده زیر رابطه از مدت کوتاه نوسانات مقدار گیری اندازه است. برای شده استفاده قبل

 
 گیری انداز برای است. شده گرفته در نظر ساله پنج زمانی دوره یک نقدی های جریان مدت بلند نوسات گیری اندازه جهت

 است.  شده عملیاتی استفاده نقد جریان ضریب تغییرات از مدت بلند نوسانات

 متغیرهای کنترلی: 

 شرکت:  اندازه

با مشکلات اندازه شرکت می تواند بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی تاثیر بگذارد. به طور کلی شرکت های بارگ 

 برخی مثلا .شود می استفاده متفاوتی روشهای از شرکت اندازه محاسبه جذب سرمایه گذاری کمتری مواجه هستند . برای

 این گیرد. در می قرار مورد استفاده شرکت اندازه بهنوان اوقات ای پاره در نیا فروش .برند می بکار را شرکت مجموع داراییهای

 شرکت از لگاریتم طبیهی ارزش دفتری کل دارایی هااستفاده می شود. اندازه محاسبه تحقین برای

 عمر شرکت: 

شرکت های با عمر بالاتر به دلیل وضهیت اعتباری بهتر و دسترسی سریع تر و آسان تر به اطلاعات خود محدودیت کمتری در 

 تامین مالی برخوردارند.

 نسبت سود تقسیمی:

 باشد.های دیگر میایی که نسبت تقسیم سود بالایی دارند، بسیار پایین تر از شرکتهاحتمال وجود محدودیت مالی در شرکت

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 های پژوهشآمار توصیفی متغیرهای فرضیه -3 جدول شماره

 کشیدگی انحراف مهیار میانه میانگین متغیر 

گذاری های جاریسرمایه  I 38/4  33/4  88/4  91/4-  

جریانهای نقدینوسانات   CFV 5/0  5/9  30/88  93/3-  

SIZE 5/8539 اندازه  83/35  2/28918  58/82  

AGE 53/88 عمر  33 00/83  83/3  

D/E 442/108 نسبت سود تقسیمی  33/12  5/2003  35/83  

 های پژوهشآزمون فرضیه

 در ادامه به بررسی فروض فرعی پرداخته میشود.

 .وجود دارد های جاری رابطه گذاریجریانات نقدی بین  نوسانات جریان وجوه نقد با سرمایههای دارای رشد مثبت . در شرکت3

 .گذاری های جاری رابطه وجود داردهای دارای رشد منفی جریانات نقدی بین  نوسانات جریان وجوه نقد با سرمایه. در شرکت8
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ی دارای رشد منفی انجام میشود. در این مدل نیا پیش از در ادامه تخمین با جدا کردن شرکتهای دارای رشد مثبت از شرکتها

 تخمین اثر متغیر مستقل، رابطه بین متغیرهای کنترلی تحقین با مقادیر متغیر وابسته مورد برازش قرار گرفته است.

 (I( نتایج تخمین برای مدل متغیرهای کنترلی در فروض فرعی)متغیر وابسته: 8)جدول

 P-value آماره تی ضریب متغیر
 کل مدل رگرسیونی

F-stat PROB DW R
2 

 4443/4 02/98 32/4 عرض از مبدا

01/84 444/4 39/3 42/4 
SIZE 

0-34×3/8- 22/8- 440/4 

AGE 448/4- 10/0- 4443/4 

D/E 
9-34×1/9 22/4 103/4 

درصد از تغییرات موجود در  2تحقین تنها می توانند تا با توجه به یافته های این جدول مشاهده می شود که متغیرهای کنترلی 

 سرمایه گذاری های جاری را در حالتی که نوسانات جریان وجوه نقد، مثبت است، توجیه نمایند.

 (I( نتایج تخمین برای فروض فرعی تحقین)متغیر وابسته: 1)جدول 

 P-value آماره تی ضریب متغیر
 کل مدل رگرسیونی

F-stat PROB DW R
2

 

 444/4 80/93 30/4 عرض از مبدا

0/5 444/4 22/3 15/4 

CFV)443/4 90/1 22/0 )شرکتهای با رشد مثبت 

SIZE 448/4- 20/0- 444/4 

AGE 42/8- 03/30- 444/4 

D/E 49/0 18/30 444/4 

 ( را می توان به صورت زیر بازنویسی نمود:1مدل نهایی مستخرج از جدول)
I= 0.67+ 4.88 CFVi,t – 0.002 SIZEi,t – 2.08 AGEi,t + 7.05 D/E Ratioi,t 

یافته های این مدل نشان می دهد که ورود متغیر مستقل نوسانات مثبت جریانهای نقدی می تواند توان مدل تحقین را افاایش دهد. 

درصد از تغییرات موجود در  15ستقل می توانند تا بر اساس مهیار ضریب تهیین این مدل، متغیرهای کنترلی تحقین در کنار متغیر م

( نشان از رابطه قوی بین نوسانات 1سرمایه گذاری های جاری را توجیه نمایند که در مقایسه با مدل برازش شده در جدول )

 جریانهای نقدی مثبت و سرمایه گذاری های جاری دارد.

 غیر وابسته در شرکت های با رشد منفی نیا مورد برازش قرار گرفته است.رابطه بین متغیرهای کنترلی تحقین با مقادیر متهمننین 

 (I( نتایج تخمین برای مدل متغیرهای کنترلی در فروض فرعی)متغیر وابسته: 0)جدول 

 P-value آماره تی ضریب متغیر
 کل مدل رگرسیونی

F-stat PROB DW R
2 

 4443/4 10/80 39/4 عرض از مبدا

29/4 03/4 22/3 43/4 
SIZE 

9-34×90/3 04/3 33/4 

AGE 4440/4- 03/4- 30/4 

D/E 
0-34×3/3 32/4 05/4 
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با توجه به یافته های این جدول مشاهده می شود که متغیرهای کنترلی تحقین رابطه کلی مهناداری با  سرمایه گذاری های جاری در 

درصد از کل نوسانات موجود در سرمایه گذاری های جاری بوده  3تبیین آنها تنها نوسانات منفی جریان وجوه نقد، ندارند و توان 

 است..

 (I( نتایج تخمین برای فروض فرعی تحقین)متغیر وابسته: 9)جدول  

 P-value آماره تی ضریب متغیر
 کل مدل رگرسیونی

F-stat PROB DW R
2

 

 444/4 33/99 30/4 عرض از مبدا

31/5 444/4 29/3 00/4 

CFV)444/4 81/9 48/3 )شرکتهای با رشد منفی 

SIZE 448/4- 59/0- 444/4 

AGE 42/8- 38/31- 444/4 

D/E 93/0 09/1 444/4 

 ( را می توان به صورت زیر بازنویسی نمود:9مدل نهایی مستخرج از جدول)
I= 0.67+1.02 CFVi,t – 0.002 SIZEi,t – 2.08 AGEi,t + 7.51 D/E Ratioi,t 

در شرکت های با رشد مثبت بسیار بیشتر از این تاثیر در شرکتهای با رشد منفی میباشد. بنابر این کلیه فروض فرعی  Iبر  CFVتاثیر 

 مورد تایید است.

ن را افاایش تواند توان مدل تحقیدهد که ورود متغیر مستقل نوسانات منفی جریانهای نقدی نه تنها مییافته های این مدل نشان می

دهد بلکه با توجه به ارتباطی که با سایر متغیرهای کنترلی تحقین دارد، می تواند منجر به اثربخشی متغیرهای کنترلی نیا بر روی 

درصد از  00متغیر وابسته گردد. بر اساس مهیار ضریب تهیین این مدل، متغیرهای کنترلی تحقین در کنار متغیر مستقل می توانند تا 

( نشان از رابطه قوی 9ت موجود در سرمایه گذاری های جاری را توجیه نمایند که در مقایسه با مدل برازش شده در جدول )تغییرا

 بین نوسانات جریانهای نقدی منفی و سرمایه گذاری های جاری دارد.

 گیرینتیجه

 فرعی اول هیفرض از یریگ جهیتن

 .وجود دارد رابطه یجار یهاگذاری هیوجوه نقد با سرما انینوسانات جر  نیب ینقد اناتیرشد مثبت جر یدارا های در شرکت

در شرکت  یجار یها یگذار هیوجوه نقد و سرما انینوسانات جر نیبنشان داد که  یافته های حاصل از برازش مدل رگرسیونی

. با توجه به ضریب تاثیر رگرسیونی بدست آمده برای رابطه این وجود دارد یرابطه مهنادار ینقد اناتیرشد مثبت جر یدارا یها

( این گونه استنباط گردید که رابطه بین نوسانات جریان وجوه نقد و سرمایه گذاری های جاری شرکت Beta=  22/0دو شاخص)

و متاثر از سایر  در این شرکت ها در جهت مستقیم است و این میاان مربوط به اثر محض نوسانات جریان وجوه نقد بوده

,  F=  0/5پارامترهای مدل نبوده است. با توجه به مهناداری کل مدل رگرسیونی بر اساس نتایج آزمون تحلیل واریانس مدل)

4443/4  =P-Value مدل رگرسیونی تحقین مناسب و قابل استناد بوده است و برآورد آماره دوربین واتسون نیا نشان از عدم ،)

ی بین اجاای خطای مدل و در نتیجه برقرار مفروضات اولیه رگرسیونی دارد. از این رو با توجه به اعتبار نتایج خود همبستگی سریال

مورد تایید  49/4حاصله از آزمون این فرضیه، می توان این گونه ادعا نمود که فرضیه فرعی اول تحقین در سطح خطای نوع اول 

 قرار گرفته است. 

، (8442) گودیمیرنس سامیلو(، 8445ضیه با نتایج حاصل از تحقیقات هواکیمیان و همکاران)یافته های حاصل از این فر

همسو بوده  (3154) یو اشرف یصالح عربو ( 3158لرگانی و ایمنی) صمدی، (8441) دیلف، (8441)یآلت، (8442) انگوجیانگ

 است.



 184-182 ص ،3041 زمستان ،50 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 180

 

 فرعی دوم هیفرض از یریگ جهینت

 رابطه  وجود دارد. یجار یها گذاری هیوجوه نقد با سرما انینوسانات جر  نیب ینقد اناتیجر یرشد منف یدارا های در شرکت

-در شرکت یجار یها یگذار هیوجوه نقد و سرما انینوسانات جر نیبهای حاصل از برازش مدل رگرسیونی نشان داد که یافته

. با توجه به ضریب تاثیر رگرسیونی بدست آمده برای رابطه این وجود دارد یرابطه مهنادار ینقد اناتیرشد مثبت جر یدارا یها

( این گونه استنباط گردید که رابطه بین نوسانات جریان وجوه نقد و سرمایه گذاری های جاری شرکت Beta=  48/3دو شاخص)

و متاثر از سایر  در این شرکت ها در جهت مستقیم است و این میاان مربوط به اثر محض نوسانات جریان وجوه نقد بوده

,  F=  31/5پارامترهای مدل نبوده است. با توجه به مهناداری کل مدل رگرسیونی بر اساس نتایج آزمون تحلیل واریانس مدل)

4443/4  =P-Value مدل رگرسیونی تحقین مناسب و قابل استناد بوده است و برآورد آماره دوربین واتسون نیا نشان از عدم ،)

لی بین اجاای خطای مدل و در نتیجه برقرار مفروضات اولیه رگرسیونی دارد. از این رو با توجه به اعتبار نتایج خود همبستگی سریا

مورد تایید  49/4حاصله از آزمون این فرضیه، می توان این گونه ادعا نمود که فرضیه فرعی دوم تحقین در سطح خطای نوع اول 

 قرار گرفته است. 

، (8442) گودیمیرنس سامیلو(، 8445رضیه با نتایج حاصل از تحقیقات هواکیمیان و همکاران)یافته های حاصل از این ف

همسو بوده  (3154) یو اشرف یصالح عربو ( 3158لرگانی و ایمنی) صمدی، (8441) دیلف، (8441)یآلت، (8442) انگوجیانگ

 است.

 های پژوهش پیشنهادات حاصل از یافته

 پیشنهاد می شود: ،پژوهش های در خصوص نتایج حاصل از فرضیه

را  تغییرات حاکم بر نسبت های سودآوری شرکت ها و هیساختار سرما تیوضه که شودی م شنهادیپ یمال لگرانیو تحل گذاران هیبه سرما -1

 خود لحاظ کنند. لهاییدر تحل شرکت ها آینده سودآوری ینیب شیو پ برای سنجش ارییبه عنوان مه

 گردد می پیشنهاد است، داخلی منابع بر ها شرکت اتکای دهنده نشان کهجاری  گذاری سرمایه منابع بر نقدی های جریان اثر به توجه با -2

 سرمایه تأمین برای مالی منابع سازی فراهم طرین از ها شرکت مالی محدودیت کاهش جهت در را تسهیلاتی مالی، مؤسسات و ها کنبا که

 .کنند ایجاد شرکت های گذاری

شرکت ها، مانند سهم شناور آزاد و سود سهام، بر سرمایه  ساختار مالکیت متفاوت و تغییر پارامترهای مؤثر بر تحلیل بنیادیبا توجه به  -3

زیادی می تواند راهگشای تهیین  ترکیب سهامداران و نوع مالکیت شرکت ها را مد نظر قرار دهند. این متغیر تا حدود گذاران لازم است که

 .بحران مالی شرکت ها نیا باشد ی مالی آتی در صورت بروزمحدودیتها و فرصت ها

 منابع

(. بررسی نقش تهدیلی حاکمیت شرکتی بر تهامل 3041اقدم مارعه, یهقوب. ) & ,رضایی, ندا, پاک مرام, عسگر, عبدی, رسول

 .125-93 ,(52)13 ,گذاری دانش سرمایه .سهام جریان های نقد آزاد و فرصت های رشد در همگام سازی بازده

(. بررسی مدلهای تأثیرپذیری انواع جریانهای نقدی از استراتژی تمایا و رهبری هاینه با 3048قنبری, مهرداد. ) & ,مرادی, مهسا

 .92-67 ,(47)12 ,گذاری دانش سرمایه .تأکید بر ساختار سرمایه
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Investigating the Impact of cash Flow Fluctuations on Current 

Investments 
 

 

 

Abstract 

The main goal of the current research is to investigate the effect of cash flow fluctuations on 

current investments in companies listed on the Tehran Stock Exchange. To test the 

hypotheses of the research, the financial statement information of the companies admitted to 

the Tehran Stock Exchange has been used. For this purpose, the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange as the statistical population of the research and the time range of the 

research are from the beginning of 2016 to the end of 2023. Thus, in this research, the 

information of all the companies that have offered their shares in the Tehran Stock Exchange 

in this 7-year period, and their stock transactions have not been interrupted for more than 3 

months, and their financial year ends at the end of each solar year, has been used. is Finally, 

after applying the above conditions in the selection of samples, 70 companies were selected 

as the statistical sample of the research. In order to obtain information on the financial 

statements and market prices of the research sample companies, the Rahvard Novin software 

database was used. The models used to test research hypotheses are multivariate linear 

regression. The results of the research hypotheses test showed that cash flow fluctuations 

have a positive and significant relationship with the current investment of companies. Also, 

this relationship was tested in two groups of companies with positive cash flow growth and 

companies with negative cash flow growth. The findings showed that in each of these groups, 

there was a significant relationship between cash flow fluctuations and current investment of 

companies, while the size of this relationship was larger in companies with positive growth. 

Keywords 
Cash Flows, Cash Slow Fluctuations, Investment, Current Investment 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 


