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  111 -122 ، صفحات1391 بهمن و اسفند، 12 و 11های  شماره

  
های  رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و جریان نقد حاصل از فعالیت

  1سازی خودروهای  در شرکتعملیاتی با سود هر سهم
  

  محسن پیکانی
  ارشد حسابداری کارشناس

mohsen.peykani@gmail.com 
  

 .کنـد  گذاری بهینه کمـک مـی       سرمایه درگیری   ارزیابی عملکرد فعالیتی است که به سهامداران جهت تصمیم        
 های مختلف و نوین  از تکنیکصحیحگیرندگان مالی با توجه به پیچیده شدن روابط تجاری و اتخاذ تصمیم      تصمیم

 بیـشتر در  . کننـد   جهـت ارزیـابی عملکـرد اسـتفاده مـی          که دارای روابط همبستگی قوی هستند در کنار هم        
 ... و ROA  تـوبین،  EVA، REVA  ،Q متغیرهای اقتصادی، بـازار و حـسابداری از قبیـل          تحقیقات داخلی روابط بین   

  شـرکت بـزرگ    3 بـا معیارهـای نقـدی        EPS در این تحقیق نیز روابـط بـین          .مورد بررسی قرار گرفته است    
 مـورد بررسـی قـرار گرفتـه         )1384-1388(هـای    رس اوراق بهادار طی سال    بو )از نظر دارایی   (خودروسازی

 بـین جریـان نقـد       تنهـا باشد و در این مدل         معنادار نمی   در تحقیق  )2( مدل    نتایج تحقیق نشان داد که     .است
ه  رابط ـ)بازارعنوان معیار  هب(با سود هر سهم ) عنوان معیارهای نقدی هب ( هر سهم  های عملیاتی  حاصل از فعالیت  

 مـدل خطـی     شـد  اسـتفاده    ه از جریان وجوه نقد آزاد هر سهم       اما در مدل اول ک     ،داردخطی معنادار وجود  
یرها مشخص گردید بین جریـان وجـوه نقـد          در بررسی همبستگی پیرسون بین متغ      ،همچنین. باشد معنادار می 

 .آزاد هرسهم با نسبت نقدینگی رابطه همبستگی مثبت و قوی وجود دارد

  
  .JEL G39:بندی  طبقه
  .، نسبت نقدینگیهای عملیاتی قدآزاد شرکت، جریان نقد فعالیتنسهم، جریان  هر سود :کلیدی های واژه

  
   مقدمه. 1

هـای نـوین جهـت      تئوری نماینـدگی در پـی اسـتفاده از روش   گذاران با توجه به  تحلیلگران و سرمایه  
بـا اسـتفاده از اطلاعـات تـاریخی         در گذشـته بیـشتر تحقیقـات        . باشـند  ها می  ارزیابی عملکرد شرکت  

هـای اقتـصادی،    الیـت ع اما با پیچیـده شـدن ف  ،پذیرفت های سنتی انجام می  موجود در ترازنامه و روش    
نشان دادن عملکرد بهتر از خود  و امکان دستکاری اقلام ترازنامه توسط مدیران جهت ها تنوع تصمیم

  .شود  استفاده می،داشته باشدنها وجود  حد امکان دستکاری دادههای نوین که تا  دریافت پاداش اکنون بیشتر از روشو 
                                                 

  12/8/1391 :                               تاریخ پذیرش24/2/1391 :تاریخ دریافت *
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112 12 و 11های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی              

 جریان وجـوه نقـد آزاد    استه شداستفاده داخلی کشورمان کمتر    تحقیقات معیارهایی که در     از جمله 
 وباشد  ها می گیری ارزش و عملکرد شرکت    جریان نقد آزاد معیاری برای اندازه     . باشد می FCFF(1(شرکت  

هـا در    قدی است که شرکت پس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسـعه دارایـی                وجوه ن  دهنده  نشان
 بـه ایـن معنـا نیـست کـه شـرکت حتمـاً               منظور از آزاد  . باشد  گذاران می  اختیار دارد و قابل توزیع بین سرمایه      

مـدیره و    ر هیـأت   بلکه نحوه استفاده از آن بـه نظ ـ        ، توزیع خواهد کرد   گذاران باقیمانده وجه نقد را بین سرمایه     
ای   به این نکته توجه داشت کـه در پـاره  بایست می این معیار    در استفاده از  .  شرکت بستگی دارد   های سیاست

توانـد نـشانه     سیس ممکن است جریان نقد آزاد منفی باشد کـه مـی           أهای جدیدالت   در شرکت  ویژه  بهاز موارد   
  شخـصی بـود کـه بـا    نخستینجنسن . ولیه باشدهای ا  طی سالآنهای  زیاد شرکت در دارایی گذاری   سرمایه

توجه به تضاد منافع بین مالکان و مدیران این معیار را مورد بررسی قرار داد و بیان نمـود کـه مـدیران امکـان                         
 وجـوه نقـد مـازاد را   ) پـاداش ( حفـظ منـافع خـود    ، حفظ منابع تحت کنترل ودارد برای حفظ قدرت کنترل   

منفـی   NPV2بـا     حتـی   در پـروژه هـایی     رداخـت نکننـد و ایـن وجـوه را         گـذاران پ   سـود بـه سـرمایه     صورت   هب
  .گذاری نمایند سرمایه

جریان نقد آزاد هر سهم معیاری است که سودآوری مالی شرکت مورد رسـیدگی را از طریـق               
گیری  معیار مزبور شاخصی برای اندازه. دهد ه نشان میشدتقسیم جریان نقد آزاد بر تعداد سهام منتشر

. نمایـد  بینی اولیه در رابطه بـا قیمـت آتـی سـهام را ارائـه مـی        یک پیش وسود هر سهم استتغییر در   
 قیمت سهام پایین و جریان نقد آزاد در حال افزایش است این احتمال مناسب که زمانی مثال، عنوان به

اد زودی افزایش خواهد یافت، زیرا مقدار بالای جریان نقد آز           است که سود خالص و ارزش سهام به       
  . افزایش یابدبایست می سود هر سهم نیز  احتمالاً معناست کهبه اینهر سهم 

هـای مـستمر     از فعالیـت  که  است  وجه نقدی  نیز نشانه   CFO(3( های عملیاتی  جریان نقد حاصل از فعالیت    
بـا  . گیـرد  مـی مدیره مـورد مـصرف قـرار          این وجوه در موارد گوناگونی طبق نظر هیأت        وشده    شرکت حاصل 

  .گردد های عملیاتی برای هر سهم مشخص می سیم این معیار به تعداد سهام جریان نقدی حاصل از فعالیتتق
اســت کــه مــورد توجــه بــسیاری از   عملکــردارزیــابینیــز از معیارهــای  EPS(4(ســود هرســهم 

 ماننـد  اما همانطورکه ذکـر شـد اسـتفاده از برآوردهـای حـسابداری               ،باشد گیرندگان مالی می   تصمیم
   .کند دچار تردید میگیری  در تصمیمآنها را  نتایج معیارها کیفیتاین   محاسبههلاک دراست

                                                 
1. Free Cash Flow to the Firm 
2. Net Present Value 
3. Cash Flow Operating 
4. Earning Per Share 
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 که با توجه به استفاده از مفروضات و برآوردها در معیارهـای غیرنقـدی               پرسش مطرح است  حال این   
)  سـهم  های عملیاتی برای هر    جریان نقدآزاد برای هر سهم و جریان نقد حاصل از فعالیت          (کدام معیار نقدی    

عبـارتی کـدامیک دارای       هب ـ ،دباش ـ می گذاران گیری سرمایه   در تصمیم  سود هر سهم  جایگزین بهتری برای    
  . مورد استفاده قرار گیردهم تا در کنار  هستندسود هر سهم  با معیارتری رابطه قوی

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ان وجوه نقد آزادروابط بین جریان وجوه نقد و جری. 1نمودار 
  
  

Cash Revenues 
 درآمدهای نقدی

 
FCFF  

جریان وجوه نقد 
 آزاد شرکت

Interest Payments to 
Bondholders 

خت بهره به دارندگان پردا
 اوراق

FCFE  
جریان وجوه نقد آزاد 

 صاحبان سهام

Net borrowings 
From bondholders 

  خالص استقراض
 )از دارندگان اوراق قرضه (

Cash Operating Expenses  
 های عملیاتی نقدیهزینه

Working Capital Investment 
  گذاری در سرمایه در گردش سرمایه

Fixed Capital Investment 
  های ثابت ییگذاری در دارا سرمایه
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  ادبیات تحقیق. 2
هـای    در مورد سود هر سهم و جریان نقد حاصل از فعالیـت بسیاریبا توجه به اینکه تحقیقات داخلی      

  . پیشینه تحقیق جریان نقد آزاد پرداخته شده است به بنابراین در تحقیق حاضر بیشتر،عملیاتی انجام گردیده
توجه به وجود مشکلات تئوری نماینـدگی موضـوع          شخصی بود که با      نخستین )1986 (جنسن

معیارهای حسابداری ماننـد سـود هـر سـهم بـه تنهـایی جهـت                 .نمودجریان وجوه نقد آزاد را مطرح       
 آنهـا  همـراه ها کافی نیستند و بهتر است از معیارهـای نقـدی          گیری و ارزیابی عملکرد شرکت     تصمیم

  .)2000 مارتین و پتی،( استفاده شود
 توبین و جریـان وجـوه نقـد را بررسـی نمـود و در نهایـت بـا        Qاثرات تقابل بین    )1993 (وگت

آل در   نویـسنده تئـوری ایـده      .توجه به شواهد به حمایت از تئوری جریان وجـوه نقـد آزاد پرداخـت              
 ارز هـم  بینـی   در پیشهای وجوه نقد آزاد تکنیکدارد که درآمد و جریان  مورد ارزش نهایی بیان می 

و ارزش   1(ICCF)  با سرمایه وجوه نقد    FCFهای   ارزی مدل   هم )2002 ( رابک .)1997 پنمن، (هستند
 عقیـده دارد کـه در متـون مـدرن     )2005 ( کاپلنـد . را مورد مطالعه قرار داد    2(APV) شده فعلی تعدیل 

   .باشد برای ارزیابی عملکرد شرکت توجه به جریان وجوه نقد آزاد بیشتر از معیار درآمد می
 جریـان وجـوه نقـد آزاد دو روش مهـم وجـود       درد کـه ندار  بیان می)2006 (ورا و د  ادی کری 

 نهایت تعدیلات در سود خالص، در    ،  های عملیاتی  استفاده از تعدیلات در وجوه نقد حاصل از فعالیت        ،  دارد
  آنهـا  P-Valu مشخص نمود کـه      4(ROA)  بازده دارایی   و ROS(3( با بازده فروش     FCFبا بررسی رابطه بین     

   .باشد  می24/0 و 01/0ترتیب  هب
 6(DFCF)  تنزیل وجوه نقد آزاد،5(CDD)  سه مدل ارزیابی یعنی تنزیل سود نقدیفرانسیس و همکارانش

  شـرکت  2907 بـرای    )1989-1993(های   از طریق خطی طی سال    را   7(CDFCF) تنزیل درآمد غیرنقدی  
 تنزیـل جریـان وجـوه نقـد          و  درصد 27 با    درآمد غیرعادی  بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند که       

  .)2000 فرانسیس و همکاران، (بینی دارند  خطا در پیش درصد57 آزاد

                                                 
1. Capital Cash Flow 
2. Adjusted Present Value 
3. Rate of Sales 
4. Rate of Assets 
5. Discounted Dividends 
6. Discounted Free Cash Flow 
7. Abnormal Earnings 
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تنزیـل جریـان   (و  روش مـالی  ) تنزیل سـود ( از طریق روش حسابداری پس از تحقیق   )2001 (جنتری
هـای   طـی سـال    شـرکت ژاپنـی      365 و   )1981-1998(هـای     طـی سـال     شرکت آمریکـایی   1034 )نقد آزاد 

  . ژاپن نیستمانند در آمریکا 1این نتیجه رسید که رابطه روش مالی با اضافه ارزش سرمایهبه  )1998-1985(
بینی از    که پیش  ندمریکایی به این نتیجه رسید    آهای    با مطالعه شرکت   )1998 ( و سوگینس  پنمن

عنوان  ه ب FCFاز دیگر محققانی که از       .طریق درآمد تعهدی خطای کمتری از جریان وجوه نقد دارد         
 پریجا  ، )2009(، پلت و همکارانش      )2008(توان به سانچز     معیار ارزیابی عملکرد استفاده نمودند می     

  .اشاره نمود )2009( بیوکت و )2009( رگری و وانگ ،)2005(و پیرز 
های بورس  شرکت )1379-1385( های  سال با استفاده از اطلاعات    )1388(تهرانی و حصارزاده    

مین مـالی و    أگـذاری و همچنـین رابطـه بـین محـدودیت ت ـ            سـرمایه  ریان نقد آزاد و بـیش     رابطه بین ج  
 کــه بــین جریــان نقــد آزاد و دســت یافتنــدد و بــه ایــن نتیجــه دنــ بررســی نمو راگــذاری ســرمایه کــم
  .وجود دارد یدارا معن رابطهگذاری مستقیم به لحاظ آماری سرمایه بیش

عنوان معیارهای ارزیابی عملکرد     ه را ب  FCF و   EVAی   از طریق مطالعه توصیف    )1384 (نیا ایزدی
   .آفرین جدید و جایگزین معیارهای حسابداری مورد بررسی قرار داد و ارزش

  
  اهمیت تحقیق. 3

هـا   ها و قـضاوت    گیری توان و امکان دسترسی هر واحد انتفاعی به وجوه نقد مبنای بسیاری از تصمیم             
اطلاعات مربوط به جریان ورود و خروج وجه نقـد در یـک    ، دیگرعبارت به   .درباره آن واحد است   

کننـدگان اطلاعـات مـالی را        های اسـتفاده   اوتضها و ق   گیری واحد انتفاعی شالوده بسیاری از تصمیم     
  .دهد تشکیل می

 ماننـد   از مفروضـات و برآوردهـا      اقلام ترازنامه و صـورت سـود و زیـان            در محاسبه تعدادی از   
مورد تردید قـرار    ها   گیری  آنها در تصمیم   نتایجکفایت استفاده از    بنابراین   ،شود  می استفاده استهلاک

نقـدی  هـای    گزارش  استفاده از  کید بر أ ت استفاده از اقلام برآوردی   های پرهیز     که یکی از راه    گیرد می
 و  )CFO(شود   هیه می تبداری  ادر این تحقیق نیز دو معیار نقدی که یکی طبق استاندارهای حس           . است

 جهـت جـایگزینی     )FCFF(معیاری نوین که اسـتاندار خاصـی بـرای آن وضـع نـشده اسـت                 دیگری  
  .گیرد  مورد تجزیه و تحلیل قرار می)EPS(معیاری که در محاسبه آن از برآوردها استفاده شده 

  
  

                                                 
1. Capital Gains 
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   تحقیقاهداف. 4
 ایـست ب  مـی  گذاران نقدترین دارایی خـود را بـه سـهام تبـدیل کننـد               سرمایه  امکان دارد  که از آنجایی 

  : عبارتند ازهدف از انجام این تحقیق نیز. گذاری مدنظر قرار دهند عوامل زیادی را هنگام سرمایه
 با توجه به اینکه در تحقیقات داخلی از گیری  جهت تصمیم بکارگیری جریان وجوه نقد آزاد-

  .نگردیده استاستفاده چندانی این معیار 
   نقدی غیر معیار با بررسی رابطه دو معیار نقدی-
   و نسبت نقدینگیمعیارهای نقدی با رشد فروشرابطه   بررسی-
  FCFF همبستگی قوی دارد یا با CFO با EPS بررسی اینکه -

  
  فرضیات تحقیق. 5
  . وجود دارد معنادار بین جریان وجوه نقد آزاد شرکت با سود هر سهم رابطه-
 ی عملیاتی با سود هر سـهم رابطـه        ها جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت     ) خروج( ورود   بین خالص  -

  . وجود داردمعنادار
  . وجود دارد معنادار بین جریان وجوه نقد آزاد شرکت با رشد فروش رابطه-
 های عملیاتی بـا رشـد فـروش رابطـه          جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت     ) خروج( ورود    بین خالص  -

  . وجود داردمعنادار
  .ت نقدینگی رابطه معنادار وجود دارد بین جریان وجوه نقد آزاد شرکت با نسب-
های عملیاتی با نسبت نقدینگی رابطه    جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت     ) خروج( ورود    بین خالص  -

  .معنادار وجود دارد
  
  متغیرهای تحقیق. 6

 و دو متغیر وابسته)  و نسبت نقدینگی رشد فروش،سود هر سهم( متغیر مستقل سهدر تحقیق حاضر از 
اده گردیـده   اسـتف ) جریان وجه نقد عملیاتی   ) خروج(جوه نقد آزاد شرکت و خالص ورود        و جریان(

  :گردد صورت معادله خطی ذیل بررسی می هکه باست 
  

LQβSalesGrowthβEPSβα
N

CFO

LQβSalesGrowthβEPSβα
N

FCFF

321

321

+++=

+++=

  
)1(
)2(
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تفاوتی مهای   برای محاسبه این متغیر روش.باشد جریان وجوه نقد آزاد شرکت می FCFF در آن، که
یـا بـا اسـتفاده از صـورت جریـان         سود خـالص      سود قبل از بهره و مالیات،      فاده از جمله است از  دارد   وجود

  . برای محاسبه جریان وجوه نقد آزاد شرکت استفاده گردیده استEBITدر این تحقیق از  .وجوه نقد
( )[ ] t∆OAtNIFt∆WCtAtDT1tEBITtFCFF +++++−=                             )3           (  

 

EBIT :سود قبل از بهره و مالیات   
N :تعداد سهام  
T : نرخ مالیات قانونی  
D1  وA2: های نامشهود ییهای مشهود و هزینه استهلاک دارا ییترتیب هزینه استهلاک دارا به  

∆WC :3سرمایه در گردش   
  

sliabilitieCurrentassetsCurrent∆WC +=                                                          )4      (  
 

FIN4:های ثابت ییگذاری در دارا  سرمایه خالص  
OA5 :ها ییسایر دارا  

  

tassets∆othertexpenseondepreciatitassetsfixd∆nettFIN ++=                             )5(  
 

CFO : های عملیاتی که برابر است با وجه نقد ناشی از فعالیت) خروج(جریان خالص ورود:     
  

∆WCNCCNICFO ++=                                                                        )6                              (  
 

NI:     سود خالص و NCC6: به سود خالص اضافه گـردد زیـرا   بایست  های غیرنقدی که می    هزینه 
 از بابـت آن وجهـی خـارج نـشده اسـت ماننـد               امـا ها باعث کاهش سود خـالص شـده          این نوع هزینه  

  .استهلاک
EPS : سود هر سهم  

N

NI
EPS =                                                                                                  )7                    (  

                                                 
1. Depreciation  
2. Amortization 
3. Working Capital 
4. Fixed Investment Net 
5. Other Assets 
6. Non-Cash Cost 
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118 12 و 11های  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی              

 گـذاری،  ها، سـرمایه  ی متفاوتی مانند دارایاقلام برای محاسبه نرخ رشد شرکت از   : 1رشد فروش 
در تحقیـق حاضـر از رشـد فـروش بـرای محاسـبه رشـد                . شـود  استفاده مـی  ... حقوق صاحبان سهام و   

  .شرکت استفاده گردیده است
  

tSalesGrowth
1tSalesGrowthtSalesGrowth

g −−
=                                                                )8            (  

  

 دهـد و برابـر اسـت بـا          نـشان مـی     را این نسبت قدرت نقدشوندگی در شـرکت      : نسبت نقدینگی 
   .ی به بدهی جاریدارایی جار

  

sLiabilitieCurrent

AssetsCurrent
LQ =                                                                                       )9(  

  
  قلمرو تحقیق. 7

نقـدینگی و سـود    باتوجه به اینکه مقدار .باشد  می)1384-1388( زمانی برای دوره  لحاظتحقیق حاضر از    
 شـرکت خودروسـازی کـه دارای     سـه  در این تحقیـق      .دن دار بسیاری تفاوت   با هم  های بورس  در شرکت 

  .عنوان نمونه انتخاب گردیده است هباشند ب ها می  شرکتدیگرنسبت به ) از نظر دارایی(اندازه بزرگ 
  
  تحقیقابزار گردآوری و روش . 8

باشـد کـه    بردی مـی اساس ماهیت و روش از نوع همبستگی و از نظر هـدف از نـوع کـار             بر مقالهاین  
آورد نوین   افزار ره  های مالی از کتابخانه بورس و نرم       برای محاسبه متغیرها و استخراج آنها از صورت       

  .  به بررسی مدل ارائه شده اقدام گردیدSPSS و در نهایت از طریق استفاده گردیده است
ت همبستگی و مستقیم  و برای تفسیر شدt  وFبودن مدل و ضرایب از آماره  برای تعیین معنادار

  .کنیم  استفاده می)r(و ضریب همبستگی  )r2(ین یضریب تع بودن روابط متغیرها از  یا معکوس
 
  ها روش تجزیه و تحلیل داده. 9
  :های آماری زیر استفاده شد  اطمینان این تحقیق از روش درصد95منظور آزمون فرضیات در سطح  به

 ) Fآماره (دار در مدل رگرسیون چندگانه تحقیق  جهت بررسی وجود رابطه معناF آزمون -

  .باشد باشد نشانه وجود رابطه معنادار در مدل می Sig F < 5%اگر 
  .باشد  می در مدلi(β( جهت بررسی معنادار بودن ضرایب t آماره -

                                                 
1. Growth Sales 
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  )DWآماره ( آزمون دوربین واتسون -
  :که صورت به این دهیم  ری،آزمون خودهمبستگی را انجام می بیشتر به نتایج آزمون آماءمنظور اتکا به

  

error1te
^

te +−= ϕ                                                                                           )10  (  
 

^
22d ϕ−≈                                                                                                       )11  (  

 

ϕ : ضریب همبستگیte 1 وte − 

 به صفر dاگر   صفر است،ϕ باشد به این معناست که 2 حدود dاگر .  است4 از صفر تا dدامنه 
 از  ϕرود کـه      کوچکتر باشد این احتمال مـی      2 از   dاگر  . شود  از صفر دور می    ϕ نزدیک باشد    εیا  

 ،بنـابراین .  از صفر کوچکتر است    ϕ معناست که    به این  بزرگتر باشد    2 از   dصفر بزرگتر است و اگر      
  . باشد نشانه عدم وجود خودهمبستگی است2 نزدیک (DW)اگر آماره 

  
  )نمایش ماتریس همبستگی متغیرها( بررسی همبستگی پیرسون متغیرها .1جدول

  

LQ GS EPS CFO/N FCFF/N      

Pearson correlation 736/0  
006/0  

136/0  
673/0  

139/0  
666/0  

562/0-  
057/0  

1  
Sig FCF/N 

Pearson correlation 414/0-  
181/0  

338/0-  
283/0  

469/0  
124/0  1    

Sig 

CFO/N 

Pearson correlation 301/0  
342/0  

046/0  
887/0  

1      
Sig  EPS 

Pearson correlation 618/0  
032/0  

1        
Sig GS 

1          Pearson correlation LQ  

  .نتایج تحقیق: مأخذ       
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   و پنجمم سو،بررسی فرضیه اول .2جدول
 

  .نتایج تحقیق: مأخذ      
  

  چهارم و ششم ،بررسی فرضیه دوم. 3جدول
  

  .نتایج تحقیق: مأخذ      
  

طبق این نتـایج     .داز همبستگی پیرسون استفاده ش    رهای مدل   منظور بررسی همبستگی بین متغی     به
، بنابراین با  همبستگی قوی، مثبت و معنادار وجود داردLQ و GSدر بین متغییرهای مستقل رابطه بین    

  . افزایش یابدنیزگی توان انتظار داشت که نسبت نقدین افزایش رشد فروش می
 ا با سـود    ر سهم  هر  وجود رابطه معنادار بین جریان وجوه نقد آزاد شرکت          و پنجم  سوم ،فرضیه اول 

 مـشخص   )2(طبق نتایج جدول    . دهد  را مورد سنجش قرار می      و نسبت نقدینگی   سهم رشد فروش   هر
 کمتـر  Sig fدلیل اینکـه   بهاستفاده شده از جریان وجوه نقد آزاد رگرسیون خطی  مدل  درگردید که

 درمورد Sig t ، دیگرسوی از .باشد می معنادار )1 (باشد بنابراین مدل  می)سطح اطمینان ( درصد5از 
α%5از  کمتـر    و رشد فروش با جریان وجـوه نقـد آزاد شـرکت              نسبت نقدینگی   بنـابراین   ، اسـت  =

  .شود یید میأفرضیه سوم و پنجم ت
 رشـد   ، بـا سـود هرسـهم       هـر سـهم     رابطه بین جریان وجوه نقد عملیاتی       و ششم   چهارم ،در فرضیه دوم  

 Sig fگـردد مقـدار     ملاحظـه مـی  )3(که در جدول همانطور. ده است مطرح گردی و نسبت نقدینگیفروش
 تحقیـق    رگرسـیون  )2 ( که مدل  نمودتوان بیان     می  درصد 95 بنابراین با اطمینان     ،باشد  می  درصد 5بزرگتر از   
تـوان    مـی   در این مدل    اطمینان  درصد 95 معنادار نمی باشد، همچنین با        شرکت خودروسازی  3 در   ارائه شده 
 بـین بنابراین  ،باشد  می درصد5 از کوچکتر نیز )EPS( در مورد سود هر سهم  Sigtبا توجه به اینکهبیان کرد 

  )FCFF(متغیر وابسته جریان وجوه نقد آزاد شرکت 
DW Sigt SigF R2  R صنعت  متغیر مستقل 

167/2  011/0 734/0 857/0  

 393/0    EPS 

  
 

046/0 

002/0    
GSales 

 
LQ 

 سازیخودرو

  )CFO(های عملیاتی   وجوه نقد حاصل از فعالیتمتغیر وابسته جریان
DW Sigt SigF R2  R صنعت  متغیر مستقل 

404/2  075/0 558/0 747/0  

 031/0    EPS 

  
 

960/0 

087/0    
GSales 

 
LQ 

 خودروسازی
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CFO/N   و EPS     دهد که بـین    نشان می)1( همبستگی پیرسون در جدول ، همچنین.داردرابطه معنادار وجود
EPS, GS, LQ ،توان انتظار داشت  می بنابراین با جریان وجوه نقد آزاد هر سهم همبستگی مثبت وجود دارد

  .هر سهم نیز افزایش یابدمقدار جریان وجوه نقد آزاد  یک از متغیرهای مستقل، هربا افزایش 
  

   اتپیشنهادارائه . 10
 گذاران و تحلیلگران مالی پیوسته در پی استفاده از معیارهای نوین و مربوط جهت تجزیه و تحلیل                 سرمایه

  نظرات تحلیلگران مالی    طبق تحقیقات گذشته و    ، دیگر سویز  ا .باشند ها می  ارزیابی عملکرد شرکت  
گیـری    استفاده از چند معیار ارزیابی عملکرد در کنار یکـدیگر باعـث تـصمیم              جمله مارتین و پتی   از  

در تحقیق حاضر نیز روابط بین معیار حسابداری با معیارهای نقـدی          . شود بخش می  مطلوب و رضایت  
  مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که بین    ) دارایی اظلحاز  ( خودروسازی سه شرکت بزرگ  

 رابطـه    نقدی با نسبت نقدینگی و رشـد فـروش          معیار عنوان ه شرکت ب   هر سهم  جریان وجوه نقد آزاد   
 در  امـا  ،نمـود توان اسـتفاده      این معیارها در کنار هم می       از عبارتی  ه ب .دارد وجودهمبستگی معناداری   

 بنـابراین   ه نقد آزاد شرکت با سـود هـر سـهم رابطـه معنـادار وجـود نـدارد                  مدل اول بین جریان وجو    
 بـا افـزایش یـا       ،عبـارتی   هب ـ. گیرندگان مالی نباید از معیارهای فوق در کنار هم استفاده نمایند           تصمیم

 که آیا سود هـر سـهم افـزایش یـا کـاهش              نمودتوان بیان     نمی جریان وجوه نقد آزاد شرکت    کاهش  
گیـری   صـورت غیرخطـی نیـز جهـت تـصمیم          هتوانند روابط این متغیرها را ب ـ      ن می احققالبته م . یابد می

 هـر  هـای عملیـاتی    در مدل دوم بین جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت، دیگرسوی از  .بررسی نمایند 
 بـین جریـان وجـوه نقـد         )1( طبـق جـدول      ، همچنـین  . با سود هر سهم رابطه معنادار وجـود دارد         سهم

عبارتی با افزایش   ه ب، همبستگی منفی وجود داردLQ و GSهای عملیاتی هر سهم با  حاصل از فعالیت
  : نیز عبارتند ازپیشنهاد تحقیقات آتی .یابد  کاهش میCFO/Nمقدار نسبت رشد سود و نسبت نقدینگی 

  تغییرات قیمت سهام و تغییرات وجوه نقد آزاد بررسی رابطه بین -
  مدیره با توجه به تئوری نمایندگی تد آزاد و پاداش هیأ جریان وجوه نق بررسی رابطه بین-
   بررسی رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد با محتوای اطلاعاتی-
   بررسی رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و ساختار سرمایه-
   رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد با ریسک بررسی-
   بررسی رابطه غیرخطی معیارهای تحقیق حاضر-
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