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مقدمه
رشد بهسرعت سرمایه بازارهای که کنونی دنیای در
میکنند،اطلاعاتنقشیاساسیدرتصمیمگیریایفامیکند.
ازدیدگاهتئوریهایحسابداریگادفریوهادسون4)2013(،
آنها با بتوان که دارند واقعی ارزش هنگامی اطلاعات
موجود ریسک و بخشید بهبود را منابع تخصیص فرایند
شرودر، دیگر، سوی از داد. کاهش را اقتصادی سیستم در
کلارکوکتی5)2009(معتقدندکهاگراطلاعاتحسابداری
خواهند کمک باشند،  اثرگذار و مهم تصمیمگیری نظر از

و کنونی و گذشته نتایج دربارۀ تصمیمگیری، بههنگام کرد
رویدادهایآیندهپیشبینیوانتظاراتپیشینخودراتأییدیا
بستری باشد، اگرسودمند اطلاعات آنهاتجدیدنظرکرد. در
میکند. فراهم اقتصادی تصمیمگیریهای برای مناسب
ازجملهعواملیکهدرکشورهایتوسعهیافتهبهآنهاتوجهوبا
کیفیتبالاپیشبینیمیشود،پیشبینیجریاننقداست،که
یکیازعواملیاستکهباعثکاهشعدمتقارناطلاعاتی
میشود.ازسویدیگر،هزینۀحقوقصاحبانسرمایه،بهعنوان
کلیدیترینعنصرهزینۀسرمایه،هرچهبیشترکاهشیابد،به
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منافعبیشترازطریقجذبسرمایۀبیشترودرنتیجهافزایش
ثروتواحدتجاریمنجرمیشودودرادامه،افزایشهرچه
عوامل که آنجا از دارد. درپی را منافعسرمایهگذاران بیشتر
هزینۀ کاهش به اطلاعاتی تقارن عدم کاهش بر تأثیرگذار
تلاش مقاله این در میشود، منجر سرمایه صاحبان حقوق
شدهاستارتباطبینپیشبینیجریاننقدبهعنوانیکیاز
اینعواملباهزینۀحقوقصاحبانسرمایهدرایرانبررسی

شود.

مبانی نظری
پیشبینیهایجریاننقد،موضوعتعدادیازتحقیقهای
نشان قبل مطالعات از تعدادی درحالیکه است، بوده اخیر
سایر دارند، محدود سودمندی پیشبینیها این که میدهد
جریاننقد پیشبینیهای ارائۀ هستند. این برخلاف شواهد
کهبهطورقابلتوجهیوسعتپرسشوپاسخ)حجممعاملات
کاهش)افزایش( سود اعلام تاریخ سراسر در را غیرعادی(
اطلاعات پیشبینیها، این که میدهد نشان میدهد،
بازار به سود پیشبینیهای از بالاتر و بیشتر را اضافی
است داده نشان اخیرهمچنین تحقیقات میدهند. انتقال
نقد جریان پیشبینیهای اطلاعات از سرمایهگذاران که
از سود غافلگیری یک در بازار واکنش و میکنند استفاده
زمانیکهغافلگیریجریانهاینقدمرتبطباآنبالااست،
غیرعادی افزایشی واکنش این، بر قویتراست.علاوه بسیار
بازارتنهادرمواردیکهخطاهایپیشبینیسودمثبتاست،
نقد جریان از بالاتر سطح یک درنهایت، میشود. تحریک
درغافلگیریسودهایجاری،نقدینگیسهامآتیرابهبود
میبخشد.برایناساسمیتوانگفتپیشبینیهایجریان
نقدبهصورتتدریجیدرشکلگیریارزیابیشرکتکنندگان

بازارازعملکردمالیشرکتهامهماست.
اهمیتبرآوردجریانوجهنقدآتیتاحدیاستکهدرهر
برنامههای در مدیریت تصمیمگیری بازتاب اقتصادی، واحد

تأمین و سرمایهگذاری طرحهای و بلندمدت و کوتاهمدت
بدونپیشبینیجریانوجهنقدآتی،قضاوتو مالیاست.
ممکن راهکار مناسبترین انتخاب و آگاهانه تصمیمگیری

نیست)ثقفیوهمکاران،1392(.
از اندازهای بهعنوان سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ
دارد. سرمایهگذاری شرکت در مهمی مفهوم ریسک، اثر
شرکت توانایی تحتتأثیر سرمایه، صاحبان حقوق هزینۀ
است. خارجی سرمایهگذاری و سرمایه بهدستآوردن برای
یک است ممکن سرمایه صاحبان حقوق بالای هزینۀ
از چشمپوشی به کافی، سرمایۀ نبودِ بهدلیلِ را شرکت
موضوع این مجبورکند. باارزش سرمایهگذاری فرصتهای
و بیشتر سرمایهگذاری فرصت با شرکتهایی برای بهویژه
صادق کارآمد، داخلی سرمایۀ بازار بدون شرکتهایی یا
و ازهزینۀحقوقصاحبانسرمایه اثرمشترک است.چنین
و برایسهامداران شرکتسرمایهگذاری،علامتمشخصی
هیئتمدیرهدرمورداستعدادمدیرعاملوکیفیتتصمیمهای
ارزیابی ازآندر بنابراینمیتوان مدیریتفراهممیکند؛و
عملکردمدیریتوتصمیماتمدیرعاملاستفادهکرد)هایل1و
نتایجنشانمیدهد این بتسان3وهمکاران،2011(. لوز2009،2؛
باسرمایهگذاری رابطه هزینۀحقوقصاحبانسرمایه،در که
سرمایهگذاری مشکلات با که شرکتهایی شرکت،برای
مواجهبودند،نقشمهمیدرگردشتصمیماتمدیرعاملایفا

میکند)هو4ولین2015،5(.

بیان مسئله
اطلاعاتاگرسودمندباشد،نقشسازندهایدرتصمیمگیری
ایفامیکند.پیشبینیهایجریاننقدنیزاگرحاویاطلاعات
تصمیمگیری برای مناسبی بستر میتواند باشد، مفید
بینیجریان بینمتغیرهایپیش اگر اقتصادیفراهمسازد.
وجود معناداری ارتباط سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ و نقد
را نقد وجه جریان پیشبینی مفیدبودن باشد،میتوان داشته

1. Haill, L.

2. Leuz, C.

3. Botosan, C. A.

4. Hu, J.

5. Lin, Z.
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همزمان دسترسی و سرمایه صاحبان حقوق حوزههای در
براین داد؛ تشخیص سرمایهگذاران کلیۀ برای اطلاعات به
آیابینپیشبینیجریاننقدوهزینۀ اساس،اینبررسیکه
کمک میتواند دارد، وجود رابطه سرمایه صاحبان حقوق
سایر و سهامداران اقتصاددانان، سرمایهگذاران، به شایانی

استفادهکنندگانازاطلاعاتمالیواقتصادیکند.

اهمیت پژوهش
درادبیاتمالیپیشین،توجهزیادیبهپیشبینیهایسود
اماگرچهپیشبینیهایجریاننقددرسالهای شدهاست؛
و کاربرد به گرفته، قرار سرمایهگذاران موردتقاضای اخیر
تأثیرآنبرسایرمتغیرهایمالیکمترتوجهشدهاست.توان
نقدینگیوانعطافپذیریمالیشرکتها،یکیازعواملبررسی
پیشبینیهایجریاننقدتوسطذینفعانواقتصاددانانبوده
است.دراکثرتصمیمهایمدیریتیومالی،هزینۀحقوقصاحبان
سرمایهازعواملمهمومؤثردرتصمیمگیریبهشمارمیآید
وتوجهبهاینامراهمیتخاصیدارد.درادبیاتحسابداری
ومالی،عواملمتعددیبرایهزینۀحقوقصاحبانسرمایه
برشمردهشدهاست،ازجمله:قابلیتپیشبینیسود،پایداری
پایداری قابلیتپیشبینی، هرچه سود. بهموقعبودن و سود،
هزینۀ میرود انتظار باشد، بالاتر سود وبهموقعبودن سود،
حقوقصاحبانسرمایهپایینترباشد)کردستانیومجدی،1386(.
سرمایه، حقوقصاحبان هزینۀ بر مؤثردیگر عامل ازجمله
ریسکاطلاعاتگزارششدهیابهعبارتدیگر،عدمتقارن
آن به شرکتهامدیران از بسیاری در که است -اطلاعاتی
توجهمیکنند؛بههمیندلیل،سرمایهگذارانعلاقهمندندبازدۀ
انتظارآتیسرمایهگذاریخودوهزینۀحقوقصاحبان مورد
سرمایهرابهکمکاطلاعاتگزارششدۀشرکتبرآوردکنند؛
ودرقبالهزینۀفرصتوپذیرشریسکسرمایهگذار،انتظار
این از .)1389 فلاحنژاد، و دارند)رحمانی مناسب بازدهی کسب
هزینۀحقوق و جریاننقد پیشبینی بین ارتباط بررسی رو،

صاحبانسرمایهمیتواندبهغنیشدنادبیاتمالیکمککند.

هدف پژوهش
بین ارتباط بررسی حاضر، پژوهش اصلی هدف
پیشبینیجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبانسرمایهاستکه
اهداففرعیارتباطبینپیشبینیجریاننقدوهزینۀحقوق
صاحبانسرمایهبرمبنایرویکردگبهارت1وهمکاران)2001(،
کلاز2وتوماس3)2001(،گود4وموهانرام5)2003(،وایستون6

)2004(،ومیانگیناین4رویکردرادربرمیگیرد.

پیشینۀ پژوهش

پیشینۀ خارجی
هزینۀ دربارۀ خود مطالعات در لایل8)2017( و لاروک7
بازدههای پیشبینیکنندۀ بهعنوان سرمایه صاحبان حقوق
حسابداریوبازدۀسهامبهایننتیجهرسیدندکههزینۀحقوق
صاحبانسرمایهرابطۀمثبتیبابازدۀسهاموحسابداریندارد،
برخلافانتظاریکهدراینموردوجودداردکهبابالارفتن
هزینۀحقوقصاحبانسرمایه،قاعدتاًبازدۀموردانتظارسهام

همبایدبالابرود.
بایموخامداوا9وهمکاران)2017(درمطالعاتخوددربارۀ
صاحبان حقوق هزینۀ و مالی اطلاعات افشای بین ارتباط
افشای سطح افزایش که رسیدند نتیجه این به سرمایه
داوطلبانۀشرکتهابهکاهشهزینۀحقوقصاحبانسرمایه

منجرمیشود.
استفادۀ دربارۀ خود مطالعات په11)2017(در و یو10 یوئل
برای نقدی جریان پیشبینی از تحلیلگران استراتژیک
پیشبینیهایسودمنفیبهایننتیجهرسیدندکهتحلیلگران
میتوانندبااستفادهازپیشبینیهایدرآمدبرایدستیابیبه
پیشبینیهای از راهبردی بهشکل مناسب، مدیریت روابط

جریاننقدیبهرهبگیرند.

1. Gebhardt, W.

2. Claus, J.

3. Thomas, J.

4. Gode, D.

5. Mohanram, P.

6. Easton, P.

7. Larocque, S.

8. Lyle, M. R.

9. Baimukhamedova, A.

10. Yuel Yoo, C.

11. Pae, Y.
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دربارۀ خود مطالعات کریستنسن2)2014(در و براون1
وقتی که رسیدند نتیجه این به جریاننقد پیشبینیهای
سرمایۀدرگردشوسایراقلامتعهدیدرپیشبینیسودنادیده
گرفتهمیشود،برایتعدیلپیشبینیسودبهپیشبینیهای

جریاننقدنیازاست.
کال3وهمکاران)2009(دربررسیخوددربارۀرابطۀبین
کیفیتاطلاعاتعمومیوپوششوپیشبینیجریاننقدبه
ایننتیجهرسیدندکهپیشبینیجریاننقدبهافزایشکیفیت

اطلاعاتمنجرمیشود.
پیشبینی بین رابطۀ همچنین )2009( همکاران و کال
جریاننقدودقتپیشبینیهایسوددرکوتاهمدترابررسی
پیشبینیهای دقت داد نشان آنها بررسی نتیجۀ کردند،که
سودمربوطبهدورۀکوتاهمدتباحضورپیشبینیجریاننقد
با همراه نقد جریان پیشبینیهای وقتی و مییابد، افزایش
تنها که وقتی از بیشتر میشود، منتشر سود پیشبینیهای
فراهم مفید اطلاعات میشود، منتشر پیشبینیهایسود

میشود.
گیولی4وهمکاران)2009(،کیفیتتحلیلهایمربوطبه
پیشبینیهایجریاننقدرادرسال2008بررسیکردند؛که
نتایجتحقیقآنهابیانگرآنبودکهکیفیتتحلیلهایمربوطبه
پیشبینیجریانهاینقدیبسیارکمترازکیفیتتحلیلهای
مربوطبهپیشبینیهایسودهااست،تحلیلهایمربوطبه
پیشبینیهایجریاننقدی از بیشتر سودها پیشبینیهای
حاویاطلاعاتدربارۀتغییراتموردانتظارسرمایۀدرگردش
سهم بهتنهایی نقد پیشبینیهایجریان و است، شرکتها

اندکیدرتغییرقیمتسهامشرکتهادارد.
بررسی در را مطالعات اولین وهانگ6)2003(، دیفوند5
پیشبینیهای انتشار برای سرمایهگذاران تقاضای افزایش
جریاننقدانجامدادند.نتایجحاصلازتحقیقاتآنهانشانداد
کهتمایلبهانتشارپیشبینیهایجریاننقددرشرکتهایی
مفید کافی اندازۀ به آنها سودهای اطلاعاتی محتوای که

متوجه هانگ و دیفوند این، بر علاوه است. بیشتر نیست،
شدندکهبازدههایسهامدرسراسرتاریخاعلامسودسالانه
برایشرکتهایباپیشبینیهایجریاننقدبهطورمعناداری
باخطایپیشبینیهایجریاننقدونهباخطایپیشبینیسود
درارتباطاستواینبدانمعنااستکهپیشبینیهایجریان

نقداطلاعاتاضافیبهبازارانتقالمیدهند.

پیشینۀ داخلی
عنوانِ با پژوهشی همکاران)1395(،در و حیدرپور
پیشبینی در بلندمدت و میان کوتاه، زمانی افقهای »اثر
جریانهاینقدیآتی؛بررسیمقایسهایتواناییسودوجریان
وجهنقدعملیاتی«،بهایننتیجهرسیدندکهسودووجهنقد
آتی عملیاتی نقدی جریانهای پیشبینی توانایی عملیاتی،
بهطوریکه متفاوتاست، آنها اماقدرتپیشبینی دارند، را
قدرتنسبیپیشبینیمتغیرسودعملیاتیدرموردجریانهای
خودِ با پیشبینی نسبی قدرت از بالاتر آتی عملیاتی نقدی
وجهِنقدِعملیاتیاست.نتایجپژوهشآنانهمچنیننشانداد
کهاستفادۀهمزمانازسودووجهنقدعملیاتیدرپیشبینی،
بانتایجبهتریهمراهاست؛افزونبراین،هرچهدورۀزمانی
برایپیشبینیافزایشیابد،میزانقدرتپیشبینینیزبالا

میرود.
فرساداماناللهیوبنتمحمد)1394(،دربررسی»رابطۀ
نتیجه این به نقد«، جریان پیشبینی و سود مدیریت بین
رسیدندکهبهسودارائهشدهدرشرکتهاییکهجریاننقدخود
راارائهمیدهند،تاحدیمیتواناعتمادکرد.سودارائهشده
نشانگرسودواقعیشرکتاست.همچنینبهسرمایهگذاران
واعتباردهندگانتوصیهمیشوددرارزشگذاریشرکتهابه
ابزارهای از یکی که چرا کنند، توجه آنی نقد وجوه جریان
بر علاوه است. سود مدیریت کاهش برای مدیران کنترلی
این،بهسرمایهگذارانتوصیهمیشوددرتصمیمگیریدربارۀ
مدیریت نشانههای و بهعوامل درشرکتها، سرمایهگذاری

1. Brown, N. C.

2. Christensen, T. E.

3. Call, A. C.

4. Givoly, D.

5. Defond, M. L.

6. Hung, M.
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واقعیسودوتأثیرآنهابرجریانهاینقدیبهعنوانشاخصی
ازعملکردشرکتتوجهکنند.

گرکزوهمکاران)1394(،دربررسیخوددربارۀرابطۀسود
خالصومعیارهایسنجشوجهنقددرپیشبینیجریانهای
تجاری واحدهای در که رسیدند نتیجه این به آتی، نقدی
خالص سود تجاری، واحدهای کل سطح در نیز و کوچک
درمقایسهباجریانوجوهنقدعملیاتیوشاخصهایسنتی
آتی نقدی جریانهای پیشبینی برای بیشتری توانایی آن،
دارد؛درحالیکهدرواحدهایتجاریبزرگ،جریانوجهنقد
بهتری پیشبینیکنندۀ معیارها سایر با مقایسه در عملیاتی
است.همچنینبرطبقنتایج،باافزایشاندازۀشرکت،توانایی

پیشبینیکلیۀمدلهابهمیزانزیادیافزایشمییابد.
ثقفیوصراف)1393(،درپژوهشیباعنوانِ»مدلیبرای
نتیجه ایرانی«، شرکتهای در جریانوجوهنقد پیشبینی
گرفتندکهبامدلگامتصادفیبهترازمدلتعهدیمعکوس
ایندر راپیشبینیکرد. میتوانجریانوجوهنقدعملیاتی
حالیاستکهنتایجبهدستآمدهدرشرکتهاییکهدولتدر
آنهانفوذداشتنشاندادکهمدلتعهدیبرایبرآوردجریان

وجوهنقدآتیمناسبتراست.
که داد نشان همکاران)1392( و ثقفی پژوهش نتایج
درهر که است تاحدی آتی نقد جریانوجه برآورد اهمیت
دربرنامههای مدیریت تصمیمگیری بازتاب اقتصادی، واحد
تأمین و سرمایهگذاری طرحهای و وبلندمدت کوتاهمدت
آتی،قضاوت نقد بدونپیشبینیجریانوجه مالیاست؛و
وتصمیمگیریآگاهانهوانتخابمناسبترینراهکارممکن

نیست.
مالي اطلاعات از استفاده اعتبار)1389(،با و دارابی
بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده میاندورهايشرکتهاي
در را تعهدي و نقدي حسابداري دادههاي قدرت تهران،
این به و کردند مقایسه آتي نقدي جریانهاي پیشبیني
نتیجهرسیدندکهدرسطحاطمینان95%ميتوانادعاکرد
کهدادههايمیاندورهاينقديقدرتپیشبینيجریانهاي
قدرت تعهدي میاندورهاي دادههاي اما ندارد را آتي نقدي
پیشبینيجریانهاينقديآتيرادارد،واستفادهازاقلام

جریانهاي پیشبیني قدرت نقدي اقلام بههمراه تعهدي
نقديآتيرادرمدل،تاسطحزیاديافزایشميدهد.

بولووحسنیالقار)1385(،درپژوهشي،رابطۀهزینۀحقوق
دادههاي بر مبتني سود ویژگي چهار با را سرمایه صاحبان
قابلیت پایداري، تعهدي، اقلام کیفیت شامل حسابداري
بهادار اوراق بورس شرکتهاي در همواربودن و پیشبیني،
تهرانبررسیکردند.نتایجبهدستآمدهازپژوهشآنهابیانگر
آناستکهفقطویژگيپایداريسودباهزینۀحقوقصاحبان

سرمایهرابطۀمنفيدارد.

مدل آماری پژوهش
و اصلی پژوهش)فرضیۀ فرضیههای اصلی مدل

فرضیههایفرعیاولتاپنجم(بهصورتزیراست:

متغیرهای پژوهش
سرمایه حقوقصاحبان هزینۀ پژوهش، وابستۀ متغیر
است؛متغیرمستقل،پیشبینیجریاننقداست؛ومتغیرهای
کنترلیعبارتانداز:تفاوتسودهرسهم،واریانسپیشبینی
سود،ارزشبازارحقوقصاحبانسرمایه،ارزشبازاربهارزش
دفتری،ریسکسیستماتیک،اقلامتعهدیکل،انحرافسود،
شدتسرمایه،بازدۀمنفیومثبت،سودمثبتومنفی)زیان(،

وپیشبینیهایسود.

متغیر وابستۀ پژوهش
حقوقصاحبانسرمایه هزینۀ پژوهش، وابستۀ متغیر
و مفهومی تعریف دو که است، )coc rgmء، rmpegء، rctء، )rglsء،

عملیاتیدارد.
تعریف مفهومی:مفهومهزینۀحقوقصاحبانسرمایهبر

بهحداکثررساندن اینفرضمتکیاستکههدفشرکت

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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صاحبان حقوق هزینۀ بین اگر است. آن سهامداران ثروت
برقرار ارتباط سهامداران ثروت بهحداکثررساندن و سرمایه
شود،بافرضثباتسایرمتغیرهامیتوانگفتهزینۀحقوق
حفظ موجب که است بازدهی نرخ حداقل سرمایه صاحبان
اوراق دارندگان مثلًا و میشود سرمایهگذار شرکت ارزش
نرخ از میزانی ممتاز،خواهان وسهام عادی وسهام قرضه
باشد. آن به باریسکمربوط تناسب در بازدهیهستندکه
بنابراین،هزینۀحقوقصاحبانسرمایهعبارتاستازحداقل
موردنظر بازدۀ تا بهدستآورد باید شرکت که بازدهی نرخ

سرمایهگذارانشرکتتأمینشود)نوو،1385(.
حقوق هزینۀ تعریف، این برمبنای عملیاتی: تعریف 

و کلاز گبهارت، معادلات از استفاده با صاحبانسرمایه
rmpeg،ءrct،ءrglsتوماس،موهانراموایستونبهصورتشاخص
محاسبه coc بهصورت مذکور محاسبات میانگین یا rgmء ء،

میشود.
صاحبان حقوق هزینۀ وابستۀ متغیر اندازهگیری نحوۀ
سرمایهبرمبنایرویکردگبهارتوهمکاران،کلازوتوماس،

گودوموهانرام،وایستون،بهشرحزیراست:
درمدلگبهارتوهمکاران)2001(،هزینۀحقوقصاحبان
سرمایهبراساسرابطۀبینقیمتسهام،ارزشدفتریسهام،
زیر بهصورت پیشبینیشدۀحقوقصاحبانسرمایه، بازدۀ و

محاسبهمیشود:

دراینرابطه:
از پس که است سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ rgls

جایگذاریسایرمتغیرهادررابطۀبالامحاسبهمیشود؛
پیشبینیشده سرمایۀ صاحبان حقوق بازدۀ FROEt+1

استکهازرابطۀزیربهدستمیآید:

متغیرهایرابطۀبالاعبارتانداز:
،tقیمتهرسهمعادیشرکتدرسال:Pt

Bt:ارزشدفتریهرسهمدرابتدایسالتقسیمبرتعداد

،tسهامدرجریاندرسال
،t-1سودواقعیهرسهمدرسال:EPS

FEPS:سودپیشبینیشدۀهرسهمبرایiسالبعداز

،tسال
با است برابر که موردانتظار تقسیمی سود نسبت :K

،DPS/EPS

DPS:سودنقدیهرسهمکهدرطیسالt-1پرداخت

میشود.
صاحبان حقوق هزینۀ توماس)2001(، و کلاز مدل در
سرمایهبراساسرابطۀبینقیمتسهام،ارزشدفتریسهام،

ونرخرشد،بهصورتزیرمحاسبهمیشود:

دراینرابطه:
از پس که است سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ r ct

جایگذاریسایرمتغیرهادررابطۀبالامحاسبهمیشود؛
FEPSt+i سودپیشبینیشدۀتوافقیبرایسالاولاست

کهاینمتغیرهابرایسایرسالهاازرابطۀزیربهدستمیآید:

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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LTG:میانگینهندسینرخرشدفروششرکتدردورۀ

آزمون،
Rrf:نرخبهرۀاوراقمشارکتدرسالt)نرخبهرهبدون

ریسک(.
صاحبان حقوق هزینۀ موهانرام)2003(، گودو مدل در

سرمایهازرابطۀزیربهدستمیآید:

نحوۀاندازهگیریمتغیرهایرابطۀبالابهشرحزیراست:

بهره نرخ با است برابر که است ریسک بدون نرخ Rrf

.tاوراقمشارکتدرسال
درمدلایستون)2004(،اساسمحاسبه،ارتباطبینقیمت

سهام،سودتقسیمی،وسودپیشبینیشدهاست:

متغیرهایرابطۀبالاعبارتانداز:
،tقیمتهرسهمعادیشرکتدرسال:Pt

FEPS:سودپیشبینیشدۀهرسهمبرایiسالبعداز

،tسال
DPS:سودنقدیهرسهمکهدرطیسالt–1پرداخت

میشود.

متغیر مستقل پژوهش
پیشبینی حاضر، پژوهش مستقل عملیاتی:متغیر تعریف
جریاننقداست،کهنحوۀمحاسبۀآنبهاینصورتاست:
لگاریتمطبیعییکبهعلاوۀتعدادپیشبینیهایجریاننقدی

کههمزمانباپیشبینیسودانتشاریافتهاست.

متغیرهای کنترلی
تفاوتسودهرسهم)LTG(:نسبتتفاوتسودهرسهم
پیشبینیشدۀدوسالپیشازسالمالیجاریوسودهرسهم
پیشبینیشدۀیکسالقبلبهسودهرسهمپیشبینیشدۀ

یکسالقبل.
طبیعی لگاریتم :)LNDISP(سود پیش بینی  واریانس 

.tواریانسپیشبینیسوددرسال
لگاریتم :)LNMV(بازار حقوق صاحبان سرمایه ارزش 

طبیعیارزشبازارحقوقصاحبانسرمایه.
ارزش بازار به ارزش دفتری)MB(:نسبتارزشبازاربه

ارزشدفتریحقوقصاحبانسرمایه.
بازار بتای سیستماتیک، ریسک :)BETA(بتا ریسک 

سرمایه.
:)M-Acc(اقلام تعهدی کل

مالی، حسابداری استانداردهای هیئت مفهومی: تعریف
»اهداف عنوان با یک شمارۀ مفهومی بیانیۀ از بخشی در
گزارشگریمالیواحدهایانتفاعی«بیانمیکند:»گزارشگری
مالیبایداطلاعاتیرافراهمآوردکهبرایسرمایهگذارانو
اعتباردهندگانبالفعلوبالقوهوسایراستفادهکنندگاندراتخاذ
تصمیمهایمنطقیسرمایهگذاری،اعتباردهیوتصمیمهای
باید اطلاعات این همچنین باشد. سودمند و مفید مشابه،
اعتباردهندگان،سرمایهگذارانوسایرینرادرارزیابیمبالغ،
زمانبندیوابهاماتمربوطبهخالصجریانهاینقدیواحد
تجاریکمککند«.برایناساس،سودحسابداریدرسیستم
تعهدی،ازدوجزءجریانهاینقدیواقلامتعهدیتشکیل
یافتهاست.دربند43استانداردحسابداریشمارۀیکایرانبا
عنوان»نحوۀارائۀصورتهایمالی«آمدهاست:»بهاستثنای
باید تجاری واحد نقدی، جریانهای به مربوط اطلاعات
تهیۀ کند«. تهیه تعهدی برمبنای را خود مالی صورتهای
تعهدی اقلام تعریف به تعهدی، برمبنای مالی صورتهای
منجرشدبهگونهایکهاقلامتعهدیراتفاوتسودحسابداری
وجزءِنقدیآنتعریفکردند.درتعریفیجامعمیتوانگفت
کهاقلامتعهدی،اقلامیهستندکهایجادشدهاندامابهموعد

نرسیدهاند.
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با آن وارتباط مالی گزارشگری اهداف زیر، عبارات
حسابداریبرمبنایتعهدیرانشانمیدهد)اینموضوعاتاز
بیانیۀمفاهیمحسابداریمالیهیئتاستانداردهایحسابداری

مالیامریکاگرفتهشدهاست(:
معاملههاوسایر تأثیرمالی تعهدی، برمبنای باحسابداری
یک درطول نقدی آثار دارای که تجاری، واحد رویدادهای
دورهاست،ثبتوضبطمیشود.)هیئتاستانداردهایحسابداری

مالی،بیانیۀمفاهیمشمارۀ9،بند139(

بهاینموضوعدرمفاهیمنظریاستانداردهایحسابداری
ایراننیزاشارهشدهاست.درحسابداریبرمبنایتعهدی،از
ارقامتعهدیوروشهایتخصیصباهدفتطابقدرآمدها،
هزینهها،سودهاوزیانهاینقدیدریکدورهاستفادهمیشود
وبهانعکاسدریافتهاوپرداختهاینقدیبسندهنمیشود.
و زیانها و سودها هزینهها، درآمدها، شناسایی درنتیجه،
شامل بدهیها و درداراییها مربوط وکاهشهای افزایش
اساس استهلاک، و تخصیص هزینهها، و درآمدها تطابق
حسابداریتعهدیبرایسنجشعملکردشرکتاست)هیئت
شمارۀ حسابداری مفاهیم بیانیۀ ،1985 مالی، حسابداری استانداردهای

6،بند145(.
اقلام تعهدی اختیاری و غیراختیاری:

تعهدات اختیاری،تعهداتیاستکهمدیریتمیتوانددر

از: تعهداتعبارتاند این نفوذکند. اعمال برآنها کوتاهمدت
تغییردردرصدهزینۀمطالباتمشکوکالوصول،افزایشدادن
تولیدنسبتسربارساختمربوطبهموجودیکالا،وتغییردر

برآوردهزینۀتضمینمحصولاتفروشرفته.
را آنها نمیتوان و محدودند تاحدی اختیاری تعهدات
بهراحتیبرآوردکردوازتعهداتغیراختیاری)الزامی(متمایز
کرد؛یعنیتعهداتیکهمدیرنمیتوانددرکوتاهمدتبهراحتی
نیستند، اختیاری تعهدات نوع از که هزینههایی دهد. تغییر
عبارتاندازهزینههاییکهبتواندرکوتاهمدتدرموردآنها

نوعکنترلراتغییرداد)ولکداد1390،1(.
برمبنایتعریفدیفوندوهمکاران2)1998(،اقلامتعهدی

عادی روند با که است تعهدی اقلام از طبقهای اختیاری،
اقلام از دیگر طبقهای درنتیجه، نمیشود؛ توصیف فعالیت
اقتصادی واحد عادی عملیات در میرود انتظار که تعهدی

گزارششوند،اقلامتعهدیغیراختیارینامیدهمیشود.
سازمانها مقررات، بهواسطۀ غیراختیاری تعهدی  اقلام 

ودیگرعواملخارجیمحدودند.اقلامتعهدیاختیاریقابل
اقلام تمامی درحقیقت، هستند. مدیریت توسط نظر اعمال
حسابهای طرف درمقابل شرکت یک برای که تعهدی
است، غیراختیاری تعهدی اقلام میرود، بهکار آن تجاری
مثلحسابهاواسناددریافتنی،حسابهاواسنادپرداختنی،
و درآمدها از قسمتی و پیشپرداختها پیشدریافتها،
هزینهها، و درآمدها در کاهش یا افزایش هزینهها)البته
نتیجۀثبتدرداراییهاوبدهیهااست(؛واقلامتعهدیکه
خارج عوامل به و است مرتبط شرکت داخل رویدادهای با
ازآنارتباطیندارد،اقلامتعهدیاختیاریاست،مثلهزینۀ
استهلاکداراییهایمشهودونامشهود،سودوزیانحاصل
ازکنارگذاریداراییها،سودوزیانحاصلازتوقفیکبخش
ازواحدتجاری،سودوزیانحاصلازمعاوضۀداراییها،سود
وزیانحاصلازسرمایهگذاریها،آثارانباشتهناشیازتغییر
درروشهایپذیرفتهشد،حسابداری،وتمامیاقلامتعهدی

کهدرطبقهبندیاقلامتعهدیغیراختیاریقرارنمیگیرد.
تعریف عملیاتی:اینمتغیرنشاندهندۀاقلامتعهدیکل

استکهبرمبنایرویکردترازنامهایوسودوزیانیازتفاوت
در که میشود حاصل عملیاتی جریاننقد از عملیاتی سود

جهتهمسانسازیبرکلداراییهاتقسیممیشود.
انحراف سود)Earnval(:انحرافاستانداردسودبهقیمت

سهم.
شدت سرمایه)CapInt(:اینمتغیربیانگرشدتسرمایه

ماشینآلات و تجهیزات اموال، خالص نسبت از که است
تقسیمبردرآمدحاصلازفروشقابلمحاسبهاست.

بهعلاوۀ یک طبیعی لگاریتم :)N-EF(سود پیش  بینی 

تعدادشرکتهاییکهپیشبینیهایسودراارائهدادهاند.

1. Wolk Dodd, Tearney 2.Defond and etal 

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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سود مثبت و منفی)زیان()Loss(:متغیرمجازیاستکه

این غیر در و یک با برابر منفی سود با شرکتهای برای
صورتصفراست.

که است مجازی متغیر :)Neg-R(مثبت و  منفی  بازدۀ 

برایشرکتهایبابازدۀمنفیبرابریکودرغیراینصورت
صفراست.

سؤال های پژوهش
سؤال اصلی:

آیابینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
سرمایهرابطۀمعناداریوجوددارد؟

سوال های فرعی:

حقوق هزینۀ و جریاننقد پیشبینیهای بین آیا .1
صاحبانسرمایهبرمبنایرویکردگبهارتوهمکاران)2001(

ارتباطمعناداریوجوددارد؟
حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای بین آیا .2
صاحبانسرمایهبرمبنایرویکردکلازوتوماس)2001(ارتباط

معناداریوجوددارد؟
3.آیابینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
ارتباط موهانرام)2003( و گود رویکرد برمبنای سرمایه

معناداریوجوددارد؟
حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای بین آیا .4
ارتباط ایستون)2004( رویکرد برمبنای سرمایه صاحبان

معناداریوجوددارد؟
حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای بین آیا .5
و گبهارت رویکرد چهار میانگین برمبنای سرمایه صاحبان
ارتباط وایستون موهانرام، و گود توماس، و کلاز همکاران،

معناداریوجوددارد؟

فرضیه های پژوهش
فرضیۀ اصلی:

حقوقصاحبان هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای بین
سرمایهارتباطمعناداریوجوددارد.

فرضیه های فرعی:

1.بینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
ارتباط وهمکاران)2001( گبهارت رویکرد برمبنای سرمایه

معناداریوجوددارد.
2.بینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
سرمایهبرمبنایرویکردکلازوتوماس)2001(ارتباطمعناداری

وجوددارد.
3.بینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
ارتباط موهانرام)2003( و گود رویکرد برمبنای سرمایه

معناداریوجوددارد.
4.بینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
سرمایهبرمبنایرویکردایستون)2004(ارتباطمعناداریوجود

دارد.
5.بینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبان
رویکردگبهارتوهمکاران، میانگینچهار برمبنای سرمایه
معناداری ارتباط ایستون و وموهانرام، توماس،گود و کلاز

وجوددارد.

روش پژوهش
طیف زیرا است، کاربردی هدف نظر از پژوهش این
از میکنند؛ استفاده آن از مالی استفادهکنندگان از وسیعی
نظرماهیتومحتواتوصیفیـهمبستگیاست،زیراهدف
حقوق هزینۀ و پیشبینیهایجریاننقد ارتباط بررسی، از
از و است؛ استقرایی استنتاج نظر از است؛ صاحبانسرمایه
آن، در چراکه است، پسرویدادی رویکرد دارای زمانی نظر
ازاطلاعاتگذشتهوتحلیلآناطلاعاتاستفادهمیشود.در
اینپژوهش،باتوجهبهتعدادمتغیرهایموردمطالعه،ازروش

رگرسیونچندگانهاستفادهمیشود.

روش و ابزار گردآوری اطلاعات
یک تحقق شروط دسترس، و کامل اطلاعات وجود
اعتماد قابل مرجع تنها که آنجا از است. مناسب پژوهش
است، بهادار اوراق بورس مالی، دادههای جمعآوری برای
روش از اطلاعات جمعآوری برای نیز پژوهش این در
اینروش،اطلاعاتمربوط استفادهمیشود.در کتابخانهای

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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بهمبانینظریوتئوریکپژوهش،ازمقالههایانگلیسیو
علمی سایتهای از که معتبر نشریههای در موجود فارسی
نمایهها، بهعلاوۀمجلههایعلمی، است، اخذشده اینترنتی
پایاننامههایدکتراوکارشناسیارشدوکتابهایمرتبطبا
موضوعاتاستفادهمیشود.دراینپژوهش،برایجمعآوری
سایت بهادار، اوراق و بورس سازمان سایت از اطلاعات،
بانکمرکزی،نرمافزارهایرهآوردنوینوتدبیرپردازاستفاده
تجزیهوتحلیل درنهایت و فرضیهها آزمون برای میشود.
آماری نرمافزارهای و EXCEL نرمافزارهای از دادهها

Eviews9 .Minitab19 .spss23استفادهمیشود.

روش تجزیه وتحلیل داده ها
یا توصیف دادهها، تحلیل مرحلۀ اولین توصیفی: آمار 

تلخیصدادههابااستفادهازآمارهایتوصیفیاست.درتحلیل
بایک گروه بررسیوضعیک برای دادههاصرفاً توصیفی،
یایکموقعیتبهکارمیروند؛دادههاییمثلِوضعیت گروه
اما شغل. از رضایت و تحصیلات توصیف شغل، نوع سنی،
مجموعه تحلیل و متغیرها بین تغییرهای و روابط تحلیل
نمیتوان توصیفی آمارهای با را علت تبیین برای متغیرها

انجامداد.
آمار استنباطی:آماراستنباطیشاملروشهاییاستکه

بااستفادهازآنها،اطلاعاتموجوددرنمونهرابهکلجامعه
تعمیممیدهند.مهمترینهدفآمار،انجامدادناستنباطهایی
در موجود اطلاعات به توجه با جامعه، مشخصات درمورد
نمونهاست.معدودیازمسائلآماری،درمرحلۀآمارتوصیفی
دربارۀ استنباط را آماری بیشترمسائل پایانمیپذیرند؛ولی
ازاطلاعاتقابلدسترسدر بااستفاده مشخصۀیکجامعه

یکنمونهرادربرمیگیرد.
و مهمترین از نمونهگیری روش نمونه گیری: روش 

چراکه است؛ علمی پژوهش هر بخشهای حساسترین

آماری جامعۀ دربارۀ ازآنها، بهدستآمده اطلاعات براساس
نتیجهگیریمیشود.برایانتخابنمونۀموردبررسی،ازروش

نمونهگیریسیستماتیکبهشرحزیراستفادهمیشود:
باسالهای ازدادههایشرکتها ازآنجاکهاستفاده .1
تنها میسازد، مشکل را پژوهش نتایج تفسیر متفاوت مالی
شرکتهاییدرنمونهگیریدرجمیشوندکهسالمالیآنها

منتهیبه29اسفندهرسالباشد؛
شرکتها از بعضی فعالیت خاص ماهیت بهدلیل .2
مالی، واسطهگری و لیزینگ بیمه، شرکتهای مانند ــ
بانکیوهلدینگــوتفاوت سرمایهگذاری،نهادهایپولی
زیادآنهاباشرکتهایتولیدیوبازرگانی،اینشرکتهانیز

ازنمونۀآماریپژوهشکنارگذاشتهمیشوند؛
در که میگیرند قرار آماری نمونۀ در شرکتهایی .3
4ماه از بیش با معاملاتی وقفۀ تهران، بهادار اوراق بورس

نداشتهباشند؛
4.شرکتهاییدرنمونهمنظورمیشوندکهاطلاعاتآنها

دردورۀموردبررسیدردسترسباشد.
روش و پژوهش، زمانی دورۀ آماری، نمونۀ جامعه،

نمونهگیری
بورس در پذیرفتهشده شرکتهای کلیۀ آماری، جامعۀ
پژوهش، آماری میگیرد؛نمونۀ دربر را تهران بهادار اوراق
167شرکتپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهراندردورۀ
زمانی6سالهازسال1388تا1393راشاملمیشود؛وبرای
چندمتغیره ترکیبی رگرسیون روش از اطلاعات، جمعآوری

برایآزمونفرضیههایمطرحشدهاستفادهمیشود.

آمار توصیفی
درجدول1،نتیجۀمحاسبۀشاخص هایمرکزی)ازجمله:
معیار، انحراف پراکندگی)ازجمله: شاخص های و میانگین(

چولگی،وکشیدگی(برایمتغیرهایمختلفآمدهاست.

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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جدول 1. آمار توصیفی پژوهش

بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته
نرمالبودنتوزیعمتغیرهایوابسته،بااستفادهازآزمونکلموگروفاسمیرنفبررسیشدهاست.

جدول 2. آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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پژوهش متغیرهای بنابراین، است؛ از0/05کمتر کلموگروفاسمیرنوف آزمون احتمال مقدار همانگونهکهمشاهدهمیشود،
نرمالنیستوبایدآنهارانرمالکرد.دراینپژوهش،براینرمالسازیمتغیرها،ازتبدیلجانسوندرنرمافزارMinitabاستفاده

شدهاست.

نتیجۀ آزمون فرضیه های پژوهش
نتایجتجزیهوتحلیلرگرسیونمدلپژوهشبرایبررسیفرضیههایپژوهشدرجدولهای3تا7ارائهشدهاست.

درجدول3،نتایجحاصلازتخمینمدلرگرسیونیبرایبررسیفرضیۀفرعیاولپژوهشآمدهاست.

جدول 3. نتایج برآورد مدل پژوهش)بررسی فرضیۀ فرعی اول(

مقدارآمارۀtبراي LTG برابربا4/859113وبرایسطح
 LNMV برايt اطمینان95درصدمعناداراست؛مقدارآمارۀ
برابربا2/580166وبرایسطحاطمینان95درصدمعنادار
است؛مقدارآمارۀ t براي MB برابربا15/83040وبرایسطح
اطمینان0/95معناداراست؛مقدارآمارۀ t براي MACC برابر
است؛ معنادار 0/95 اطمینان سطح برای و 3/138046 با
مقدارآمارۀ t برايNEF برابربا3/740966-وبرایسطح
ازمبدأ عرض براي t معناداراست؛مقدارآمارۀ 0/95 اطمینان
برابربا4/094423-استکهدرسطحاطمینان95درصددر
ناحیۀردفرضصفرقراردارد،یعنيعرضازمبدأمعناداراست.
لذامدلبرازششدهباتوجهبهجدول3بهصورتزیراست:

همانطورکهدرجدول3مشاهدهميشود،براساسآمارۀ
»دوربینـواتسون«مدل5ــکهدرجدول3نشاندادهشده
ــمقداراینآمارهبرابراستبا1/563515کهبین1/5و2/5
قراردارد؛ازاینروميتوانگفتدرمدل5خودهمبستگي

بینمشاهدهایوجودندارد.
)-4/17×10-6 بتاي CASHC)با متغیر براي t آمارۀ
برابربا0/872038-است؛سطحمعناداريمتغیرمذکورنیز
نظر از % 95 اطمینان سطح در که است 0/3834 با برابر

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای بین گفت میتوان فرضیۀفرعی اولین درمورد بنابراین نیست)جدول3(. معنادار آماري
صاحبانسرمایهبرمبنایرویکردگبهارتوهمکاران)2001(ارتباطمعناداریوجودندارد.

نتایجحاصلازتخمینمدلرگرسیونیبرایبررسیفرضیۀفرعیدومپژوهشدرجدول4آمدهاست.

جدول 4. نتایج برآورد مدل پژوهش)بررسی فرضیۀ فرعی دوم(

مقدارآمارۀtبراي LTG برابربا7/684715وبرایسطح
 LNMV براي t اطمینان95درصدمعناداراست؛مقدارآمارۀ
معنادار درصد اطمینان95 برایسطح و برابربا4/376110
برای و 3/521097 با برابر  MB براي  t آمارۀ مقدار است؛
 MACC براي t سطحاطمینان0/95معناداراست؛مقدارآمارۀ
برابربا2/642633وبرایسطحاطمینان0/95معناداراست؛
برای و -2/948489 با برابر  Earnval براي  t مقدارآمارۀ
NEFبراي t سطحاطمینان0/95معناداراست؛مقدارآمارۀ
برابربا3/877426-وبرایسطحاطمینان0/95معناداراست؛
مقدارآمارۀ t برايعرضازمبدأبرابربا4/028599-استکه
درسطحاطمینان95درصددرناحیۀردفرضصفرقراردارد،
یعنيعرضازمبدأمعناداراست.لذامدلبرازششدهباتوجه

بهجدول4بهصورتزیراست:

همانطورکهدرجدول4مشاهدهميشود،براساسآمارۀ
»دوربینـواتسون«مدل5ــکهدرجدول4نشاندادهشده
ــمقداراینآمارهبرابراستبا1/551173کهبین1/5و2/5
قراردارد؛ازاینروميتوانگفتدرمدل5خودهمبستگي

بینمشاهدهایوجودندارد.
آمارۀtبرايمتغیرCASHC)بابتای6-10×7/82(برابر
برابر نیز مذکور متغیر معناداري سطح است؛ 0/149244 با
آماري ازنظر % با0/8814استکهدرسطحاطمینان95
معنادارنیست)جدول4(.بنابرایندرمورددومینفرضیۀفرعی
میتوانگفتبینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوق
صاحبانسرمایهبرمبنایرویکردکلازوتوماس)2001(ارتباط

معناداریوجودندارد.
بررسی برای رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج

فرضیۀفرعیسومپژوهشدرجدول5آمدهاست.

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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جدول 5. نتایج برآورد مدل پژوهش)بررسی فرضیۀ فرعی سوم(

برای و 3/483302 با برابر  LTG براي t مقدارآمارۀ
براي t مقدارآمارۀ است؛ معنادار درصد 95 اطمینان سطح
 LNMV برابربا2/826477وبرایسطحاطمینان95درصد

معناداراست؛مقدارآمارۀ t براي MB برابربا11/35330و
براي  t آمارۀ مقدار معناداراست؛ 0/95 اطمینان سطح برای
0/95 اطمینان سطح برای و 2/237432 با برابر  MACC 

معناداراست؛مقدارآمارۀ tبرايNEF برابربا3/771683-و
برایسطحاطمینان0/95معناداراست؛مقدارآمارۀ tبراي
عرضازمبدأبرابربا3/639410-استکهدرسطحاطمینان
95درصددرناحیۀردفرضصفرقراردارد،یعنيعرضاز
بهجدول5 توجه با برازششده لذامدل است. معنادار مبدأ

بهصورتزیراست:

همانطورکهدرجدول5مشاهدهميشود،براساسآمارۀ
»دوربینـواتسون«مدل5ــکهدرجدول5نشاندادهشده
ــمقداراینآمارهبرابراستبا1/599537کهبین1/5و2/5
قراردارد؛ازاینروميتوانگفتدرمدل5خودهمبستگي

بینمشاهدهایوجودندارد.
آمارۀtبرايمتغیرCASHC)بابتای6-10×3/75(برابر
برابر نیز مذکور متغیر معناداري سطح است؛ 0/068790 با
آماري ازنظر % با0/9452استکهدرسطحاطمینان95
معنادارنیست)جدول5(.بنابرایندرموردسومینفرضیۀفرعی
حقوق هزینۀ و نقد پیشبینیهایجریان گفتبین میتوان
موهانرام)2003( و گود رویکرد برمبنای صاحبانسرمایه

ارتباطمعناداریوجودندارد.
بررسی برای رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج

فرضیۀفرعیچهارمپژوهشدرجدول6آمدهاست.

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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جدول 6. نتایج برآورد مدل پژوهش)بررسی فرضیۀ فرعی چهارم(

مقدارآمارۀ tبراي LNMV برابربا3/519185وبرای
 MB براي t سطحاطمینان95درصدمعناداراست؛مقدارآمارۀ
برابربا33/60209وبرایسطحاطمینان0/95معناداراست؛
مقدارآمارۀ t براي MACC برابربا1/905928وبرایسطح
برابر  NEF براي  t مقدارآمارۀ معناداراست؛ 0/95 اطمینان
است؛ معنادار 0/95 اطمینان سطح برای و -7/568330 با
مقدارآمارۀ t برايعرضازمبدأبرابربا4/327094-استکه
درسطحاطمینان95درصددرناحیۀردفرضصفرقراردارد،
یعنيعرضازمبدأمعناداراست.لذامدلبرازششدهباتوجه

بهجدول6بهصورتزیراست:

همانطورکهدرجدول6مشاهدهميشود،براساسآمارۀ
»دوربینـواتسون«مدل5ــکهدرجدول6نشاندادهشده
ــمقداراینآمارهبرابراستبا1/758659کهبین1/5و2/5
قراردارد؛ازاینروميتوانگفتدرمدل5خودهمبستگي

بینمشاهدهایوجودندارد.
آمارۀtبرايمتغیرCASHC)بابتای6-10×1/46(برابر
برابر نیز مذکور متغیر معناداري سطح است؛ 0/377789 با
آماري ازنظر % با0/7057استکهدرسطحاطمینان95
فرضیۀ چهارمین درمورد بنابراین نیست)جدول6(. معنادار
هزینۀ و نقد جریان پیشبینیهای گفتبین میتوان فرعی
حقوقصاحبانسرمایهبرمبنایرویکردایستون)2004(ارتباط

معناداریوجودندارد.
بررسی برای رگرسیونی مدل تخمین از حاصل نتایج

فرضیۀفرعیپنجمپژوهشدرجدول7آمدهاست.

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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جدول 7. نتایج برآورد مدل پژوهش)بررسی فرضیۀ فرعی پنجم(

مقدارآمارۀ tبراي LTG برابربا3/899829وبرایسطح
 LNMV برايt اطمینان95درصدمعناداراست؛مقدارآمارۀ
برابربا2/238795وبرایسطحاطمینان95درصدمعنادار
است؛مقدارآمارۀ t براي MB برابربا13/09641وبرایسطح
 MACC براي t مقدارآمارۀ است؛ معنادار 0/95 اطمینان
برابربا3/177988وبرایسطحاطمینان0/95معناداراست؛
برایسطح با1/978036-و برابر  NEF براي  t مقدارآمارۀ
اطمینان0/95معناداراست؛مقدارآمارۀ tبرايعرضازمبدأ
در درصد 95 اطمینان درسطح که با4/262894-است برابر
معنادار ازمبدأ یعنيعرض دارد، قرار فرضصفر رد ناحیۀ
است.لذامدلبرازششدهباتوجهبهجدول7بهصورتزیر

است:

همانطورکهدرجدول7مشاهدهميشود،براساسآمارۀ
»دوربینـواتسون«مدل5ــکهدرجدول7نشاندادهشده
ــمقداراینآمارهبرابراستبا1/474457کهبین1/5و2/5
قراردارد؛ازاینروميتوانگفتدرمدل5خودهمبستگي

بینمشاهدهایوجودندارد.

آمارۀtبرايمتغیرCASHC)بابتای7-10×6/84(برابر
برابر نیز مذکور متغیر معناداري سطح است؛ 0/129684 با
آماري ازنظر % با0/8968استکهدرسطحاطمینان95
معنادارنیست)جدول7(.بنابرایندرموردپنجمینفرضیۀفرعی
میتوانگفتبینپیشبینیهایجریاننقدوهزینۀحقوق
و گبهارت رویکردهای میانگین برمبنای صاحبانسرمایه
همکاران،کلازوتوماس،گودوموهانرام،وایستونارتباط

معناداریوجودندارد.

مقایسه با سایر پژوهش ها
یونگ1)2015(، پژوهشهای نتایج با پژوهش این نتایج
پنگوهمکاران2)2013(،لامبرتولوزوورچکچییاووانگ3

)1993(،وایزلیواوهارا4)2004(مطابقتندارد.

نتیجه گیری 
سرمایهگذاران، سرمایۀ جذب برای تجاری واحدهای
مهمترین از یکی که میشوند متحمل را سرمایهای هزینۀ
اجزایآنهزینۀحقوقصاحبانسرمایهاست.هرچهمیزان
و بیشتر اطلاعات افشای ازطریق اطلاعاتی تقارن عدم

1. Jung,S,H.

2. Peng He,W &Lepone.A.

3. Lambert,Leuz,Verrecchia,Wang.

4. Easley, D.&O Hara,M.

دکتر علی باغانی ، نرگس قربانی
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مناسبتربینواحدهایتجاریوسرمایهگذارانکمترشود،
سرمایهگذاری دربارۀ سرمایهگذاران میشود موجب قطعاً
سرمایۀ هزینۀ و بگیرند تصمیم بهتر تجاری واحدهای در
جذب برای سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ ازجمله شرکتها
افشای موارد از یکی کمترشود. سرمایهگذاران سرمایههای
اطلاعات،پیشبینیجریاننقداستکهازدیربازدرگزارش
استانداردهای تدوین هیئت هفت شمارۀ بیانیۀ و تروبلاد
استفادهکنندگان وجود با است. توجهشده آن به حسابداری
زمانبندی و مبلغ پیشبینی برای اطلاعاتی به متنوع،همه
اینمقاله جریانهاینقدیعلاقهمندند؛بههمیندلیل،در
حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینی بین رابطۀ شد سعی

صاحبانسرمایهبررسیشود.
و پنگ یونگ)2015(، پژوهشهای براساس هرچند
همکاران)2013(،لامبرتولوزوورچکچییاووانگ)1993(،
وایزلیواوهارا)2004(کهدرکشورهایدیگرپذیرفتهشده
صاحبان حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینی بین است،
سرمایهارتباطوجوددارد،درکشورمابراساسفرضیۀاصلی
وپنجفرضیۀفرعیاینپژوهش،بینایندوارتباطمعناداری

وجودندارد.
بین ارتباط نبودِ پژوهشخود،فرضیۀ در یونگ)2015(،
را سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینی
رد قابل فرضیه این که رسید نتیجه این به و کرد بررسی
صاحبان حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینی بین و است
سرمایهرابطۀمعناداریوجوددارد.البتهدرخورتوجهاستکه
تحلیلگرانمالیدراینکشورهردومتغیرراباکیفیتبالایی
پیشبینیواندازهگیریمیکنندکهخوددروجودرابطهبین

ایندومتغیرتأثیرگذاراست.
ورچکچییا و لوز و لامبرت همکاران)2013(، و پنگ
خود پژوهش در اوهارا)2004(، و ایزلی و وانگ)1993(، و
دربارۀبررسیرابطۀبینپیشبینیجریاننقدوهزینۀحقوق
صاحبانسرمایه،بهایننتیجهرسیدندکهبینایندومتغیر
رابطۀمعناداریوجوددارد:بالارفتنکیفیتاطلاعاتعمومی
عدم میزان نقد، جریان پیشبینی همچون عواملی ازطریق
تقارناطلاعاتیودرنتیجههزینۀحقوقصاحبانسرمایهرا

کاهشمیدهد.دراینکشورهاهمپیشبینیجریاننقدو
اندازهگیری بالایی کیفیت با سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ

میشود.
شایددرکشورمابهدلیلبرآوردباکیفیتپاییناینمتغیرها
رابطۀبینپیشبینیجریاننقدوهزینۀحقوقصاحبانسرمایه
ردشدهاست.البتهعلتهایدیگریهمممکناستبهرد
ممکن علتّها این از یکی باشد. شده منجر فرضیهها این
استتأمینمالیشرکتهابیشترازطریقبازارپولنسبتبه
سرمایهباشد؛وعلتّدیگر،وجودسهامدارانناآگاهویاکمتر
به نگاهسرمایهگذاران و پرداختشدنحقوقصاحبانسهام
و دردسترسشرکتها منابع وحجم عامل این تأثیرگذاری
فضایغیررقابتیبازارسرمایهباشد،چراکههرچهفضایبازار
رقابتیترباشد،خریدارانوفروشندگانازقیمتسهامبیشتر
رقابتیتر سرمایه بازار هرچه دیگر، بیان به و میشوند آگاه
در اطلاعاتی تقارن عدم بالای درجۀ با شرکتهایی باشد،
اطلاعاتی تقارن عدم پایین درجۀ با شرکتهایی با مقایسه
خواهند سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ در کمتری اختلاف
داشتوازاینرو،عدمتقارناطلاعاتیعاملتعیینکنندهای
از یکی بود. نخواهد هزینۀحقوقصاحبانسرمایه تعیین در
عواملکاهشعدمتقارناطلاعاتی،باتوجهبهپژوهشحاضر،
پیشبینیجریاننقداست.ازطرفدیگر،شایدتوجهبیشتر
اطلاعاتی تقارن عدم کاهش عوامل سایر به سرمایهگذاران
جریان پیشبینی به کمتر توجه به سود پیشبینی همچون
نقدودرنتیجهرابطۀآنباهزینۀحقوقصاحبانسرمایهمنجر
شدهاست.امااگرکمترپرداختشدنبهصاحبانسهامعاملی
برایعدمتمایلسرمایهگذارانبهاستفادهازاطلاعاتیمانند
پیشبینیجریاننقدباشد،بایدگفتکهسرمایهگذارانتفکر
سرمایه صاحبان حقوق هزینۀ هرچه چراکه دارند اشتباهی
کمترباشد،قطعاًموجبپرداختیبیشتریبهصاحبانسرمایه
میشودوکاهشهزینۀحقوقصاحبانسرمایههمبهعواملی

همچونپیشبینیجریاننقدوسایرعواملبستگیدارد.
باتوجهبهپژوهشهایپیشیندرکشورهایدیگرانتظار
ارتباطمعناداری ایندومتغیردرکشورماهم بین میرفت
گرفته نتیجه حاضر پژوهش در اما باشد؛ داشته وجود

ارتباط بین پیش بینی های جریان نقد با هزینۀ حقوق صاحبان سرمایه
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صاحبان حقوق هزینۀ و نقد جریان پیشبینی بین که شد
و کلاز وهمکاران)2001(، گبهارت رویکرد برمبنای سرمایه
و ایستون)2004(، موهانرام)2003(، گودو توماس)2001(،
وجود معناداری ارتباط ما کشور در رویکرد، 4 این میانگین
کشورهای ما)برخلاف کشور در فرضیهها این ورد ندارد،

دیگر(،احتمالًادلایلبرشمردهشدهدربالااست.

پیشنهادها

پیشنهادهای کاربردی آتی
برايپژوهشهای بهپژوهشحاضر،مواردزیر باتوجه

آتیدربورساوراقبهادارتهرانپیشنهادمیشود:
جدید روشهای از استفاده با حاضر پژوهش اجرای ــ
شبکههای و فازی منطق الگوی ژنتیک، الگوریتم همچون
عصبیدرصنعتهایمختلفومقایسۀنتایجآنهابایکدیگر؛
ــبررسیرابطۀبیناجزایجریاننقدباحجممعاملات،

نرخگردشسهام،بازدۀسهاموسایرمعیارهایبازارمحور؛
ــاستفادهازمعیارهایجدیدوتعریفمعیارهایمنطبق
اندازهگیری برای تهران بهادار اوراق بورس فعلی شرایط با
پیشبینیجریاننقدومقایسۀاینمعیارهابامعیارهایقدیمی.
پیشنهادمیشودپژوهشگرشرکتهایموجوددربورس
اوراقبهادارتهرانرابراساسپیشبینیهایصحیحجریان
نقدرتبهبندیکندتاسرمایهگذاراندرمدلتصمیمگیریخود،
بااستفادهازمعیارفوق،بهتخصیصبهینۀمنابعاقدامکنند.

پیشنهادهای آتی دیگر
باتوجهبهپژوهشهایگستردهايکهدرخارجازایران
بامحوریتپیشبینیجریاننقدودقتپیشبینیهایسود
طي موضوع این به کمتوجهی بهدلیل نیز و شده انجام
پژوهشهایيکهتاکنوندرایرانانجامگرفتهاست،پیشنهاد
بیانشده موضوعات بالاي پتانسیل درنظرداشتن با ميشود
ایران،تلاش براياجرایپژوهشدرزمینههايمختلفدر
بیشتريدراینزمینهصورتگیرد.ازجملهموارديکهدراین
بررسي گیرد، قرار آتي پژوهشهای موضوع ميتواند زمینه

رابطۀبینپیشبینیجریاننقداستبا:هزینههاياستقراض،
اهرمهايمالي،راهبريشرکتي،حقالزحمههايحسابرسي،
اطلاعات، فناوري از استفاده هیئتمدیره، اعضاي ترکیب

جذبسرمایهگذاریخارجی،...

مرجع ها
بولو،قاسموحسنیالقار،مسعود.1393.»ارتباطمیانکیفیتسود،
عدمتقارناطلاعاتیوهزینۀحقوقصاحبانسرمایه«،مجلۀ

دانشحسابداری17)5(،49-75.
»مدلهای .1392 مقصود. امیری، فاطمه؛ علی؛صراف، ثقفی،
رگرسیونخطیوغیرخطیجهتبرآوردجریانوجوهنقد«،
شمارۀ دوم، سال مدیریت، حسابرسی و حسابداری دانش

هشتم،زمستان،ص141-155.
ثقفی،علیوصراف،فاطمه.1393.»مدلیبرایپیشبینیجریان
وجوهنقددرشرکتهایایرانی«،نشریۀتحقیقاتحسابداری

وحسابرسی،سالپنجم،ش21.
افقهای قناد،مصطفی.1395.»اثر فرزانه؛عربی،مهران؛ حیدرپور،
جریانهای پیشبینی در بلندمدت و میان کوتاه، زمانی
نقدیآتی؛بررسیمقایسهایتواناییسودوجریانوجهنقد
مالی مدیریت راهبرد پژوهشی ـ علمی عملیاتی«،فصلنامۀ
ص زمستان، چهارم، شمارۀ چهارم، دورۀ الزهرا، دانشگاه

.107-127
دادههاي قدرت »مقایسۀ شکوفه.1389. اعتبار، و رؤیا دارابی،
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