
  
هاي نسبتگذاري بر هاي سرمايههاي نقدي آزاد و فرصتتأثير جريان

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبدهي و تقسيم سود شركت
 
  2مهدي ذوالفقاري/   1محمد حسين ستايش

  
  چكيده

هـاي  نسبتگذاري با هاي سرمايهو فرصت هاي نقدي آزادبررسي رابطه بين جريان هدف اين پژوهش،
هـار  چ مقالـه در ايـن  . شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت   هاي پذيرفته بدهي و تقسيم سود شركت

شـده در بـورس    هـاي پذيرفتـه   شركت از بين شـركت  117با انتخاب  ،فرضيه اصلي و شش فرضيه فرعي
جزيه و تحليل براي ت. شده است آزمون، 1387الي  1383اوراق بهادار تهران براي دوره زماني پنج ساله 

هاي پژوهش، از ضريب همبستگي پيرسون، ضريب همبستگي تفكيكـي،   ها و آزمون فرضيه آماري داده
هـاي   نتايج حاصل از تجزيه و تحليل آماري فرضـيه  .رگرسيون خطي و تحليل عاملي استفاده شده است

منفـي   دار معنـي هـا، رابطـه   بـدهي شـركت   نسبتهاي نقدي آزاد و دهد كه بين جريان پژوهش نشان مي
. ي وجود نـدارد دار معنيها، رابطه بدهي شركت نسبتگذاري و هاي سرمايهوجود دارد؛ اما بين فرصت
ي وجود نـدارد؛  دار معنيها، رابطه تقسيم سود شركت نسبتهاي نقدي آزاد و علاوه بر آن، بين جريان

  . وجود دارد يمثبتو  ردا معنيتقسيم سود، رابطه  نسبتگذاري و هاي سرمايهاما بين فرصت
  

  .تقسيم سود نسبتبدهي،  نسبتگذاري، هاي سرمايههاي نقدي آزاد، فرصتجريان :كليديگان واژ
  G35  :موضوعيبندي طبقه
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  مقدمه -1
سـرمايه انجاميـد   هاي سهامي در گذر زمان به پيدايش و فزوني قشري از صاحبان  رشد و توسعه شركت
ت مستقيم نداشته و از طريق انتخاب هيئت مديره، امور شركت را هدايت ها مشارككه در ادارة شركت
اي را پديـد آورد كـه در    اي از مـديران حرفـه   گـروه تـازه   ،اين تحول جديـد . كردند و بر آن نظارت مي

كردند، سهمي ناچيز داشته و يا سهمي نداشـتند و بـدين ترتيـب مـديريت      سرماية مؤسساتي كه اداره مي
جـدايي مـديريت از   . )1377، شـباهنگ و همكـاران  ( هـا تفكيـك شـد   يت سـرماية آن مؤسسات از مالك

. شـد  1مالكيت، موجب ايجاد تضاد منافع بين مديران و سهامداران و پيـدايش مسـئله تئـوري نماينـدگي    
باعث ايجاد تضاد منافع  ،كندها از يكديگر جدا ميتئوري نمايندگي كه مالكيت و كنترل را در شركت

تضاد منافع بـين مـديران و    (Jensen, 1986)از نظر جنسن . شودها ميران و مديران شركتبين سهامدا
. كنـد بـااهميتي ايجـاد مـي    2هـاي نقـدي آزاد  ويژه هنگامي شديد است كه شركت، جريانسهامداران به

گـذاري همـه   وجـه نقـد مـازاد بـر نيـاز سـرمايه      : كندهاي نقدي آزاد را چنين تعريف ميجريان ،جنسن
ها و همچنـين سـود تقسـيمي،    افزايش بدهي ،از نظر وي. هايي كه خالص ارزش فعلي مثبت دارندوژهپر

ايـن  . دهـد اهميـت را، كـاهش مـي   هاي نقـدي آزاد بـا  مشكلات نمايندگي و تضاد منافع ناشي از جريان
-هاي سـرمايه تهاي نقدي آزاد بالا، فرصهايي مهم است كه علاوه بر جريانويژه براي شركتمسئله به

 لعه تجربي نظريه جنسن پرداختهچندين پژوهش خارجي به مطا. )Jensen, 1986( كمي دارند 3گذاري
ــوده  ــد نم ــه جگــي و آن را تأيي ــد ك ــارانو  ان ــي)Jaggy, et al., 1999( همك ــاران و  ، كراچل همك

)Crutchley, et al., 1996 (همكـاران   و و گال)Gul, et al.,  1999( بنـابراين، در   .انـد ، از آن جملـه
هـاي  نسـبت  رگذاري ب ـهاي سرمايهو فرصت هاي نقدي آزادجريان شود كه آياپژوهش بررسي مياين 

  مؤثر است؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته بدهي و تقسيم سود شركت
  
  مباني نظري -2
  هاي نقدي آزادفرضيه جريان -2-1

طبـق ايـن فرضـيه، مـديران     . توسـط جنسـن معرفـي گرديـد     1986الهاي نقدي آزاد در سفرضيه جريان
توانند از طريق افـزايش سـودهاي تقسـيمي و بـدهي،     هاي نقدي آزاد بااهميت، ميهاي با جريانشركت

  .  )Jensen, 1986( هاي نقدي آزاد را كاهش دهندتضاد منافع ناشي از جريان

                                              
1.Agency Theory 
2. Free Cash Flows 
3. Investment Opportunity Set 
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  1نظريه سلسله مراتبي -2-2
بـه  . كننـد سلسـله مراتبـي را طـي مـي     ،ها در تأمين منابع مالي مورد نياز خودكتبر اساس اين نظريه، شر

عبارت ديگر، مديران تأمين منابع مالي از محل منابع داخلي شركت را به منابع خارج از شركت تـرجيح  
 )سـود انباشـته  (يعني شركت ابتدا به سمت تأمين مالي از منابع داخلي  ).Liang, et al., 2009( دهندمي
بـا  هـاي  شركت ابتدا بـه سـراغ بـدهي    ،رود و پس از آن اگر نياز به تأمين مالي از منابع خارجي باشدمي

-به سراغ سـهام مـي   ،ريسك ناچيز و پس از آن بدهي ريسكي و در نهايت در شرايطي كه مجبور باشد

-ايههـاي سـرم  بـين فرصـت   ين است كـه، ابق نظريه سلسله مراتبي انتظار ط ).Fama, et al., 2001( رود

رود طبق اين نظريه همچنين انتظار مي. ها رابطه مستقيم وجود داشته باشدگذاري و نسبت بدهي شركت
  .رابطه معكوس وجود داشته باشد، بين اندازه شركت و سطح بدهي

  
  2توازينظريه  -2-3

هاي ناشي نهتوان از طريق ايجاد توازن بين منافع تأمين مالي از طريق بدهي و هزيبر اساس اين نظريه مي
طبـق  . )Viviani, 2008( اي دست يافت كه ارزش شركت را حداكثر كنـد به اهرم مالي بهينه ،از بدهي
بـين انـدازه شـركت و سـطح     و  هاي رشد و نسبت بدهي شركت رابطـه معكـوس  بين فرصت، اين نظريه

  . داشته باشدمستقيم وجود  ايبدهي رابطه
  

  گذاري و نسبت تقسيم سودهاي سرمايهرابطه بين فرصت -2-4
گـذاري سـودآور و موقعيـت رشـد بيشـتري      هـاي سـرمايه  هايي كه از فرصـت با توجه به اين كه شركت

گـذاري، درصـد   هاي سرمايهبرخوردارند، براي تأمين منابع مالي مورد نياز جهت استفاده در اين فرصت
هـاي   رود رابطـه بـين فرصـت   كنند، بنابراين انتظـار مـي  ود را بين سهامداران توزيع ميكمتري از سود خ

  . )1387، همكارانپورحيدري و ( گذاري و تقسيم سود منفي باشدسرمايه
  

                                              
1. Pecking Order Theory 
2. Trade-off Theory 
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  پيشينه پژوهش -3
  هاي داخليپژوهش -3-1

پذيرفته شـده   هايكننده نسبت تقسيم سود شركتبا بررسي عوامل تعيين) 1384( همكارانجهانخاني و 
هـاي  به اين نتيجه رسيدند كه بـين انـدازه، فرصـت    1377-1382در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره 

  .داري وجود دارد ها رابطه معكوس و معنيگذاري و ريسك با نسبت تقسيم سود شركتسرمايه
ه بـه عنـوان   گـذاري و انـداز  هـاي سـرمايه  با در نظر گرفتن فرصـت ) 1384( همكارانرضواني راز و 

    مـدت مـدت و بلند اي نقدي آزاد و مجموع بدهي كوتاههمتغيرهاي كنترلي، به بررسي رابطه بين جريان
اختند و بـه ايـن   پرد 1375-1379هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني شركت

هـاي  ين اسـت، بـين جريـان   هـا پـاي  گـذاري آن هاي سرمايههايي كه فرصتدر شركت نتيجه رسيدند كه
هاي نقـدي  هاي بزرگ بين جرياندر شركت ،علاوه بر آن. نقدي آزاد و ميزان بدهي رابطه وجود دارد

 .آزاد و ميزان بدهي رابطه وجود دارد

شـركت   189با بررسي تأثير هزينه نمايندگي بر نسبت تقسـيم سـود   ) 1384(آبادي گرمرودي لطف
-تعداد سهامداران عـادي، دارايـي   به اين نتيجه رسيده است كه 1376-1380تهران طي دوره  ورسدر ب

  .هاي نقدي آزاد به صورت مثبت با نسبت سود سهام تقسيمي رابطه دارنداي و جريانهاي وثيقه
هاي نقدي آزاد بـا بـازده سـهام،    به بررسي رابطه بين سود عملياتي و جريان) 1385(خوشدل نظامي 

هـاي عمليـاتي      ها و رشـد ارزش بـازار خـالص دارايـي    زده مجموع داراييبازده حقوق صاحبان سهام، با
ختـه و بـه ايـن    پردا 1377-1383هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني شركت

هـا رابطـه   سود خالص با بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده مجموع دارايي نتيجه رسيده كه
ها علاوه بر آن سود عملياتي با بازده حقوق صاحبان سهام، بازده مجموع دارايي. داري داردمثبت و معنا

هـاي  هاي عملياتي نيز رابطه مثبـت و معنـاداري دارد، هرچنـد جريـان    و رشد ارزش بازار خالص دارايي
داري نداشته و ها، رابطه معنانقدي آزاد با بازده سهام، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده مجموع دارايي

  .دهدهاي عملياتي رابطه معكوس و معناداري نشان ميتنها با رشد ارزش بازار خالص دارايي
هاي پذيرفته كننده نسبت تقسيم سود شركتبا بررسي عوامل تعيين) 1387( همكارانپورحيدري و 

دند كـه بـين وجـود    به اين نتيجه رسي 1384تا  1380شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
داري وجـود دارد كـه بـا     گذاري سودآور و درصد توزيع سود ارتباط مثبت و معنـي هاي سرمايهفرصت
  .مغايرت دارد) 1986(هاي پژوهشگران ديگر و نظريه جنسن يافته
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شـركت   93هـاي  كننده ساختار سرمايه را بر اساس دادهعوامل تعيين) 1387( همكارانكردستاني و 
   . انـد مـورد بررسـي قـرار داده    1378-1385هـاي  ه در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال    پذيرفته شد

ه بين اندازه شركت و نسـبت بـدهي بـر مبنـاي ارزش دفتـري رابط ـ      اين است كه حاكي از ي آنهاهايافته
داري  هاي رشد و نسبت بدهي، رابطه مثبت و معنيبين فرصت همچنين،. داري وجود دارد مثبت و معني
  . وجود دارد

هـاي  ها در  شـركت گذاري و رشد داراييهاي سرمايهبه بررسي ارتباط بين فرصت) 1388(خادمي 
وي بـراي سـنجش   . پرداخته است1377-1384هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

-شـاخص  ته بـين هاي انجام گرفطبق بررسي. گذاري از سه معيار استفاده كرده استهاي سرمايهفرصت

داري ، رابطـه معنـي  هـا گـذاري و رشـد دارايـي   سرمايههاي گانه در نظر گرفته شده براي فرصتهاي سه
  .ها نائل گرديدتوان به سطح بالاتري از ميزان رشد داراييوجود دارد و با دستكاري اين سه عامل، مي

هـاي  شـركت بـر هزينـه   بـه بررسـي تـأثير سـازوكارهاي نظـام راهبـري       ) 1388(نوروش و همكاران 
 1382-1385پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران طــي دوره زمــاني   شــركت 88نماينــدگي 
هـا بـا هزينـه نماينـدگي مطابقـت      نتايج تحقيق با فرض وجود ارتباط بين نسبت بدهي شركت. پرداختند

  .ندارد
  

  هاي خارجيپژوهش -3-2
تغييـر در   حـاكي از آن اسـت كـه   ) Crutchley, et al., 1996(همكـاران  هاي پژوهش كراچلي و يافته

ارتبـاط مثبـت و    همچنـين . مـالي مـرتبط اسـت   هاي نقـدي آزاد بـه طـور مثبـت بـا اهـرم       اندازه و جريان
 . داري بين تغيير در بدهي و تغيير در اندازه شركت وجود دارد معني

جـود ارتبـاط مثبـت و    حـاكي از و ) Jaggy, et al., 1999(همكـاران  هـاي پـژوهش جگـي و    يافتـه 
  . گذاري پايين استهاي سرمايههاي با فرصتهاي نقدي آزاد و بدهي براي شركتدار بين جريان معني

گـذاري بـا   هـاي سـرمايه  نشان داد كـه بـين فرصـت   ) Gul, et al., 1999( همكارانپژوهش گال و 
  . دار وجود دارد ها رابطه منفي ومعنيهاي بدهي وتقسيم سود شركتنسبت

بيانگر آن است كـه بـين نسـبت    ) Dsouza, et al.,  1999( همكارانو  هاي پژوهش دي سوزايافته
  .داري وجود ندارد گذاري، رابطه معنيهاي سرمايهفرصت تقسيم سود و
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هاي نقدي آزاد حاكي از آن است كه بين سطح بدهي و جريان) Wu, 2004(هاي پژوهش وو يافته
گـذاري كـم،   هـاي سـرمايه  هاي با فرصترار است كه اين رابطه در شركتداري برق رابطه مثبت و معني

  .گذاري بالا استهاي سرمايههاي با فرصتبيشتر از شركت
متوسـط   و كوچـك  هـاي شركت بدهي سطح و نمايندگي عوامل بين رابطه) Abor, 2008(بور ا
 مالكيـت  كـه  دهدمي نشان جنتاي. است داده قرار بررسي مورد را 2003الي  1998 زماني در دوره غنا

 اسـت  ممكـن  كـه  اسـت  ايـن  بيـانگر  موضـوع  ايـن . است بدهي مرتبط نرخ منفي با طور به مديريتي

 مـالي  اهرم ورشكستگي، خطر كاهش منظور به داخلي، سهامداران با و متوسط كوچك هايشركت

 دارنـد،  هامدارس ـ زيـادي  تعـداد  كـه  هاييشركت دهد،مي نشان همچنين نتايج. ترجيح دهند را كمتر

  .دهندنمي ترجيح را بدهي از طريق مالي تأمين
  
  هاي پژوهشفرضيه -4

  :در پژوهش حاضر، چهار فرضيه اصلي و شش فرضيه فرعي به شرح ذيل تنظيم گرديده است
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيهاي نقدي آزاد و نسبت بدهي شركتبين جريان)  1
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيري و نسبت بدهي شركتگذاهاي سرمايهبين فرصت)  2

بين نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام و نسـبت بـدهي بـه حقـوق صـاحبان سـهام       ) 2-1
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيشركت

ها و نسبت بـدهي بـه حقـوق صـاحبان     ها به ارزش دفتري داراييبين نسبت ارزش بازار دارايي) 2-2
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيام شركتسه

بين نسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم در پايان سال و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام ) 2-3
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيشركت

  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيهاي نقدي آزاد و نسبت تقسيم سود شركتبين جريان)  3
  .داري وجود دارد ها، رابطه معنيگذاري و نسبت تقسيم سود شركتي سرمايههابين فرصت)  4

بين نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام و نسبت سود تقسيمي هر سهم بـه سـود هـر    ) 4-1
  .داري وجود دارد سهم، رابطه معني

سـيمي هـر سـهم بـه     ها و نسبت سود تقها به ارزش دفتري داراييبين نسبت ارزش بازار دارايي) 4-2
  .داري وجود دارد سود هر سهم، رابطه معني
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بين نسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم در پايان سال و نسبت سود تقسيمي هر سهم به سود ) 4-3
  .داري وجود دارد هر سهم، رابطه معني

  
  متغيرهاي پژوهش -5

-ان متغيرهاي مستقل، نسـبت گذاري به عنوهاي سرمايههاي نقدي آزاد و فرصتدر اين پژوهش جريان

  .هاي بدهي و تقسيم سود به عنوان متغيرهاي وابسته و اندازه به عنوان متغير كنترلي انتخاب شده است
  

  هاي نقدي آزادجريان -5-1
                          همكــــارانهــــاي نقــــدي آزاد هماننــــد يــــوان و در پــــژوهش حاضــــر بــــراي محاســــبه جريــــان

)Yuan, et al., 2008( شوداز مدل زير استفاده مي:  
  )هاي نقدي آزادجريان= هاي عملياتي خالص وجه نقد ناشي از فعاليت ـ هره بدهي ب ـ سود تقسيمي(

بنـدي  در پايان سال مالي مقياس شركتهاي نقدي آزاد را از طريق تقسيم بر ارزش بازار توان جريانمي
پـژوهش  ايـن  در . )Jaggy, et al., 1999( آورداهم ميها را فراين امر امكان مقايسه بيشتر شركت. كرد

هـاي  در پايان سال به عنـوان معيـار جريـان    شركتهاي نقدي آزاد به ارزش بازار نيز از از نسبت جريان
  .شده استنقدي آزاد استفاده 

  
  گذاريهاي سرمايهفرصت -5-2

، خادمي )Belkaoui, 2003(ي ، بلكوي)Gul, et al., 1999(همكاران در پژوهش حاضر همانند گال و 
گذاري از سه معيار به شرح هاي سرمايهبراي محاسبه فرصت) 1384( همكارانراز و و رضواني) 1388(

 :شودذيل استفاده مي

 ارزش بازار سهام عادي به ارزش دفتري سهام .1

از رابطـه   هاها كه براي محاسبه ارزش بازار داراييها به ارزش دفتري داراييارزش بازار دارايي .2
  :شود زير استفاده مي

 )هاارزش بازار دارايي= ها ارزش دفتري مجموع بدهي+ ارزش بازار سهام عادي (

 سود هر سهم در پايان سال به قيمت هر سهم در پايان سال .3

گذاري بر اساس ايـن سـه شـاخص از تحليـل     هاي سرمايهگيري فرصتبدين ترتيب كه براي اندازه
گـذاري در نظـر گرفتـه    هاي سرمايهم و در واقع نمره عاملي به عنوان معيار فرصتكنيعاملي استفاده مي

هاي رشد يـك شـركت   ها اين است كه محققين معتقدند كه فرصتعلت استفاده از اين نسبت .شودمي
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-در ارزش بازار نهفته است و تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري به طور نسبي نشان دهنـده فرصـت  

نسبت سوم در واقع به عنوان يك نسبت مكمل در نظر گرفته شده اسـت و هـر   . كت استهاي رشد شر
رضـواني  . (هاي رشد شـركت بيشـتر اسـت   تر باشد نشان دهنده اين است كه فرصتچه اين نسبت پايين

   ).1384راز و حقيقت، 
  

  نسبت بدهي -5-3
از نسـبت بـدهي بـه حقـوق     به دليل اهميت اهرم مـالي در اتخـاذ تصـميمات مـالي، در پـژوهش حاضـر       

  .شودبه عنوان شاخص نسبت بدهي استفاده مي) اهرم مالي(صاحبان سهام 
  

  نسبت تقسيم سود -5-4
هاي ممكن از نرخ پرداخت سود تقسيمي، نسبت سود تقسـيمي هـر سـهم بـه سـود هـر       بين همه شاخص

راين در پژوهش حاضـر  بناب. )Mancinelly, et al., 2006( ترين شاخص مورد استفاده استسهم، رايج
  .شودمي  سود تقسيمي به سود هر سهم به عنوان شاخص نسبت تقسيم سود استفاده  سبتاز ن

  
  اندازه شركت -5-5

و سـتايش و  ) Belkaoui, 2003(در پژوهش حاضر به دليل قابليت اتكاء اقلام ترازنامه، همانند بلكـوئي  
  .شودا براي سنجش اندازه شركت استفاده ميه، از لگاريتم طبيعي مجموع دارايي)1387(همكاران 

  
  هاروش پژوهش و گردآوري داده -6

عـلاوه بـر آن   . شوداي استفاده ميها و اطلاعات از روش كتابخانهآوري دادهدر اين پژوهش براي جمع
-هاي توضـيحي، گـزارش  هاي مالي، يادداشتهاي پژوهش از طريق مراجعه به صورتآوري دادهجمع

و ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرم افزارهـاي دنـا سـهم، صـحرا و تـدبيرپرداز       هاي هفتگي
  .شودانجام مي

  
  جامعه و نمونه آماري -7

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره      شركت ماميتجامعه آماري اين پژوهش، 
هاي حائز شرايط زير بـه  گيري، شركتنجام نمونهاز اين جامعه، بدون ا. باشدمي 1387الي  1383زماني 

  :عنوان نمونه انتخاب شده است
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  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1382تا پايان اسفندماه  -1
در بـورس فعاليـت داشـته و كليـه اطلاعـات موردنيـاز آن بـراي         1387الي  1383در دوره زماني -2

  ؛شده باشد طور كامل ارائهوهش، بهانجام پژ
  ؛ها نباشدگذاري و بانكي، سرمايههاي مالجزء مؤسسه -3
  ؛و سال مالي آنها تغيير نكرده باشد ي به پايان اسفندماه هر سال باشدها منتهسال مالي شركت -4
  .ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در هيچ سالي از دوره مورد بررسي، منفي نباشد -5
  .تقسيم كرده باشد سودآور بوده و سود خود را -6

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس    شركت از مجموعه شركت 117عمل آمده، هاي بهبا توجه به بررسي
  .عنوان نمونه آماري انتخاب گرديداوراق بهادار تهران، شرايط بالا را احراز و به

  
  ها ها و آزمون فرضيه روش تجزيه و تحليل داده -8

از  3-4و  2-4، 1-4، 3-2، 2-2، 1-2هـاي فرعـي   هاي اصلي اول و سـوم و فرضـيه  براي آزمون فرضيه
   بـراي آزمـون  . شـود ضريب همبسـتگي، ضـريب همبسـتگي تفكيكـي و رگرسـيون خطـي اسـتفاده مـي        

اصلي دوم و چهارم، ابتدا با استفاده از روش تحليل عـاملي، نمـره عـاملي بـراي هـر يـك از        هايفرضيه
پـس از آن بـا   . شـد گـذاري در نظـر گرفتـه    هاي سرمايهو به عنوان متغير فرصت شدهها محاسبه كتشر

هـا  استفاده از ضريب همبستگي، ضريب همبستگي تفكيكي و رگرسيون، رابطه بين نمره عامل شـركت 
  . گرفت ها مورد بررسي قرارهاي بدهي و تقسيم سود آنبا نسبت) گذاريهاي سرمايهفرصت(

بـه  . اسـتفاده گرديـد   tآمـاره  هـا از  داري ضرايب جزئي رگرسيون در فرضـيه  ظور آزمون معنيبه من
محاسبه ) p-value(و مقدار احتمال  Fها از آزمون داري معادله رگرسيون در فرضيه منظور آزمون معني

  . استفاده شد SPSSافزارشده توسط نرم 
  
  تجزيه و تحليل نتايج -9
  گذاريهاي سرمايهگانه فرصتي سهتحليل عاملي متغيرها -9-1

اشتراك يك متغير، برابر مربـع  . دهدبه ترتيب اشتراك اوليه و اشتراك استخراجي را نشان مي 1جدول 
. اسـت ) بيني كنندهبه عنوان پيش(ها براي متغيرهاي مربوطه با استفاده از عامل (R2)همبستگي چندگانه 

. تـوان آن را حـذف نمـود   ، مـي )5/0كمتر از (چك باشد چنانچه مقدار اشتراك استخراجي متغيري كو
شود، مقدار اشترك استخراجي متغير سود هر سهم به قيمـت هـر   مشاهده مي 1طور كه در جدول همان
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، بنابراين بايد ايـن متغيـر را از مـدل حـذف نمـود و بـه       )است 5/0كوچكتر از (است  072/0سهم، برابر 
ها بـه ارزش دفتـري   هام به ارزش دفتري سهام و ارزش بازار داراييتحليل عاملي دو متغير ارزش بازار س

  .ها، پرداختدارايي
  هااشتراك: )1(جدول 

   اشتراك اوليه  اشتراك استخراجي
  ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام 000/1  914/0
 هاها به ارزش دفتري داراييارزش بازار دارايي  000/1  912/0

  هم به قيمت هر سهمسود هر س  000/1  072/0
  

گـذاري  هاي سرمايهشده براي  فرصتگانه در نظر گرفته هاي دوهاي بين نسبتهمبستگي 2جدول 
گذاري با دو متغيـر ارزش بـازار   هاي سرمايهبه طور كلي انتظار بر اين است كه فرصت. دهدرا نشان مي

هـا، رابطـه مسـتقيم داشـته     فتـري دارايـي  ها به ارزش دسهام به ارزش دفتري سهام، و ارزش بازار دارايي
  .باشد

  گذاريهاي سرمايههاي دوگانه فرصتماتريس همبستگي نسبت: )2(جدول 

  
ــه   ــهام ب ــازار س ارزش ب

  ارزش دفتري سهام
ــي  ــازار داراي ــه  ارزش ب ــا ب ه
  هاارزش دفتري دارايي

  863/0  00/1  ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام
  00/1  863/0  هاارزش دفتري دارايي ها بهارزش بازار دارايي

  
داري معنـي ، مقدار آماره آزمون بارتلـت، درجـه آزادي و   KMOبه ترتيب مقدار شاخص  3جدول 

اسـت تحليـل عـاملي بـراي      05/0آزمـون، كـوچكتر از    sigاز آنجـايي كـه مقـدار    . دهدنشان ميآن را 
-، محاسبه شده و به عنوان متغيـر فرصـت  بنابراين نمره عاملي. شناسايي ساختار مدل عاملي مناسب است

  .شودگذاري در نظر گرفته ميهاي سرمايه
  گذاريهاي سرمايهوآزمون بارتلت دو نسبت فرصت KMOنتايج شاخص  ):3( جدول

KMO
تقريب كاي : آزمون بارتلت
  دو

 درجه آزادي

Sig 
 

500/0  
985/793  

1  
000/0  
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  آمار توصيفي -9-2
نشـان   4هاي توصيفي متغيرهاي مورد بررسي در جدول شـماره  ها، آمارهيهدر ابتدا و قبل از آزمون فرض

  .داده شده است
  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره ):4( جدول

 انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير
  4307/0  0037/0 -0094/0  هاي نقدي آزاد به ارزش بازار سرمايهجريان

  8381/3  8703/1 8497/2  ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام
  001/1  2644/1 5762/1 هاها به ارزش دفتري داراييارزش بازار دارايي

  3780/0  1782/0 2327/0  سود هر سهم به قيمت هر سهم
  0000/1  -2767/0 0000/0  گذاريهاي سرمايهنمره عاملي فرصت

  3775/1  1098/13 2199/13  اندازه شركت
  3410/2  0481/2 7008/2  بدهي به حقوق صاحبان سهام

  5264/0  7741/0 7384/0  سود تقسيمي هر سهم به سود هر سهم

  
  آمار استنباطي -9-3

چنانچـه  . ارائه شده است 5هاي پژوهش در جدول شماره هاي آماري فرضيهنتايج حاصل از آزمون
رد  H0باشد، فرض ) 05/0(كوچكتر از سطح خطاي مورد نظر  tبدست آمده از آزمون  p-valueمقدار 

بدسـت آمـده از    p-valueهمچنـين چنانچـه   . شودبودن رابطه متغير مستقل و وابسته تأييد مي دار معنيو 
 5گونـه كـه در جـدول    بنابراين همـان . شودباشد، خطي بودن مدل تأييد مي 05/0كوچكتر از  fآزمون 

      دهـد كـه  شـان مـي  هاي پژوهش نهاي آماري فرضيهحاصل از آزمون p-valueمقادير  ،شودمشاهده مي
و اصـلي چهـارم،    3-4، فرعـي  2-4، فرعـي   1-4، فرعي 2-2، فرعي 1-2هاي اصلي اول، فرعي فرضيه

  .شوند، اصلي دوم و اصلي سوم، رد مي3-2هاي فرعي تأييد و فرضيه
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  هاي پژوهشهاي آماري فرضيهنتايج حاصل از آزمون): 5(جدول 
شماره 
  فرضيه

f P-value R2 DWآماره   t p-valueه آمار  بتا  نام متغير
نتيجه 
  آزمون

اصلي 
  اول

FCF/MEQ 172/0- 28/4- 000/0 
 H0رد   88/1  058/0  000/0  88/17

Size 160/0 97/3 000/0 
فرعي 

2-1  
MEQ/BEQ 104/0 55/2 011/0 

 H0رد   89/1  039/0  000/0  80/11
Size 173/0 25/4 000/0 

فرعي 
2-2  

MASS/BASS 114/0- 81/2- 005/0 
 H0رد   87/1  041/0  000/0  53/12

Size 163/0 02/4 000/0 
فرعي 

2-3  
E/P 074/0- 81/1- 070/0 

 H0قبول   88/1  034/0  000/0  15/10
Size 171/0 19/4 000/0 

اصلي 
  دوم

IOS 006/0- 13/0- 893/0 
 H0قبول   88/1  028/0  000/0  46/8

Size 168/0 10/4 000/0 
اصلي 
  سوم

FCF/MEQ 078/0- 89/1- 058/0 
 H0قبول   96/1  009/0  082/0  51/2

Size 046/0 10/1 271/0 
فرعي 

4-1  
MEQ/BEQ 144/0 51/3 000/0 

 H0رد   98/1  023/0  001/0  90/6
Size 056/0 36/1 173/0 

فرعي 
4-2  

MASS/BASS 133/0 24/3 001/0 
 H0رد   00/2  020/0  003/0  97/5

Size 054/0 32/1 186/0 
فرعي 

4-3  
E/P 148/0- 61/3- 000/0 

 H0رد   96/1  024/0  001/0  25/7
Size 055/0 34/1 179/0 

اصلي 
  چهارم

IOS 144/0 50/3 000/0 
 H0رد   99/1  023/0  001/0  86/6

Size 056/0 35/1 176/0 
  

  گيري  نتيجه -10
بنـابراين نتـايج   . منفي وجـود دارد  و دار ها، رابطه معنيبت بدهي شركتهاي نقدي آزاد و نسبين جريان

يكي از علـل ايـن موضـوع    . هاي نقدي آزاد جنسن مغايرت داردحاصل از اين پژوهش با فرضيه جريان
هـاي  جريـان   هاي مورد بررسـي در بـورس اوراق بهـادار تهـران داراي     اين است كه بسياري از شركت

-هـاي نقـدي آزاد نمـي   هاي نمايندگي ناشي از جريانبنابراين، توجه به هزينه. اندنقدي آزاد منفي بوده

علـت ديگـر   . هاي بورس اوراق بهادار تهـران باشـد  تواند دليل منطقي براي افزايش ميزان بدهي شركت
ها در اين است كه با وجود اين كه بهره و اصل بدهي جزء تعهدات ثابت شركت بوده و بازپرداخت آن

شود، اما افزايش بدهي به دليل افزايش وجوه در دسـترس  هاي نمايندگي ميه موجب كاهش هزينهآيند
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-كـه هزينـه  بنابراين در صـورتي . گرددهاي نمايندگي نيز ميمديران، خود باعث ايجاد يك سري هزينه

ايش شـود تـا بـا افـز    هاي ناشي از افزايش بدهي بيش از مزاياي ناشي از افـزايش آن باشـد، موجـب مـي    
هـاي  اين يافتـه پـژوهش، بـا نتـايج پـژوهش     . ها كاهش يابدهاي نقدي آزاد، سطح بدهي شركتجريان

، وو )Jaggy, et al., 1999( همكـاران ، جگـي و  )Crutchley, et al., 1996( همكارانكراچلي و 
)Wu, 2004(  همكارانو رضواني راز و )بت هـاي نقـدي آزاد و نس ـ  كه رابطه مثبت بين جريان) 1384

  .اند، مغايرت داردها را تأييد نمودهبدهي شركت
ايـن   علـت . داري وجود نـدارد  ها، رابطه معنيگذاري و نسبت بدهي شركتهاي سرمايهبين فرصت

گـذاري  هاي سرمايهرود بين فرصتمراتبي، انتظار ميطبق نظريه سلسله ،موضوع، اين است كه از طرفي
طبق نظريه موازنـه ايسـتا،    ،از طرف ديگر. يم وجود داشته باشدها يك رابطه مستقو نسبت بدهي شركت

گذاري و سـطح بـدهي يـك شـركت رابطـه معكـوس وجـود        هاي سرمايهرود كه بين فرصتانتظار مي
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از       بنابراين با توجه بـه ايـن كـه شـركت    . داشته باشد

ها رابطه گذاري و نسبت بدهي آنهاي سرمايهكنند، بين فرصتميسياست يكسان و يكنواختي پيروي ن
هـاي  گال و كيلـي كـه رابطـه منفـي فرصـت      اين يافته پژوهش با نتايج پژوهش .داري وجود ندارد معني

و كردسـتاني و نجفـي   ) Wu, 2004(هاي وو اند و پژوهشگذاري و سطح بدهي را تأييد نمودهسرمايه
 ،انـد ها را تأييـد نمـوده  گذاري و سطح بدهي شركتهاي سرمايهمثبت فرصتكه رابطه ) 1387(عمران 

  .مغايرت دارد
بنـابراين،  . داري وجـود نـدارد   ها رابطه معنـي هاي نقدي آزاد و نسبت تقسيم سود شركتبين جريان

      يكـي از علـل ايـن موضـوع    . هـاي نقـدي آزاد جنسـن مغـايرت دارد    اين يافته پژوهش با فرضيه جريـان 
  هـاي مـورد بررسـي در بـورس اوراق بهـادار تهـران داراي       توانـد ايـن باشـد كـه بسـياري از شـركت      يم

-هاي نقدي آزاد نميهاي نمايندگي ناشي از جريانهزينه اند، بنابراينهاي نقدي آزاد منفي بودهجريان

علـت ديگـر   . دهاي بورس اوراق بهادار تهران باش ـتواند دليل منطقي براي افزايش سود تقسيمي شركت
تواننـد در  مـي   اين است كه تعهدات به پرداخت سود در آينده، ضعيف هستند زيرا سـودهاي تقسـيمي   

-تواند راه حل چندان مناسبي بـراي كـاهش هزينـه   آينده كاهش داده شوند، بنابراين پرداخت سود نمي

يج پـژوهش جهانخـاني و   اين يافته پـژوهش بـا نتـا   . هاي نقدي آزاد باشدهاي نمايندگي ناشي از جريان
اند، همسـو  هاي نمايندگي در تعيين نسبت تقسيم سود را تأييد نمودهكه عدم نقش هزينه) 1384(قرباني 

هـاي نقـدي آزاد بـا سـود     كـه رابطـه مثبـت جريـان    ) 1384(آبـادي  است و با پژوهش گرمرودي لطـف 
  . مغايرت دارد ،اندتقسيمي را تأييد كرده
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داري وجـود   هـا، رابطـه مثبـت و معنـي    ذاري و نسبت تقسيم سود شـركت گهاي سرمايهبين فرصت 
هاي رشد بيشتري برخوردارند تمايـل دارنـد   هايي كه از فرصتشود كه شركتچنين استدلال مي. دارد

گـذاران در راسـتاي مشـاركت در افـزايش     كه در راستاي افزايش جذابيت سهام و جلب اعتماد سـرمايه 
، درصد بيشتري از سـود خـود را   هاي رشدلي مورد نياز جهت استفاده از فرصتو تأمين منابع ما سرمايه

ايـن يافتـه پـژوهش بـا نتـايج پـژوهش       . )1387، همكـاران پورحيـدري و  ( بين سـهامداران توزيـع كننـد   
 ,Gul( همكارانهاي خارجي از جمله گال و پژوهش ، همسو است و با)1387( همكارانپورحيدري و 

et al., 1999 (يه جنسن  مغايرت داردو نظر.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  ... بدهي وهاي نسبتگذاري بر هاي سرمايههاي نقدي آزاد و فرصتتأثير جريان 
  

85

  :و مأخذ منابع
، آمـار و كـاربرد آن در مـديريت، سـازمان مطالعـه و تـدوين       )1381. (آذر، عادل و مؤمني، منصـور  .1

 .، جلد دوم، تهران)سمت(ها  كتب درسي علوم انساني دانشگاه

ورت جريـان وجـوه نقـد بـر         تـأثير نحـوه ارائـه ص ـ   "). 1385. (وردياعتمادي، حسين و يدالـه تـاري   .2
  .69-88، ص 45هاي حسابداري و حسابرسي، شماره بررسي ".ايگذاران حرفههاي سرمايهقضاوت

كننده خط مشي تقسـيم سـود   بررسي عوامل تعيين"). 1387. (پورحيدري، اميد و خاكساري، محمد .3
 ل،او سـال  ه،سـرماي  و توسـعه  مجلـه  ".هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران  در شركت

  .183-200، ص 2 شماره
شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود "). 1384. (جهانخاني، علي و قرباني، سعيد .4

فصـلنامه تحقيقـات مـالي، شـماره      ".هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهـران شركت
  .27-48، ص 20

هـاي  هـا در شـركت  گذاري و رشد دارايـي هاي سرمايهين فرصتارتباط ب"). 1388. (خادمي، وحيد .5
-77ص ، 207حسابدار، سال بيسـت و چهـارم، شـماره     ".پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

74.  
 با عملياتي سود و آزاد نقدي هاي جريان بين رابطه بررسي"). 1385( .رضا امين نظامي، خوشدل .6

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  شـركتهاي  عمليـاتي  هاي دارايي الصخ بازار ارزش رشد و بازده سهام

  .مشهد واحد اسلامي آزاد دانشگاه حسابداري، ارشد كارشناسي نامهپايان ".تهران اوراق بهادار
هـاي نقـدي آزاد و ميـزان    بررسي رابطه بين جريـان "). 1384. (رضواني راز، كريم و حقيقت، حميد .7

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     گذاري و اندازه در شركتيههاي سرمابدهي با درنظر گرفتن فرصت
  .50-57ص ، 5مجله پژوهشگر، شماره  ".اوراق بهادار تهران

بررسـي تـأثير مـديريت    "). 1387. (ستايش، محمد حسين؛ كاظم نژاد، مصطفي و ذوالفقاري، مهدي .8
مطالعـات   ".رانهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهسرمايه در گردش بر سودآوري شركت

  .43-65، ص 23حسابداري، شماره 
ارزيـابي تـأثير حقـوق و مزايـاي مـديران ارشـد بـر        "). 1377. (شباهنگ، رضا و حسن قربـان، زهـرا   .9

  .5-22ص  ، 39مجله اقتصاد و مديريت، شماره  ".عملكرد شركت از نظر سهامداران



   90 پاييز 15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

86

ل تعيـين كننـده سـاختار    بررسـي عوام ـ "). 1387. (كردستاني، غلامرضا و نجفـي عمـران، مظـاهر    .10
تحقيقـات مـالي، دوره    ".آزمون تجربي نظريه موازنه ايسـتا در مقابـل نظريـه سلسـله مراتبـي     : سرمايه

  .73-90، ص 25دهم، شماره 
بررسي تأثير هزينه نمايندگي بر سياسـت سـود تقسـيمي     "). 1384. (آبادي، بابكگرمرودي لطف .11

نامـه  پايـان  ").1376-1380هـاي  طـي سـال  (تهـران   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشركت
  .كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني، دانشگاه مازندران

، بررسي عملكرد اقتصادي بازار بورس اوراق بهـادار در ايـران، انتشـارات    )1382. (نمازي، محمد .12
  . معاونت امور اقتصادي وزارت امور اقتصادي و دارايي، تهران، چاپ اول

بررسي رابطـه سـازوكارهاي نظـام    "). 1388. (وافي ثاني، جلال؛ كرمي، غلامرضانوروش، ايرج؛  .13
 ".هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي نمايندگي شركتراهبري شركت و هزينه

  .4-27ص ، 1تحقيقات حسابداري، شماره 
14. Abor, J (2008). “Agency Theoretic Determinants of Debt Levels: Evidence 

from Ghana.” Review of Accounting and Finance, Vol. 7, No. 2, pp. 183-192. 
15. Crutchley, C. E. and M. R. H. Jensen (1996). “Changes in Corporate Debt 

Pollicy: Information Assymetry and Agency  Factors .” Managerial Finance, 
Vol. 22, No. 2, pp.1-15. 

16. D'souza, J. and A. K. Saxena (1999). “Agency cost, Market Risk, Investment 
Opportunities and Dividend Policy – An International Perspective.” 
Managerial Finance, Vol. 25, No.6 , pp. 35-43. 

17. Fama, E. F. and K. R. French (2002). “Test of Trade-Off and Pecking Order 
Predictions About Dividends and Debt.” The Review of Financial studies, 
Vol. 15, No. 1, pp. 1-33. 

18. Gul, F. A. and B. T. Kealey (1999). “Chaebol, Investment Opportunity Set and 
Corporate Debt and Dividend Policies of Korean Companies.” Review of 
Quantitative Finance and Accounting, Vol. 13, No. 4, pp. 401-416. 

19. Jaggy, B. And F. A. Gul (1999). “An Analysis of Joint Effects of Investment 
Opportunity Set, Free Cash Flows and Size on Corporate Debt Policy.” 
Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol. 12, No. 4, pp. 371-381. 

20. Jensen, M. C. (1986). “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, 
and Takeovers.” The American Economic Association, Vol. 76, No. 2, pp. 
323-329. 

21. Liang, H. and C. Bathala (2009). “Tradeoff or Pecking order: Capital Structure 
Policy Suitable for Financially Distressed Firms.” The IUP Journal of Applied 
Finance, Vol. 15, No. 10, pp. 5-18. 

22. Mancinelly, L. and A. Ozkan (2006). “Ownership Structure and Dividend 
Policy: Evidence From Italian Firms.” The European Journal of Finance, Vol. 
12, No. 3, pp. 262-282. 



  ... بدهي وهاي نسبتگذاري بر هاي سرمايههاي نقدي آزاد و فرصتتأثير جريان 
  

87

23. Riahi-Belkaoui, A. (2003). “Anticipatory Income Smoothing and The 
Investment Opportunity Set: An Empirical Test of The Fudenberg and Tirole 
(1995) Model.” Review of Accounting & Finance, Vol. 2, No. 2, pp. 99-117. 

24. Viviani, J. L. (2008). “Capital Structure Determinants: An Empirical Study of 
French Companies in the Wine Industry.” International Journal of Wine 
Business Research, Vol. 20, No. 2, pp. 171-194. 

 


