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  مقدمه
سهامي در گذر زمان به پيدايش و فزوني قشـري از صـاحبان سـرمايه    هاي رشد و توسعه شركت

ها مشاركت مستقيم نداشته و از طريـق انتخـاب هيئـت مـديره، امـور      كه در ادارة شركت انجاميد
را اي  هاي از مـديران حرف ـ  اين تحول جديد، گروه تازه. كردندو بر آن نظارت مي شركت را هدايت
سـهمي نـاچيز   يـا  كردند، يـا سـهمي نداشـتند     مي كه اداره هايي هسرماية مؤسس پديد آورد كه در

شـباهنگ و  (تفكيـك شـد    هـا از مالكيـت سـرماية آن   هـا  همؤسس ـ و بدين ترتيب مديريت ندداشت
مالكيت، موجب ايجاد تضاد منافع بين مديران و سـهامداران   جدايي مديريت از). 1377همكاران، 

هـا از  نمايندگي كه مالكيت و كنتـرل را در شـركت   نظريه .شد نمايندگي نظريهو پيدايش مسئله 
يكـي از   .شودها ميايجاد تضاد منافع بين سهامداران و مديران شركت سببكند، يكديگر جدا مي

 اسـت؛  ي نقـدي واحـد تجـاري   ها يابي جريان ترين اشكال تحليل بنيادي اوراق بهادار، ارزش پاك
ارتبـاط   ،ي آنهـا  قتصـادي ناشـي از دارايـي   چراكه اين شيوه بين ارزش يك شركت و بـازدهي ا 

 گيري عملكرد شركت معياري براي اندازه ،جريان نقد آزاد). 1390درجه، ( كند مي برقرارمستقيمي 
ة مخارج لازم براي نگهداري يا توسع دهد كه شركت پس از انجام مي و وجه نقدي را نشان است
دهد تا  مي كه به شركت اجازه اهميت دارد جنبهآزاد از اين  يجريان نقد .، در اختيار داردها دارايي
بدون در اختيار داشتن وجه نقـد،  . سهامدار را افزايش دهد ارزش وكند  وجو جستيي را ها فرصت
پرداخت سودهاي نقـدي بـه سـهامداران و     هاي تجاري،محصولات جديد، انجام تحصيلة توسع

نگهداري شود كه بـين   گر، وجه نقد بايد در سطحيديسوي از . نيستامكانپذير  ها كاهش بدهي
   .تعادل برقرار شود وجه نقد ناكافي ةنگهداري وجه نقد و هزينة هزين

انتظار  ،دارد ينييپا يگذار هيسرما  يهاكه فرصت يشركت از ،)1986( 1جنسن هيبه استناد نظر
بالفعل و ( يگذار هيسرما  يهاچه فرصتهر رايز ؛باشدداشته  يينقد آزاد بالا يها انيكه جر رود يم

  قيــثـروت سـهامداران از طر   شياكثـر وجـوه مـازاد در جهــت افـزا     كنــد، داي ـپ شيافـزا  )بـالقوه 
 يگذار هيسرما زانيدر م شيو افزا رديگ يموجود مورد استفاده قرار م يها در فرصت يگذار هيسرما

 نظريـه و  نظر جنسن براساسبنابراين  .وجوه خواهد شد نيكاهش ا  منجر به ،وجوه مازاد محلاز 
هـاي  كه شركت، جريـان شود ميشديد تسهامداران هنگامي نمايندگي، تضاد منافع بين مديران و 

در صـورت  . رو شـود  روبـه هاي رشد كمي نيز و با فرصت كندايجاد  )مثبتي( اهميتي با نقدي آزاد
مثبت  2جريان نقدي آزاد هايي كه دارايسهامداران، مديران شركتاز سوي نبود اقدامات كنترلي 

ي گـذار  سـرمايه مثبـت   3هايي با ارزش فعلي خـالص هاي رشد كم هستند، ابتدا در پروژهو فرصت
                                                 
1. Jensen 
2. Free cash flow 
3. Net present value 
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هـايي بـا ارزش فعلـي خـالص منفـي نيـز       هاي رشد، در پروژهكم بودن فرصت دليل بهكنند و مي
كـاهش قيمـت    ،گذاري و در پـي آن كنند كه موجب از بين رفتن ارزش سرمايهي ميگذار سرمايه

كننـد بـا   مـي  تـلاش  ،سهامداران حذف نشـوند  دست بهدر واقع مديران براي آنكه . شودسهام مي
ي غير بهينه ها هاي حسابداري، هزينهيا با نفوذ و دستكاري) 1986جنسن، (گزارش افزايش سود 

 ،سـود مديران بـراي ارائـه گـزارش افـزايش      دليلبه همين . را بپوشانند) 1998، 1گوول و توسي(
، 2چانـگ، فـرس و كـيم   (ي دارنـد  اري ـاخت يدرآمد اقلام تعهدتمايل زيادي به استفاده از افزايش 

چـرا كـه مـديران    ؛ قابل اتكا بودن و مفيد بودن اقلام تعهدي مورد ترديد اسـت  بنابراين، .)2005
  .)1388حامدي، ( كنندميل خود تعديل بر اساس قادرند آنها را 

چـرا كـه تمـام     ؛تواند در ارزيابي سلامت مالي يك شركت مفيـد باشـد   مي جريان نقدي آزاد 
سود يك شركت ممكن است رقم . گذارد مي مفروضات حسابداري موجود در ساختار درآمد را كنار

توان بـه  نمي ،بالا و در حال رشد باشد، اما تا زماني كه وجوه نقد آزاد مورد توجه قرار نگرفته است
 اين سود، برابر نقدينگي حاصل شده براي يك شركت در يك سال معين اين نكته پي برد كه آيا

، چيزي كه سود، آن هستند مند به وجوه نقدي آزاد يا خير؟ صاحبان سرمايه در نهايت علاقه است
جريـان  ) 2009(بـه عقيـده پنمـان و يهـودا     ). 1385مهام، فجرزاده و حسيني، (دهد را نشان نمي
  .حتواي اطلاعاتي باشدتواند داراي منقدي آزاد مي

تواند با بـازده  كند كه جريان نقدي آزاد نميحقوق صاحبان سهام بيان مي گذاري ارزش نظريه
؛ 2012، 3حبيب(افزوده است  ارزشزيرا فاقد  ؛)1390دستگير و شريفي، (سهام ارتباط داشته باشد 

تواند با بـازده سـهام ارتبـاط داشـته     در شرايطي خاص مي تنها آزاد جريان نقدي ،)2000، 4ژانگ
بر مبناي حسابداري تعهدي شكل گرفته است و عدم ارتباط بـين جريـان    پيش روپژوهش . باشد

كـه   گونـه  همـان . ي رشـد باشـد  ها ممكن است مشروط به وجود فرصت ،نقدي آزاد و بازده سهام
و بازده سهام بـا وجـود   ضرورت اين پژوهش پي بردن به ارتباط بين جريان نقدي آزاد  ،اشاره شد

گيري مديران  تواند در تصميم مي ،كه در صورت وجود ارتباط بين آن است رشد هاي متغير فرصت
حاضر اسـتفاده   پژوهش نوآوري. باشد مؤثررسيدن به بازده مناسب شركت  برايان گذار سرمايهو 
پـس از آن و در نظـر گـرفتن متغيـر      پژوهشـي و روند ) 1986( نظريه جنسن نمايندگي، نظريه از

نـوآوري  . اسـت  ارتباط بين جريان نقدي آزاد و بـازده سـهام   برايطور خاص  هب ،هاي رشدفرصت
بـار در بـازار    نخسـتين بررسي ارتباط بين جريان نقدي آزاد و بازده سهام براي  پژوهش،ديگر اين 

                                                 
1. Gul & Tusi 
2. Chung, Firth & Kim 
3. Habib 
4. Zhang 
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گـذاري جريـان    رشد در ارزشي ها اين پژوهش به بررسي ارتباط فرصت پس. سرمايه ايران است
  .پردازدنقدي آزاد مي

جريـان نقـدي آزاد در   : اسـت  ، فرضيه پژوهش حاضر بـدين صـورت  پژوهشبر اساس هدف 
  .ي رشد جذاب، با بازده سهام رابطه داردها شرايط وجود فرصت

  پيشينه پژوهش 
 هـا  يگـذار  سرمايهو  ها هزينه همةجريان نقدي آزاد معياري است كه سودآوري شركت را پس از 

معيار مزبور يكي از معيارهايي اسـت كـه بـراي مقايسـه و تجزيـه و تحليـل       . كند مي گيري اندازه
تاكنون تعريف واحدي از جريان نقـدي آزاد ارائـه نشـده    . شود مي استفاده ها سلامتي مالي شركت

اد ارائـه شـده   ي نقـد آز هـا  جريان ةمحاسب برايافراد مختلفي  از سوياما تعاريف متعددي  ،است
جريان نقدي پـس از   ةماند جريان نقدي عبارتست از باقي ،)1986(بر اساس ديدگاه جنسن . است

از جنسـن   پـس . يي بـا ارزش فعلـي مثبـت   هـا  ي در پروژهگذار سرمايهكسر وجوه نقد لازم براي 
از جريـان نقـدي آزاد، وجـوه مـذكور      1تعريف لـن و پلسـن   بر اساس .تعاريف متعددي مطرح شد

سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاك و پس از كسر ماليات پرداختني، بهـره   :عبارت است از
عبارت است  ،كند جريان نقدي آزاد واحد تجاري بيان مي 2كاپلند. و سود سهامداران ممتاز و عادي

پائول . يگذار سرمايهيرنقدي پس از كسر اي غ اضافه هزينه از سود عملياتي پس از كسر ماليات به
يي ها ي در پروژهگذار سرمايهرا وجوه مازاد بر نياز براي  آن ،نيز 3گريفن، ديدويد لانت و يوان سان

 ,Paul(انـد   كـرده با ارزش فعلي خالص مثبت كه به سهامداران پرداخـت نشـده اسـت، تعريـف     
David and Yuan, 2009.(  

اسـت  بت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام   نس ،هاي رشدمقصود از فرصت
در . بندي شـده اسـت   ي مختلف دستهها ي رشد در قالبها فرصت .)1389سينايي و رشيدي زاد، (

ي هـا  بدهي شركت با فرض در دسترس بودن فرصـت  ،ي رشد و ساختار سرمايهها بخش فرصت
تـوان از طريـق    مـي  كه اين نقـش را تواند يك نقش دو طرفه در ارزش شركت ايفا كند  مي ،رشد

و نظريـه   6مراتبـي  ، نظريه سلسـله 5ي اضافيگذار سرمايه، 4يگذار سرمايهكسر  نظريهچهار ديدگاه 
منفـي بـر    تـأثير  هـا  كيد دارد كه بالا بودن بدهيأي تگذار سرمايهكسر  نظريه. توضيح داد 7توازي

                                                 
1. Lehn and Poulsen 
2. Copeland 
3. Paul, David and Yuan 
4. underinvestment theory 
5. overinvestment theory 
6. Pecking Order Theory 
7. Trade-off Theory 
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   شـود  مـي  يگـذار  سـرمايه  ي سـودآور هـا  تمايـل مـديران بـه پـروژه     سـبب  ارزش شركت داشته،
)Myers, 1997 .(ي اضافي بر نتايج منفي بالا بودن ميزان جريان نقدي تحت گذار سرمايه نظريه

 تـأمين در اين حالت بهتر است شركت از طريق بـدهي   ،كند كيد دارد و بيان ميأكنترل مديران ت
در ايـن حالـت بـين     .تا محدوديت دسترسي به جريان نقدي براي مديران شكل بگيـرد  كندمالي 

مراتبـي،   بر اساس نظريه سلسله). Jensen, 1986( بدهي و ارزش شركت رابطه مثبتي وجود دارد
 تأمينديگر، مديران  بيانبه . كنند را طي مي مراتبي سلسله مالي مورد نياز خود تأمينها در  شركت

ايـن   براسـاس  .دهنـد  شركت را به منابع خارجي شـركت تـرجيح مـي    ،مالي از محل منابع داخلي
 ,.Liang et al(. ها رابطه مستقيم وجود دارد هاي رشد و نسبت بدهي شركت بين فرصت ،نظريه
 ـ تأميناز طريق ايجاد توازن بين منافع  توان مي نظريه توازيدر همچنين ). 2009 وسـيله   همالي ب

شركت را حداكثر  اي دست يافت كه ارزش هاي ناشي از بدهي، به اهرم مالي بهينه بدهي و هزينه
هاي رشد و نسبت بدهي شركت رابطه معكـوس وجـود دارد    اين نظريه بين فرصت براساس .كند

)Viviani, 2008.( 1لانگ و ليتـزن برگـر   ،هاي رشد و سود تقسيمي در بخش فرصت )و ) 1989
هاي نقـدي آزاد،   جريان نظريهرساني و  پيام نظريهاعتقاد دارند كه ) 2000( 2آنجولو و همكاراندي

هـاي   تقسيم سود بر ارزش شركت را، در حالت وجود يا عدم فرصـت  تأثيرتا حد زيادي قادر است 
رساني در اين رابطـه بـر اسـاس تقـارن اطلاعـاتي بـين مـديران و         پيام نظريه. رشد توضيح دهد

بـا فـرض   كنند كـه   خود بيان مي نظريه در) 2010( 3همچنين لوپز و ويسنته. گذاران است سرمايه
توانـد   شـركت مـي   از سويهاي رشد، تقسيم سود  تي و در حالت وجود فرصتاوجود تقارن اطلاع

در . باعث كاهش منابع داخلي، افزايش نياز به منابع خارجي و درنهايت، كاهش ارزش شركت شود
برگرفته از تضاد  ،ساختار مالكيت بر ارزش شركت تأثير ،هاي رشد و ساختار مالكيت بخش فرصت

اعتقاد دارد وقتي كه سهامداران عمده درصـد مناسـبي   ) 2002( 4كورو. منافع بين سهامداران است
هـاي خـود را بـر شـركت تحميـل و منـافع        توانند سياسـت  از سهام را در اختيار داشته باشند، مي

مركز مالكيت طور يكسان رعايت نشود، ت هرگاه حقوق كليه سهامداران به. كنندخصوصي را جذب 
  .يابد از سهامداران عمده افزايش مياي  هدر دست عد

و واكـنش   يگـذار  سـرمايه  يهـا  فرصت"در پژوهشي با عنوان ) 1998( 5چانگ و چارنگونگ
بيان كردند كه شـواهدي مبنـي بـر ارتبـاط جريـان       ،"اي هيدر مخارج سرما يريگ ميبازار به تصم

 6لانـگ و ليتزنبرگـر  . ي رشـد وجـود دارد  هـا  فرصـت نقدي آزاد با افزايش قيمت سهام در حضور 
                                                 
1. Lang and Litzenberger 
2. DeAngelo et al 
3. Lopez and Vecente 
4. Cuervo 
5. Chung & Charoengong 
6. Lang & Litzenberger 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  118   1392 بهار ، 1 شماره ،20دوره  ،୓ی ࣹسا঴دا

آنها به اين نتيجه رسيدند كه قيمت مثبـت   .قرار دادند تأييداثر جريان نقدي آزاد را مورد ) 1989(
مـرتبط اسـت و    ،ي كمي دارندگذار سرمايهي كه فرصت يهاسهام با افزايش سود تقسيمي شركت

وسيله  هفرضيه جريان نقدي آزاد كه ب پژوهشيدر ) 1991( هوول. شودمي گيري اندازهتوبين  Qبا 
به بررسـي  ) 1990( 1اولسن. كردارائه شده بود را مورد بررسي قرار داد و آن را رد ) 1986( جنسن

هـا   شـركت  گـذاري  ارزش بـراي ي مرتبط با آن ها و روش نوين گذاري مالي ارزش نظريهو تلفيق 
 ـ  1990سال ، پژوهش خود در 1995اولسن در سال . پردازد مي بـا  اي  هرا گسـترش داده و در مقال

گـذاري حقـوق    عنوان سود خالص، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و سود تقسـيمي در ارزش 
واحـد  ) بر مبناي بازار( گذاري ارزشصاحبان سهام، متغيرهاي مذكور را متغيرهاي كنترلي در مدل 

پرداختـه و  ) 1991( هوول پژوهشبه بررسي ) 1995( 2پرفكت و پيترسون. كند مي تجاري معرفي
  . توان فرضيه جريان نقدي آزاد را رد كرد رسند كه نمي مي به اين نتيجه

با جريان نقدي آزاد مورد تجزيه و تحليل قرار گرفـت و   در پژوهشي عملكرد بلندمدت قيمت
 كننـد، در هايي كه پول نقد اضـافه بـين سـهاداران توزيـع مـي     آمد كه شركت دست بهاين نتيجه 

 4شنگ شـيان و ديگـران  ). 2000، 3وگت و ويو(يابند مدت به بازده بالاتر از متوسط دست ميبلند
 بـه  واكنش بـازار  آزاد و ي، جريان نقديگذار سرمايهي ها فرصت"با عنوان  در پژوهشي) 2000(

ي و جريـان نقـدي   گـذار  سرمايهي ها ، به بررسي نقش فرصت"المللي مشترك بين يگذار سرمايه
ي هـا  ي مشترك پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه در ايـن رابطـه، فرصـت   گذار سرمايه آزاد در
خود بـه   پژوهشدر ) 2004(گول . شود نمي تأييدو همچنين اثر جريان نقدي آزاد  استمؤثر رشد 

تمايل دارند از روش موجـودي   ،اين نتيجه رسيد كه مديران با مشكل نمايندگي جريان نقدي آزاد
كه نتيجـه   كننداستفاده  6جاي روش اولين صادره از آخرين واردهه ب ،5ه از اولين واردهاولين صادر

چانگ، فريس و ). 2004، 7گوول( ها استافزايش قيمت ةحداكثر شدن مزاياي مالياتي در دور ،آن
به  ،نددانجام دا 1984-1996ي ها شركت در سال 22576كه روي  اي مطالعه در) 2005( 8و كيم

يي بـا  هـا  در پـروژه  ،ي با فرصت رشد كم و جريان نقدي اضافيها رسند كه شركت مي اين نتيجه
 ي كرده و بدين علت از افزايش درآمد اقلام تعهدي استفادهگذار سرمايهارزش فعلي خالص منفي 

هاي  مؤسسهطلبانه مديريت سود در  همچنين نتايج حاكي از آن است كه اقدامات فرصت. كنند مي
                                                 
1. Ohlson 
2. Perfect & Peterson 
3. Vogt & Vu 
4. Sheng-Syan et al 
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در پژوهشـي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه       ) 2008( 1اسوالد و يانگ. است ديدتري شگذار سرمايه
موجـب كـاهش هزينـه     ،يي كه داراي جريان نقدي مازاد هستندها شركت از سويبازخريد سهام 

 ـ) 2008( 2ناجا و همكاران. شود مي مديران نمايندگي و اتلاف منابع سازمانيِ بـه ايـن   اي  هدر مقال
 نماينـدگي را كـاهش   ةهزين ـ ،سهامداران بزرگ و متعدد در يك شركتنتيجه رسيدند كه حضور 

در پژوهشـي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه توزيـع سـود بـين          ) 2008(دكو و همكـاران  . دهد مي
 وجـوه ) 2010( 3فريسـارد و سـالوا   .اسـت  بيني جريان نقدي آتـي  شاخصي براي پيش ،سهامداران

ي باشـد و وجـوهي كـه بـالاتر از     گذار سرمايهيا كه بيش از نياز عمليات  نقدي اضافي را وجوهي
كنند كـه   مي خود بيان پژوهشهمچنين در . يف كردندبيني در سطح بهينه است، تعر ميزان پيش

 تـأمين ي هـا  ي رشـد و محـدوديت  هـا  مقدار لازم وجوه نقد، فرصت ،رسيدن به سطح بهينه براي
 )2008(دكـو و همكـاران    مطالعـة  بـه بررسـي  ) 2011( 4فرانسيس. كننده خواهد بود تعيين ،مالي
دسـته عـواملي چـون انـدازه     در  ،رسد كه توزيع سود بين سهامداران مي پردازد و به اين نتيجه مي

آمـد كـه    دست بهدر پژوهشي اين نتيجه . خواهد بود مؤثربيني جريان نقدي آزاد  شركت، در پيش
ازجمله شرايط ارتباط جريان نقدي آزاد با بازده سهام اينكه ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام،   

؛ پنمـان و  2012حبيـب،  ( عنوان متغير كنترلي قرار گرفتـه باشـند   هب ،سود خالص و سود تقسيمي
  ).2009، 5يهدا

ي هـا  د شـركت نسبت تقسيم سـو  ةكنند نيبا بررسي عوامل تعي) 1384(جهانخاني و همكاران 
به اين نتيجه رسيدند كه  ،1377 -1382 يها شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال پذيرفته

. معكوس و معناداري وجود دارد ةرابط ،ي رشد و ريسك با نسبت تقسيم سودها بين اندازه، فرصت
انـدازه  ي و گـذار  سـرمايه ي هـا  با در نظر گرفتن فرصت) 1384(همچنين رضواني راز و همكاران 

مـدت و   به بررسي رابطه جريان نقـدي آزاد و مجمـوع بـدهي كوتـاه     ،عنوان متغيرهاي كنترلي به
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتيجه رسـيدند   هاي پذيرفته بلندمدت شركت

ن پايين است، بين جريـان نقـدي آزاد و ميـزا    هاي آنگذار سرمايهي ها يي كه فرصتها كه شركت
هزينه نمايندگي بـر نسـبت    تأثيربا بررسي ) 1384(آبادي  گرمرودي لطف. بدهي رابطه وجود دارد

نتيجه رسيده است  به اين، 1376 -1380 يها شركت در بورس تهران طي سال 189تقسيم سود 
صورت مثبت با نسبت  به ،ي نقدي آزادها و جرياناي  هي وثيقها كه تعداد سهامداران عادي، دارايي

 ةكننـد  بـا بررسـي عوامـل تعيـين    ) 1387(پورحيدري و همكاران . ود سهام تقسيمي رابطه دارندس
                                                 
1. Oswald & Young 
2. Najah et al 
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  شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره زمـاني       ي پذيرفتـه هـا  نسبت تقسيم سود شركت
ي سـودآور و  گـذار  سـرمايه ي رشـد  هـا  به اين نتيجه رسيدند كه بين وجود فرصت ،1384-1380
) 1986(ي نظريـه جنسـن   هـا  داري وجود دارد كه بـا يافتـه  اارتباط مثبت و معن ،وزيع سودتدرصد 

هـاي رشـد   عايدات و فرصـت  گذاري ارزشبررسي ارتباط بين تغييرات سهم بازار با . مغايرت دارد
يابد، اما بين معيارهـاي سـنجش    مي دهد كه سود جاري با رشد سهم بازار افزايشنشان مي ،آتي

سـينايي و رشـيدي زاده،   ( معنـاداري وجـود نـدارد    ةهاي رشـد رابط ـ  فرصتتغييرات سهم بازار و 
در پژوهشي به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين جريـان نقـدي        ) 1390(دستگير و شريفي ). 1389

ديگـري ايـن    پـژوهش در  .معناداري وجود ندارد ةعملياتي و جريان نقدي آزاد با بازده سهام رابط
 ةرابط ،هاي رشد، بين ساختار سرمايه و سود تقسيميفرصت دست آمد كه در حالت وجود هنتيجه ب

. داري خواهـد داشـت  امثبـت و معن ـ  ةهاي رشـد، رابط ـ منفي وجود دارد و در صورت نبود فرصت
غيرخطـي و معنـاداري وجـود داشـته و      ةهمچنين، بين سـاختار مالكيـت و ارزش شـركت رابط ـ   

نيا و  ايزدي ).1390سينايي، سلگي و محمدي، (معناداري بر اين رابطه دارد  تأثيرهاي رشد  فرصت
بر بـازده سـهام در    مؤثردر پژوهشي به شناسايي متغيرهاي منتخب مالي ) 1390(كربلايي كريم 

ي، ارزش گـذار  سـرمايه جريان نقدي آزاد، بازده نقدي  اق بهادار تهران پرداختند و رابطةبورس اور
جدا از هم با بازده سهام مورد بررسي قرار دادند و به  صورت بهو سود هر سهم را افزوده اقتصادي 

  .اين نتيجه رسيدند كه جريان نقدي آزاد با بازده سهام ارتباطي ندارد
 1شـماره  جـدول   خارجي و داخلي مطـرح شـده، در   گذشته مطالعات ، كوتاهي ازبراين اساس

  .شود مي بيان
  

   پژوهشخلاصه پيشينه . 1جدول 
 پژوهشنتيجه  پژوهشگران

ــن ــگ، )1986( جنس ــگ و چان ــو )1998( چارنگون ــت و وي  ، وگ
، جهانخـاني  )2011( ، فرانسيس)2008( همكاران و دكو، )2000(

  ... .و ) 1384( ، رضواني راز و همكاران)1384( و همكاران

 ـ        شركت جـايههـاي مولـد جريـان نقـدي آزاد، بايـد وجـوه خـود را ب
  .تسليم مالكان كنند) غير سودآور(بازده  كم هايگذاري در طرح سرمايه

ارائه)1986(وسيله جنسنهفرضيه جريان نقدي آزاد كه ب پژوهشيدر   ... .و ) 1387( ، پورحيدري و همكاران)1991( هوول
 .كردشده بود را مورد بررسي قرار داد و آن را رد

 ، حامـدي )2005( ، چانـگ، فـريس و كـيم   )1998( گوول و تسي
  ... .و  )1388(

هايي بـاهاي با فرصت رشد كم و جريان نقدي اضافي در پروژه شركت
گذاري كرده و بدين علت از افـزايش   ارزش فعلي خالص منفي سرمايه
 .كننددرآمد اقلام تعهدي استفاده مي

حضور سهامداران بزرگ و متعدد در يك شـركت هزينـه نماينـدگي را  ).2008( ناجا و همكاران
  .دهد كاهش مي

) 1390( ، ايزدي نيـا و كربلايـي كـريم   )1390( دستگير و شريفي
  ... .و

ةبين جريان نقدي عملياتي و جريان نقدي آزاد بـا بـازده سـهام رابط ـ   
  . معناداري وجود ندارد

  ).1995(، اولسن )1990(، اولسن )2012( حبيب
اينكـه ارزش،از جمله شرايط ارتباط جريان نقدي آزاد با بـازده سـهام

 ـ   عنـوان   هدفتري حقوق صاحبان سهام، سود خالص و سـود تقسـيمي ب
 .متغير كنترلي قرار گرفته باشند
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معناداري وجود  رابطة شده، بين جريان نقدي آزاد و بازده سهام مطرح مطالعاتبر اساس روند 
كه در مورد تشديد تضـاد   مطالعاتيدر مجموع . دهد مي حاضر را تشكيل پژوهشندارد كه اساس 

ي مولد جريان نقدي آزاد مطرح شده اسـت،  ها ان و مديران در مورد شركتگذار سرمايهمنافع بين 
اشـاره   1شماره در جدول (اند  كردهقرار داده و برخي ديگر رد  تأييداين موضوع را مورد  مطالعاتي
گيـرد و در   مـي  مد نظـر قـرار  اين مطالعه در  ها پژوهشكه اين موضوع و روش انجام ) شده است

 ،گذشـته  هـاي  پـژوهش بـر اسـاس مـدل اسـتفاده شـده در      . شود مي ادامه به بررسي آن پرداخته
هـاي رشـد   ارتباط بين جريان نقدي آزاد و بازده سهام بـا وجـود فرصـت    براي متغيرهاي كنترلي

  .دنگير مي شده و مورد استفاده قرار شناسايي

  شناسي پژوهش  روش
 ،اطلاعــات گــردآوريروش . رد اســتفاده پيمايشــي از نــوع همبســتگي اســتروش پــژوهش مــو

دريافـت  ها از بانـك اطلاعـاتي تـدبيرپرداز    ي مالي شركتها اسنادكاوي است و اطلاعات صورت
و براي ساير اطلاعات مورد نياز از لوح فشرده بورس، گزارش مجمع عمومي صاحبان سـهام   شده

و با مراجعه به كتابخانـه بـورس اوراق بهـادار و پايگـاه اطلاعـاتي مـديريت پـژوهش، توسـعه و         
در ايـن  . رسمي شركت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده اسـت  تارنمايمطالعات اسلامي و 

در  هـا  آوري داده اعتمادترين ابزارها و منـابع جمـع   ترين و قابل ده است از موثقش پژوهش تلاش
از اطلاعـات   پـژوهش، ي استفاده شـده در ايـن   ها از اين رو داده. بازار سرمايه ايران استفاده شود

و بنـابراين   است حسابرسان خبره و مورد اعتماد سازمان دست بهشده  ي مالي حسابرسيها صورت
  . اند صلاح تهيه شده نظر مراجع قانوني و ذي زيرزيرا  ؛پايايي بالايي برخوردار هستنداز روايي و 

. هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهكليه شركت ،جامعه آماري اين پژوهش
  :از معيارهاي زير برخوردار باشندهايي است كه نمونه آماري نيز شامل شركت

  شده باشد؛ بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتهدر  1381تا پايان اسفندماه سال ) الف
  .تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشد 1391 تا 1381در دوره ) ب
  نباشد؛ ها ي و بانكگذار سرمايهي مالي، ها سسهؤم جزء) ج
و وقفه معاملاتي بـيش از   ها، در دوره مورد بررسي موجود باشداطلاعات مورد نياز شركت) د

  .زماني مذكور نداشته باشد ةشش ماه در دور
 89شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،      هاي پذيرفتهبا توجه به شرايط فوق، از بين شركت

انجـام  فصلي در بازه زماني مشخص شـده   صورت به ها آوري داده جمع. شركت نمونه انتخاب شد
  .گرفته است
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  مدل مفهومي پژوهش 
  .نشان داده شده است 1در شكل شماره مدل مفهومي  پژوهشبه هدف  توجهبا 
  

 
  مدل مفهومي پژوهش . 1شكل 

   پژوهش نحوة محاسبة متغيرهاي
هاي رشد از نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     براي سنجش متغير فرصت ،بر اساس اين مدل

  ):1389سينايي و رشيدي زاد، ( شود مي حقوق صاحبان سهام استفاده

منافع حاصل از . بازده پورتفوي ابتدا بايد بازده مورد انتظار اجزاي آن تعيين شود ةبراي محاسب
ترين آنها افزايش  ي مختلفي به سهامداران پرداخت شود كه عمدهها مالكيت ممكن است به شكل

ي نقـدي  هـا  و افزايش سرمايه از محـل مطالبـات و آورده  ) سهام جايزه(سرمايه از محل اندوخته 
  :صورت زير خواهد بود محاسبه نرخ بازده به ها براي اين حالت. هستند
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درصـد افـزايش سـرمايه از     ߙ؛ ݐ قيمت سهم در پايـان و ابتـداي دوره   ௧ܲିଵ و ௧ܲ كه در آن
قيمــت  ܥ؛ درصــد افــزايش ســرمايه از محــل اندوختــه ߚ؛ هــاي نقــدي محــل مطالبــات و آورده

  .هستند ݐسود تقسيمي طي دوره  ܦو نويسي يك سهم جديد پذيره

  تعداد سهام منتشر شده ×قيمت بازار سهام   )1  رابطه
  جمع حقوق صاحبان سهام در ترازنامه

 بازده سهام جريان نقدي آزاد

هايفرصت
 رشد
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تحليـل نظـري    ،بـر ايـن   افـزون . توسـعه داد بـار جنسـن    را نخستين جريان نقدي آزاد  نظريه
در ايـن نظريـه،   . انجام گرفـت  دست او نيز به خصوص جريان نقدي آزادهاي نمايندگي در  هزينه

هاي نقدي پـس از كسـر وجـوه نقـد لازم بـراي       مانده جريان جريان نقدي آزاد عبارتست از باقي
 ،تعريـف جنسـن   براسـاس . شد هايي كه ارزش فعلي آنها مثبت ارزيابي مي گذاري در پروژه سرمايه
  :شود زير تعيين مي رابطههاي نقدي آزاد از  جريان

ܨܥܨ  )3  رابطه ൌ ܱܨܥ െ  ାݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅

وجـه نقـد حاصـل از     ܱܨܥ ؛ݐهاي نقدي آزاد واحد تجـاري در دوره  جريان ܨܥܨ كه در آن
هــاي نقــد آزاد مــورد نيــاز بــراي  جريــان ାݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊݅ وݐ	 عمليــات واحــد تجــاري در دوره

  .ݐ	 دورهمثبت مورد انتظار واحد در  ܸܲܰ هايي با ژهگذاري در پرو سرمايه

سـود تقسـيمي، سـود خـالص و ارش دفتـري       ،شده ة اشارهگذشت مطالعاتهمچنين بر اساس 
  ).2012و حبيب،  1995؛ اولسن، 1990اولسن، (هستند متغير كنترلي  ،حقوق صاحبان سهام

  كار رفته در پژوهش هي آماري بها روش
ي آماري از ها تحليل. از مدل رگرسيون خطي چندمتغيره استفاده شده است ها براي آزمون فرضيه

روش رگرسيوني تركيبـي بـا توجـه بـه وضـعيت ثابـت       . گرفت انجام Eviews7طريق نرم افزار 
  :معادله، به چهار روش قابل انجام است

  ؛برآورد كند أروشي كه معادله را بدون عرض از مبد .1
  ؛ي تركيبي در نظر گيردها داده ياي همه اعضاروشي كه ضريب ثابت مشتركي بر .2
ي تركيبـي  هـا  ي متفاوتي را بـراي هـر عضـو داده   ها روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت .3

  كند؛برآورد 
ي تركيبـي  هـا  ضريب ثابـت بـراي اعضـاي داده    ،روش اثرات ثابت تصادفي كه در آن .4

  ). 1388احمدپور و رسايئان، ( صورت متغير تصادفي هستند به
از آزمـون  ) پانـل (ي مدل رگرسوني تلفيقي و رگرسيون اثرات ثابت ها انتخاب بين روشبراي 

  :است 4صورت رابطة شماره  بهآماره اين آزمون . شود مي استفاده) تعميم يافته(ليمر  .اف

ܨ  )4  رابطه ൌ ሺܴிாଶ െ ܴ௉ைை௅ଶ ሻ/ሺ݊ െ 1ሻሺ1 െ ܴிாଶ ሻ/ሺ݊ݐ െ ݊ െ ݇ሻ 
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. دهنده وجود تفاوت معنادار بين ضريب تعيـين دو روش اسـت   فرض يك اين آزمون نشان .است
 ሻܧሺܴ و اثـرات تصـادفي   ሻܧܨሺ ي اثـرات ثابـت  ها سمن ما را در انتخاب يكي از روشها  آزمون

وجـود   ةدهنـد  نشـان  ،دو اسـت و فـرض يـك آن   ـ   مون داراي توزيع كاياين آز .رساندياري مي
در صورت پذيرش . تفاوت معنادار در ضرايب برآوردي دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي است

 از روش اثـرات ثابـت اسـتفاده    ،فرضيه صفر از روش تصادفي و در صورت پـذيرش فـرض يـك   
  :زير است صورت بهسمن ها آماره آزمون. شود مي

ଶܺ  )5رابطه  ൌ ሺܾ െ ′ሻܤ ൈ ሾሺܸܴܣሺܤሻ െ ሻሻିଵሿܤሺܴܣܸ ൈ ሺܾ െ   .است ܧܴضرايب برآوردي تحت روش :  ܤ  ؛ܧܨضرايب برآوردي تحت روش :  ܾ ሻܤ
همبستگي ابزاري آمـاري بـراي    تحليل كرد،توان اشاره  هاي ديگر مورد استفاده كه مي آزمون

تعيين نوع و درجه رابطه يك متغير كمرا معمولاً با تحليل  همبستگي. ديگر استي ي با متغير كم
اگرچه معادله خط رگرسيون، وابستگي بين متغير مستقل و متغير وابسته . برند مي كار رگرسيون به

سنجش ميزان وابسـتگي   براي. كند مشخص نمياين وابستگي را  دقيق اما ميزان ،كند مي را بيان
ضـريب همبسـتگي شـدت    . شـود  مـي  ادهبين متغيرها، از ضريب همبستگي و ضريب تعيين استف

 نوسـان + 1،  -1مقـدار ضـريب بـين    . دهـد  مي رابطه و همچنين نوع رابطه بين متغيرها را نشان
. اسـت  كند كه اولي معرف همبستگي كامل منفي و دومـي معـرف همبسـتگي كامـل مثبـت      مي

متغير مستقل، متغيـر وابسـته نيـز    ) كاهش(همبستگي مثبت در مواردي وجود دارد كه با افزايش 
  . يابد) كاهش(افزايش 

اين معيار نيز ميزان . شود شمرده ميضريب تعيين، معياري براي ارزيابي معادله خط رگرسيون 
هـد كـه چـه ميـزان از     د مي كند و نشان مي وابستگي خطي بين متغير مستقل و وابسته را ارزيابي

مـدل   ةشـد  شود، اين ضريب برابر با نسبت تغييرات توجيهمتغير مستقل توجيه مي بامتغير وابسته 
تري بين دو متغير وجـود   رابطه قوي ،و هرچه مقدار آن به يك نزديكتر باشد است به تغييرات كل

  .دارد

  هاي پژوهش  يافته
ي رشد بـا  ها ن نقدي آزاد در شرايط وجود فرصتمبني بر رابطه جريا پژوهش آزمون فرضيه براي

 .شود ميبررسي  6در چارچوب رابطة شماره رگرسيوني  ةبازده سهام، بر اساس معادل



  125  ــــــــــــــــــــــــــ گذاري جريان نقدي آزاد هاي رشد در ارزشبررسي تأثير فرصت

  )6  رابطه
t

it

it
itit

itititit
i

P
FCFGrowthGrowth

P
FCF

P
itBV

P
itD

P
itE

R

εββ

βββββ

++

++−+++=

−

−−−−

1
65

1
4

1
3

1
2

1
10

1

  

ارزش دفتري حقوق صـاحبان   :BV ؛سود تقسيمي :ܦ سود خالص؛ :ܧ، بر اساس معادله اوليه
كه بر اساس تغييرات قيمت سهام در يـك   استبازده سالانه  ،وابستههمچنين متغير  .استسهام 
 مجـازي متغيـري   ݄ݐݓ݋ݎܩ در معادلـه فـوق  ). 2009پنمان و يهدا، (شود  ميمالي محاسبه  ةدور
بزرگتـر   ،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام هچنانچه مشاهدات سالان. است

اسـاس ايـن   همچنين بر . صورت برابر صفر خواهد بود برابر يك و درغير اين ،از ميانه نمونه باشد
بايـد انتظـار    ،كننـد گـذاري  هاي رشد سرمايهجـريان نقدي آزاد را در فـرصت معادله، اگر مديران

  .مثبت را داشت ଺ߚ مقدار
 يهـا  ي تـابلويي بـا اثـرات ثابـت در مقابـل روش داده     ها براي بررسي و آزمون از روش داده

بايست از روش با اثـرات   مي استفاده شد، بر اساس نتايج) تعميم يافته( ليمر .تركيبي از آزمون اف
 فرض صفر اين آزمـون پذيرفتـه   ،سمنها  همچنين پس از انجام آزمون. استفاده شود) پانل( ثابت
مربعات  شود و با انتخاب مدل اثرات تصادفي اقدام به برآورد ضرايب با استفاده از روش حداقل مي

افزايش قدرت آماري ضرايب نسـبت   ،كارگيري اين روش هيكي از مزاياي ب. شودمي 1تعميم يافته
. صورت سـري زمـاني يـا مقطعـي اسـت      ي آماري بهها به استفاده از تجزيه و تحليل مجزاي داده

ي هـا  تـر در روش داده  مراتب گسـترده  درنتيجه تركيب مشاهدات اين دو و استفاده از اطلاعات به
بين متغيرها  3محدودتر شده و همخطي 2ي ديگر ناهمساني واريانسها در مقايسه با روش ،تلفيقي

بـراي آزمـون نرمـال بـودن     . شود مي برآورد كاراتر ،افزايش درجه آزادي ةواسط هكاهش يافته و ب
بـر ايـن اسـاس كـه نتـايج احتمـال        .پسماند استفاده شـد  هاي هاز آزمون نرمال بودن جمل ها داده

طبـق آمـاره    ،دوداشـتن توزيـع كـاي ـ      مبني بر درصد باشد، فرض صفر 5آمده بالاتر از  دست هب
Jarque-Bera دلالت دارد ها شود كه بر نرمال بودن توزيع داده مي پذيرفته.  

هـاي  از طريـق آزمـون   ،بررسي ناهمساني واريـانس و همبسـتگي سـريالي نيـز     ،است گفتني
White– cross section  درGLS   انجام گرفت كه در مقايسه بـاOLS،  نتـايج بهتـري   شـاهد 

شـيرين بخـش و   (باشـد   2/2تـا   8/1بايسـت بـين    مـي  همچنين مقدار دوربـين واتسـون   .بوديم

                                                 
1. Estimated Generalized Least Square(EGLS) 
2. Heteroscedasticity 
3. Collinearity 
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بر . استفاده شد ሺ1ሻܴܣ حل آن از و برايبود  14/1دست آمده  هكه در نتايج ب) 1384خوانساري، 
  .ددست آم هب 2شماره جدول  ،اساس مطالب گفته شده

  پژوهش ي ها نتايج و يافته .2جدول 
  احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب   متغير

 0.0026 - 3.563441 0.341541 - 1.217060 مقدار ثابت

 0.4527 0.769736 4200.000  3.23×10-5 سود خالص

 0.0231 2.512950 266339.8 669298.7 سود تقسيمي

 0.0452 2.068009 7.59×10-6  1.57×10-7 ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 0.0000 - 5.748975  12.3×10-5  7.5×10-5 جريان نقدي آزاد

 0.0000 36.89977  5.11×10-8  1.89×10-6 فرصت رشد

 0.0000 7.049465 1.32×10-11  9.29×10-11 جريان نقدي آزاد× فرصت رشد 

 0.0000 10.06610 0.069762 0.702236 )1(خودهمبستگي با درجه 

 0.739897 ميانگين متغير وابسته 0.921620 ضريب تعيين

 3.918638 انحراف معيار متغير وابسته 0.917954 ضريب تعيين تعديل شده

 F 270.4746آماره  0.421916  انحراف استاندارد رگرسيون

 F 0.000000احتمال آماره  2.150808 واتسون -آماره دوربين

  
 ،كه مقدار همه متغيرها به غير از متغير كنترلي سود خالصشود گيري مي بر اين اساس نتيجه

ܨሺܾ݋ݎ݌ بـرآورد مـدل بـالا بـا رقـم      ،مشـخص اسـت   2شـماره  گونـه كـه در جـدول     همان. است معنادار െ ــادل   ሻܿ݅ݐݏ݅ݐܽݐݏ ــادار اســت 0000/0مع ــين   .معن ــدار ضــريب تعي ــين مق همچن
اسـت و ميـزان دوربـين     قدرت تخمين بالاي مـدل  ةكنند كه بيان است 91/0شده برابر با  تعديل

  .عدم وجود خودهمبستگي در مدل است ةدهند واتسون نيز نشان

  و پيشنهادها  گيري نتيجه
 يينقد آزاد بالا يها انيكه جر رود يانتظار م ،دارد ينييپا يگذار هيسرما  يهافرصت كه يشركت از

اكثـر وجـوه    كند، دايپ شيافزا )بالفعل و بالقوه(ي گذار هيسرما  يها هرچه فرصت رايز ؛داشته باشد
مـورد   ،موجـود  يهـا در فرصت يگذار هيسرما  قيثروت سهامداران از طر شيافزا راستايمازاد در 

 ني ـكاهش ا  منجر به ،وجوه مازاد محلاز  يگذار هيسرما زانيدر م شيو افزا رديگ ياستفاده قرار م
جريـان   گذاري ارزشهاي رشد در فرصت ةي رابطبررس ،حاضر پژوهشهدف از  .وجوه خواهد شد
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 كنـد،  بيان ميدار است كه امثبت و معن 6βدست آمده ضريب  هبر اساس نتيجه ب .استنقدي آزاد 
هـاي  وجـود فرصـت  ( كننـد گذاري مـي هاي رشد سرمايهمديران جـريان نقدي آزاد را در فـرصت

دار جريان نقدي آزاد با بازده سهام بـا  نيز دلالت بر ارتباط مثبت و معنا 4β؛ همچنين مقدار )رشد
، لانـگ و  )1998(ي چانـگ و چارنگونـگ   هـا  توان يافته مي بنابراين .هاي رشد داردوجود فرصت

بر اين اساس ارتبـاط بـين   . قرار داد تأييدمورد را ... و ) 2000(و وگت و ويو در ) 1989(ليتزنبرگر 
 ،ي رشـد جـذاب در بـازار سـرمايه ايـران     ها جريان نقدي آزاد و بازده سهام با وجود متغير فرصت

. باشد مؤثررسيدن به بازده مناسب شركت  برايان گذار سرمايهگيري مديران و  تواند در تصميم مي
 برخـوردار اسـت،   ينييپـا  يگـذار  هيرماس ـ  يهـا فرصـت  از كه يشركت ،بنابراين بايد انتظار داشت

 )بالفعـل و بـالقوه  ( يگـذار  هيسرما  يهاهرچه فرصت رايز ؛داشته باشد يينقد آزاد بالا يها انيجر
در ي گذار هيسرما  قيثروت سهامداران از طر شيافزا در راستاياكثر وجوه مازاد  كند، دايپ شيافزا

رسـيدن بـه    بـراي شـود   مي اين اساس پيشنهاد بر. رديگ يموجود مورد استفاده قرار م يها فرصت
و بـا   )مثبـت ( اهميـت  بـا  هـاي نقـدي آزاد  جريـان يي بـا  هـا  بازده مناسب، در مواجهه با شـركت 

از اقـدامات كنترلـي   . انجـام گيـرد   از جانـب سـهامداران  اقـدامات كنترلـي    هاي رشد كم، فرصت
 نظريـه ايـن   ،بر اين اساس .بيان كردي اضافي را گذار سرمايه نظريه توان توجه به مي راناسهامد

كنـد،   مـي  كيد دارد و بيـان أروي نتايج منفي بالا بودن ميزان جريان نقدي تحت كنترل مديران ت
تا محدوديت دسترسي به جريان نقـدي بـراي    كند مالي تأمينبهتر است شركت از طريق بدهي 

همچنـين  . ثبتي وجود داردرابطه م ،در اين حالت بين بدهي و ارزش شركت .مديران شكل بگيرد
او اعتقـاد دارد وقتـي كـه سـهامداران عمـده درصـد        .كـرد اشاره ) 2002( كورو نظريهتوان به  مي

ركت تحميل و منافع ي خود را بر شها توانند سياست مي مناسبي از سهام را در اختيار داشته باشند،
ايت نشود، تمركز مالكيت طور يكسان رع هرگاه حقوق كليه سهامداران به. خصوصي را جذب كنند

كه بـين سـاختار مالكيـت و     رود مييابد و انتظار  مي از سهامداران عمده افزايشاي  هدر دست عد
  .مثبت نظارت و كنترل مديريت وجود داشته باشد تأثير دليل بهرابطه غيرخطي  ،ارزش شركت

و واكـنش   يگذار سرمايه يها فرصت"در پژوهش خود با عنوان ) 1998(چانگ و چارنگونگ 
بيان كردند كه شواهدي مبني بر ارتباط جريان نقدي  "اي هيدر مخارج سرما يريگ ميبازار به تصم

حاضـر   پژوهشي ها ي رشد وجود دارد كه با يافتهها آزاد با افزايش قيمت سهام در حضور فرصت
. باشـد  ثرمـؤ تواند در شـدت ايـن ارتبـاط     بيني كرد كه نوع صنعت مي البته او پيش. مطابقت دارد

آنها به اين نتيجه رسيدند  .قرار دادند تأييداثر جريان نقدي آزاد را مورد ) 1989(لانگ و ليتزنبرگر 
 ،ي كمي دارندگذار سرمايهكه فرصت  يهايكه قيمت مثبت سهام با افزايش سود تقسيمي شركت

شركتي كه فرصـت   زيرا ؛كند مي ي پژوهش حاضر مطابقتها اين نتيجه نيز با يافته .مرتبط است
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توانسته كنترل مناسبي را بر مديران ايجاد كند تـا   ،ي كم و سود تقسيمي زيادي داردگذار سرمايه
اولسـن در  . يي با ارزش فعلي خالص منفي سـوق پيـدا نكنـد   ها سمت پروژه جريان نقدي مثبت به

سـود  سـود خـالص، ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام و       "با عنوان اي  ه، در مقال1995سال 
، متغيرهاي مذكور را متغيرهاي كنترلـي در مـدل   "گذاري حقوق صاحبان سهام تقسيمي در ارزش

همچنين در پژوهشي ديگر اين نتيجـه   .كند مي واحد تجاري معرفي) بر مبناي بازار( گذاري ارزش
ق اينكه ارزش دفتري حقـو  ،آمد كه از جمله شرايط ارتباط جريان نقدي آزاد با بازده سهام دست به

حبيـب،  ( متغير كنترلـي قـرار گرفتـه باشـند     عنوان به ،صاحبان سهام، سود خالص و سود تقسيمي
 پـژوهش عنوان متغيـر كنترلـي در    هب ،متغيرهاي كنترلي مورد اشاره ).2009؛ پنمان و يهدا، 2012

در پژوهشي عملكرد بلندمدت قيمـت   ،2000وگت و ويو در سال . حاضر مورد استفاده قرار گرفت
هايي كـه پـول   كه شركت نتيجه گرفتندمورد تجزيه و تحليل قرار دادند و را با جريان نقدي آزاد 
يابنـد،  كنند، در بلندمدت به بازده بالاتر از متوسط دسـت مـي  داران توزيع ميمنقد اضافه بين سها

كـه   شـود  حاصـل مـي  شرايطي ايـن نتيجـه   به اين موضوع اشاره نكرد كه در  مطالعه مزبورالبته 
ناجـا و همكـاران   . باشـد  داشـته ي رشـد كمـي   هـا  مولد جريان نقدي آزاد باشد و فرصت ،شركت

 ،به اين نتيجه رسيدند كه حضور سهامداران بزرگ و متعـدد در يـك شـركت   اي  هدر مقال) 2008(
ي رشـد و  هـا  فرصـت  توان با بخـش رابطـه   اين نتيجه را مي. دهد مي هزينه نمايندگي را كاهش

وقتي كه سـهامداران عمـده درصـد    ) 2002(به اعتقاد كورو  .ساختار سرمايه مورد تحليل قرار داد
ي خود را بر شركت تحميل و منافع ها توانند سياست مي مناسبي از سهام را در اختيار داشته باشند،

و كنتـرل مـديريت و    مثبت نظـارت  تأثير دليل بهو انتظار بر اين است كه  كنندخصوصي را جذب 
بين ساختار مالكيت و ارزش شركت  ،منفي از طريق سلب مالكيت وجوه از سهامداران اقليت تأثير

در پژوهشي به اين نتيجه رسيدند كـه  ) 2008(دكو و همكاران . رابطه غيرخطي وجود داشته باشد
رضـواني راز و  . اسـت  بينـي جريـان نقـدي آتـي     شاخصي براي پيش ،توزيع سود بين سهامداران

 ،متغيرهاي كنترلي عنوان بهي و اندازه گذار سرمايهي ها با در نظر گرفتن فرصت) 1384(همكاران 
شده  هاي پذيرفته مدت و بلندمدت شركت جريان نقدي آزاد و مجموع بدهي كوتاه ةبه بررسي رابط

ي ها يي كه فرصتاه شركت در در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه
ايـن يافتـه    .پايين است، بين جريان نقدي آزاد و ميزان بدهي رابطه وجود دارد هاي آنگذار سرمايه

بدهي شركت بـا فـرض در دسـترس     .ي رشد و ساختار سرمايه همخواني داردها با بخش فرصت
 راتواند يك نقش دوطرفه در ارزش شركت ايفا كنـد كـه ايـن نقـش      مي ،ي رشدها بودن فرصت

ي اضـافي، نظريـه   گـذار  سـرمايه ي، گـذار  سـرمايه كسـر   نظريـه توان از طريق چهـار ديـدگاه    مي
بـا بررسـي عوامـل    ) 1387(پورحيـدري و همكـاران   . كـرد و نظريـه تـوازي بيـان     مراتبي سلسله
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ة شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي دور    ي پذيرفتهها نسبت تقسيم سود شركت ةكنند تعيين
ي سـودآور  گذار سرمايهي رشد ها به اين نتيجه رسيدند كه بين وجود فرصت ،1380-1384زماني 

ايـن  كه شوند  مي يادآورهمچنين ايشان  .داري وجود دارداارتباط مثبت و معن ،وزيع سودتو درصد 
طور كـه ذكـر شـد نتيجـه      است، هماني پژوهشگران ديگر مغاير ها با مباني نظري و يافتهنتيجه 

  .گذشته مغايرت دارد مطالعاتو اين پژوهش ي ها ا يافتهمورد اشاره بپژوهش 

  آينده هاي پژوهشبراي  پيشنهادهايي
بررسي ارتبـاط جريـان نقـدي آزاد بـا بـازده سـهام بـا وجـود          ،حاضر پژوهشيكي از نقاط قوت 

 همچنـين  .انجـام گرفتـه اسـت    در بازار سرمايه ايران بار است كه براي نخستينهاي رشد  فرصت
 .در ايـن رابطـه دانسـت    مؤثرتوان نقطه ضعف اين پژوهش را در نظر نگرفتن ساير متغيرهاي  مي

آينـده   مطالعـات ي بـراي  هايتـوان پيشـنهاد   ، ميپژوهشآمده از  دست هبنابراين با توجه به نتايج ب
  :مرتبط با موضوع ارائه داد

  ؛جريان نقدي آزاد گذاري ارزشپايداري سود در  تأثيربررسي ) 1
  ؛جريان نقدي آزاد گذاري ارزشهاي رشد و پايداري سود در رسي رابطه فرصتبر) 2
  .جريان نقدي آزاد گذاري ارزشدر  مؤثربررسي رابطه ساير عوامل ) 3

  منابع
بررسي رابطه اخـتلاف قيمـت پيشـنهادي خريـد و فـروش سـهام بـا        ). 1388. (و رسائيان، م. احمدپور، ا

هـاي   سياسـت  هـا و  فصـلنامه پـژوهش  ي بازده سهام و ارزش بازار شـركت در بـورس،   ها نوسان
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