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Abstract 

The purpose of this study is to identify a certain criterion of free cash flow that has the highest value content. To achieve this 
purpose, using a multiple regression model, 11 commonly used free cash flow models were tested to examine the value content, 

once in a sample of 180 firms listed in Tehran Stock Exchange during 2009 to 2019, and once separately in manufacturing industries 

with high asset ratios. According to the results, 7 models out of 11 different models of free cash flow have valuable content and 
confirm the research hypothesis that free cash flow has valuable content. Examining the results, it can be seen that Lehn and 

Poulsen's (1989) model has the highest value content in the total level of listed companies and separately in industries with higher 

asset ratios such as base metals, automotive, chemical, petroleum, and pharmaceutical products 
Kewords: Free cash flow, Changes in stock pric, Value content, Industry 

 

Introduction: 
Because Jensen (1986)'s definition of free cash flow has non-objective (subjective) components; it allows analysts, researchers, and 

managers to use their personal discretion in calculating a company's free cash flow. Thus, as long as a standardized measure of free 

cash flow is agreed upon by academics and professionals, the free cash flow seems to be more appropriate for analysis, discussion, 

and decision-making within the firm rather than for comparison between firms (Bhandari & Adams, 2017). Therefore, empirical 

studies of the value content of different definitions of free cash flow is of great importance. If free cash flow has value content, it 

could help investors make better decisions in their investments, and if it does not have valuable content, then investors would not 

need to waste their time considering this criterion in their decision-making process. The study of the value content of different 

definitions and criteria of free cash flow is to select and determine a specific criterion of free cash flow so that it can be more relevant 

for users of accounting information to predict stock price changes. In addition, identifying a certain definition of free cash flow that 

has the most valuable content can have major implications for accounting standard makers. The fact that all companies within a 
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particular industry use a single method and definition to calculate free cash flow increases the comparability of accounting 

information among companies in that industry. According to what has been said, the purpose of this study is to investigate the value 

content of different models of free cash flow in Iranian companies. 
 

Method and Data: 
The research area is the companies listed on the Tehran Stock Exchange and the period is from 2009 to 2019. The purpose of this 

study is to measure the value content of each model of free cash flow and select a model of free cash flow with the most valuable 

content in the Iranian capital market as a whole and then separately in different industries.  The widely used extractive models 

include: 1) Lehn and Poulsen (1989), 2) Copland et al. (1991), 3) Richardson (2006), 4) Verdi (2006), 5) Cornett et al. (2012), 6) 

Kieso et al. 2013), 7) Ross et al. (2013), 8) Palepu & Healy (2013), 9) Brealy et al. (2015), 10) Brigham and Houston (2016), and 11) 

Bhandari & Adams (2017). After extracting the widely used free cash flow patterns, the value content of each pattern according to 

Maksy's (2016) research is fitted using the share price changes in a regression model. 

 

Findings: 
The results show that the Lehn and Poulsen (1989) model has the highest value content in the total level of listed companies and 

separately in high asset (higher company`s asset to total market asset ratio) industries such as base metals, automotive, chemical, 

petroleum, and pharmaceutical products. This model is one of the oldest free cash flow calculation models and is measured based on 

the operating profit, which is a very important item by investors and other users and market stakeholders. That is why it is better 

known by the market and its value content has been proven in numerous studies. Also, this model is based on accruals and dividends, 

the value of which has been proven many times in various studies in the Iranian market; Therefore, the level of general knowledge of 

the Iranian market about the model of Lehn and Poulsen (1989) is probably explained based on such variables. Another reason for the 

higher value content of this model is the ease of its calculation by participants in the capital market because they can easily calculate 

the amount of free cash flow by examining the income statement of companies and direct their investment decisions accordingly. 

 

Conclusion and Results:  
According to the results, free cash flow patterns have value content, but these patterns have different value contents. Users of 

financial information can use the results of this study to better predict stock price changes. Since the main purpose of financial 

reporting is to provide useful information for decision-making, the results of the present study could improve the decision-making of 

users of financial statements. Also, using the results of this research could increase the comparability of companies (in the stock 

market and within the industry) and increase the quality of financial reporting. 
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 چکیده

ای  شناساایی سانجه    هادف   درواقع،   . است یارزش یمحتوا یشترینب بانقد ازاد  یاناز جر ینیمع یارمع ییهدف از پژوهش حاضر شناسا: هدف

شود؛ همچنین استفاده از این معیاار معاین بارای     بینی بهتری از تغییرات قیمتی سهام انجام  کارگیری ان، پیش  برای جریان نقد ازاد است که با به

 یابیدسات  : برایروش شود. می صنعت  ون یکو در اوراه بهادار بورو کلها در  شرکت یسۀمقا یتقابل یارتقا ، موجبنقد ازاد یانجرمحاسبۀ 

شاده    یرفتهپذ شرکت  181از  یا در نمونه بار  یکطور مجزا   ی، بهارزش یمحتوا یبررس منظور  نقد ازاد به یانپرکاربرد جر یالگو 11 ،هدف ینبه ا
 در کل باورو  زیاد ییبا نسبت حجم دارا یدیتول یعصنا در  یکبه تفک یزن بار  یکو  1917 تا 1987 یها سال یتهران ط بهاداردر بورو اوراه 

الگاوی   11هفت الگاو از باین    ، مون فرضیۀ پژوهشطبق نتایج حاصل از از ها و نتایج: یافته. شدازمون  با استفاده از الگوی رگرسیون چندگانه

بر اینکه جریان نقد ازاد دارای محتوای ارزشی اسات    مختلف جریان نقد ازاد در سطح کل، دارای محتوای ارزشی است و فرضیۀ پژوهش مبنی
(، 1991و همکااران )  کاپلناد  (، 2006) یورد سطح کل و الگوهاای ( در 1989الگوی لن و پلسن )نقد ازاد براساو  یانجرکند.  را تأیید می

و  ییغاذا  ی،فلزات اساسا  ی،نفت ۀفراورد یمیایی،ش  یی،دارو یعدر صنا به ترتیب( 1989( و لن و پلسن )2013) یلی(، پالپو و ه2006) یورد
. طباق نتاایج،   و تبیاین بهتاری از محتاوای ارزشای دارد     کناد   مای  بینی پیشسهام در بازار را  یمتق ییراتتغی تریشب یینتع  یببا ضر ییخودرو
کننادگان از اطلاااات ماالی، باا      فااوتی دارد و اساتفاده  دارای محتوای ارزشی است؛ اما این الگوها، محتوای ارزشی متنقد ازاد  یانجرالگوهای 

کاردن    دهند. از انجا که هدف اصالی گزارشاگری ماالی، فاراهم      بینی بهتری از تغییرات قیمتی سهام انجام می  استفاده از نتایج این پژوهش، پیش
ی خواهاد شاد؛ همچناین    ماال  ایها  دگان از گازار  کنن استفاده  گیری یمبهبود تصم گیری است، این پژوهش موجب اطلااات مفید برای تصمیم

ها )در کل بورو و در داخل صنعت( و افزایش کیفیت گزارشگری ماالی منجار    استفاده از نتایج این پژوهش، به افزایش قابلیت مقایسۀ شرکت
 شود. می

 جریان نقد ازاد، تغییرات قیمت سهام، محتوای ارزشی، صنعت.: ها  کلیدواژه
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   مقدمه

 یاز چهاار صاورت ماال    یکا ی ینقد های مایصورت جر ،یتجار های نسازما یها مهم است. برا افراد و سازمان ۀهم یبرا ینقد انیجر

. شاوند  یما  حاصال  ان از ودارناد   وجاود  یصورت ماال  نیدر ا ینقد انیجر یارهایاز مع یاری. بساستسالانه  یها در گزار  یاصل

. او شاد  مطرح یندگیتضاد نما ۀنیدرزم(، 1986) 1جنسن توسط بار  نینخست ،1(FCF) ازاد نقد انیجر نام به ،ینقد انیجر دیجد اصطلاح

 یارز  فعلا  خاال   باا  یهاا  پروژه یمال نیتأم یبرا ازیمازاد بر مقدار مورد ن ینقد های نایجر»کرد:  فیتعر نینقد ازاد را چن انیجر

 یپرداختا  ۀاضاف یها هیداران و رو سهام نیب یتضاد منافع زمان جنسننظر  طبق« شده باشد. لیتنز ریاتکاپذ یۀسرما نهیهزمثبت که با نرخ 

در  یگذار هیسرما یبراوجوه  نیاز ا رانیمد رایز کنند؛ یم دیتول یتوجه انیشانقد ازاد  های نایجر ها سازمان که شود یم دیتشد رانیمد

 زانیا م شیافازا  یاحتماال  طور  بهبزرگ بودن( و  یها شرکت ریمد) خودخواهی مدیریتی هدف با یمنف یبا خال  ارز  فعل یها پروژه

 یباا خاال  ارز  فعلا    یهاا  پاروژه  دینبا رانیکه مد کند یاستدلال م جنسن(. Bhandari & Adams, 2017) کنند یپادا  خود استفاده م

 لیباه تحصا   لیا و اگر تما کنند عیداران توز سهام نیب یمیسود تقس صورت  نقد ازاد را به انیجر دیکنند و در اوض با لیرا تحص یمنف

 شوند کنترلتوسط ااتباردهندگان  قیطر نیتا از ا کنندنقد ازاد استفاده  انیجر یجا  به یاستقراض یۀاز سرما دیبا ،دارند یدیشرکت جد

 (.Maksy, 2016) کنند یگذار هیسرما یمنف یبا خال  ارز  فعل یها وارده از سمت انان نتوانند در پروژه یفشارها قیازطرو 

اباارت را باه    نیا «ازاد»است. پسوند  لگرانیاموم مردم و تحل یجذاب برا زیانگ  شگفت طور  به یمفهوم «ازاد نقد انیجر» ابارت

 گااه یجا درنقاد ازاد   انیا کارده اسات. جر   لیتباد  یرانتفاایو غ یانتفاا یها سازمان نفعان یذ یتمام یبرا یجذاب و پرمعن یاصطلاح

 از پا   کاه  شود  یم یتلق هم یوجه نقد اضاف نقش در و ملاحظه زین رانیتوسط مد یشدن  مصرف ایداران  سهام نیب یشدن  عیتوز وجوه

حال  نیبا ا ؛(Fakhari & Asadzadeh, 2018) ماند یم یمشهود در شرکت باق ییدر گرد  و دارا یۀدر سرما ،یگذار هیسرما و سود میتقس

 اجاازه  رانیمد و پژوهشگران لگران،یتحل به است،( ی)ذهن ینیا ریغ یاجزا ینقد ازاد دارا انی( از جر1986) جنسن فیاز انجا که تعر

 و انیدانشاگاه  کاه ی تاا زماان   نیبنابرا کنند؛شرکت استفاده  کینقد ازاد  انیجر ۀمحاسب در خود یشخص نظرات و اریاخت از تا دهد یم

 یریا گ میبحث و تصام  ل،یتحل یبرا شترینقد ازاد ب انیجر رسد یبه نظر م کنند، توافق FCFاز  یا شده  استاندارد اریمع ۀدربار کارشناسان

 ،انچاه مطارح شاد    براسااو  .(Bhandari & Adams, 2017)نباشاد   مطلوبها  شرکت نیب سهیمقا یبراباشد و  مناسب شرکت داخلدر 

ازاد دارای محتاوای   نقاد  انیا اگار جر  رایا ز دارد؛ یاریبسا  تیا اهمنقد ازاد  انیمختلف از جر فیتعار یارزش یمحتوا یتجرب یبررس

های خود تصمیمات بهتاری اتخااذ کنناد و اگار دارای محتاوای       گذاری گذاران کمک خواهد کرد که در سرمایه ارزشی باشد، به سرمایه

گیری خود نخواهند داشت. مطالعه  گذاران نیازی به اتلاف زمان برای مدنظر قراردادن این معیار در فرایند تصمیم ارزشی نباشد، سرمایه

( است کاه  FCFانتخاب و تعیین معیاری خاص از ان ) منظور  بهو بررسی محتوای ارزشیِ تعاریف و معیارهای مختلف جریان نقد ازاد 

االاوه اینکاه شناساایی تعریاف       تر باشاد؛ باه   بینی تغییرات قیمت سهام مربوط منظور پیش  کنندگان اطلااات حسابداری، به برای استفاده

ای برای استانداردگذاران حسابداری به هماراه داشاته    ازاد با بیشترین محتوای ارزشی، ممکن است پیامدهای امدهمعینی از جریان نقد 

ها در داخل صنعتی خاص از یک رو  و تعریف واحد برای محاسبۀ جریان نقد ازاد استفاده کنناد، قابلیات    باشد. اینکه تمامی شرکت

دهد؛ بناابراین باا توجاه باه ایان موضاوع کاه ممکان اسات           ان صنعت را افزایش میهای  مقایسۀ اطلااات حسابداری در بین شرکت

گاذاری نسابت باه     هاای سارمایه   ای یاا دیگار فعالیات    های موجود در صنعتی خاص وجوه نقد بیشتری بارای مخاارج سارمایه    شرکت

بناابر  فکیک در صنایع صورت گیارد.  های صنایع دیگر مصرف کنند، بررسی محتوای ارزشی معیارهای جریان نقد ازاد باید به ت شرکت

نقاد ازاد در   یاان مختلاف جر  یالگوهاا  یارزشا  یکاه محتاوا   موضاوع اسات   یان ا یانچه مطرح شد، هدف از پژوهش حاضر بررسا 

 چگونه است؟ یرانیا یها شرکت

 

                                                           
1. Free Cash Flow 
2. Jensen 



 

 27         و همکاران                                       جریان نقد ازاد در بورو اوراه بهادار تهران با تأکید بر نوع صنعت        جواد حسینیمحتوای ارزشی الگوهای مختلف 

 

 ی  نظر یمبان

مقالاه در   نینخسات کاه   یشخصا  گااه یجا در( 1986) جنسنو  ندارد وجود ازاد نقد انیجر فیتعار از یا گسترده تنوع یمال اتیادب در

های  کند که جریان نقد ازاد هزینه ( فرض می1986) جنسنشود.  بنیادی از جریان نقد ازاد را ارائه داده است، شناخته می فیتعر ۀحوز

های با خال  ارز   گذاری در پروژه های با جریان نقد ازاد زیاد، ان را صرف سرمایه دهد؛ زیرا مدیران شرکت نمایندگی را افزایش می

کنند. او بارای    میدا  خود پا یزانم یشطور احتمالی افزا  بزرگ بودن( و به یها شرکت یرِمد) خودخواهی مدیریتیبا هدف فعلی منفی 

شود و بر ان  گذاری( کمتر از قبل تحصیل می کننده، بعد از تحصیل )سرمایه گذاری تحصیل اثبات فرضیۀ خود نشان داد که بازده سرمایه

با خاال  ارز    یها پروژه یمال نیتأم یبرا ازیمقدار مورد ن برهای نقدی مازاد  جریان»گونه تعریف کرد:  اساو جریان نقد ازاد را این

 جنسان  یۀفرضدارند با  لیتما یمال اتیادب ۀحوزدر  مقالات ۀامد بخش.« باشد شده لیرتنزیاتکاپذ یۀسرما نهیهز نرخمثبت که با  یفعل

 5( و فروند و همکاران2001) 0(، کارول و گریفیت1998) 3(، دامله1993) 1(، اوپلر و شریدان1991) 0مان و سیچرمن ازجمله ؛موافقت کنند

 یۀفرضا  یبررس یحقوه صاحبان سهام( برا ی)نسبت ارز  بازار به ارز  دفتر7 نیوتوبیک اریمعاز  (1991) 4لنگ و همکااران  (.2003)

هاای   کنناده در شارکت   نقد ازاد استفاده کردند و نشان دادند فرضیۀ جریان نقد ازاد دلالت بر این موضوع دارد که بازده تحصیل انیجر

های  های با کیوتوبین زیاد ارتباطی وجود ندارد. یکی از پژوهش با کیوتوبین کم با جریان نقد ازاد ارتباط معکوو دارد؛ ولی در شرکت

های باا   است که نشان داد شرکت( 2005) 8گرگوریاست، مربوط به  جنسنشایان توجه در حوزۀ جریان نقد ازاد که مخالف با فرضیۀ 

از  جنسندهند. مشکلی که در تعریف  های با جریان نقد ازاد کم املکرد بهتری از خود نشان می جریان نقد ازاد زیاد نسبت به شرکت

ی ها پروژه یواقع ۀمجمواها  شدنی نیست؛ زیرا شرکت  جریان نقد ازاد وجود دارد این است که دردسترو اموم نیست؛ بنابراین کنترل

 کنند. ینم افشادارند،  معینسال  ی یکبرا یحت یادر هر نقطه از زمان با خال  ارز  فعلی مثبتی را که 

)که در گذشاته باه    1ماندالای ریزورتمالی، ادبیات حسابداری تعاریف زیادی از جریان نقد ازاد دارد؛ برای مثال  اتیادب برخلاف

 1188هایی بود که اطلااات جریان نقد ازاد خود را در گزار  ساالانۀ خاود در ساال     سیرکوو معروف بود( یکی از نخستین شرکت

جریاان نقاد ازاد را ساود املیااتی      1188جریان نقد تغییر داد؛ به طوری کاه در ساال    های بعد تعریف خود را از ارائه کرد و در سال

های قبل از تأسی ، زیان کنارگذاری دارایی، استهلاک دارایی مشاهود و نامشاهود، هزیناۀ بهاره،      ، هزینه2111تعریف کرد؛ اما در سال 

، 1111ها را باه ان اضاافه کارد. قبال از ساال       ت و سایر داراییسود تقسیمی و سایر درامدها مانند اواید حاصل از کنارگذاری تجهیزا

گاذاری   هاای سارمایه   صورت جریان نقد ناشی از املیات منهای جریاان نقاد ناشای از فعالیات      شرکت کوکاکولا، جریان نقد ازاد را به

. تجزیاه و  داد ییرتغ« گذاری تجاری سرمایه»صورت جریان نقد ناشی از املیات منهای   ، تعریف خود را به1111تعریف کرد و در سال 

ای  گذاری تجااری هماان مخاارج سارمایه     دهد که منظور او از سرمایه کوکاکولا نشان می 1111تحلیل از شاخ  جریان نقد ازاد سال 

یلیاون دلار  طور تقریبای دو ب   در شرکت کوکاکولا بااث شد جریان نقد ازاد ان به 1111است. تغییر در تعریف جریان نقد ازاد در سال 

تعااریف مختلاف جریاان نقاد ازاد در مجالات معاروف و مخسساات خادمات مشااورۀ          ( 2002) 11ماایلز و همکااران  افزایش یاباد.  

 گذاری را به شرح زیر گزار  کردند: سرمایه

 تغییرات سرمایه در گرد  -ای  مخارج سرمایه –: سود املیاتی 11مجلۀ پول

هزیناۀ نگهاداری مخاارج     –تغییرات سرمایه در گارد    -های مشهود و نامشهود +/ : سود خال  + استهلاک دارایی1مجلۀ فوربز

                                                           
1. Mann & Sicherman  
2. Opler & Sheridan  
3. Dhumale  
4. Carrol & Griffith  
5. Freund et al  
6. Lang et al 
7. measure of Tobin's q 
8. Gregory  
9. Mandalay Resort 
10. Mills et al  
11. Money Magazine  



 

 0011تابستان ( 31شماره پیاپی )، دوم ، شمارهنهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                                     11

 
 ای سرمایه

 سود تقسیمی –الات و تجهیزات  جریان نقد پرداختی بابت اموال، ماشین –: جریان نقد املیاتی 2هری دوما  وینینگ اینوستینگ

 پرداخت نقدی برای مالیات -تغییرات سرمایه در گرد  +/ -های مشهود و نامشهود  ی: سود خال  + استهلاک دارای9ماتلی فول

هرگوناه پرداخات نقادی     –هاای پرداختای    بادهی  –ای  مخاارج سارمایه   –سود تقسایمی   –: سود خال  + استهلاک 6ولیو لاین

 شده  ریزی برنامه

 سود تقسیمی –ای  مخارج سرمایه –های مشهود و نامشهود  : سود خال  + استهلاک دارایی5اینوستر لینکز

 ای مخارج سرمایه –های مشهود و نامشهود  : سود خال  + استهلاک دارایی4مشاوران گرد  وجوه داخلی

صورت داوطلبانه اطلاااات جریاان نقاد ازاد خاود را گازار  کارده         شرکتی که به 568ای از  ( در نمونه2006) 7ادیکاری و دورو

را  FCFدرصاد،   4/51شرکت معادل  289شده توسط انها را بررسی کردند. نتایج بررسی انها نشان داد   بودند، تعاریف مختلف استفاده

صورت جریان نقد املیاتی منهاای مخاارج     درصد به 6/21شرکت معادل  117، ای صورت جریان نقد املیاتی منهای مخارج سرمایه  به

هاای   صورت جریان نقد املیاتی منهای جریان نقد ناشی از فعالیات   درصد به 7/11شرکت معادل  46ای منهای سود تقسیمی و  سرمایه

ازاد را باه چهاار رو  مختلاف دیگار تعریاف      درصد جریاان نقاد    9/15مانده معادل   باقی شرکت 86. اند کردهگذاری تعریف  سرمایه

صورت جریان نقد املیاتی بعد از کسار وجاوه نقاد      کارگیری این تعریف از جریان نقد ازاد که به ( با به2009) 8هودایپنمن و اند.  کرده

طور میانگین، یک دلار اضافه از جریان نقد ازاد با یاک دلار کااهش     شود به این نتایج دست یافتند که به شده محاسبه می  گذاری سرمایه

 ساهام  باازار  ارز  در رییا تغ باا  یارتبااط  چیها  ازاد نقد انیجره نشان دادند این تعریف از الاو  در ارز  بازار شرکت مرتبط است؛ به

 .ندارد

 یهاا  انیا جر با یتجار یواحدها رایز شود؛ یم یتلق انان یبرا ارز  جادیا منظور  به یاریمع ازاد نقد یها انیجر سهامداران، ازنظر

 خاود  دارانساهام  یبارا  دیا جد یگذار هیسرما یها طرح در مذکور وجوه یگذار هیسرما با بتوانند که رود یم انتظار ،زیاد مثبت ازاد نقد

نقاد ازاد را   یهاا انیا باازار از جر  یگذار  ( ارز 2009) هودایپنمن و  (.Yaghoubi Khankhajeh & Jahanshad, 2017) کنند ارز  جادیا

 حینقد ازاد قدرت توضا  یهاانیجر یول ؛بازار است یمثبت از سو یگذار  ارز  یدارا ،نشان دادند طبق انتظار، سود انهادند.کرازمون 

نشاان   (Barlev, 1990, Belkouei, 1993 & Charitou et al., 2001 ) یاریبسا  یهاپژوهش جیاست که نتا یدر حال نیا ؛بازده سهام را ندارد

 یدارا یاتیامل نقد انیبازده سهام است. چگونه جر یبرا یدهندگ  حیقدرت توض یمانند سود دارا یاتیامل ینقد یهاانیکه جر دهد یم

 ;Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2004 ) قدرت را نادارد؟ پژوهشاگران   نینقد ازاد ا انیاما جر ،بازده سهام است حیقدرت توض

Habib, 2011 )اگرچاه   نیست؛شرکت  ۀندیسود ا میاز قدرت تقس یا نقد ازاد نشانه یها انیجرکه  دهند یم حیتوض گونه  نیتضاد را ا نیا

 یارهاا یمع یهاا  یکاسات  لیا دل  نقاد ازاد باه   یهاا  انیا کاه جر  کنناد  یم انینقد ازاد ب یها انیجر یدر دفاع از نقش اطلااات ،ادامه انها در

 یگاذار  ممکان اسات باا ارز     ینیمع طیازاد در شرا نقدی ها انیمعنا که جر نیبه ا ؛است یاطلااات یمحتوا یدارا یتعهد یحسابدار

 بار  یاثار مثبتا   ممکن استنقد ازاد  یها انیجر ینیمع طیدر شرا ایاست: ا نیا پرسش مطرح رو شود؛ بنابراین  هبازار روب یمثبت از سو

هاای   و ناپایداری سود، جریاان رشد  یها وجود فرصت طیدر شرااست که شده  ها مشخ  پژوهش یسهام داشته باشد؟ در برخ بازده

کند که مدیران بیشتر احتمال  نمایندگی اداا می ۀدیدگاه نظری(. Hoseini, Moghadam, Raiess & Ahmadi, 2017شود ) نقد ازاد باارز  می

این فرضیه مطارح   ؛ بنابراینهای مشکوک شدیدتر است دارد وجه نقد اضافی را برای منافع خود مصرف کنند و این موضوع در شرکت

                                                                                                                                                                                                 
1. Forbes Magazine  
2. Harry Domash’s Winning Investing  
3. The Motley Fool  
4. Value Line  
5. Investor Links  
6. Advisors Inner Circle Fund 
7. Adhikari & Duru  
8. Penman & Yehuda  
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. دهد که دارای فرصت رشد کمتری )بیشتری( هساتند  میهایی  های نقد ازاد شرکت شود که بازار وزن کمتری )بیشتری( را به جریان می

 باا  یهاا  پاروژه  در را وجاوه  نیا هستند، شتریب رشد یها فرصت و ازاد نقد یها انیجر یدارا که ییها شرکت دارد انتظار بازار درواقع،

 و ازاد نقاد  انیا جر یدارا یهاا  شارکت  ساهام  باازار  ارز  کاه  رسد یم نظر به نیچن نی؛ بنابرارندیگ کار  به مثبت یفعل ارز  خال 

 تار  بااارز  ( کام  تیفی)ک داریناپا سود با یها شرکت در یاحتمال طور  به ازاد ینقد یها انیجر. باشد شتریب دیبا اد،یز رشد یها فرصت

 شاوند  یما  رو روباه  باازار  مثبات  واکانش  باا  ها  شرکت نیا و است ادیز سود ینیب شیپ تیقابل دار،یپا سود یدارا یها شرکت در. است

(Francis et al., 2004.) اقالام بر   یمبتن یارهاینقد ازاد و مع انیبر جر  یمبتن یارهایمع یدهندگ  حی( توان توض2006) 1همکاران و یاهارون 

ارز  شارکت   یدهنادگ   حیتوان توض رشد، ۀکه در مرحل دندیرس جهینت نیکردند. انها به ا یدر رابطه با ارز  شرکت را بررس یتعهد

نقاد ازاد   انیرشد و جر یها با فرصت یها ( نشان داد شرکت2011) 2حبیبنقد ازاد بهتر است.  یهاانیبر جر  یمبتن یارهایمع ۀلیوسبه

 و داشات  خواهناد  یشتریب یمتیق ارز  شتر،یبشده است(  فیتعر یا هیمخارج سرما یمنها اتیاز امل ینقد ناش انیجر صورت  به)که 

باازار و   دگاهیا کاه د  یتیسا وب(، 2013) 9گورو فوک  دات کامنقد ازاد با بازده سهام ارتباط مثبت دارد.  انیجر داد نشان نیا بر  الاوه

 کاه  اسات  افتاه یدسات   جاه ینت نیکرده و به ا منتشر را نهیزم نیدر ا یپژوهش جینتا کند، یرا دنبال م یگذار هیسرما یها ییاخبار راهنما

وجاوه نقاد    انیا جر صاورت   باه نقاد ازاد کاه    انیاما جر دارند؛ یهمبستگ یدار یمعن طور  به سهام متیق با یدفتر یها ارز  و ها سود

نقد ازاد  انیجر نی( نشان داد ب2013) یمراد شاهندارد.  یسهام همبستگ متیشده بود با ق یریگ اندازه یا هیمخارج سرما یمنها یاتیامل

چنگ وجود دارد.  یدار یشده بود( و بازده سهام شرکت ارتباط معن فیتعر یا هیمخارج سرما یمنها یاتینقد امل انیصورت جر  )که به

 ینادگ ینما مشاکلات  یدارا یرونا یداران بنظاارت ساهام   لیا دل  باه  نیاضو بورو چ یهامتوجه شدند که شرکت( 2014) 6و همکاران

انیاضو، هنگام داشتن جر ریغ یهااضو نسبت به شرکت یهاشرکتنقد ازاد هستند. انها نشان دادند  یهاانیدرخصوص جر یکمتر

 5مکسای  را کااهش دهناد.   حد از شیب یگذار  هیتا احتمال مشکل سرما دهند شیخود را افزا یمیتقس سود کنند یم ینقد ازاد سع یها

ساهام ممتااز    یساود نقاد   یمنهاا  یا هیمخاارج سارما   یمنهاا  یاتیا نقاد امل  انیا جر صورت  بهکه  ینقد ازاد انیجر( نشان داد 2016)

 دادناد  نشاان ( 2013) یواریل یریجهانگ و یکاظماطلااات دارد.  یرا در صنعت تکنولوژ یاطلااات یمحتوا نیشتریب ،شود یریگ اندازه

 شاده   محاسابه  ازاد نقاد  انیا جر و اسات  برخوردار یشتریب یدهندگ حیتوض قدرت از ها الگو ریبه سا نسبت 4اولسون ۀشد  لیتعد یالگو

 ساهام ارز   نیای تع یاولسون برا ۀشد لیتعد یالگو در را ییکارا نیشتریب بیبه ترت 1و کاپلند 8یورد ،7پولسن و لن یها الگو یبرمبنا

 ینقاد ازاد باا تماام    یهاا  انیا کاه جر  دندیرس جهینت نیبه ا (2013مهدوی و فریدونی ) ،یمحموداباد گرید یشرکت دارند. در پژوهش

پاور و خاادمی    ی، ولای ماراد . کردناد  نقاد ازاد را نقا    یهاا  انیفرضیۀ جرو  دارد یمثبت و معنادار ۀرابط املکردی ابیارز یارهایمع

نقاد ازاد   انیا جر برخوردار باشاد، انگااه   زیادیباشد و شرکت از فرصت رشد  شتریشرکت ب یافشا تیفیهرچه ک( نشان دادند 2014)

 ینقاد  انیجر ریاملکرد بر متغ ریبودن اثر متغمعنادار و یمنف (2014ی )و شکرالله یز  شرکت دارد. نمازبر ار یتر یتأثیر مثبت و قو

حساینی، مقادم، رئیسای و     .را گازار  کردناد  املکارد   ریا ازاد بر متغ ینقد انیجر ریو معناداربودن اثر متغ یمتقابل منفطور   بهازاد و 

نقاد   یهاا  انیا با جر یها شرکت و نشان دادند  استفاده کردندو بهبود الگو  رهایکاهش تعداد متغ برای یاامل لیاز تحل( 2017احمدی )

 .ندکن یم یگذار ارز  یشتریسهامداران به مبلغ ب رارشد جذاب  یها فرصتازاد مثبت و 

 

 

                                                           
1. Aharoni et al  
2. Habib 
3. GuruFocous.com  
4. Cheng et al  
5  Maksy 
6. Ohlson's adjusted model 
7. Lehn & Poulsen 
8. Verdi 
9. Copland 
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 پژوهش  روش

 یولا  ؛اسات  1917 تاا  1987 یهاا  ان سال یزمان ۀبازدر بورو اوراه بهادار تهران و  شده رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت یمکان یقلمرو

 انیا جر یارزشا  یمحتوا حاضر پژوهش در که انجا از. شد یبررس 1984از سال  شده  مطالعه یزمان ۀباز ،بود ازین t-1 یها چون به داده

 شود، یم یدارند بررس اریاقتصاد کشور را در اخت ۀکه بخش امد یعیدر صنا کیتفک به بار کیها و  کل شرکت براساو بار کیازاد  نقد

 یسسات مالخجز م  به یبورس یها شرکت شامل تمام  یانتخاب ۀ. نمون1: است هانتخاب شد ریز یارهایمطالعه با مدنظر قراردادن مع ۀنمون

 انهاا  یسال مال ها، شرکت طیشرا یهمسان تیراا یبرا. 2 ؛( باشدیگزارشگر طیمح خاص  طیلحاظ شرا )به ها یگر ها و واسطه و بانک

 اساتخراج  همراه یها ادداشتی و سالانه یمال یها صورت از پژوهش، یرهایمتغ ۀمحاسب یبرا لازم اطلااات واسفند باشد  21به  یمنته

 یهاا  ساهام و داده  مات یق راتییا تغ یریگ اندازه با رایز ؛ثر نباشدخها م شرکت ۀسیدر مقا یمیشوند و اثار تقو سهیمقا گریکدیتا با  شود

 رهایمتغ نیخواهد بود و اثر ا کسانیها  شرکت ۀهم یرو یاسیو س یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث ن،یمع خیتار درها  شرکت یحسابدار

 یمعااملات   توقاف  نیهمچن ؛شددر بورو اوراه بهادار فعال بوده با 1917سال  انیتا پا 1984 یها سال نی. در ب9   ؛کنترل خواهد شد زین

 ازیا ن چون در پژوهش  ؛نداده باشد رییمدت تغ نیا یخود را ط یمال ۀنداشته و دور پژوهش سال هر در وستهیپ صورت  به ماه  سهاز  شیب

شارکت   ازیا ماورد ن  یماال  یهاا  اطلاااات و نسابت   یاۀ کل . 6 ؛ساهام باود   مات یباازده و ق  لیاز قب یا هیبازار سرما یرهایمتغ ۀبه محاسب

 ۀسا یمقا یبارا  کنواخات ی یا  نموناه  یریکاارگ  از باه  ناان یاطم زیا ن تیمحادود  نیباشد. ا پژوهش دردسترو  ۀدور یو ط یشدن  محاسبه

شده در بورو   رفتهیشرکت پذ  181 یها داده یاور فوه منجر به جمع یها تیخواهد داشت. اامال محدود یمختلف را در پ  یاارهیمع

 یهاا  شارکت  یهاا  یای صانعت بار کال دارا    یهاا  یای صنعت از نسبت جماع دارا  کیتفک به یامار ۀتخاب نمونان یبرا طور  نیهم  شد؛

کاه نسابت    یعیصانا  مانده،  یباق یدیتول عیصنا نی. از باست شدهاستفاده  1917سال  انیدر بورو اوراه بهادار تهران در پا شده  رفتهیپذ

ساهولت در   منظور  به وصنعت منجر  19به  ،تینهادرانتخاب شد که  ،بود شتریب انهیاز م یدیتول عیصنا یها ییان به کل دارا یها ییدارا

 .9 ؛یای دارو .2 ؛ییایمیشا  .1: دیشارح رسا   نیگروه صنعت به ا هفتبه  ،تینهادر وگروه قرار داده شد  کیمشابه در  عیصنا ها یبررس

 ،زاتیا تجه ،الات نیماشا  .4 ی؛مهندسا  یفن و انهیرا ،یبرق یدستگاهها .5 ی؛نفت ۀفراورد .6 ؛یفلز ۀو کان یمحصول فلز ی،فلزات اساس

 جز قند و شکر و قند و شکر و زراات.  به ییغذا .7خودرو ؛ و قطعات 

نقاد ازاد   یاان از جر یینقد ازاد و انتخاب الگاو  یانجر یتک تک الگوها یارزش یسنجش محتواکه هدف پژوهش حاضر  انجا از

دارد، نخساتین قادم اساتخراج    را  یارزش یمحتوا یشترینمختلف ب یعدر صنا یکدر کل و سپ  به تفک یرانا یۀبازار سرما که در است 

الگوهای مختلف، سنجش جریان نقد ازاد به شرح زیر است: با توجه به تعااریف فاراوان موجاود درزمیناۀ جریاان نقاد ازاد، در ایان        

های  یان نقد ازاد بررسی شود که به این منظور با مراجعه به پژوهشهای مربوط به تعاریف پرکاربرد از جر شود الگو پژوهش تلا  می

 انیا جر یرهایمتغ یریگ اندازه یبرا. است شده انتخاببار استفاده شده،   داخلی و خارجی، هر الگویی از جریان نقد ازاد که بیش از سه

هاای   هاای ماالی و یادداشات    اطلااات مربوط به صورت 1کدال تیسا به مراجعه با که بود ازین ها شرکت یمال یها صورت به ازاد نقد

 است.   شده گرفتههمراه استخراج شده است. اطلااات مربوط به قیمت سهام نیز از سایت بورو اوراه بهادار تهران 

 : دیا یم دست به( 1های نقد ازاد از الگوی ) (: در این الگو جریان1989) لن و پلسن یالگو. 1

 

                                                  (1) یالگو

 

 ،یپرداختا  ۀبهار  هزیناۀ           مالیات بر درامد پرداختای،        سود املیاتی،         جریان نقد ازاد،       (، 1) یالگو در

 .دهد یرا نشان م t ۀدر دور iشرکت داران اادی  سود پرداختی به سهام          داران ممتاز و سود پرداختی به سهام         

نقاد   انیا جر ۀمحاساب و اساو  کردند یمعرف را( 2) یالگونقد ازاد  انیجر ۀمحاسب(: انها برای 1991) کاپلند و همکاران یالگو. 2
                                                           
1. Codal 
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 های مالی است: مندرج در مجمواۀ صورت اطلااات انها یالگوازاد در 

 

                                  (2الگوی )

 

هاای   اقالام تعهادی منظورشاده در حسااب           ، tدر دورۀ  iسود املیاتی شرکت      جریان نقد ازاد،        (، 2در الگوی )

تغییارات سارمایه در گارد            شاود،   صورت تفاوت سود املیاتی و جریان نقد املیاتی محاسبه مای   که به tدر دورۀ  iشرکت 

)سارمایه در   tدر دورۀ  iشده در سرمایه در گرد  شارکت    گذاری جدید انجام یا میزان سرمایه t-1نسبت به دورۀ  tدر دورۀ  iشرکت 

نسابت باه    tدر دورۀ  iهای ثابت شارکت   تغییرات دارایی       جاری است( و  های های جاری و بدهی گرد  حاصل تفاوت دارایی

 است. tدر دورۀ  iشرکت های غیر جاری  شده در دارایی  گذاری جدید انجام یا مقدار سرمایه t-1دورۀ 

 شود: ( محاسبه می9کت به شرح الگوی )های نقد ازاد کلی شر (: در این الگو جریان2006) 1. الگوی ریچاردسون9

 

 (                            )         (9الگوی )
        (       

          
 ) 

         (                        ) 
       (                   

 ) 

 

گذاری شرکت که برابر است با جمع جریاان   کل سرمایه           ها،  های جدید روی پروژه گذاری سرمایه        (، 9ی )الگو در

هاا کاه برابار اسات باا هزیناۀ        ای ضروری برای نگهداری دارایای  مخارج سرمایه                 گذاری،  های سرمایه خال  فعالیت

       استهلاک، 
       های جدید مورد انتظار،  گذاری سرمایه  

جریاان نقاد ناشای از             ، های جدید غیر منتظره گذاری سرمایه  

هااا  ای ضااروری باارای نگهااداری دارایاای ( و مخااارج ساارمایه      هااای موجااود کااه بااا تفاضاال جریااان نقااد املیاااتی )  دارایاای

هاای   جریان نقد ازاد است که از تفاضل جریان نقد ناشای از دارایای         ( برابر و معادل هزینۀ استهلاک است و                 )

اید؛ از این رو محاسابۀ مقادار جریاان نقاد ازاد مساتلزم محاسابۀ مقاادیر         های جدید مورد انتظار به دست می گذاری د و سرمایهموجو

ها  ( رگرسیونی زیر، پ  از تخمین در سطح کل داده6های جدید مورد انتظار است که برای محاسبۀ ان به شرح الگوی ) گذاری سرمایه

( εساال )  -شود و مقدار پسماند برای هار شارکت    سال استفاده می -ضرایب براوردی برای هر شرکت و براورد ضرایب متغیرها، از 

       های جدید غیر منتظره ) گذاری دهندۀ سرمایه نشان
هاای   گاذاری  هاای جدیاد و سارمایه    گذاری ( خواهد بود و تفاضل کل سرمایه 

       )های جدید مورد انتظار  گذاری جدید غیر منتظره با سرمایه
 ( برابر خواهد بود. 

 

                                                                            (6الگوی )

                                     

 

هاای شارکت و مخاارج     گذاری ها که برابر است با تفاضل کل سرمایه های جدید روی پروژه گذاری سرمایه        (، 6ی )الگو در

های رشد شارکت کاه برابار اسات باا نسابت ارز  باازار حقاوه          فرصت            ها،  ای ضروری برای نگهداری دارایی سرمایه

هاای   ها بر کل دارایی نسبت اهرمی شرکت که از تقسیم کل بدهی              صاحبان سهام به ارز  دفتری حقوه صاحبان سهام، 

امر شرکت کاه از لگااریتم تفاضال             ، t-1در دورۀ  iموجودی نقد شرکت           شود،  حاصل می t-1در دورۀ  iشرکت 

در  iهای شارکت   اندازۀ شرکت که برابر است با لگاریتم کل دارایی          اید،  شده به دست می  سال تأسی  شرکت تا سال بررسی

 :شود معادل بازده کل در نظر گرفته شده است و به شرح زیر محاسبه میبازده سهام است که                  و  t-1دورۀ 

                                                           
1. Richardson  
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R = [ Pt ( 1 + α + ) )  – ( Pt-1 + C α ) + PP ]] P Pt-1 + C α   

 

درصد افزایش سارمایه از محال    βدرصد افزایش سرمایه از محل اوردۀ نقدی و مطالبات،  αقیمت پایان سال سهم،  Ptکه در ان، 

سود نقدی هر سهم است. گفتنای اسات کاه     DPSریالی( و  1111طور معمول   نویسی سهام )به  مبلغ پذیره Cها و سود سهمی،   اندوخته

 شود.  رکت تقسیم میهای ش کلیۀ متغیرهای الگو بر رقم کل دارایی

 ( به شرح زیر برابر است:5های نقد ازاد با الگوی ) (: در این الگو، جریان2006. الگوی وردی )6
 

                    (5الگوی )

 

 tدر دورۀ  iگاذاری ماورد انتظاار شارکت      بیانگر سارمایه      جریان نقد املیاتی و        جریان نقد ازاد،        (، 5در الگوی )

گذاری مورد انتظاار از الگاوی پیشانهادی     ( برای محاسبۀ سرمایه2119است. در این پژوهش مطابق انچه کاظمی و جهانگیری لیواری )

 شود: ( استفاده می4اند به شرح الگوی ) ه برده( که توسط تهرانی و حصارزاده تعدیل شده است، بهر2006بیدل و هیلاری )

 

⁄         (4الگوی )                 ⁄                               ⁄  

 

کاه برابار    tارز  شارکت در ابتادای دورۀ        ، t-1نسبت به دورۀ  tدر دورۀ  iهای ثابت شرکت  تغییر دارایی     (، 4ی )الگو در

در دورۀ  iجریان نقد املیاتی شرکت        ها در ابتدای دوره،  الاوۀ ارز  دفتری بدهی  است با ارز  بازار سهام در ابتدای دوره به

t  گذاری بلندمدت شرکت  بیانگر تغییرات سرمایه                 وi  در دورۀt  نسبت به دورۀt-1 .است 

 ( را معرفی کردند:7(: انها برای محاسبۀ جریان نقد ازاد الگوی )2012) 1. الگوی کُرنت و همکاران5

 

(             )       ]        (7الگوی )        ]  [                                 ] 

 

در  iهای ثابت شرکت  استهلاک دارایی       نرخ مالیات شرکت،             سود قبل از کسر بهره و مالیات،          که در ان،

در  iتغییرات سرمایه در گرد  شارکت             های ثابت و  گذاری در دارایی تغییرات سرمایه                       ، tدورۀ 

)سارمایه در گارد    است  tدر دورۀ  iشده در سرمایه در گرد  شرکت   گذاری جدید انجام یا میزان سرمایه t-1نسبت به دورۀ  tدورۀ 

 های جاری است(. های جاری و بدهی حاصل تفاوت دارایی

 گیری کردند: ( اندازه8صورت الگوی )  (: انها جریان نقد ازاد را به2013) 2. الگوی کیسِو و همکاران4

 

                                                   (8الگوی )

 

 iسود نقدی پرداختی شارکت               ای و  مخارج سرمایه                       جریان نقد املیاتی،        که در ان، 

 است. tدر دورۀ 

( طبق 1جای جریان نقد ازاد استفاده کردند. الگوی )  (: انها از اصطلاح جریان نقد قابل توزیع به2013) 9و همکاران راو یالگو. 7

                                                           
1. Cornett et al  
2. Kieso et al 
3. Ross et al  
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 ( استخراج شده است:  2017) 1بانداری و ادامزتعریف انها توسط 

 

(             )                 (1الگوی )                                    

 

مخاارج                         نرخ مالیات،             سود قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاک،           (، 1الگوی ) در

گاذاری   یا میازان سارمایه   t-1نسبت به دورۀ  tدر دورۀ  iتغییرات سرمایه در گرد  شرکت         و  tدر دورۀ  iای شرکت  سرمایه

هاای   هاای جااری و بادهی    است )سرمایه در گرد  حاصل تفاوت دارایای  tدر دورۀ  iشده در سرمایه در گرد  شرکت   جدید انجام

 جاری است(.

 ی کردند:گیر ( اندازه11صورت الگوی )  (: انها جریان نقد ازاد را به2013) 2. الگوی پالِپو و هیلی8

 

[(                            )         ]        (11الگوی )          

 

        خاال  هزیناۀ بهاره بعاد از کسار مالیاات و                                    جریان نقد املیاتی،        که در ان، 

 است.   tدر دورۀ  iگذاری شرکت  های سرمایه خال  جریان نقد ناشی از فعالیت

 گیری کردند: ( اندازه11صورت الگوی )  (: انها جریان نقد ازاد را به2015) 9. الگوی بریلی و همکاران1

 

                                      (11الگوی )

 

 است. tدر دورۀ  iای شرکت  مخارج سرمایه                       جریان نقد املیاتی و        (، 11در الگوی )

 گیری کردند: ( اندازه12صورت الگوی )  (: انها جریان نقد ازاد را به2016) 6. الگوی بریگام و هوستُن11

 

(             )       ]        (12الگوی )        ]  [                                    ] 

 

هااای ثاباات،   اسااتهلاک دارایاای        ناارخ مالیااات،              سااود قباال از کساار بهااره و مالیااات،             ان،کااه در 

نسبت  tدر دورۀ  iتغییرات سرمایه در گرد  شرکت            و  tدر دورۀ  iای شرکت  مخارج سرمایه                       

است )سرمایه در گرد  حاصل تفااوت   tدر دورۀ  iشده در سرمایه در گرد  شرکت   گذاری جدید انجام یا میزان سرمایه t-1به دورۀ 

 های جاری است(. های جاری و بدهی دارایی

( را 19تلف جریان نقد ازاد، الگاوی ) (: بانداری و ادامز در پژوهشی بعد از بررسی الگوهای مخ2017. الگوی بانداری و ادامز )11

 گیری ان پیشنهاد کردند: برای اندازه

 

                                                       (19الگوی )

شدۀ   های پرداخت بدهی                 ای و  مخارج سرمایه                       جریان نقد املیاتی،        که در ان، 

 است. tدر دورۀ  iشرکت 

                                                           
1. Bhandari & Adams 
2. Palepu & Healy  
3. Brealey et al  
4. Brigham & Houston  
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( محتوای ارزشی الگوهای جریان نقاد ازاد  16بعد از استخراج الگوهای پرکاربرد جریان نقد ازاد، با استفاده از الگوی رگرسیونی )

 شود: به ترتیب سنجش می

 

                                                                          (16الگوی )

                           

صاورت تغییارات قیمات ساهم در       ( باه 2114) مکسیتغییرات قیمت هر سهم است که مطابق پژوهش          (، 16در الگوی )

تغییرات جریان نقد ازاد هر سهم است که با کمک هریاک از             اید و  به دست می t-1و پایان سال مالی  tپایان سال مالی 

و پایان ساال   tصورت تغییرات جریان نقد ازاد هر سهم در پایان سال مالی   شود و به الگوی استخراجی جریان نقد ازاد محاسبه می 11

 اید. به دست می t-1مالی 

(، از انجا که تغییرات قیمت هر سهم ممکن است از تغییرات در میازان نسابت   2016) مکسیهای  این مطالعه مطابق با پژوهش در

فرو  شرکت به ازای هر سهم، تغییرات سود هر سهم، تغییرات سود تقسیمی هر سهم و ارز  دفتری هر سهم تاأثیر بگیارد، تماامی    

ات قیمت سهام )محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد( کنتارل شاوند؛    دادن اثر تغییرات جریان نقد ازاد بر تغییر  این متغیرها باید برای نشان

های خاص شرکت از اثر اندازۀ شرکت به دو صورت لگاریتم طبیعی فرو  شرکت و لگاریتم طبیعی کل  طور برای کنترل ویژگی همین

 :های شرکت و نسبت اهرمی استفاده شده است که ابارتند از دارایی

انادازۀ شارکت اسات کاه باا              شاود،   استفاده از لگاریتم طبیعی فرو  شرکت محاسبه می اندازۀ شرکت است که با        

هاا باه کال     نسبت اهرمی است که ازطریق تقسیم کال بادهی         شود،  های شرکت محاسبه می استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی

 tصورت تغییرات فرو  هر سهم در پایان سال ماالی    تغییرات فرو  هر سهم است که به        اید،  های شرکت به دست می دارایی

 tصورت تغییرات سود هر سهم در پایان سال ماالی    تغییرات سود هر سهم است که به        اید،  به دست می t-1و پایان سال مالی 

صورت تغییرات سود تقسیمی هر ساهم در    ی هر سهم است که بهتغییرات سود تقسیم        اید،  به دست می t-1و پایان سال مالی 

صورت تغییرات ارز    تغییرات ارز  دفتری هر سهم است که به         اید و  به دست می t-1و پایان سال مالی  tپایان سال مالی 

 نیتخما  و ریاتکاپاذ  جیحصول نتا یرا. در پژوهش حاضر بدیا یمبه دست  t-1و پایان سال مالی  tدفتری هر سهم در پایان سال مالی 

فرو  هر سهم،  راتیینقد ازاد، تغ انیجر راتییهر سهم، تغ متیق راتییتغ یرهایمتغ ،یساز همگن یبرا و ونیرگرس یها مدل حیصح

اناد تاا    شده میتقس انها ۀدور یابتدا ریهر سهم بر مقاد یارز  دفتر راتییهر سهم و تغ یمیسود تقس راتییسود هر سهم، تغ راتییتغ

 .شود هنسبت نشان داد صورت  به راتییتغ

 

 ها افتهی

 یبرا یفیتوص یپارامترها انگریکه ب دهد ینشان م Spss22 یافزار امار استفاده از نرم باپژوهش را  یرهایمتغ یفیتوص لی( تحل1جدول )

 ۀاسات کاه در نمونا    ان  انگریا اسات و ب  «119/1»برابر با  سهم متیق راتییتغ ریمتغ نیانگیمثال م یبرا ؛صورت مجزا است  به ریهر متغ

 اثاار  کنتارل  منظاور   باه است  یگفتن است؛درصد  11 نیانگیم طور  به قبل سال به نسبت یجار سال در سهم متیق راتییتغ شده  یبررس

( 16) یالگاو  طباق هار ساهم    یهر ساهم و ارز  دفتار   یمیسود تقس ریمتغ از سهام، متیق بر هیسرما شیافزا و سود میتقس از یناش

 نقاد  انیا جر شاده   یبررسا  ۀدر نمون دهد ی( نشان م1989لن و پلسن ) یالگونقد ازاد طبق  انیجر راتییتغ نیانگیم استفاده شده است.

 1باا   برابرنرمال  عیتوز کی اریمع انحرافانجا که  ازداشته است.  شیافزا درصد دو نیانگیم طور  به قبل سال به نسبت یجار سال ازاد

ان  نیانگیسهم حول م متیق راتییتغ یپراکندگ دهد یم نشان است، «545/1»با  برابر کهسهم  متیق راتییتغ ریمتغ اریانحراف مع است

 رایا ز اسات؛ و چوله به راسات   ستیمتقارن ن نیانگیان حول م عیتوز دهد یان نشان م عیتوز یو چولگ است کم شده  یبررس ۀدر نمون

 دهاد  ینشاان ما   ریا متغ نیا و مثبات ا  5/1از  تر  بزرگ یدگیکش بیضر طور  نیهم است؛ مثبت نیهمچنو  5/1تر از  مطلق ان بزرگ قدر
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 است، «728/1»حداکثر ان  و «-581/1» ریمتغ نیحداقل ا زانیانجا که م ازاست.  کم انها یو پراکندگ  متمرکز شده نیانگیحول م ها داده

 پرت وجود ندارد. ۀکه داد شود یمشاهده م

 

 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش (1جدول )

Table (1) Descriptive analysis of research variables 
 متغیر

 1891تعداد مشاهدات 
 کشیدگی چولگی کثرحدا قلحدا انحراف معیار میانه میانگین

∆SPPSi,t 
119/1 111/1- 545/1 581/1- 728/1 627/1 517/1 

∆FCFLehn& Poulseni,t 
124/1 171/1- 217/1 619/2- 968/9 759/1 618/1 

∆FCFcopland et ali,t 
515/1- 911/1- 212/2 944/4- 182/6 569/1- 526/1 

∆FCFRichardsoni,t 
911/1- 978/1- 116/1 774/6- 542/6 257/1 199/1 

∆FCFadjasted Verdii,t 
141/1- 149/1- 525/1 924/9- 178/9 595/1 921/1 

∆FCFCornet et ali,t 
611/1- 919/1- 111/2 567/5- 191/6 998/1- 984/1 

∆FCFKeiso et ali,t 
265/1- 926/1- 118/1 774/6- 481/6 251/1 156/1 

∆FCFRoss et ali,t 
981/1- 617/1- 181/2 757/5- 719/6 164/1- 911/1 

∆FCFPalepu & Healyi,t 
191/1 199/1- 489/1 621/9- 416/6 712/1 441/1 

∆FCFBrealy et ali,t 
221/1- 921/1- 171/1 524/6- 797/6 975/1 191/1 

∆FCFBrigham&Houstoni,t 
997/1- 951/1- 145/2 111/5- 161/5 258/1 287/1 

∆FCFBhandari &Adamsi,t 
198/1- 125/1- 491/1 129/6- 828/9 121/1 627/1 

lnTSi,t 
171/19 125/19 551/1 114/8 478/11 411/1 499/1 

lnTAi,t 
781/19 461/19 512/1 812/1 817/18 481/1 111/1 

LEVi,t 
548/1 542/1 221/1 142/1 116/1 181/1 526/1- 

∆SPSi,t 
125/1 195/1 966/1 429/1- 729/1 111/1 697/1- 

∆EPSi,t 
116/1- 169/1- 182/1 261/2- 884/2 411/1 685/1 

∆DPSi,t 
149/1 111/1 759/1 181/1- 121/2 589/1 111/9 

∆BVPSi,t 
171/1 119/1 421/1 117/1- 421/1 481/1 615/1 

 

اسات.   یبا یترک یهاا  باا اساتفاده از داده   ونیرو  رگرسا  ازاد، نقاد  انیجر یارزش یمحتوا سنجش یبرا شده  استفاده یرو  امار

انتخااب   منظاور   به یبیترک یها براورد شده است. در داده  رهیچندمتغ ونیرگرس یحاصل از الگوها جینتا قیپژوهش ازطر یکم یها الگو 

 ،ازماون  نیا درصدِ ا پنجکمتر از  یدار یاستفاده شده است و براساو معن  1مریل –از ازمون اف  یقیتلف یها و داده ییتابلو یها داده نیب

هاسمن اساتفاده    زموناز ا یرو  اثرات ثابت و اثرات تصادف نیانتخاب ب یبرا یبعد ۀانتخاب شده و در مرحل  ییتابلو یها رو  داده

 پانج از  یشاتر ب داری یباا اثارات ثابات و معنا     ییتابلو  یها داده یوناز استفاده از رگرس یان حاک درصد پنجکمتر از  داری یشده که معن

ازماون   یون،رگرسا  یهاا  الگاو  یباراورد پارامترهاا   ی. برااست یاثرات تصادف با  ییتابلو یها داده یوناز استفاده از رگرس یحاک درصد

باودن    نرماال   یمرباوط باه بررسا    یهاا  هاا، فارض   فارض  ینا ینتر مهم ۀبرخوردار است. ازجمل ای یژهو یتاز اهم  یککلاس های ضفر

الگاو   هاای  ماناده   باقی نیب یان وار یناهمسان  نداشتنو وجود یخط هم نداشتنوجود ی،خودهمبستگ نداشتنالگو، وجود های مانده  باقی

 است. 

الگوی پرکاربرد جریان نقد ازاد که در بالا تعریف املیاتی شد،  11برای براورد محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد ازاد به تعداد 

                                                           
1. F- Limer test 
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 ( امده است.2شود که نتایج به شرح جدول ) براورد می Stata/se12افزار  ( با استفاده از نرم16الگوی شمارۀ )

 
 برآورد محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد روی نمونۀ انتخابی از کل بورس اوراق بهادار( 2جدول )

Table (2) Estimating the value content of free cash flow models on a selected sample of the entire stock market 

 متغیرها و نماد
∆SPP

Si,t 

(1) 

∆SPP

Si,t 

(2) 

∆SPP

Si,t 

(3) 

∆SPP

Si,t 

(4) 

∆SPP

Si,t 

(5) 

∆SPP

Si,t 

(6) 

∆SPP

Si,t 

(7) 

∆SPP

Si,t 

(9) 

∆SPP

Si,t 

(8) 

∆SPPSi,t 

(11) 

∆SPPS

i,t 

(11) 

مقدار ثابت 

(Constant

) 

 ضریب

 zامارۀ 

**148/

1 

(94/6) 

**111/1 

(61/6) 

**112/1 

(15/6) 

**889/1 

(15/6) 

**816/1 

(18/9) 

**881/1 

(11/6) 

**859/1 

(14/6) 

**169/1 

(25/6) 

**111/1 

(18/6) 

**718/1 

(16/9) 

**841/1 

(14/6) 

الگوی لن و 

 پلسن

∆FCF1,t 

 ضریب

 zامارۀ 

**917/

1 

(95/8) 

          

الگوی کاپلند و 

 همکاران

∆FCF2,t 

 ضریب

 zامارۀ 
 

**111/1 

(11/6) 
         

الگوی 

 ریچاردسون

∆FCF3i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
  

**154/1 

(78/2) 
        

 الگوی وردی

∆FCF4i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
   

**124/1 

(74/6) 
       

الگوی کرنت و 

 همکاران

∆FCF5i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
    

114/1 

(81/1) 
      

الگوی کیسو و 

 همکاران

∆FCF6i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
     

191/1 

(56/1) 
     

الگوی راو و 

 همکاران

∆FCF7i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
      

**158/1 

(17/9) 
    

الگوی پالپو و 

 هیلی

∆FCF8i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
       

**111/1 

(79/9) 
   

الگوی بریلی و 

 همکاران

∆FCF9i,t 

 ضریب

 zامارۀ 
        

*167/1 

(28/2) 
  

الگوی بریگام و 

 هوستن

∆FCF10it 

 ضریب

 zامارۀ 
         

114/1 

(92/1) 
 

الگوی بانداری 

 و ادامز

∆FCF11it 

 ضریب

 zامارۀ 
          

196/1 

(94/1) 

lnTSi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

*167/1

- 

**116/1

- 

**116/1

- 

**189/1

- 

**111/1

- 

**182/1

- 

**112/1

- 

*176/1- 

(52/2-) 

*177/1- 

(56/2-) 

**181/1- 

(71/2-) 

**181/1- 

(71/2-) 
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(17/2-) (81/2-) (78/2-) (42/2-) (79/2-) (41/2-) (77/2-) 

lnTAi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

174/1 

(18/1) 

121/1 

(82/1) 

121/1 

(81/1) 

112/1 

(41/1) 

129/1 

(86/1) 

111/1 

(45/1) 

126/1 

(87/1) 

111/1 

(51/1) 

116/1 

(54/1) 

122/1 

(89/1) 

118/1 

(78/1) 

LEVi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

**452/

1 

(61/9) 

**822/1 

(22/6) 

**754/1 

(88/9) 

**747/1 

(12/9) 

**779/1 

(16/9) 

**751/1 

(11/9) 

**724/1 

(72/9) 

**711/1 

(45/9) 

**757/1 

(81/9) 

**749/1 

(11/9) 

**755/1 

(87/9) 

∆SPSi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

**822/

1 

(66/4) 

**185/1 

(74/7) 

**124/1 

(15/8) 

**161/1 

(92/7) 

**194/1 

(15/8) 

**129/1 

(11/8) 

**161/1 

(11/8) 

**185/1 

(71/7) 

**119/1 

(12/7) 

**162/1 

(11/8) 

**191/1 

(17/8) 

∆EPSi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

116/1- 

(11/1-) 

*118/1 

(14/2) 

*111/1 

(92/2) 

*117/1 

(22/2) 

*111/1 

(91/2) 

*111/1 

(91/2) 

*116/1 

(17/1) 

*114/1 

(29/2) 

*111/1 

(28/2) 

*112/1 

(99/2) 

*118/1 

(67/2) 

∆DPSi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

**411/

1- 

(71/8-) 

**571/1

- 

(19/8-) 

**414/1

- 

(81/8-) 

**414/1

- 

(85/8-) 

**411/1

- 

(87/8-) 

**426/1

- 

(16/8-) 

**416/1

- 

(82/8-) 

**421/1

- 

(19/8-) 

**421/1

- 

(11/8-) 

**411/1- 

(86/8-) 

**422/1- 

(12/8-) 

∆BVPSi,t 

 ضریب

 zامارۀ 

**519/

1 

(14/7) 

**568/1 

(51/7) 

**587/1 

(16/8) 

**411/1 

(99/8) 

**517/1 

(28/8) 

**511/1 

(99/8) 

**581/1 

(12/8) 

**514/1 

(99/8) 

**518/1 

(99/8) 

**511/1 

(92/8) 

**581/1 

(18/8) 

 112/1 111/1 112/1 115/1 116/1 111/1 111/1 111/1 116/1 118/1 218/1 شده   ضریب تعیین تعدیل

 (F statisticامارۀ فیشر )
**781/

9 
**414/9 **561/9 **491/9 **511/9 **519/9 **568/9 **547/9 **591/9 **519/9 **511/9 

-Durbinدوربین واتسون )

Watson) 
116/2 181/2 177/2 186/2 174/2 178/2 179/2 187/2 181/2 178/2 172/2 

خودهمبستگی سریالی 

(Wooldridge, 2002) 

 داری معنی

951/1 

264/1 

567/1 

215/1 

881/1 

171/1 

125/1 

147/1 

191/1 

145/1 

191/2 

155/1 

214/2 

198/1 

111/1 

148/1 

187/1 

141/1 

182/2 

151/1 

118/1 

147/1 

 ناهمسانی واریان 

(Wiggins & Poi, 

2002) 

 داری معنی

82/919 

111/1 

52/911 

111/1 

51/911 

111/1 

48/211 

111/1 

14/916 

111/1 

27/916 

111/1 

46/919 

111/1 

21/912 

111/1 

64/912 

111/1 

69/916 

111/1 

25/916 

111/1 

 )جارک برا( 1بودن خطاها   نرمال

 داری معنی

491/961 

111/1 

111/952 

111/1 

295/998 

111/1 

577/918 

111/1 

111/968 

111/1 

472/967 

111/1 

152/962 

111/1 

259/928 

111/1 

819/961 

111/1 

771/961 

111/1 

622/995 

111/1 

  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  xtgls  2رو  رگرسیون

  درصد 5و  درصد 1 یدر سطح خطا یمعنادار یب**و* به ترت

 

                                                           
رفع  لیدل  حال به نیبا ا ؛است ونیرگرس یخطا ۀجمل عیتوز بودن   نرمالبر   یرد فرض صفر مبن انگریب یبراورد یالگو 11هر  یامارۀ جارک برا برا ی. معنادار1

فروض  ریکه سا  ین. در امل زماستین شایان توجهیموضوع  ها مانده  یباق عینبودن توز  نرمال ،حجم مشاهدات ادبودنیز و  کیفروض کلاس ریمشکلات سا

حجم زیاد  ،کند یم کیرا به نرمال نزد ودنتیاست یت عیمشاهده که توز 91تعداد  کتب امار، حداقل  شتریباشد )در ب زیادبرقرار باشند و حجم مشاهدات  کیکلاس

 کند یدار نم براورد را خدشه جیفرض، نتا نیبرقرارنبودن ا برخوردارند و  ییو کارا ان یحداقل وار یژگیاز دو و ونیرگرس یالگو بی(، ضراشود یم در نظر گرفته 

 (.1915 ،یافلاطون)
 .استالگو  ان یوار  یرفع ناهمسان یبرا xtglsرو   ت،ینهادراثرات ثابت و  با  ییتابلو یها داده ونیرگرس شده،  استفاده ونی. رو  رگرس2
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 پلسان  و لان  یالگاو  شاامل  الگاو  هفات نقاد ازاد   انیمختلف جر یالگو 11 نیاز ب شود، یم مشاهده( 2) جدول در که طور  همان

(، 2013) همکااران  و راو یالگاو (، 2006) یورد یالگاو (، 2006) چاردساون یر یالگاو (، 1991) همکاران و کاپلند یالگو(، 1989)

 بیضار  یدار یمعنا  گار یباه اباارت د   هستند؛ یارزش یمحتوا یدارا( 2015) همکاران و یلیبر یالگو و( 2013) یلیه و پالپو یالگو

 نقاد  انیجر یارزش یمحتوا دارابودن بر  یپژوهش مبن یۀفرض شدن  رفتهیپذ انگریب الگو هفت نیا براساونقد ازاد  انیجر راتییتغ ریمتغ

نقد  انیمثبت در جر رییاست که تغ نیا ۀدهند نشان الگو هفت نیا براساونقد ازاد  انیجر راتییتغ ریمتغ بیضر بودن  مثبت. است ازاد

مشااهده   یباراورد  یونیرگرس یهاوامده از الگ  دست  به نییتع بی. با توجه به ضرشود  یسهام م متیمثبت در ق رییازاد شرکت بااث تغ

 داشاته  یارزش یمحتوا از یبهتر نییتب است( توانسته 1989لن و پلسن ) یالگو ،یارزش یمحتوا یدارا یالگو هفت نیباز  که  شود یم

در  ،یباراورد  یالگاو  11هار   یبرا شریف ۀامار نکهیدارد. با توجه به ا یتریشب نییتع بیضر گرید یالگو ششبا  سهیدر مقا رایز باشد؛

 ینبا  یهمبساتگ  نباود  یاز واتساون ن  ینمقادار اماارۀ دوربا    ها است.  الگو یکل یمعنادار ؛ۀدهند  نشان  ،درصد خطا معنادار است 5سطح 

 یالیسار  یوجاود دارد. ازماون خودهمبساتگ    یوناست کاه امکاان اساتفاده از رگرسا      ینا ایو به معن دهد یها را نشان م الگو یخطاها

 ینب یخط  ازمون هم یجنتا وجود ندارد. در  یالیسر یمشکل خودهمبستگ ی،براورد یها اخلال الگو یاجزا ینب دهد یم نشان  1یجوولدر

 یباراورد  یها اخلال الگو یاجزا ینب یخط  هم نداشتناز وجود است که نشان  11کمتر از  یرهامتغ ۀهم یبرا VIFاخلال، امارۀ  یاجزا

 ی؛ بناابراین الگاو  اسات  یباراورد  یهاا  الگو یخطاها یان وار یوجود ناهمساندهندۀ   نشان LR یان وار ینازمون ناهمسا یجدارد. نتا

هر  یجارک برا برا ۀامار  ی. معنادارشود یبراورد م «xtgls»خطا به رو   ۀدر جمل یان وار یفرض وجود مشکل ناهمسان با  رسیونرگ

رفاع مشاکلات    یال دل  حاال باه   ینبا ا ؛است یونرگرس یخطا  ۀجمل یعبودن توز  بر نرمال  یرد فرض صفر مبن یانگرب یبراورد یسه الگو

 .یستن توجهی شایانموضوع  ها مانده  باقی یعنبودن توز  نرمال ،مشاهدات و زیادبودن حجم یکفروض کلاس یرسا

 

 برآورد محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد به تفکیک صنعت

( مشااهده شاد،   2طور که در جادول )   بر اینکه جریان نقد ازاد دارای محتوای ارزشی است، همان  بررسی فرضیۀ پژوهش مبنی منظور  به

 یموجاود در صانعت   یهاا  شارکت های بورسی ازمون شد؛ ولی براساو این منطق کاه   ای از کل شرکت ابتدا این فرضیه براساو نمونه

 یگار د یعصانا  یهاا  نسبت به شارکت   گذاری یهسرما  های یتفعال یگرد ای یا یهمخارج سرما یبرا یشتریوجوه نقد بممکن است خاص 

نقاد   یاان جر یارزشا  یمحتوا یل در این بخش،دل ینبه هم ؛ شودیع مختلف نیز ازمون در صنا یکتفک به  یدبا ، این فرضیهمصرف کنند

 ی،نفتا  ۀفاراورد  ی،و محصولات فلاز  یفلزات اساس یزات،تجهو  الات ینماش ،خودرو ،قطعات یی،دارو  یمیایی،ازاد در هفت صنعت ش

 شود.  ی میبررس یکو شکر به تفک جز قند به ییو غذا  یانهو را یبرق یدستگاهها
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Wooldridge Test for Autocorrelation 
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 برآورد محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد به تفکیک صنایع (3جدول )

Table )3) Estimating the value content of free cash flow models by industry 
 صنعت فرآوردۀ نفتی صنعت شیمیایی صنعت دارویی صنایع

 متغیرها و نماد
∆SPPSi,t 

 لن و پلسن
∆SPPSi,t 

 وردی
∆SPPSi,t 

 لن و پلسن

∆SPPSi,t 

 کاپلند
∆SPPSi,t 

 لن و پلسن
∆SPPSi,t 

 وردی

مقدار ثابت 

(Constant) 

 ضریب

 zامارۀ 

**654/6 

(75/2) 

*618/9 

(91/2) 

**197/5 

(66/9) 

**912/6 

(72/2) 

518/9- 

(54/1-) 

741/1- 

(24/1-) 

 الگوی لن و پلسن
 ضریب

 zامارۀ 

**544/1 

(47/9) 
 

**655/1 

(64/9) 
 

*429/1 

(11/1) 
 

الگوی کاپلند و 

 همکاران

 ضریب

 zامارۀ 
  

 **117/1 

(51/9) 
  

 الگوی وردی
 ضریب

 zامارۀ 
 

**261/1 

(26/6) 

 
  

*525/1 

(15/2) 

 اندازۀ شرکت 
 ضریب

 zامارۀ 

*674/1- 

(15/2-) 

*499/1- 

(29/2-) 

**788/1- 

(77/2-) 

*489/1- 

(62/2-) 

975/1- 

(96/1-) 

188/1- 

(81/1-) 

 اندازۀ شرکت 
 ضریب

 zامارۀ 

966/1 

(51/1) 

*641/1 

(11/1) 

618/1 

(48/1) 

982/1 

(51/1) 

475/1 

(77/1) 

168/1 

(14/1) 

 نسبت اهرمی 
 ضریب

 zامارۀ 

121/1- 

(15/1-) 

151/1 

(24/1) 

188/1 

(56/1) 

**954/2 

(19/9) 

125/1 

(65/1) 

189/1 

(67/1) 

تغییرات فرو  هر 

 سهم

 ضریب

 zامارۀ 

**141/1 

(11/9) 

**661/1 

(11/9) 

716/1 

(48/1) 

*191/1 

(52/2) 

429/1 

(15/1) 

692/2 

(47/1) 

 سهمتغییرات سود هر 
 ضریب

 zامارۀ 

919/1- 

(21/1-) 

161/1 

(11/1) 

112/1 

(17/1) 

154/1 

(16/1) 

958/1- 

(59/1-) 

662/1- 

(51/1-) 

تغییرات سود تقسیمی 

 هر سهم

 ضریب

 zامارۀ 

**441/1- 

(47/2-) 

**829/1- 

(74/9-) 

**116/1- 

(21/6-) 

**858/1- 

(41/9-) 

569/1 

(76/1) 

559/1 

(471/1) 

تغییرات ارز  دفتری 

 هر سهم 

 ضریب

 zامارۀ 

*567/1 

(95/2) 

**864/1 

(16/6) 

**745/1 

(49/2) 

**121/1 

(26/9) 

191/1 

(59/1) 

819/1 

(161/1) 

 681/1 621/1 957/1 952/1 941/1 964/1 شده   ضریب تعیین تعدیل

 646/18 **462/11 **841/6 **159/6 **114/6 **712/6** (F statisticامارۀ فیشر )

 124/2 161/2 112/2 164/1 718/2 612/2 (Durbin-Watsonدوربین واتسون )

 ,Wooldridgeخودهمبستگی سریالی )

2002) 

 داری معنی

177/2 

149/1 

182/1 

172/1 

929/1 

581/1 
981/1 

566/1 

114/1 

661/1 

125/1 

757/1 

 ,Wiggins & Poiناهمسانی واریان  )

2002) 

 داری معنی

11/64 

112/1 

91/69 

114/1 

21/22 

196/1 
56/25 

112/1 

24/17 

111/1 

65/1 

717/1 

 بودن خطاها )جارک برا(  نرمال

 داری معنی

516/67 

111/1 

297/95 

111/1 

797/11 

116/1 

267/12 

112/1 

927/1 

516/1 

226/12 

112/1 

  xtgls  xtgls  xtgls xtgls  xtgls  xtgls  رو  رگرسیون
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الگاوی جریاان نقاد ازاد محتاوای      11یک از   شده، صنعت دستگاههای برقی، رایانه و فنی مهندسی برای هیچ  در بین صنایع بررسی

( و 1989الگاوی لان و پلسان )   داری از خود نشان نداد. صنعت دارویی محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد را براسااو دو    ارزشی معنی

( و کاپلناد و  1989( اثبات کرد. صنعت شیمیایی محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد را براسااو دو الگاوی لان و پلسان )     2006وردی )

الات، تجهیزات، خودرو و قطعات محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد را براسااو دو الگاوی     اثبات کرد. صنعت ماشین( 1991همکاران )

 ( اثبات کرد. صنعت فلزات اساسی و محصولات فلزی محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد 2013( و راو و همکاران )1989لن و پلسن )

( اثبات کرد. صنعت فراوردۀ نفتی محتوای ارزشی جریان نقاد ازاد را براسااو دو الگاوی لان و     1989را براساو الگوی لن و پلسن )

محتوای ارزشی جریان  قند و شکر و زرااتو شکر و  جز قند  ( اثبات کرد و درنهایت، صنعت غذایی به2006( و وردی )1989پلسن )

( اثبات کرد. نتاایج حاصال   2015( و بریلی و همکاران )2013(، پالپو و هیلی )2012نقد ازاد را براساو سه الگوی کرنت و همکاران )

 ( ارائه شده است.9فرضیه به تفکیک صنعت در جدول ) از ازمون این

( باا  2006) یورد یالگو براساونقد ازاد را  انیجر یارزش یمحتوا ،ییصنعت دارو شود، یم مشاهده( 9) جدول در که طور  همان

 یمناساب  ی( الگو2006) یورد یالگو رسد یبه نظر م نیبنابرا کند؛ یم نیی( تب1989لن و پلسن ) ینسبت به الگو یتربیش نییتع بیضر

کاپلناد و   یالگاو  براسااو نقاد ازاد را   انیجر یارزش یمحتوا ییایمیباشد. صنعت ش یینقد ازاد در صنعت دارو انیسنجش جر یبرا

کاپلناد و   یالگاو  رساد  ینظار ما   باه  و کناد  یما  نیای ( تب1989لن و پلسن ) ینسبت به الگو یبیشتر نییتع بی( با ضر1991همکاران )

 انیا جر یارزشا  یمحتوا ینفت ۀفراوردباشد. صنعت  ییایمینقد ازاد در صنعت ش انیسنجش جر یبرا یمناسب ی( الگو1991همکاران )

باه نظار    نیبنابرا کند؛ یم نیی( تب1989لن و پلسن ) ینسبت به الگو یبیشتر نییتع بی( با ضر2006) یورد یالگو براساونقد ازاد را 

 باشد.  ینفت ۀفراوردنقد ازاد در صنعت  انیسنجش جر یبرا یمناسب ی( الگو2006) یورد یالگو رسد یم

 یارزشا  یمحتاوا  جز قند و شکر، قند و شاکر و زرااات نیاز     غذایی بهصنعت شود،  ( مشاهده می9که در ادامۀ جدول ) طور  همان

( و 2012کرنات و همکااران )   الگاوی دو نسابت باه    یبیشتر یینتع یببا ضر (2013پالپو و هیلی )نقد ازاد را براساو الگوی  یانجر

نقاد   یاان سنجش جر یبرا یمناسب یالگو (2013پالپو و هیلی )الگوی  رسد یبه نظر م ینبنابرا کند؛ یم یینتب (2015بریلی و همکاران )

الات و تجهیازات   درخصوص صنعت خاودرو، قطعاات، ماشاین   جز قند و شکر، قند و شکر و زراات باشد.   هب ییدر صنعت غذا ازاد 

( 2013( با ضریب تعیین بیشتری نسبت به الگوی راو و همکاران )1989محتوای ارزشی جریان نقد ازاد براساو الگوی لن و پلسن )

( الگوی مناسبی برای سانجش جریاان نقاد ازاد در صانعت خاودرو،      1989رسد الگوی لن و پلسن ) شود؛ بنابراین به نظر می تبیین می

 الات و تجهیزات باشد. قطعات، ماشین
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 برآورد محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد به تفکیک صنایع (3ادامۀ جدول )

Table (3) Estimating the value content of free cash flow models by industry 
 آلات خودرو و ماشین جز قند و شکر، قند و شکر و زراعت  غذایی به فلزات  صنایع

 متغیرها و نماد
∆SPPSi,t 
 لن و پلسن

∆SPPSi,t 
 کرنت 

∆SPPSi,t 
 پالپو و هیلی

∆SPPSi,t 
 بریلی

∆SPPSi,t 
 لن و پلسن

∆SPPSi,t 
 راس

 (Constantمقدار ثابت )
 ضریب

 zامارۀ 

125/1 

(65/1) 

*811/8- 

(214/2-) 

*116/8- 

(191/2-) 

*911/8- 

(164/2-) 

**112/2 

(88/9) 

**168/2 

(82/9) 

 الگوی لن و پلسن
 ضریب

 zامارۀ 

**991/1 

(61/9) 
 

 
 

*162/1 

(15/2) 
 

 الگوی کرنت و همکاران
 ضریب

 zامارۀ 
 

*216/1- 

(194/2-) 

 
   

 الگوی راو و همکاران
 ضریب

 zامارۀ 
  

 
  

*174/1 

(14/2) 

 الگوی پالپو و هیلی
 ضریب

 zامارۀ 
  

*284/1 

(914/2) 
   

 الگوی بریلی و همکاران
 ضریب

 zامارۀ 
  

 *211/1 

(176/1) 
  

 اندازۀ شرکت 
 ضریب

 zامارۀ 

119/1 

(81/1) 

188/1 

(154/1) 

114/1- 

(171/1-) 

147/1- 

(216/1-) 

126/1- 

(15/1-) 

166/1- 

(99/1-) 

 اندازۀ شرکت 
 ضریب

 zامارۀ 

241/1- 

(26/1-) 

481/1 

(171/1) 

826/1 

(698/1) 

111/1 

(511/1) 

114/1- 

(15/1-) 

111/1 

(11/1) 

 نسبت اهرمی
 ضریب

 zامارۀ 

897/1 

(72/1) 

997/1 

(246/1) 

268/1 

(115/1) 

114/1- 

(112/1-) 

158/1 

(61/1) 

111/1 

(28/1) 

 هر سهم تغییرات فرو 
 ضریب

 zامارۀ 

171/1 

(11/1) 

695/1 

(442/1) 

266/1- 

(955/1-) 

177/1 

(114/1) 

**487/1 

(87/2) 

**711/1 

(14/2) 

 تغییرات سود هر سهم
 ضریب

 zامارۀ 

155/1 

(61/1) 

985/1 

(794/1) 

*658/1 

(141/2) 

985/1 

(795/1) 

112/1- 

(15/1-) 

112/1- 

(19/1-) 

تغییرات سود تقسیمی هر 

 سهم

 ضریب

 zامارۀ 

147/1 

(99/1) 

978/1- 

(211/1-) 

914/1- 

(116/1-) 

214/1- 

(477/1-) 

**611/1- 

(71/2-) 

*948/1- 

(69/2-) 

تغییرات ارز  دفتری هر 

 سهم

 ضریب

 zامارۀ 

*975/1 

(19/1) 

*717/1 

(651/2) 

*787/1 

(661/2) 

*766/1 

(912/2) 

*915/1 

(51/2) 

*285/1 

(98/2) 

 164/1 151/1 149/1 179/1 145/1 164/1 شده   ضریب تعیین تعدیل

 616/2 **617/2 **684/2 **911/2 **776/9 **541/9** (F statisticامارۀ فیشر )

 159/2 167/2 112/2 185/2 176/1 161/1 (Durbin-Watsonدوربین واتسون )

 ,Wooldridgeخودهمبستگی سریالی )

2002) 

 داری معنی

961/1 

241/1 

119/1 

759/1 

116/1 

151/1 
168/1 

717/1 

821/1 

185/1 

151/2 

151/1 

 ,Wiggins & Poiناهمسانی واریان  )

2002) 

 داری معنی

16/61 

119/1 

88/11 

598/1 

12/15 

261/1 
12/16 

265/1 

65/42 

115/1 

21/45 

112/1 

 بودن خطاها )جارک برا(  نرمال

 داری معنی

918/12 

112/1 

281/1 

527/1 

959/1 

898/1 

119/1 

579/1 

476/27 

111/1 

112/96 

111/1 

  xtgls xtgls اثرات ثابت اثرات ثابت   ثابت اثرات   xtgls  رو  رگرسیون
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 شنهادهایپ و جینتا

اجارای پژوهشای   هادف   درواقاع،  . است یارزش یمحتوا یشترینب بانقد ازاد  یاناز جر ینیمع یارمع ییشناساپژوهش حاضر،  از هدف

ها در  است که حاصل ان ازطریق شناسایی الگوی مشخصی از جریان نقد ازادِ دارای محتوای ارزشی، در ارتقای قابلیت مقایسۀ شرکت

کننادگان از   اساتفاده   گیاری  یمهباود تصام  بکل بورو و درون یک صنعت و درنتیجه، کیفیت گزارشگری مالی ماخثر واقاع شاود و باه     

 ی منجر شود.مال ایه گزار 

 دارای محتوای ارزشی است؛ اما ایان الگوهاا، محتاوای ارزشای متفااوتی دارناد.      نقد ازاد  یانجرالگوهای  پژوهش نشان داد جینتا

شاده، هفات الگاو دارای محتاوای       بررسیالگوی جریان نقد ازاد  11از بین ، ای از کل بورو انجام شد براساو ازمونی که روی نمونه

(، 1991(، الگوی کاپلند و همکاران )2006(، الگوی وردی )1989ارزشی است که به لحاظ ضریب تعیین به ترتیب الگوی لن و پلسن )

( قارار  2015( و الگوی بریلای و همکااران )  2013(، الگوی راو و همکاران )2006(، الگوی ریچاردسون )2013الگوی پالپو و هیلی )

با ضریب تعیین بیشتری نسبت به سایر الگوهاا تغییارات قیمات ساهام در      (1989) جریان نقد ازاد براساو الگوی لن و پلسن و دارند

 است.را داشته  یارزش یمحتوا یشترینبو  کند  بازار را تبیین می

الگوی جریان نقد ازادی که محتوای ارزشای انهاا ارزیاابی شاده اسات، شاش        11شود از بین  پژوهش مشاهده می جینتا براساو

( و باناداری و  2015(، بریلی و همکااران ) 2013(، پالپو و هیلی )2013(، کیسو و همکاران )2006(، وردی )2006الگوی ریچاردسون )

(، کرنات و  1991(، کاپلند و همکاران )1989( محاسبۀ جریان نقد ازاد را با جریان نقد املیاتی و پنج الگوی لن و پلسن )2017ادامز )

اناد. از   ( محاسبۀ جریان نقد ازاد را با سود املیاتی اغااز کارده  2016( و بریگام و هوستن )2013(، راو و همکاران )2012همکاران )

( و بانداری و ادامز 2013اند دو الگوی کیسو و همکاران ) سبۀ جریان نقد ازاد را با جریان نقد املیاتی اغاز کردهبین الگوهایی که محا

اناد و درنتیجاه،    کسر کارده  شده را نیز  های پرداخت ای از جریان نقد املیات، سود نقدی یا بدهی بر کسر مخارج سرمایه  ( الاوه2017)

هاای   گذاری جدید مورد انتظار یاا جریاان   ای یا سرمایه این الگوها محتوای ارزشی ندارند؛ ولی چهار الگوی دیگر که یا مخارج سرمایه

هاار الگاو   اند، دارای محتوای ارزشی هستند. این چ های نقدی املیاتی کسر کرده گذاری را از جریان های سرمایه نقدی ناشی از فعالیت

گیری جریان نقد ازاد است؛ زیرا ازنظر ایان اساتاندارد پرداخات ساود      در اندازه 7المللی حسابداری شمارۀ  منطبق بر نظر استاندارد بین

ای باید تنها مخارج ضروری بارای نگهاداری    کند که مخارج سرمایه نقدی سهام و کاهش بدهی جزء مخارج اختیاری است و تأکید می

دهندۀ مخاارج اختیااری باشاد کاه درواقاع، باه        ملیاتی شرکت سهامی را نشان دهد و مخارج مازاد بر این مبلغ باید نشانهای ا دارایی

اناد، تفااوت    طور در بین الگوهایی که محاسبۀ جریان نقد ازاد را با ساود املیااتی اغااز کارده      رویکرد حفظ سرمایه اشاره دارد؛ همین

( که به لحاظ 1989ارزشی و فاقد محتوای ارزشی وجود ندارد؛ به استثنای الگوی لن و پلسن ) چشمگیری بین الگوهای داری محتوای

 را یا هیسارما  مخاارج ضریب تعیین دارای بیشترین محتوای ارزشی است و تنها الگویی است که تغییرات سرمایه درگرد  و تغییرات 

 .است نکرده کسر یاتیامل سود از

و  یاساسا  فلازات  عیصانا  درنقاد ازاد   انیا جر شدثابت  گرفت، صورت عیاز صنا گروه هفت یرو کیتفککه به  یازمون براساو

(، در 2006(، در صنایع دارویی و فاراوردۀ نفتای براسااو الگاوی وردی )    1989الات براساو الگوی لن و پلسن ) یی و ماشینخودرو

جز قند و شکر براساو الگاوی پاالپو و     ( و در صنایع قند و شکر و غذایی به1991صنایع شیمیایی براساو الگوی کاپلند و همکاران )

کند. باه نظار     رات قیمت سهام در بازار را تبیین می( با ضریب تعیین بیشتری نسبت به سایر الگوهای جریان نقد ازاد، تغیی2013هیلی )

های نقدی بار نتاایج حاصال از پاژوهش      ها و درنتیجه، میزان تولید جریان های خاص هر صنعت به لحاظ میزان دارایی رسد ویژگی می

 تأثیر داشته است.

با ضریب تعیین بیشتری نسبت به ساایر الگوهاا تغییارات قیمات     ل، در سطح ک (1989) دهد الگوی لن و پلسن این نتایج نشان می

به تفکیک صنعت، در صانایع باا نسابت دارایای بیشاتر مانناد       ی است و ارزش یمحتوا یشترینبو دارای  کند  سهام در بازار را تبیین می
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فلزات اساسی، خودرویی، شیمیایی، فراوردۀ نفتی و دارویی باز هم الگوی لن و پلسن دارای محتوای ارزشی است و در صنایع فلازات  

های محاسبۀ جریان نقد ازاد است و براسااو ساود    ترین الگو اساسی و خودرویی بیشترین محتوای ارزشی را دارد. این الگو از قدیمی

شود و به ایان   اید، سنجش می نفعان بازار به شمار می کنندگان و ذی گذاران و سایر استفاده می از سوی سرمایهاملیاتی که رقم بسیار مه

متعدد به اثبات رسیده اسات؛ همچناین ایان     های  پژوهشتر است و محتوای ارزشی ان در  تر و ملموو شده  دلیل از سوی بازار شناخته

مختلف، محتوای ارزشی انها در بازار ایران به اثباات رسایده    های  پژوهشی است که بارها در بر اقلام تعهدی و سود تقسیم  الگو مبتنی

 لیا دل. دشاو  طور احتمالی براساو این متغیرها تبیاین مای    ( به1989است؛ بنابراین سطح شناخت کلی بازار ایران از الگوی لن و پلسن )

راحتای باا     کنندگان در باازار سارمایه اسات؛ چاون باه      این الگو، راحتی محاسبۀ ان از سوی مشارکت دیگر برای محتوای ارزشی بیشتر

گذاری خود را جهات   کنند و براساو ان، تصمیمات سرمایه ها میزان جریان نقد ازاد را محاسبه می بررسی صورت سود و زیان شرکت

شاده    ( کاه نشاان دادناد جریاان نقاد ازاد محاسابه      2013جهانگیری لیواری )های کاظمی و  دهند. این نتایج تا حدود زیادی با یافته  می

شدۀ اولسون بارای تعیاین ارز  ساهام     های لن و پلسن، وردی و کاپلند به ترتیب دارای بیشترین کارایی در الگوی تعدیل برمبنای الگو

شاود کاه بسایاری از     های حوزۀ جریان نقد ازاد نیز مشااهده مای   پژوهششرکت است، همخوانی دارد. با بررسی اجمالی درخصوص 

(، ساتایش و  1919(، اقاایی و همکااران )  2014(، نمازی و شاکرالهی ) 2013های داخلی از قبیل کاظمی و جهانگیری لیواری ) پژوهش

گیاری   ( و غیره از معیار لن و پلسان بارای انادازه   2017(، حسینی و همکاران )1914(، یعقوبی خانخاجه و جهانشاد )1916نیا ) صالحی

 اند. جریان نقد ازاد استفاده کرده

 موجاب  اسات  ممکان پاژوهش   نیاست، ا یریگ میتصم یبرا دیاطلااات مف کردن  فراهم ،یمال یگزارشگر یاصل هدف که انجا از

 و جینتاا  نیا ا از اساتفاده  با نیهمچن شود؛ یهدف حسابدار یارتقا جه،یدرنت و یمال یاه کنندگان از گزار   استفاده  یریگ میبهبود تصم

 باه  و اباد ی  یما  شیافازا ها )در کل بورو و در داخل صانعت(   شرکت ۀسیمقا تیقابل ازاد، نقد انیجر از کنواختی ییالگو یریکارگ  به

 منجر خواهد شد. یمال یگزارشگر تیفیک یارتقا

کنندگان بازار سرمایه براساو شناخت کلی  یست و مشارکتن یها اجبار شرکت ینقد ازاد برا یانجر یارمع یافشا ینکهبا توجه به ا

هاای مختلاف جریاان     بودن محتوای ارزشی الگو  ، با در نظر گرفتن نتایج پژوهش و متفاوتکنند گذاری می خود، ان را محاسبه و ارز 

جریاان نقاد     شود الگوی گذاری پیشنهاد می کنندگان استانداردها و سایر نهادهای قانون نقد ازاد، به سازمان بورو اوراه بهادار و تدوین

د و مانع از ان شوند کاه مادیران در محاسابۀ جریاان نقاد ازاد اختیاار و       ازادی را که دارای بیشترین محتوای ارزشی است معرفی کنن

ها و درنتیجاه، ارتقاای کیفیات گزارشاگری ماالی       نظرات شخصی خود را اامال کنند. این اقدام موجب افزایش قابلیت مقایسۀ شرکت

بینی تغییرات قیمت سهام، از الگوی جریاان   ر پیششود د گذاران بالقوه و بالفعل و به تحلیلگران مالی پیشنهاد می  خواهد شد. به سرمایه

گیری )که از اهداف گزارشگری مالی است( منجار   نقد ازادی که دارای بیشترین محتوای ارزشی است، استفاده کنند تا به بهبود تصمیم

شود، الگویی از جریان نقد ازاد  هایی که متغیر جریان نقد ازاد در ان بررسی می  شود در تمامی پژوهش شود. به پژوهشگران پیشنهاد می

 های مختلف در این حوزه قابلیت مقایسه داشته باشد.  که دارای بیشترین محتوای ارزشی است را به کار گیرند تا نتایج پژوهش

فه و گذارناد باه الگاو اضاا      طور احتمالی بر قیمت سهام تاأثیر مای    شود: متغیرهای دیگری که به های اینده پیشنهاد می برای پژوهش

پردازی زمینۀ بنیان تهیه شود که متغیرهای  پژوهش حاضر تکرار شود؛ الگویی مفهومی از اوامل مخثر بر جریان نقد ازاد به رو  نظریه

کلان اقتصادی را نیز در بر گیرد و محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد ازاد را با در نظر گارفتن اوامال فاوه بررسای کناد؛ محتاوای       

بار    گیاری محتاوای ارزشای، االاوه     ها بررسی شود؛ برای اندازه جریان نقد ازاد در مراحل مختلف چرخۀ امر شرکتارزشی الگوهای 

ماندۀ اولسون استفاده و نتایج مقایسه شود؛ سایر الگوهای جریاان نقاد     تغییرات قیمت سهام از معیارهای دیگری مانند الگوی سود باقی

هاا بارای    اند( جستجو و محتوای ارزشی انها بررسی شود؛ همچنین محتوای ارزشای ایان الگاو    ازاد )که در این پژوهش ارزیابی نشده

 های بعد از پژوهش حاضر ازمون و تغییرات احتمالی محتوای ارزشی این الگوها با پژوهش حاضر مقایسه شود.   سال
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 منابع فارسی

 تهران: انتشارات ترمه.  .Stataافزار  های مالی و حسابداری با نرم تحلیل اماری در پژوهش(. 1915افلاطونی، اباو. )

(. تأثیر جریان نقد ازاد و ساختار سرمایه بار معیارهاای مختلاف    1919پور، مرتضی.، و منصور لکورج، رویا. ) اقایی، محمدالی.، کاظم

  .1-15(، 2)9، حسابداری سلامتهای صنعت مواد و محصولات دارویی اضو بورو اوراه بهادار تهران.  ارزیابی املکرد شرکت

گاذاری   های رشد، پایداری سود و ارز  فرصت(. 1914. )رضا ابدالکریم.، رئیسی، زهره.، و احمدی، غلامحسینی، سیدمجتبی.، مقدم، 

 .https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2017.14796.1334 .65-76(، 18)5، راهبرد مدیریت مالی. جریان نقد ازاد

هاای   پاژوهش هاای نقادی ازاد.    (. تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریان1916نیا، محسن. ) ستایش، محمدحسین. و صالحی

 .15-92(، 25)7، یحسابداری مالی و حسابرس
راهبارد  (. اثر اهرم مالی و جریان وجه نقاد ازاد بار سارات تعادیل نگهداشات وجاه نقاد.        1914فخاری، حسین. و اسدزاده، احمد. )

 .https://dx.doi.org/10.22051/jfm.2018.15769.1402. 1-29(، 11)5، مدیریت مالی

تحقیقاات   .هاا  گذاری شرکت  های جریان نقدی ازاد در ارز  مقایسۀ کارایی مدل(. 1912. )کاظمی، حسین. و جهانگیری لیواری، الی

 .https://dx.doi.org/10.22034/IAAR.2013.104544 .1-21(، 18)5، حسابداری و حسابرسی

های نمایندگی بار   زاد و هزینههای نقدی ا بررسی تأثیر جریان (.1912. )محمودابادی، حمید.، مهدوی، غلامحسین.، و فریدونی، مرضیه

 .https://dx.doi.org/10.22103/JAK.2013.52 .111-192(، 12)6، مجلۀ دانش حسابداری .های بورو تهران املکرد شرکت

 .بررسی تأثیر کیفیت افشاا بار رابطاۀ باین وجاه نقاد ازاد و ارز  شارکت       (. 1919. )پور، هاشم.، و خادمی، مهدی  مرادی، جواد.، ولی

 .78-18(، 2)2، مدیریت دارایی وتأمین مالی فصلنامۀ

بررسی تعامل بین جریان نقدی ازاد، سیاست بدهی و ساختار مالکیت با استفاده از سیستم (. 1912. )نمازی، محمد. و شکرالهی، احمد

 .145-214( 2)5، هاای حساابداری   مجلاۀ پیشارفت  . شده در باورو تهاران    های پذیرفته مطالعۀ موردی شرکت: زمان  معادلات هم

https://dx.doi.org/10.22099/jaa.2014.1881. 

داناش ماالی اوراه   زماانی باازده ساهام.      (. تأثیر جریان نقد ازاد و رشد شرکت بر هم1914یعقوبی خانخواجه، اذر. و جهانشاد، ازیتا. )

 .95-67(، 95)11، بهادار
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