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 نشریـه علمـی

 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 1400 زمستان( / 52)پياپی  4/ شماره  14وره د

 138تا  125صفحه 

 

 بررسی محتوای ارزشی الگوهای مختلف جریان نقد آزاد با در نظر گرفتن 

 های رشد و کفایت نظام راهبری فرصت  

 

 
 

 21/07/1400تاریخ پذیرش:  21/02/1400تاریخ دریافت: 

 1جواد حسینی 

  2زاده رسول برادران حسن

 3احمد محمدی 

 4مهدی زینالی 

 

 
 

   چكیده

های  تحت تاثیر فرصت را    یارزش  یمحتوا  یشترینکه ب است  نقد آزاد    یاناز جر  ینیمع  یارمع  ییشناساهدف از پژوهش حاضر  

  مشخصی  الگوی  شناسایی  طریق  از  بتواند  آن  حاصل  که   است  پژوهشی  اجرایدر واقع    .داشته باشد رشد و نظام راهبری شرکتی  

  موثر  مالی  گزارشگری  کیفیت  نتیجه   در   و  هاشرکت   مقایسه  قابلیت  ارتقاء  در  باشد،  داشته  ارزشی  محتوای  که  آزاد  نقد  جریان  از

ای  الگوی پرکاربرد جریان نقد آزاد به منظور بررسی محتوای ارزشی بر روی نمونه 11جهت دستیابی به این هدف  .شود  واقع

های  با استفاده از رگرسیون داده   1397الی    1387های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   180از  

های پژوهش نشان دادکه جریان نقد آزاد بر اساس مدل لن  ترکیبی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

زار را را  ( با ضریب تعیین بالاتری نسبت به سایر الگوهای جریان نقد آزاد قادر است تغییرات قیمت سهام در با1989و پلسن )

  به   را  بیشتری  وزن  بازار  دهدکهها نشان میهای رشد و نظام راهبری شرکتی تبیین کند. به طور کلی یافتهتحت تاثیر فرصت

 . بیشتر و نظام حاکمیت شرکتی قوی هستند  رشد  فرصت  دارای  دهد کهمی  هاییشرکت   آزاد  نقد  هایجریان 

 

 . رشد، نظام راهبری شرکتی، محتوای ارزشیجریان نقد آزاد، فرصت    كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

( آزاد  نقد  جریان  نام  به  نقدی،  جریان  (،  FCFاصطلاح جدید 

توسط جنسن بار  نمایندگی 1986)  1اولین  تضاد  زمینه  در   ،)

های  داران و رویهمطرح گردید. او تضاد منافع زمانی بین سهام 

ها جریانات  شود که سازمان اضافه پرداختی مدیران تشدید می 

(.  2017کنند )بانداری و آدامز، نقد آزاد قابل توجهی تولید می 

متغ  یکی م  یرهاییاز  مهمیکه  نقش  کاهش    یتواند  در 

جریان  شینا  ینمایندگ  یهاهزینه کند،    از  ایفا  آزاد  نقد 

پ   یگذار سرمایه  یهافرصت است   یرو  شیمناسب    شرکت 

نقش  ی نیز  شرکت  ینظام راهبر(.  1396)کردستانی و همکاران،  

ی ناشی از جریان نقد آزاد  نمایندگ  یهادر کاهش هزینه  یمهم

  ی رفتارها   دکردنبا محدو  تواندی م  ی آنقو و نوع    کندی ایفا م

این وجوه را  ،  طلبانه مدیران در ارتباط با جریان نقد آزادفرصت

سو پروژه   یگذار سرمایهی  به  داده    یهادر  سوق  و  سودآور 

احتمال عدم افشای کامل اطلاعات و افشای اطلاعات کم اعتبار  

کاهش   )عباسی،  را  جنسن 1395دهد  تعریف  که  آنجا  از   .)

آزاد1986) نقد  جریان  از  )ذهنی(    (  غیرعینی  اجزای  دارای 

دهد تا گران، پژوهشگران و مدیران اجازه می باشد، به تحلیلمی

از اختیار و نظرات شخصی خود در محاسبه جریان نقد آزاد یک  

(. بر اساس آنچه  2017شرکت استفاده نمایند )بانداری و آدامز،  

از   مختلف  تعاریف  ارزشی  محتوای  تجربی  بررسی  شد  مطرح 

قد آزاد از اهمیت بالایی برخوردار است. زیرا اگر جریان  جریان ن

گذاران نیازی به  نقد آزاد دارای محتوای ارزشی نباشد، سرمایه 

فرآیند  در  معیار  این  قراردادن  مدنظر  برای  خود  زمان  اتلاف 

وجود  تصمیم سو،  دیگر  از  داشت.  نخواهند  خود  گیری 

امل مهم و  گذاری و نظام راهبری قوی دو عهای سرمایهفرصت

های نمایندگی ناشی از جریان نقد  تاثیرگذار بر کاهش هزینه

داران از جریان نقد  گذاری سهام تواند بر ارزش آزاد است و می

آزاد تاثیر بگذارد، بنابراین شناسایی محتوای ارزشیِ تعاریف و  

انتخاب و تعیین  معیارهای مختلف جریان نقد آزاد به منظور 

ک آن  از  خاص  معیار  تصمیمیک  بر  بتواند  گیری ه 

پیشاستفاده  جهت  در  سهام  کنندگان  قیمت  تغییرات  بینی 

باشد بسیار روشنگر خواهد بود. از آنجا که هدف اصلی   مربوط 

گیری  گزارشگری مالی فراهم کردن اطلاعات مفید برای تصمیم

 باشد این پژوهش منجر به ارتقا هدف حسابداری خواهد شد.  می

 مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و 

ای از تعاریف جریان نقد آزاد  در ادبیات مالی تنوع گسترده 

( به عنوان شخصی که اولین مقاله  1986وجود ندارد، و جنسن )

در حوزه تعریف بنیادی از جریان نقد آزاد ارائه داده شناخته  

)می جنسن  می 1986شود.  فرض  آزاد  (  نقد  جریان  که  کند 

های  دهد زیرا مدیران شرکت را افزایش می   های نمایندگیهزینه

های  گذاری در پروژه با جریان نقد آزاد بالا آن را صرف سرمایه 

  ینکه خودشان )ا  یتبا هدف ارضاء منبا خالص ارزش فعلی منفی  

پاداش    یزانم  یشبزرگ بودن( و احتمالا افزا  یهاشرکت   یرِمد

لی تمایل  بخش عمده مقالات در حوزه ادبیات مانمایند.  می خود  

و   مان  مثال:  عنوان  به  کنند،  موافقت  فرضیه جنسن  با  دارند 

(،  1998)  5(، دامله1993)  4(، اوپلر و شریدان1991)  3سیچرمن

(. لنگ  2003) 7( و فروند و همکاران2001) 6کارول و گریفیت

( از معیار کیوتوبین )نسبت ارزش بازار به  1991)  8و همکاران

برای بررسی فرضیه جریان    ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(

نقد آزاد استفاده کردند. او نشان داد که فرضیه جریان نقد آزاد  

تحصیل بازده  که  دارد  موضوع  این  بر  در  دلالت  کننده 

های با کیوتوبین پایین با جریان نقد آزاد ارتباط معکوس  شرکت 

های با کیوتوبین بالا ارتباطی ندارد. یکی از  دارد ولی در شرکت 

های قابل توجه در حوزه جریان نقد آزاد که مخالف با  پژوهش 

باشد  ( می2005)  9باشد مربوط به گرگوریفرضیه جنسن می

شرکت داد  نشان  به که  نسبت  بالا  آزاد  نقد  جریان  با  های 

های با جریان نقد آزاد پایین عملکرد بهتری از خود نشان  شرکت 

تمی حسابداری  ادبیات  مالی،  ادبیات  برخلاف  عاریف  دهند. 

  10زیادی از جریان نقد آزاد دارد. برای مثال، ماندالای ریزورت

)که در گذشته به سیرکوس سیرکوس معروف بود( یکی از اولین  

هایی بود که اطلاعات جریان نقد آزاد خود را در گزارش  شرکت 

سال   در  سال   1988سالانه خود  در  و  بعد  گزارش کرد،  های 

ر داد. شرکت کوکاکولا نیز در تعریف خود را از جریان نقد تغیی

با تغییر در تعریف جریان نقد آزاد باعث شد جریان    1999سال  

بیلیون دلار افزایش یابد. مایلز و همکاران    2نقد آزادش تقریبا  

(، تعاریف مختلف جریان نقد آزاد در مجلات  2002در سال )

گذاری را به شرح  معروف و موسسات خدمات مشاوره سرمایه

 کرد:   زیر گزارش

پول عملیاتی    11مجله  سود  سرمایه  –:  تغییرات   -ایمخارج 

 سرمایه در گردش

فوربز دارایی 12مجله  استهلاک   + خالص  سود  و  :  مشهود  های 

/+ گردش    -نامشهود  در  سرمایه  نگهداری    –تغییرات  هزینه 

 ای مخارج سرمایه

اینوستینگ وینینگ  دوماش  عملیاتی  13هری  نقد  جریان   :– 

سود    –آلات و تجهیزات  جریان نقد پرداختی بابت اموال، ماشین

 تقسیمی 
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فول دارایی14ماتلی  استهلاک  خالص+  سود  و  :  مشهود  های 

پرداخت نقدی برای    -تغییرات سرمایه در گردش+/  -نامشهود

 مالیات

مخارج  –سود تقسیمی  –: سود خالص + استهلاک  15ولیو لاین

پرداختی  بدهی  –ای  سرمایه نقدی    –های  پرداخت  هرگونه 

 ریزی شده برنامه 

های مشهود و  : سود خالص + استهلاک دارایی 16اینوستر لینکز

 سود تقسیمی   –ای  مخارج سرمایه   –نامشهود  

داخلی وجوه  گردش  استهلاک  17مشاوران   + خالص  سود   :

 ای مخارج سرمایه   –های مشهود و نامشهود  دارایی 

  ی ها انی بازار از جر  یگذار ارزش   (،2009)18هودایپنمن و  

نشان دادند که طبق    هاآن  نقد آزاد را مورد آزمون قراردادند.

بازار برخوردار است،    یمثبت از سو   یگذار انتظار، سود از ارزش 

توض  یهاان یجری  ول قدرت  آزاد  ندارد.    حینقد  را  سهام  بازده 

در   (2011؛ و حبیب،  2004)فرانسیس و همکاران،    پژوهشگران

که   کنندیم  انینقد آزاد ب  یهاان یجر  یدفاع از نقش اطلاعات

  ی حسابدار   یارها یمع  یهایکاست  لینقد آزاد به دل  یهاان یجر

برخ  یاطلاعات  یمحتوا   یدارا  یتعهد در  ها  پژوهش   یاست. 

شرا  مشخص در  فرصت  طیشده  ناپایداری  رشد    یهاوجود  و 

شود )حسینی و همکاران،  های نقد آزاد با ارزش میسود، جریان 

درواقع،1396 دارای    که   هاییشرکت   دارد   انتظار  بازار  (. 

  وجوه   این  هستند،  بیشتر  رشد   هایفرصت   و  آزاد  نقد  هایجریان 

فعلی  خالص  با  هایپروژه   در  را .  گیرند  کاربه  مثبت  ارزش 

  هاییشرکت   سهام  بازار  ارزش  که  رسدمی  نظر  به  چنین  ن،بنابرای

 باید  هستند،  زیاد  رشد  هایفرصت  و  آزاد  نقد  دارای جریان  که

براساس نظر جنسن  (.  2004  همکاران،  و  )فرانسیس  باشد  بیشتر

سهام  و  مدیران  بین  منافع  تضاد  نمایندگی،  نظریه  داران  و 

با  جریان شود که شرکت،  هنگامی تشدید می آزاد  های نقدی 

های رشد کمی نیز روبه اهمیتی )مثبتی( ایجاد کند و با فرصت

داران،  رو شود. در صورت نبود اقدامات کنترلی از سوی سهام 

شرکت  و  مدیران  مثبت  آزاد  نقدی  جریان  دارای  که  هایی 

هایی با ارزش فعلی های رشد کم هستند، ابتدا در پروژه فرصت

سرمایه مثبت  می خالص  بودن  گذاری  کم  دلیل  به  و  کنند 

هایی با ارزش فعلی خالص منفی نیز  های رشد، در پروژه فرصت

می سرمایه ارزش  گذاری  رفتن  بین  از  موجب  که  کنند 

میسرمایه سهام  قیمت  کاهش  آن،  پی  در  و  شود  گذاری 

از    تیمالک  کیبا توجه به تفک.  (1392و همکاران،    فرزادهییحی)

تضا  تیریمد وجود  مو  ذ  انید  استقرار    ابیغ  نفعان،ی منافع 

  ی عملکرد شرکت را بجا   تواندی م  یشرکت  تیحاکم  هایسازوکار 

کند به سمت منافع    تیداران هدا به سمت منافع سهام   نکهیا

و همکاران،    انیسوق دهد )مهد  رانیاز جمله مد  یگروه خاص

( در این خصوص استفاده از  1986پیشنهاد جنسن )  (.1395

در   تعارض  کاهش  منظور  به  شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای 

ارتباط با منابع تحت کنترل مدیران و درنتیجه افزایش ارزش  

(،  2006گرانی از قبیل: ریچاردسون )باشد. پژوهش شرکت می 

( تاثیر 2010(، و چی و لی )2009(، چن و چانگ )2004وو )

ت شرکتی بر مشکل نمایندگی جریان نقد آزاد را بررسی  حاکمی

اند که چگونه سازوکارهای حاکمیت شرکتی  کرده و نشان داده

و   کرده  نظارت  در دسترس  نقد  وجوه  از  مدیریت  استفاده  بر 

می  منجر  را  شرکت  ارزش  )بهبود  مکسی  در  2016شود.   ،)

  بررسی محتوای اطلاعاتی جریان نقد آزاد در صنعت تکنولوژی 

( در ایالات متحده آمریکا، نشان داد که جریان نقد  ITاطلاعات )

مخارج   منهای  عملیاتی  نقد  جریان  صورت:  به  که  آزادی 

اندازه سرمایه ممتاز  سهام  نقدی  سود  منهای  شود  ای  گیری 

اطلاعات   تکنولوژی  در صنعت  را  اطلاعاتی  محتوای  بیشترین 

شدند که  متوجه یدر پژوهش(، 2014)چنگ و همکاران  دارد.

  یرونیداران بنظارت سهام   لیبه دل  نیعضو بورس چ  یهاشرکت 

نقد    یهاانی در خصوص جر  یکمتر  یندگینما  مشکلاتی  دارا 

  ی هافرصت  ریتاث  یبه بررس  که(،  2013)  یمراد آزاد هستند. شاه 

ه  نقد آزاد پرداخت  انیجر  ی سود بر ارزش بازار   یدار یرشد و پا

نقد    انیجر  تنقد آزاد )که به صور  انیجر  نینشان داد که ب  بود،

شده بود( و بازده سهام    فیتعر  یاه یمخارج سرما  یمنها   یاتیعمل

  22گورو فوکس دات کام  وجود دارد.   یداریشرکت ارتباط معن

های  سایت که دیدگاه بازار و اخبار راهنمایی (، یک وب2013)

ه پژوهشی در این زمینه  کند، مطالع گذاری را دنبال می سرمایه

منتشر کرده و به این نتیجه دست یافته که جریان نقد آزاد که  

ای  به صورت جریان وجوه نقد عملیاتی منهای مخارج سرمایه 

با قیمت سهام همبستگی ندارد. دیتمار  اندازه  بود  گیری شده 

نقد  2007) وجوه  بر  شرکتی  حاکمیت  تاثیر  بررسی  در   )

دادند که حاکمیت شرکتی تاثیر نگهداری شده شرکت نشان  

های نقدی  ای بر ارزش شرکت از طریق سیاست قابل ملاحظه 

)  و  یآهاروندارد.   بررسی  2006همکاران  در  توض(،    حیتوان 

 یمبتن  یارها ی نقد آزاد و مع  انی بر جر  یمبتن  یارهایمع  یدهندگ

باارزش شرکت  یتعهد   اقلامبر   رابطه  دادند که  در  نشان  در  ، 

توض  رشد،  مرحله به   یدهندگ  حیتوان  شرکت    لهیوسارزش 

جلوداری    نقد آزاد بهتر است.  یهاانیبر جر  یمبتن  یارها یمع

های حاکمیت شرکتی منجر  (، نشان داد برخی ویژگی1399)

گذاری بیش از حد و کمتر از حد جریان نقد  به کاهش سرمایه
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که   (، نیز نشان دادند1396گردد. حسینی و همکاران )آزاد می

جر  یهات شرک و    یانهای با  مثبت  آزاد  رشد    یهافرصت نقد 

ب  ،جذاب مبلغ  بهشتریبه  سهام ی    ی گذارارزش   دارانوسیله 

(، نشان دادند که نظام  1396کردستانی و همکاران ).شوندیم

با جریان  تواند هزینهراهبری خوب می  های نمایندگی مرتبط 

ان نقد  نقد آزاد را کاهش دهدو اثر مثبتی بر ارتباط بین جری

  یدر بررس  (،1395)  یو شکرالله  ینماز آزاد و بازده سهام دارد.  

  ستمیعملکرد با استفاده از س  و  آزاد  ینقد  انیجر  نیتعامل ب

سه همزمان  متغ  ای،مرحله   معادلات  متغ  ریاثر  بر    ر یعملکرد 

  ریآزاد بر متغ  ینقد   انیجر  ریآزاد و متقابلاً اثر متغ  ینقد   انیجر

معنادار    یمنفرا    عملکرد دادندو  همکاران    مرادی  .نشان  و 

  شتریشرکت ب  یافشا  تیفیهر چه ک  (، نشان دادندکه1393)

بالا رشد  فرصت  از  شرکت  و  آن   ییباشد  باشد،    گاه برخوردار 

  بر ارزش شرکت دارد.   یتری مثبت و قو  رینقد آزاد تأث  انیجر

( نشان دادند جریان نقد  1392کاظمی و جهانگیری لیواری )

مبنای مدل  بر  محاسبه شده  و  آزاد  پولسن، وردی  و  لن  های 

تعدیل مدل  در  کارایی  بیشترین  دارای  ترتیب  به  شده  کاپلند 

بر اساس مبانی  اولسون برای تعیین ارزش سهام شرکت دارند.  

فرضیه شده  مطرح  مطنظری  شرح  این  به  پژوهش  رح  های 

 شود: می

الگوهای مختلف جریان نقد آزاد با در نظر گرفتن   فرضیه اول:

 های رشد دارای محتوای ارزشی است. فرصت

الگوهای مختلف جریان نقد آزاد با در نظر گرفتن    فرضیه دوم:

 کفایت نظام راهبری شرکتی دارای محتوای ارزشی است.  

 

 شناسی پژوهش روش

از  ؛  ی اجرا،  از نوع کاربرد   یجهاز منظر نت  روش پژوهش حاضر 

از منظر منطق    ی؛ها(، از نوع کمنوع داده   یااجرا )  یندمنظر فرا

( از نوع ق  یااجرا  استدلال(،  از منظر بعد  یی؛  استقرا-یاسینوع 

از نظر    باشد؛ی(  میدادینگر )پس رواز نوع گذشته   یطول  ی،زمان

اشد.  بی( می)به روش همبستگ  یلی پژوهش تحل  یکهدف اجرا،  

در بورس اوراق   شدهیرفتهپذ یهاپژوهش، شرکت  یقلمرو مکان

  1397سال    یال  1387  یها آن سال   یبهادار تهران و قلمرو زمان

داده یم به  چون  ولی  مورد    t-1های  باشد  زمانی  بازه  بود  نیاز 

بر    نمونه مطالعه  .مورد بررسی قرار گرفت  1386مطالعه از سال  

با مدنظر قراردادن    های بورسیاساس آزمون برای کل شرکت 

شده   یرز  یارهایمع انتخاب1اند:  انتخاب  نمونه  تمام    ی(  شامل 

مال  یبورس  یهاشرکت  موسسات  جز  بانک   یبه  و  و  ها 

اسفند    29به    یها منتهشرکت  ی( سال مال2باشد.    های گرواسطه 

قابل    یکدیگرمختلف با    هایشرکت   یحسابدار   یهاباشد تا داده 

(  3ها موثر نباشد  شرکت   یسهدر مقا  یمیشوند و آثار تقو  یسهمقا

ب پا  1386  یهاسال   یندر  در بورس اوراق    1397سال    یانتا 

داشته باشند  ماه ن  سهاز    یشب  یمعاملات  و توقف  بهادار فعال بوده

 یهکل(  4نداده باشند.    ییرمدت تغ ینا  یخود را ط  یو دوره مال

شرکت قابل محاسبه و    یازمورد ن  یمال  یهااطلاعات و نسبت 

فوق    هاییت باشد. اعمال محدوددوره پژوهش در دسترس    یط

جمع به  پذ  180  یهاداده   یآور منجر  در    یرفتهشرکت  شده 

   . یدبورس گرد

 

 عملیاتی متغیرهای پژوهشتعریف  

نقد آزاد در    انیجر  نهیفراوان موجود در زم  فیبا توجه به تعار

پرکاربرد    فیمربوط به تعار  یهاالگو   شودی پژوهش تلاش م  نیا

منظور با   نیکه به ا  ردیقرار گ  ینقد آزاد مورد بررس  انیاز جر

  ان یاز جر  ییهر الگو  یو خارج  یداخل  یهامراجعه به پژوهش 

انتخاب    استفادهاز سه بار مورد    شینقد آزاد که ب قرار گرفته 

 شده است. 

 (:  1989. مدل لن و پلسن )1

مدل  

(1) 
FCFi,t =  INCi,t − TAXi,t − INTEPi,t

− PSDIVi,t − CSDIVi,t 

آن:   ؛    FCFi,t:که در  آزاد  نقد  ؛ INCi,tجریان  : سود عملیاتی 

TAXi,t  ؛ پرداختی  درآمد  بر  مالیات   :INTEPi,t  بهره هزینه   :

؛   سهامPSDIVi,tپرداختی  به  پرداختی  سود  و  :  ممتاز  داران 

CSDIVi,t شرکت   داران عادی: سود پرداختی به سهامi   در دوره

t. 

 (:  1991. مدل کاپلند و همکاران )2

مدددل  

(2) 
FCFi,t = Ei,t + NCCi,t − ∆WCi,t − ∆FAi,t 

: اقلام تعهدی منظور  NCCi,t: سود عملیاتی و  Ei,t  :که در آن:  

حساب  در  شرکت  شده  دوره    iهای  تغییرات t  ،∆WCi,tدر   :

  iهای ثابت شرکت  : تغییرات دارایی FAi,t∆سرمایه در گردش و  

   t-1نسبت به دوره    tدر دوره  

 (:  2006. مدل ریچاردسون )3

مدل  

(3) 

INEWi,t = (ITOTAL i,t – IMAINTENANCE i,t) 
INEWi,t = (INEWi,t

∗  – INEWi,t
ε ) 

CFAIPi,t = (CFOi,t – IMAINTENANCE i,t ) 
FCFi,t = (CFAIP i,t – INEW i,t

∗  ) 

 

ها؛  های جدید روی پروژه گذاری : سرمایه INEWi,tها:  که در آن

ITOTAL i,tسرمایه کل  جمع  :  با  است  برابر  که  شرکت  گذاری 
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فعالیت  خالص  سرمایه جریان  :  IMAINTENANCE i,tگذاری؛  های 

ها که برابر است  ای ضروری برای نگهداری دارایی مخارج سرمایه 

استهلاک؛   هزینه  INEWi,tبا 
سرمایه∗ مورد  گذاری :  جدید  های 

INEWi,tانتظار؛  
εهای جدید غیرمنتظره؛  گذاری : سرمایهCFAIPi,t  :

دارایی  از  ناشی  نقد  نقد  CFOi,tموجود،    هایجریان  جریان   :

سرمایه IMAINTENANCE i,tعملیاتی،   مخارج  برای  :  ضروری  ای 

دارایی  ایننگهداری  از  آزاد  ها.  نقد  جریان  مقدار  محاسبه  رو 

های جدید مورد انتظار  گذاری مستلزم محاسبه مقادیر سرمایه 

( رگرسیونی زیر  4است که برای محاسبه آن به شرح مدل  )

ها و برآورد ضرایب متغیرها،  ر سطح کل دادهپس از تخمین د

شرکت  هر  برای  برآوردی  ضرایب  می-از  استفاده  و  سال  شود 

شرکت  هر  برای  پسماند  )-مقدار  دهنده  نشان (  εسال 

INEWi,tهای جدید غیر منتظره ) گذاری سرمایه
ε  خواهد بود و )

های جدید  گذاری سرمایه های جدید و  گذاری تفاضل کل سرمایه

های جدید مورد  گذاری غیر منتظره برابر خواهد بود با سرمایه

INEWi,tانتظار ) 
∗ .) 

مدل  

(4) 

INEWi,t = β0 + β1Growthi,t−1

+ β2Leveragei,t−1

+ β3Cashi,t−1

+ β4Agei,t−1

+ β5Sizei,t−1

+ β6Stockreturni,t−1

+ β7INewi,t−1 + εi,t 

 

ها که  های جدید روی پروژه گذاری : سرمایهINEWi,tکه در آن:  

سرمایه کل  تفاضل  با  است  مخارج  گذاری برابر  و  شرکت  های 

دارایی سرمایه نگهداری  برای  ضروری  :  Growthi,t−1ها؛  ای 

؛  فرصت شرکت  رشد  ؛  Leveragei,t−1های  اهرمی  نسبت   :

Cashi,t−1  موجودی نقد شرکت :i    در دورهt-1  ؛Agei,t−1  عمر :

از لگاریتم تفاضل سال تاسیس شرکت تا سال مورد    شرکت که

: اندازه شرکت که برابر است با  Sizei,t−1آید؛  بررسی بدست می 

دارایی  کل  شرکت  لگاریتم  دوره    iهای  ؛  t-1در 

Stockreturni,t−1 بازده سهام است که از مدل بازده کل به :

 شرح زیر استفاده شده است: 

 
R =[ Pt ( 1 + α + β ) – ( Pt-1 + C α ) + DPS] / Pt-1 + C α   
                                                           

آن: در  سهم؛  tP   که  سال  پایان  قیمت   =α  =  افزایش درصد 

مطالبات؛   و  نقدی  آورده  محل  از  افزایش  =  βسرمایه  درصد 

سهمی؛   سود  و  ها  اندوخته  محل  از  پذیره  Cسرمایه  مبلغ   =

= سود نقدی هر سهم.  DPSریالی(؛    1000نویسی سهام )معمولا  

های  لازم به ذکر است که کلیه متغیرهای مدل بر رقم کل دارایی

 گردد.  شرکت تقسیم می

 (:  2006. مدل وردی )4

مددل  

(5) 
FCFi,t = CFOi,t − Ii,t 

 

لیواری  در   جهانگیری  و  کاظمی  آنچه  مطابق  پژوهش  این 

سرمایه 1392) محاسبه  برای  مدل  (  از  انتظار  مورد  گذاری 

( هیلاری  و  بیدل  و  2006پیشنهادی  تهرانی  توسط  که   )

( زیر  6اند به شرح مدل )حصارزاده تعدیل شده است بهره برده 

 شود: استفاده می

 

مددل  

(6) 

Ii,t Xi,t⁄

= β0 + β1  CFOi,t Xi,t⁄

+ β2 ∆L_T investmenti,t Xi,t + εi,t⁄  

 

آن:   در  دارایی  Ii,t:که  ؛  تغییر  شرکت  ثابت  ارزش  Xi,tهای   :

دوره   ابتدای  در  تغییرات  LTinvestmenti,t∆؛    tشرکت   :

 باشد.می  t-1نسبت به دوره     tگذاری بلند مدت در دوره  سرمایه

 

 (:  2012. مدل کُرنت و همکاران )5
 

مدل  

(7) 

FCFi,t = [EBITi,t(1 − Tax ratei,t) + DEPi,t]

− [∆Gross fixed assetsi,t

+ ∆NetOWCi,t] 

 

آن:   در  ؛    EBITi,t:که  مالیات  و  بهره  کسر  از  قبل  سود 

Tax ratei,t  نرخ مالیات و :DEPi,tهای ثابت  : استهلاک دارایی

: بیانگر تغییرات  Gross fixed assetsi,t∆؛  tدر دوره    iشرکت  

داراییسرمایه در  ؛  گذاری  ثابت  تغییرات NetOWCi,t∆های   :

شرکت   گردش  در  دوره    iسرمایه  دوره    tدر  به   t-1نسبت 

 باشد. می

 

 (:  2013. مدل کیِسو و همکاران )6

مددل  

(8) 
FCFi,t = CFOi,t − Capital Expenditurei,t

− Dividendsi,t 

 

آن:   در  سرمایهCapital Expenditurei,tکه  مخارج  و   :  ای 

Dividendsi,t  سود نقدی پرداختی شرکت :i    در دورهt؛ 
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 (:  2013. مدل راس و همکاران )7

 

مددل  

(9) 

FCFi,t = EBITDAi,t(1 − Tax ratei,t)

− Capital Expenditurei,t

+/−∆NWC i,t 

 

آن:   در  و    EBITDAi,t:که  مالیات  و  بهره  کسر  از  قبل  سود 

: تغییرات سرمایه در  NWCi,t∆؛  tدر دوره    iاستهلاک شرکت  

   t-1نسبت به دوره    tدر دوره    iگردش شرکت  

 

 (: 2013. مدل پالپِو و هیلی )8

مددددل  

(10) 

FCFi,t

= [CFOi,t

+/−(Net Interest Expense(1 − T)i,t)]

− NCFIi,t 

 

آن:   در  Net Interest Expense(1که  − T)i,t هزینه خالص   :

: خالص جریان نقد ناشی از  NCFIi,tبهره بعد از کسر مالیات و   

 باشد.  می  tدر دوره    iگذاری شرکت  های سرمایهفعالیت

 

 (:  2015. مدل بریلی و همکاران )9

مدددل  

(11) 
FCFi,t = CFOi,t − Capital Expenditurei,t 

 

 (:  2016. مدل بریگام و هوستُن )10

مددل  

(12) 

FCFi,t

= [EBITi,t(1 − Tax ratei,t) + DEPi,t]

− [Capital Expenditurei,t +/− ∆NetOWCi,t] 

 

  i: تغییرات سرمایه در گردش شرکت  NetOWCi,t∆که در آن:  

   t-1نسبت به دوره    tدر دوره  

 

 (:  2017. مدل بانداری و آدامز )11
 

مدددل  

(13) 
FCFi,t = CFOi,t − Capital Expenditurei,t −

Debt Paymentsi,t  

 

های پرداخت شده شرکت  : بدهیDebt Paymentsi,tکه در آن:  

i    در دورهt  باشد. می 

محتوای   آزاد  نقد  جریان  پرکاربرد  الگوهای  استخراج  از  بعد 

از مدل ارزشی آن استفاده  با  (  15( و )14های رگرسیونی )ها 

گر اول( و یک  های رشد )متغیر تعدیلیکبار تحت تاثیر فرصت

تعدیل )متغیر  راهبری شرکتی  نظام  تاثیر کفایت  گر  بار تحت 

 شود: دوم( به ترتیب برازش می

 

مدل  

(14) 

ΔSPPSi,t = β0 + β1∆FCFPS1−11

+ β2 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ β3 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

× ∆FCFPS1−11

+ β4lnTSi,t + β5lnTAi,t

+ β6𝐿𝐸𝑉i,t + β7∆SPSi,t

+ β8∆EPSi,t + β9∆DPSi,t

+ β10∆BVPSi,t + εi,t 

 

مدل  

(15) 

ΔSPPSi,t = β0 + β1∆FCFPS1−11 + β2 𝐶𝐺𝑖,𝑡

+ β3 𝐶𝐺𝑖,𝑡

× ∆FCFPS1−11

+ β4lnTSi,t + β5lnTAi,t

+ β6𝐿𝐸𝑉i,t + β7∆SPSi,t

+ β8∆EPSi,t + β9∆DPSi,t

+ β10∆BVPSi,t + εi,t 

 

(، از آنجا  2016های مکسی )مطالعه مطابق با پژوهش   در این

( ممکن است تحت تاثیر  ΔSPPSi,tکه تغییرات قیمت هر سهم) 

سهم   هر  ازای  به  شرکت  فروش  نسبت  میزان  در  تغییرات 

(∆SPSi,t ( سهم  هر  سود  تغییرات   ،)∆EPSi,t  سود تغییرات   ،)

(و تغییرات ارزش دفتری هر سهم  DPSi,t∆؛  تقسیمی هر سهم )

(∆BVPSi,t قرار گیرد تمامی این متغیرها باید برای نشان دادن )  

اثر تغییرات جریان نقد آزاد بر تغییرات قیمت سهام )محتوای  

طور برای کنترل  ارزشی جریان نقد آزاد( کنترل شوند. همین

شویژگی اندازه  اثر  از  شرکت  خاص  صورت های  دو  به  رکت 

(و لگاریتم طبیعی کل lnTSi,t   لگاریتم طبیعی فروش شرکت )

  استفاده  (𝐿𝐸𝑉i,t( و نسبت اهرمی )lnTAi,tهای شرکت ) دارایی 

میفرصت:  𝑀𝑇𝐵i,tاست.    شده رشد  تقسیم های  از  که  باشد 

حقوق   دفتری  ارزش  به  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش 

می  حاصل  سهام  راهبری  𝐶𝐺i,tشود؛  صاحبان  نظام  کفایت   :

  ی )القداس  در پژوهش حاضر بر طبق پژوهش شرکتی است که  

کفایت    یریگاندازه   یبرا   ی ب یترک  اریمع  ک ی( از  2018  ن،یدیو آب

در پژوهش    اریمعاین  استفاده شده است.  نظام راهبری شرکتی  

امت  یبیترکحاضر   با    ر یمتغ  14  ازیاز  سازوکارهای  مرتبط 

 . باشدی م  یو حسابرس  مدیریتیمالکیتی،  
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 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

پژوهش را نشان    یرهایمربوط به متغ  یفی( آمار توص1جدول )

صورت  به    یرهر متغ  یبرا   یفیتوص  یپارامترها   یانگرکه ب  دهد،یم

 مجزا است. 

 
 . آمار توصیفی 1جدول 

 متغیر

 2160تعداد مشاهدات 
 كثرحدا قلحدا انحراف معیار  میانه میانگین 

i,t∆SPPS 113/0 001/0 - 565/0 589/0 - 728/1 

i,t∆FCFLehn& Poulsen 026/0 071/0 - 217/1 493/2 - 348/3 

i,t∆FCFcopland et al 505/0 - 399/0 - 212/2 366/6 - 182/4 

i,t∆FCFRichardson 310/0 - 378/0 - 994/1 776/4 - 562/4 

i,t∆FCFadjasted Verdi 060/0 - 163/0 - 525/1 326/3 - 978/3 

i,t∆FCFCornet et al 410/0 - 313/0 - 011/2 547/5 - 139/4 

i,t∆FCFKeiso et al 245/0 - 324/0 - 998/1 776/4 - 680/4 

i,t∆FCFRoss et al 389/0 - 417/0 - 189/2 757/5 - 793/4 

i,t∆FCFPalepu & Healy 031/0 133/0 - 683/1 421/3 - 614/4 

i,t∆FCFBrealy et al 220/0 - 321/0 - 979/1 526/4 - 737/4 

i,tFCFBrigham&Houston∆ 337/0 - 359/0 - 165/2 111/5 - 140/5 

i,t∆FCFBhandari &Adams 138/0 - 125/0 - 631/1 123/4 - 828/3 

i,tMTB 201/2 641/1 803/1 434/0 689/7 

i,tCG 469/0 429/0 136/0 143/0 857/0 

i,tlnTS 179/13 025/13 559/1 116/8 678/19 

i,tlnTA 780/13 640/13 512/1 802/9 817/18 

i,tLEV 568/0 562/0 221/0 062/0 994/0 

i,t∆SPS 025/0 035/0 344/0 623/0 - 723/0 

i,t∆EPS 014/0 - 043/0 - 082/1 240/2 - 886/2 

i,t∆DPS 063/0 000/0 753/0 980/0 - 921/2 

i,t∆BVPS 071/0 003/0 629/0 997/0 - 621/1 

 

 پژوهش  هاییهآزمون فرض یج نتا  -ی آمار استنباط

با    یونپژوهش روش رگرس  ینمورد استفاده در ا  یروش آمار 

پژوهش از    یکم  یهامدل است.    یبیترک  یاستفاده از داده ها 

چند    یونو رگرس  یسنجاقتصاد  یحاصل از الگوها  یجنتا  یقطر

ا   یرهمتغ شده  هم برآورد  اطم  ینچنست.  مورد    ینانسطح 

مدل  برآورد  جهت  بررساستفاده  و    یک کلاسفروض    یها 

است.    95  رسیونرگ دادهدرصد  منظور    یبیترک  یهادر  به 

 -از آزمون اف   یقی تلف  یهاو داده   ییتابلو  یهاداده  ینانتخاب ب

معن   یمرل اساس  بر  از  کم  یدار  یاستفاده شده است و    5تر 

ا داده   یندرصدِ  روش  ودر    ییتابلو  یهاآزمون  شده  انتخاب 

  یروش اثرات ثابت و اثرات تصادف  ینانتخاب ب  یبرا  یمرحله بعد

آن    % 5تر از  کم  دارییهاسمن استفاده شده که معن  زموناز آ

اثرات ثابت    ییتابلو  یها داده   یوناز استفاده از رگرس  یحاک با 

   .  باشدیم

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش   نتایج

های  ضریب متغیر تعاملی فرصتدهد که  ( نشان می2جدول )

رشد و جریان نقد آزاد برای پنج الگوی جریان نقد آزاد لن و  

( ) 1989پلسن  همکاران  و  کاپلند   ،)1991( وردی   ،)2006  ،)

دار و ( معنی2015( و بریلی و همکاران )2013پالپو و هیلی )

( برابر  ترتیب  )203/0به   ،)089/0(  ،)135/0( و  105/0(،   )

های رشد بر محتوای  فرصتدهد  نشان می  ( است که085/0)
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با  ارزشی جریان های نقد آزاد تاثیر مثبت و معنی داری دارد.  

به ضر دارای  بدست آمده    یینتع  یبتوجه  الگوی  پنج  بین  از 

( پلسن  و  لن  مدل  ارزشی،  تبیین 1989محتوای  توانسته   )

های  بهتری از محتوای ارزشی جریان نقد آزاد تحت تاثیر فرصت

الگوی دیگر ضریب تعیین    4اشته باشد زیرا در مقایسه با  رشد د

 بالاتری دارد . 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 

ضریب متغیر تعاملی کفایت نظام  دهد که ( نشان می 3جدول )

راهبری و جریان نقد آزاد برای پنج الگوی جریان نقد آزاد لن و  

( )1989پلسن  همکاران  و  کاپلند  ریچاردسون  1991(،   ،)

دار و ( معنی2013( و راس و همکاران )2006(، وردی )2006)

( برابر  ترتیب  )239/0به   ،)158/0(  ،)131/0( و  186/0(،   )

کفایت نظام راهبری شرکتی  دهد  ( است که نشان می080/0)

معنی  و  مثبت  تاثیر  آزاد  نقد  ارزشی جریان های  بر محتوای 

  ی هامدل بدست آمده از    یینتع  یببا توجه به ضرداری دارد.  

از بین پنج الگوی دارای محتوای ارزشی،    یبرآورد  یونیرگرس

( پلسن  و  لن  محتوای  1989مدل  از  بهتری  تبیین  توانسته   )

ارزشی جریان نقد آزاد تحت تاثیر کفایت نظام راهبری داشته  

با   بالاتری    4باشد زیرا در مقایسه  الگوی دیگر ضریب تعیین 

هر   یبرا ( 3و )  (2ردر جدول )یشآماره ف ینکهبا توجه به ادارد. 

برآورد  11 سطح    ی،مدلِ   است    5در  معنادار  خطا  درصد 

  ین مقدار آماره دورب. باشد یها ممدل  یکل ینشاندهنده معنادار 

ن همبستگ  یزواتسون  نشان  مدل   یخطاها   ینب  یعدم  را  ها 

به معن  دهدیم از رگرس  ینا  یو  استفاده  امکان    یون است که 

همبستگ خود  آزمون  دارد.  نشان     یجوولدر  یالیسر  یوجود 

ب  دهدیم مدل   یاجزا  ین که  مشکل    ی،برآورد  یهااخلال 

ندارد.   یالیسر  یخودهمبستگ ناهمسان  یج نتا  وجود    ی آزمون 

ناهمسان   LR  یانسوار وجود  از     ی خطاها   یانسوار  ینشان 

فرض وجود  با  رسیونمدل رگ ین. بنابرادارد یبرآورد  یهامدل 

( برآورد  xtglsدر جمله خطا به روش )   یانسوار  یمشکل ناهمسان

  ی هر سه مدل برآورد   یآماره جارک برا برا   ی. معنادار شودیم

  ی خطاجمله    یعبر نرمال بودن توز  یرد فرض صفر مبن  یانگرب

اباشدی م  یونرگرس با  دل  ین.  به  سا  یلحال  مشکلات    یر رفع 

  یعو بالا بودن حجم مشاهدات نرمال نبودن توز  یکفروض کلاس

 یست.ن  ییموضوع قابل اعتنا  هایمانده باق

 

 23آزمون وونگ

به منظور حصول اطمینان از این که تفاوت بین ضرایب تعیین  

وونگ    Zدار است یا خیر آزمون  در یک نمونه از نظر آماری معنی 

( قابل  5( و )4ایج آن به شرح جدول )انجام گرفته است که نت

بیانگر آن است که بین  آماره وونگ  مشاهده است. معناداری 

ضرایب تعیین دو مدل، اختلاف معناداری وجود دارد. از آنجا  

که در هنگام انجام آزمون وونگ، الگوی لن و پلسن به عنوان  

مدل اول و الگوهای دیگر جدا جدا به عنوان مدل دوم تعریف  

ست مثبت بودن آماره وونگ مبین برتری مدل اول نسبت  شده ا

 ت. به مدل دوم اس 

 

 های رشد بر محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد بر روی نمونه انتخابی از كل بورس. تاثیر فرصت2جدول  

 متغیرها و نماد
∆SPPS 

 لن و پلسن 

∆SPPS 

كاپلند و 

 همكاران 

∆SPPS 

 ریچاردسون
∆SPPS 

 وردی

∆SPPS 

كرنت و  

 همكاران 

∆SPPS 

كیسو و 

 همكاران 

∆SPPS 

راس و 

 همكاران 

∆SPPS 

پالپو و  

 هیلی

∆SPPS 

بریلی و 

 همكاران 

∆SPPS 

بریگام و 

 هوستن

∆SPPS 

بانداری و 

 آدامز 

 عدد ثابت 
 ضریب

 zآماره 

**131 /2 

72 /4 

**993 /1 

37 /4 

**905 /1 

14 /4 

**966 /1 

35 /4 

**804 /1 

95 /3 

**919 /1 

20 /4 

**865 /1 

09 /4 

**988 /1 

35 /4 

**972 /1 

32 /4 

**757 /1 

86 /3 

**859 /1 

06 /4 

∆FCF 
 

 ضریب

 zآماره 

**399 /0 

22 /8 

**127 /0 

37 /5 

*057 /0 

14 /2 

**187 /0 

27 /5 

021 /0 

76 /0 

*057 /0 

08 /2 

**077 /0 

13 /3 

**136 /0 

23 /4 

**085 /0 

09 /3 

*080 /0 

10 /2 

034 /0 

98 /0 

MTB*∆F

CF 

 ضریب

 zآماره 

**203 /0 

06 /3 

*089 /0 

50 /2 

003 /0 

07 /0 

*135 /0 

57 /2 

011 /0 

26 /0 

057 /0 

39 /1 

046 /0 

25 /1 

*105 /0 

17 /2 

*085 /0 

08 /2 

028 /0 

12 /1 

001 /0 

01 /0 

i,tlnTS 
 ضریب

 zآماره 

*152 /0 - 

23 /2 - 

**199 /0 - 

87 /2 - 

**193 /0 - 

77 /2 - 

**200 /0 - 

87 /2 - 

**193 /0 - 

75 /2 - 

**184 /0 - 

62 /2- 

**193 /0 - 

77 /2 - 

**181 /0 - 

61 /2- 

*180 /0 - 

57 /2 - 

**183 /0 - 

62 /2- 

**190 /0

- 

71 /2 - 

i,tlnTA 
 ضریب

 zآماره 

071 /0 

10 /1 

122 /0 

84 /1 

120 /0 

81 /1 

123 /0 

87 /1 

125 /0 

88 /1 

109 /0 

64 /1 

124 /0 

87 /1 

102 /0 

55 /1 

102 /0 

53 /1 

118 /0 

77 /1 

119 /0 

79 /1 

i,tLEV 
 ضریب

 zآماره 

**601 /0 

12 /3 

**757 /0 

84 /3 

**753 /0 

85 /3 

**745 /0 

79 /3 

**764 /0 

88 /3 

**754 /0 

87 /3 

**718 /0 

67 /3 

**708 /0 

64 /3 

**753 /0 

87 /3 

**792 /0 

05 /4 

**757 /0 

88 /3 
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 متغیرها و نماد
∆SPPS 

 لن و پلسن 

∆SPPS 

كاپلند و 

 همكاران 

∆SPPS 

 ریچاردسون
∆SPPS 

 وردی

∆SPPS 

كرنت و  

 همكاران 

∆SPPS 

كیسو و 

 همكاران 

∆SPPS 

راس و 

 همكاران 

∆SPPS 

پالپو و  

 هیلی

∆SPPS 

بریلی و 

 همكاران 

∆SPPS 

بریگام و 

 هوستن

∆SPPS 

بانداری و 

 آدامز 

i,t∆SPS 
 ضریب

 zآماره 

**829 /0 

52 /6 

**985 /0 

75 /7 

**029 /1 

07 /8 

**948 /0 

39 /7 

**037 /1 

15 /8 

**025 /1 

03 /8 

**036 /1 

16 /8 

**994 /0 

78 /7 

**013 /1 

93 /7 

**032 /1 

12 /8 

**039 /1 

16 /8 

i,t∆EPS 
 ضریب

 zآماره 

008 /0 - 

17 /0 - 

*099 /0 

08 /2 

*112 /0 

34 /2 

*108 /0 

26 /2 

*111 /0 

30 /2 

*110 /0 

30 /2 

*098 /0 

04 /2 

*106 /0 

22 /2 

*109 /0 

28 /2 

*111 /0 

32 /2 

*118 /0 

47 /2 

i,t∆DPS 
 ضریب

 zآماره 

**590 /0 - 

56 /8- 

**565 /0 

03 /8 - 

**618 /0 - 

82 /8 - 

**609 /0 - 

76 /8- 

**619 /0 - 

85 /8 - 

**620 /0 - 

88 /8 - 

**613 /0 - 

79 /8 - 

**610 /0 - 

79 /8 - 

**613 /0 - 

77 /8 - 

**619 /0 - 

86 /8- 

**622 /0

- 

91 /8 - 

i,t∆BVPS 
 ضریب

 zآماره 

**487 /0 

78 /6 

**553 /0 

63 /7 

**589 /0 

13 /8 

**598 /0 

30 /8 

**598 /0 

28 /8 

**601 /0 

37 /8 

**584 /0 

13 /8 

**592 /0 

28 /8 

**602 /0 

38 /8 

**603 /0 

39 /8 

**589 /0 

18 /8 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده 
211 /0 202 /0 194 /0 202 /0 191 /0 192 /0 194 /0 196 /0 193 /0 192 /0 192 /0 

 828 /3 **675 /3 **529 /3 **666 /3 **493 /3 **496 /3 **538 /3 **558 /3 **518 /3 **504 /3 **501 /3** ( F statisticآماره فیشر )

 2/ 072 2/ 076 2/ 086 2/ 085 2/ 077 2/ 079 2/ 077 2/ 091 2/ 078 2/ 093 2/ 103 دوربین واتسون 

 خودهمبستگی سریالی 

 داری معنی

319 /1 

252 /0 

248 /1 

265 /0 

045 /2 

154 /0 

776 /1 

184 /0 

980 /1 

161 /0 

157 /2 

144 /0 

232 /2 

137 /0 

934 /1 

166 /0 

058 /2 

153 /0 

310 /2 

130 /0 

928 /1 

166 /0 

 ناهمسانی واریانس 

 داری معنی

78 /296 

000 /0 

75 /302 

000 /0 

31 /308 

000 /0 

30 /292 

000 /0 

47 /313 

000 /0 

30 /314 

000 /0 

91 /311 

000 /0 

45 /313 

000 /0 

03 /312 

000 /0 

65 /317 

000 /0 

18 /314 

000 /0 

 نرمال بودن خطاها

 معنی داری

547 /319 

000 /0 

356 /316 

000 /0 

554 /335 

000 /0 

817 /297 

000 /0 

599 /337 

000 /0 

190 /341 

000 /0 

883 /329 

000 /0 

358 /311 

000 /0 

017 /330 

000 /0 

912 /360 

000 /0 

023 /327 

000 /0 

 xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls روش رگرسیون

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

 

 . تاثیر كفایت نظام راهبری شركتی بر محتوای ارزشی الگوهای جریان نقد آزاد 3جدول 

 متغیرها و نماد

∆SPPS 

لن و 

 پلسن 

∆SPPS 

كاپلند و 

 همكاران 

∆SPPS 

ریچاردسو

 ن

∆SPPS 

 وردی 

∆SPPS 

كرنت و 

 همكاران 

∆SPPS 

كیسو و  

 همكاران 

∆SPPS 

راس و  

 همكاران 

∆SPPS 

پالپو و 

 هیلی

∆SPPS 

بریلی و  

 همكاران 

∆SPPS 

بریگام و  

 هوستن 

∆SPPS 

بانداری و  

 آدامز 

 عدد ثابت 
 ضریب

 zآماره 

**014 /2 

44 /4 

**931 /1 

23 /4 

**949 /1 

24 /4 

**977 /1 

34 /4 

**835 /1 

01 /4 

**849 /1 

06 /4 

**815 /1 

97 /3 

**962 /1 

29 /4 

**902 /1 

18 /4 

**798 /1 

93 /3 

**889 /1 

12 /4 

∆FCF 
 

 ضریب

 zآماره 

**173 /0 

21 /3 

010 /0 

40 /0 

015 /0 

50 /0 

019 /0 

48 /0 

009 /0 

30 /0 

011 /0 

37 /0 

016 /0 

60 /0 

051 /0 

39 /1 

002 /0 

06 /0 

014 /0 

55 /0 

012 /0 

34 /0 

CG*∆FCF 
 ضریب

 zآماره 

**239 /0 

56 /3 

**158 /0 

41 /4 

**131 /0 

26 /3 

**186 /0 

46 /3 

050 /0 

25 /1 

075 /0 

85 /1 

*080 /0 

18 /2 

070 /0 

43 /1 

079 /0 

91 /1 

040 /0 

06 /1 

093 /0 

87 /1 

i,tlnTS 
 ضریب

 zآماره 

*137 /0 - 

00 /2 - 

**185 /0 - 

67 /2- 

**191 /0 - 

75 /2 - 

*178 /0 - 

56 /2- 

**186 /0 - 

66 /2- 

*180 /0 - 

59 /2 - 

**193 /0 - 

79 /2 - 

*172 /0 - 

48 /2 - 

*177 /0 - 

53 /2 - 

**191 /0 - 

73 /2 - 

**193 /0

- 

76 /2- 

i,tlnTA 
 ضریب

 zآماره 

064 /0 

99 /0 

114 /0 

73 /1 

115 /0 

75 /1 

102 /0 

53 /1 

117 /0 

76 /1 

111 /0 

67 /1 

*128 /0 

94 /1 

096 /0 

45 /1 

104 /0 

57 /1 

124 /0 

87 /1 

120 /0 

81 /1 

i,tLEV 
 ضریب

 zآماره 

**639 /0 

34 /3 

**759 /0 

90 /3 

**745 /0 

83 /3 

**754 /0 

86 /3 

**759 /0 

87 /3 

**751 /0 

86 /3 

**727 /0 

73 /3 

**706 /0 

62 /3 

**744 /0 

83 /3 

**745 /0 

81 /3 

**752 /0 

86 /3 

i,t∆SPS 
 ضریب

 zآماره 

**799 /0 

26 /6 

**940 /0 

38 /7 

**009 /1 

91 /7 

**933 /0 

21 /7 

**042 /1 

19 /8 

**018 /0 

97 /7 

**021 /1 

04 /8 

**975 /0 

60 /7 

**006 /1 

87 /7 

**048 /1 

21 /8 

**035 /1 

13 /8 

i,t∆EPS 
 ضریب

 zآماره 

008 /0 

17 /0 

*092 /0 

94 /1 

*110 /0 

30 /2 

*104 /0 

17 /2 

*107 /0 

25 /2 

*108 /0 

25 /2 

091 /0 

90 /1 

*103 /0 

16 /2 

*107 /0 

23 /2 

*110 /0 

29 /2 

*121 /0 

53 /2 
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 متغیرها و نماد

∆SPPS 

لن و 

 پلسن 

∆SPPS 

كاپلند و 

 همكاران 

∆SPPS 

ریچاردسو

 ن

∆SPPS 

 وردی 

∆SPPS 

كرنت و 

 همكاران 

∆SPPS 

كیسو و  

 همكاران 

∆SPPS 

راس و  

 همكاران 

∆SPPS 

پالپو و 

 هیلی

∆SPPS 

بریلی و  

 همكاران 

∆SPPS 

بریگام و  

 هوستن 

∆SPPS 

بانداری و  

 آدامز 

i,t∆DPS 
 ضریب

 zآماره 

**575 /0 

34 /8 - 

**510 /0 - 

17 /7 - 

**591 /0 - 

39 /8 - 

**590 /0 - 

43 /8 - 

**614 /0 - 

79 /8 - 

**612 /0 - 

75 /8 - 

**602 /0 - 

66 /8- 

**608 /0 - 

74 /8 - 

**608 /0 - 

69 /8- 

**615 /0 - 

75 /8 - 

**624 /0

- 

94 /8 - 

i,t∆BVPS 
 ضریب

 zآماره 

**484 /0 

80 /6 

**514 /0 

10 /7 

**571 /0 

91 /7 

**589 /0 

17 /8 

**590 /0 

21 /8 

**595 /0 

29 /8 

**579 /0 

10 /8 

**592 /0 

26 /8 

**593 /0 

27 /8 

**594 /0 

26 /8 

**580 /0 

06 /8 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده 
214 /0 202 /0 196 /0 205 /0 191 /0 193 /0 195 /0 197 /0 193 /0 193 /0 194 /0 

 881 /3 **669 /3 **560 /3 **713 /3 **499 /3 **514 /3 **581 /3 **581 /3 **528 /3 **514 /3 **540 /3** ( F statisticآماره فیشر )

 2/ 079 2/ 077 2/ 081 2/ 085 2/ 077 2/ 079 2/ 078 2/ 077 2/ 077 2/ 087 2/ 106 دوربین واتسون 

 خودهمبستگی سریالی 

 داری معنی

193 /1 

276 /0 

416 /1 

235 /0 

888 /1 

000 /0 

528 /2 

113 /0 

935 /1 

166 /0 

070 /2 

152 /0 

166 /2 

142 /0 

065 /2 

152 /0 

078 /2 

151 /0 

298 /2 

131 /0 

800 /1 

181 /0 

 ناهمسانی واریانس 

 داری معنی

27 /291 

000 /0 

86 /299 

000 /0 

21 /306 

000 /0 

32 /286 

000 /0 

23 /312 

000 /0 

84 /312 

000 /0 

35 /311 

000 /0 

93 /308 

000 /0 

47 /310 

000 /0 

69 /309 

000 /0 

50 /312 

000 /0 

 نرمال بودن خطاها

 معنی داری

249 /309 

000 /0 

796 /324 

000 /0 

837 /308 

000 /0 

253 /295 

000 /0 

401 /333 

000 /0 

941 /325 

000 /0 

054 /313 

000 /0 

210 /302 

000 /0 

493 /322 

000 /0 

199 /313 

000 /0 

937 /293 

000 /0 

 xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls xtgls روش رگرسیون

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

 

 داری ضریب تعیین پنج الگوی جریان نقد آزاد آزمون فرضیه اول . نتایج آزمون وونگ بررسی معنی4جدول 
 000/0 268/3 (1991کاپلند و همکاران )( و  1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 011/0 551/2 (2006( و وردی )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 004/0 837/2 (2013( و پالپو و هیلی )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 000/0 268/4 (2015( وبریلی و همکاران )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 

 داری ضریب تعیین پنج الگوی جریان نقد آزاد آزمون فرضیه دوم وونگ بررسی معنی. نتایج آزمون 5جدول 
 داریمعنی آماره وونگ  

 000/0 371/3 ( 1991( و کاپلند و همکاران )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 001/0 201/3 ( 2006( و ریچاردسون )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 000/0 406/4 (2006( و وردی )1989)مقایسه دو مدل لن و پلسن  

 011/0 560/2 (2013( و راس و همکاران )1989مقایسه دو مدل لن و پلسن )

 

 

 گیری بحث و نتیجه 

نقد آزاد    یاناز جر  ینیمع  یار مع  ییشناساهدف از پژوهش حاضر  

باست   فرصترا    یارزش  یمحتوا  یشترینکه  تاثیر  های  تحت 

  اجرای در واقع    .داشته باشد رشد و کفایت نظام راهبری شرکتی  

  الگوی   شناسایی  طریق  از  بتواند  آن  حاصل  که  است  پژوهشی

  در  باشد،  داشته  ارزشی  محتوای  که  آزاد  نقد  جریان  از  مشخصی

  گزارشگری   کیفیت  نتیجه  در  و  هاشرکت   مقایسه  قابلیت  ارتقاء 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش    .شود   واقع  موثر  مالی

(  1989نشان دادکه جریان نقد آزاد بر اساس مدل لن و پلسن )

با ضریب تعیین بالاتری نسبت به سایر الگوهای جریان نقد آزاد  

قادر است تغییرات قیمت سهام در بازار را تبیین کند. نتایج این 

  نقد   هایجریان   به  را  بیشتری  وزن  بازار  کند که فرضیه اثبات می

کهمی  هاییشرکت   آزاد بیشتری    رشد  فرصت  دارای  دهد 

دارای    که  هاییشرکت   دارد   انتظار  بازار  درواقع،.  هستند

  وجوه   این  هستند،  بیشتر  رشد   هایفرصت   و  آزاد  نقد  هایجریان 

فعلی  خالص  با  هایپروژه   در  را .  گیرند  کاربه  مثبت  ارزش 
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  هاییشرکت   سهام  بازار  ارزش  که  رسدمی  نظر  به  چنین  بنابراین،

 باید  هستند،  زیاد  رشد  هایفرصت  و  آزاد  نقد  دارای جریان  که

های آهارونی و همکاران  باشد. نتایج این فرضیه با یافته  بیشتر

 یدهندگ حیتوان توض رشد، در مرحله( که نشان دادند 2006)

نقد آزاد    یهاانیبر جر  یمبتن  یارهایمع  لهیوسارزش شرکت به

( که نشان داد  2011های حبیب )، همینطور با یافتهبهتر است

های رشد و جریان نقد آزاد بیشتر، ارزش  های با فرصت شرکت 

و همکاران    مرادیهای قیمتی بالاتری خواهند داشت و با یافته

(1393 ( همکاران  و  حسینی  و  دادند 1396(  نشان  که   ،)  

جر  یهاشرکت  مثب  یانهای با  آزاد  و  نقد  رشد    یهافرصت ت 

ب  ،جذاب مبلغ  بهشتریبه  سهام ی    ی گذارارزش   دارانوسیله 

دارد.  هم  شوندیم دوم  خوانی  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتایج 

پژوهش نشان دادکه جریان نقد آزاد بر اساس مدل لن و پلسن  

( با ضریب تعیین بالاتری نسبت به سایر الگوهای جریان  1989)

ت قیمت سهام در بازار را تبیین کند.  نقد آزاد قادر است تغییرا

می اثبات  فرضیه  این  حاکمیت  نتایج  سازوکارهای  که  کند 

شرکتی قوی منجر به بازگشت اعتماد عمومی به بازار سرمایه  

گذاری  شده و با نظارت بر منابع تحت کنترل مدیران از سرمایه 

های با خالص ارزش  وجوه مربوط به جریان نقد آزاد در پروژه 

آید و بهبود  منفی توسط مدیران جلوگیری به عمل میفعلی  

های  شود. نتایج این فرضیه با یافتهارزش شرکت را منجر می

( قابل 2007دیتمار  تاثیر  شرکتی  حاکمیت  داد  نشان  که   )

های نقدی دارد و  ای بر ارزش شرکت از طریق سیاست ملاحظه 

یافته با  همکاران  های  نیز  و  نشان  2014) چنگ  که    دادند (، 

  یرونیداران بنظارت سهام   لیبه دل  نیعضو بورس چ  یهاشرکت 

نقد    یهاانی در خصوص جر  یکمتر  یندگینما  مشکلاتی  دارا 

هستند دارد.  همآزاد  آزمون  خوانی  از  حاصل  نتایج  طبق  بر 

شود که مدل جریان نقد آزاد  های پژوهش مشاهده می فرضیه

مالیات بر    -( که به صورت )سود عملیاتی  1989لن و پلسن )

پرداختی   پرداختی    –درآمد  بهره  به    –هزینه  پرداختی  سود 

شود ضریب تعیین بالاتری دارد  داران عادی( محاسبه میسهام 

تر گونه تحلیل کرد که از سوی بازار شناخته شده توان اینکه می

تر است، به عبارت دیگر سطح شناخت کلی بازار از  و ملموس 

شود.  اساس این متغیرها تبیین می   جریان نقد آزاد احتمالا بر

نقد آزاد است    انیمحاسبه جر  یهاالگو   نیتریمیاز قد  یالگو  نیا

 ی مهم  اریکه رقم بس  شودیسنجش م  یاتیو بر اساس سود عمل

بازار    نفعانی کنندگان و ذاستفاده   ری و سا  گذارانهیسرما  یاز سو 

تر و بازار شناخته شده   یاز سو  ل یدل  نیو به ا  دیآیشمار مبه

متعدد به    قاتیآن در تحق  یشارز   یتر است  و محتوا ملموس 

و    یبر اقلام تعهد  ی الگو مبتن  نیا  نیاست. همچن  دهیاثبات رس

تقس درتحق  یمیسود  بارها  که  محتوا   قاتیاست    ی مختلف 

ا  یارزش بازار  در  رس  رانیآنها  اثبات  سطح    دهیبه  لذا   است. 

(  احتمالا  1989لن و پلسن )  یاز الگو رانیبازار ا یشناخت کل

  ی محتوا  یبرا   گرید  لی. دلشودیم  نییتب  رهایمتغ  نیبر اساس ا

ا  یارزش راحت  نیبالاتر  ا  یالگو،  سو  نیمحاسبه  از    ی الگو 

سرمامشارکت  بازار  در  راحت  هیکنندگان  به  چون  با    یاست، 

نقد    انیجر  زانیم  توانندیها مکت شر  انیصورت سود و ز  یبررس

  ی گذاره یسرما  ماتیآزاد را محاسبه کنند و بر اساس آن تصم

کاظمی و جهانگیری  های  این نتیجه با یافته را جهت دهند.    ودخ

(، که نشان دادند جریان نقد آزاد محاسبه شده  1392لیواری )

های لن و پولسن، وردی و کاپلند به ترتیب دارای  بر مبنای مدل 

شده اولسون برای تعیین ارزش  بیشترین کارایی در مدل تعدیل

  یارمع  یافشا   ینکهبا توجه به اخوانی دارد.  سهام شرکت دارند هم

باشد لذا این معیار  ینم  یها اجبار شرکت   ینقد آزاد برا   یانجر

نمی توسط شرکت  افشا  نتیجه مشارکت ها  و در  کنندگان شود 

بازار سرمایه بر اساس شناخت کلی خود از جریان نقد آزاد آن  

کنند با توجه  گذاری میرا محاسبه و بر این اساس آن را ارزش 

  ی نهادها   یرسازمان بورس اوراق بهادار و سابه نتایج پژوهش به  

میی  گذارقانون  لازمپیشنهاد  قوانین  که  جهت  شود  الاجرایی 

  ها وضع نمایند محاسبه و گزارش جریان نقد آزاد از سوی شرکت 

  یو نظرات شخص  یاراز اخت  یرانپژوهشگران و مد  گران،یلتحل  تا

نکنند. از   شرکت استفاده یکآزاد  دنق یانخود در محاسبه جر

طلاعات  جا که هدف اصلی گزارشگری مالی، فراهم کردن اآن

تصمیم برای  می مفید  پژوهش  این  است،  موجب گیری    تواند 

ی شده  مال  ایهکنندگان از گزارش استفاده   گیرییمبهبود تصم

حسابداری منجر گردد. همچنین با استفاده از    و به ارتقا هدف

آزاد،   نقد  جریان  از  یکنواخت  الگویی  بکارگیری  و  نتایج،  این 

شرکت  مقایسه  یاقابلیت  افزایش  کیفیت  ها  ارتقا  به  و  فته 

 گزارشگری مالی منجر خواهد شد. 

های آتی مدلی مفهومی از عوامل  شود در پژوهش پیشنهاد می 

پردازی زمینه بنیان تهیه  موثر بر جریان نقد آزاد به روش نظریه 

شود، و یا محتوای ارزشی جریان نقد آزاد در مراحل مختلف  

 ها بررسی شود چرخه عمر شرکت 
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 ابع  فهرست من

 ( .تحلیل آماری در پژوهش 1395افلاطونی، عباس .)  های

 . انتشارات ترمه، تهران.  Stataافزار  مالی و حسابداری با نرم 

   .محمودرضا سابقی،  و  منوچهر  نیکنام،  مهدی،  بشکوه، 

بر  (. تاثیر مکانیزم 1396) های راهبری شرکتی و مالکیت 

بورس اوراق  های پذیرفته شده در  جریان نقد آزاد در شرکت

بهادار تهران. فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداری، دوره  

 .160-143، صص  3، شماره  3

 ( .نقش جریان نقد آزاد و حاکمیت  1399جلوداری، اکبر .)

سرمایه  در  شرکت شرکتی  فصلنامه  گذاری  دولایه.  های 

، شماره  1های راهبردی بودجه و مالی، دوره  علمی پژوهش 

 . 72-41، صص  1

 زهره،    رئیسی،  عبدالکریم،  مقدم،  مجتبی،  سید  ،حسینی

  سود  پایداری  رشد،  هایفرصت (.  1396. )رضاغلام   احمدی،

  سال  مالی،  مدیریت  راهبرد.  آزاد  نقد  جریان  گذاریارزش   و

 .74-45  صص  هجدهم،  شماره  پنجم،

 ( ابراهیم.  سازوکارهای  1395عباسی،  تاثیر  بررسی   .)

بینی قد آزاد و پیش حاکمیت شرکتی بر رابطه بین جریان ن

، صص  20گذاری، سال پنجم، شماره  سود. دانش سرمایه 

263-275. 

 ( .اثر اهرم مالی و  1396فخاری، حسین، اسدزاده، احمد .)

جریان وجه نقد آزاد بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد.  

- 1راهبرد مدیریت مالی، سال پنجم، شماره نوزدهم، صص  

23. 

 ،مقایسه(.  1392. )علی  لیواری،  جهانگیری  حسین،  کاظمی  

  ارزشگذاری   در  آزاد  نقدی  جریان  هایمدل   کارایی

پنجم،    حسابرسی،  و  حسابداری  تحقیقات.  هاشرکت  سال 

 .20-1  صص  ،18  شماره

   .خوانساری نیکو  و  رامین  قربانی،  غلامرضا،  کردستانی، 

(. بررسی تاثیر نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین  1396)

های تجربی  جریان نقد آزاد و بازده سهام شرکت. پژوهش 

 .233-213، صص  26حسابداری، سال هفتم، شماره  

 ،خادمی،  پور،  ولی  جواد،  مرادی )مهدی  هاشم،   .1393  .)

  ارزش  و  آزاد  نقد  وجه  بین  رابطه  بر  افشا  کیفیت  تاثیر  بررسی

  دوم،  سال  مالی،  تامین  و  دارایی  مدیریت  فصلنامه.  شرکت

 .98-78  صص  ،2  شماره

 و    ا،یپو  یمیکر  ،زهرا  دهیس  ان،یمهد   ،یعقوبیمحمدرضا 

)مهد  بر    یشرکت  یراهبر  ی ها   زمی مکان  ریتاث(.  1395ی. 

آزاد و کارا  انیجر  انی روابط م کنفرانس  .ها  ییدارا  یینقد 

در آغاز    یو علوم انسان  یاقتصاد حسابدار  ت،یریمد  یجهان

 https://civilica.com/doc/524718  راز،یش  هزاره سوم،

 ،شکرالهی،  نمازی )احمد  محمد،    تعامل   بررسی(.  1392. 
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Abstract 
The purpose of this study is to identify a certain criterion of free cash flow that has the most value 

content under the influence of growth opportunities and corporate governance system.  In fact, the 

purpose of this study is to conduct research that can be effective in improving the comparability 

of companies and thus the quality of financial reporting by identifying a specific pattern of free 

cash flow that has value content. To achieve this goal, 11 widely used free cash flow models were 

tested on a sample of 180 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2009 to 2019 

using panel data regression to examine the value content. The results of testing the research 

hypotheses showed that free cash flow based on the model of Lehn & Poulsen (1989) with a higher 

R2 than other models of free cash flow can explain changes in stock market prices under the 

influence of growth opportunities and corporate governance. . Overall, the findings show that the 

market gives more weight to the free cash flows of companies that have the opportunity for further 

growth and a strong corporate governance system. 

 

Keywords: Free cash flow, Growth opportunity, Corporate governance,  value content  
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