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  چكيده
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 مقدمه -1
توانایی کافی شرکتما برای ایجاد جریانات نقادی،  

که این شرکتما سودآور هستند و مای   نشان می دهد

توانند وجاو  نقاد ضاروری بارای پردایات نیازهاای       

عملیاتی را تامین نمایند. شواهد نشان مای دهاد کاه    

شرکتمای دارای جریان نقد عملیاتی مثبات، فرصات   

های بیشتری برای تامین مالی بطریاق بادهی)تامین   

 مالی یارج از شرکت( دارند. زیرا که این شارکتما، در 

یصااوا امنااان بازپردایاات تعمداتشااان ا مینااان   

بیشتری دارند. بناابراین، شارکتمایی کاه وجاو  نقاد      

حاصل از فعالیتمای عملیاتی آنما بالاست؛ با احتماال  

دلیال نباود   ه کمتری پروژ  های سرمایه گذاری را با 

لحاا   ه منابع مالی از دست مای دهناد. بناابراین، با    

لیاتی بالا، بایاد  نظری، شرکتمای دارای جریان نقد عم

تمایل کمتری برای نگمداشات خیاایر نقادی داشاته     

باشند. چنانچه این شرکتما، وجو  نقد اضافی را بدون 

دلیل، خییر  کنند، جریانات نقد حاصل از فعالیتماای  

عملیاتی، باعث ایجاد جریان نقد آزاد شد  و تعارضات 

)راساااموس و  نماینااادگی را افااازایه مااای دهاااد 

حالت مطلوب و در یک روند رو باه   (. در1،2010واور

رشااد باارای شاارکت، جریااان وجااو  نقااد حاصاال از  

های سرمایه گذاری، باید منفی باشاد. زیراکاه    فعالیت

ورود جریانات نقادی حاصال از سارمایه گاذاری هاا،      

نشان دهند  فروش دارایی های ثابت یا فروش ساایر  

سرمایه گذاری هاست و یاروج جریاان نقاد سارمایه     

ن دهند  ایجاد پروژ  های سرمایه گاذاری  گذاری نشا

هااای شاارکت اساات. بطااورکلی،    و توسااعه فعالیاات 

هاا را جمات    ها عواید حاصل از فاروش دارایای   شرکت

تسویه و بازپردایت تعمدات و غلبه بر درماندگی مالی 

( 2003(. لی و لاین) 2،2003)لی و لین کار میبرنده ب

ایه هاا و سارم   ایی کاه دارایای  ها  اعتقاد دارند شارکت 

هاا،   کاهه بادهی  برایهای بلندمدت یود  را  گذاری

به فروش می رسانند؛ دچار یک بحران مالی پایدار در 

 بلندمدت می شوند.  

تعامل بین جریان های نقاد آزاد و فرصات هاای    

رشد شرکت ینی از مممتارین معیارهاا در یصاوا    

سنجه هزینه های نمایندگی  می باشد.این معیاار از  

مون جریان های نقد آزاد نشات می نظریه جنسن پیرا

گیرد. وی عنوان مینند که مادیران باه جاای توزیاع     

جریان های نقد آزاد بین مالنان، تمایال باه سارمایه    

زیرا پردایت وجاه   ،گذاری مجدد ان در شرکت دارند

نقد به سمامداران موجب کاهه منابع تحات کنتارل   

مدیران و در نتیجه کااهه دادرت آنماا مای گاردد.      

ین توزیع وجو  نقد آزاد بین سامامداران سابب   همچن

می شود چنانچه شرکت نیاز به سرمایه جدید داشاته  

باشد به بازار سرمایه رجوع کند که ایان یاود باعاث    

افزایه نظارت بازار سرمایه بر روی شرکت می شاود.  

بنا براین انباشت جریان های نقدی توان نظارت باازار  

)امیاد   ی دهاد. بر تصمیم های مدیریت را کااهه ما  

 ( 1811پورحیدری، سروستانی و هوشمند،

که  ( فممیدند، زمانی2003)8والنر و یاست

ها از منابع مالی حاصل از جریانات نقد  شرکت

های جدید  گذاری در پروژ  سرمایه برایعملیاتی 

کنند؛ بطور بالقو  با واکنه مطلوب بازار  استفاد  می

شرکت افزایه سرمایه مواجه می شوند و ارزش بازار 

یابد. همچنین، بریی از شواهد نشان می دهند  می

ها تمایل دارند که عواید حاصل از انتشار  که شرکت

صورت خیایر نقدی در شرکت انباشت ه سماد را ب

ها در  ( دریافت که شرکت2011)4نمایند. منلین

های رونق ادتصادی انگیز  بیشتری برای انباشت  دور 

که در  انتشار سماد دارند؛ زیرامنابع مالی حاصل از 

دور  های رونق، هزینه تامین مالی پایین است و 

شرکتما با انگیز  های احتیا ی دست به خییر  منابع 

( نشان 2011زنند. همچنین، یافته های منلین) می

ها از وجو  حاصل از تامین مالی  که شرکت داد زمانی

نار گذاری ب ه  ریق بدهی را، برای انجاد سرمایهب

برند؛ با واکنه مثبت بازار سرمایه مواجه می  می

 ریق بدهی، نشان ه که تامین مالی ب شوند. زیرا

دهند  ا مینان مدیران برای رشد آتی شرکت است و 

های نظارتی را بر رفتار مدیران، تشدید  منانیسم

(. بنابراین احتمال می رود 2011)منلین، نماید می

ای  مالی یارجی، نشانه ها از منابع که استفاد  شرکت
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از سودآوری آتی آنما باشد و تمایل آنما را به خییر  

وجو  نقد در شرکت کاهه دهد. بر این اساس، بنظر 

می رسد که واکنه بازار سرمایه به خیایر وجو  نقد، 

متاثر از منابع تحصیل این وجو  می باشد. در این 

( معتقدند که سرمایه 2012)5راستا، چن و همناران

گذاران و فعالان بازار سرمایه با تحلیل ا لاعات مالی 

شرکت، منابع مختلف تحصیل وجو  نقد را تفنیک 

نمود  و خیایر نقدی شرکت را مبتنی بر این منابع 

(. از 2012 )چن و همناران، کنند گذاری می ارزش

 مجموعه کل سماد،  بازد   از  منظور رف دیگر 

تعلق   مسم به  دور  یک   ول در که  است مزایایی

 ماهانه، هفتگی، روزانه،  تواند می  دور   این  گیرد. می

  نوع با  متناسب  دیگر  زمانی  و یا هر دور   هسالان

  مزایا  این  مجموعه. دباش  تحقیق و مطالعه

 :تزیر اس موارد شامل بازد  محاسبه برای

 به  نسبت  مالی  پایان در  سماد دیمت  افزایه (1

 ؛محاسبه مورد  مالی سال ابتدای

 کسر از بعد  که سمم  هر  نایالص  سود نقدی  (2

 ؛گردد می  پردایت  مالیات

  لداب  که سماد یرید تقدد حق از  مزایای ناشی (8

 ؛است ریالی ارزش به تقویم

  . جایز  سماد یا  سممی  سود  از  ناشی  مزایا (4

 و  ریسک ممم  عامل دو هر  باید  گذار  سرمایه 

 سرمایه  های  فرصت  سایر با و  محاسبه را  بازدهی

رابطه   یدارا  بازدهی و  ریسک  .کند مقایسه گذاری

  ورده  یک  ریسک  چه هر و هستند  مستقیم  ای

 داشته  بیشتری  بازدهی  باید ، باشد بیشتر بمادار

  بر  یگذار سرمایه  برای  گذار  سرمایه تا  باشد

  ریسک  میزان که  جا آن از.  شود  متقاعد آن  روی

  بمادار  اوراق  روی بر  گذاری سرمایه  بازدهی و

 به  گذار سرمایه ،  متعددی است  عوامل از  متاثر

  بازدهی و  ریسک  بینی پیه و  محاسبه  منظور

 و  گذار تاثیر  عوامل  ا لاعات  یگردآور از  ناگزیر

بنابراین این پژوهه به  تاس آنما  تحلیل و  تجربه

دنبال پاسخ برای این سوال است که به چه میزان 

جریان نقد آزاد و رشد شرکت بر همزمانی بازد  مازاد 

 سماد تاثیرگذار می باشد؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
از نظر سمامداران واحد تجاری، جریان های نقد 

نظور ایجاد ارزش آزاد می تواند به عنوان معیاری به م

برای آنان تلقی شود. زیرا واحدهای تجاری که جریان 

های نقد آزاد مثبت بالایی داشته باشند، انتظار 

با سرمایه گذاری وجو  مذکور در بتوانند رود که  می

 رح های سرمایه گذاری جدید برای سمامداران یود 

بنابراین هدف از این تحقیق،  ایجاد ارزش نمایند. 

جود و یا عدد وجود رابطه میان جریان های بررسی و

 سمامداران است. ایجاد شد  برای ارزشنقدی آزاد و 

از دیدگا  ادتصادی با فرض منطقی بودن رفتار  

افراد، فرض بر این است که همه در وهله اول به 

دنبال حداکثر کردن منافع یویه هستند. مدیران 

نظر گرفتن  باشند. با در نیز از این داعد  مستثنی نمی

نظریه تضاد منافع میان مدیران و مالنان، مدیران 

واحدهای تجاری از انگیز  لازد برای دستناری سود 

به منظور حداکثر کردن منافع یود بریوردار می 

عمل دستناری در سود، روش عادی و  .باشند

ها است که از مشنلات  معمولی در بین شرکت

نی که به یصوا زما نشات می گیردگی نمایند

جریان های نقدی آزاد بالا و فرصت های سرمایه 

گذاری پایین باشد. فعالیت های مدیران ممنن است 

در جمت تامین منافع یود و ضرر سمامداران باشد و 

مخارجی گردد که باعث کاهه  منجر به هزینه ها و

مدیران ممنن است فرایند  ثروت سمامداران شود.

ود منتشرشد  و به های حسابداری را برای افزایه س

منظور پنمان کردن اثرات منفی پروژ  ها به کار 

یران این شرکت ها به شنل فرصت  لبانه د. مدگیرن

ای به منظور اهداف شخصی عمل می کنند و دصد 

در پروژ  های زیان د  و  با سرمایه گذاری دارند تا

و عدد افشای مناسب در رابطه با وجو    فادد بازد 

به منظور جلوگیری از تجزیه  ری شد نقد سرمایه گذا

و تحلیل محدودیت های پروژ  توسط سرمایه گذاران 
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 ;1131)جنسن ،  بر مشنلات نمایندگی بیفزایند

 ; 2005چانگ و دیگران، ; 2000،  و گول جاگی

 (.1833ممرانی و بادری ، 

شرکت هایی که دارای جریاان هاای نقادی آزاد    

هستند از عملنرد بالایی بریوردارند ، بنابراین   مثبت

مدیریت تمایل دارد تا ساود را باه  اور کاهشای باه      

دلیل هزینه های سیاسی کاهه دهد. چون  عملنرد 

بالای شرکت توجه نمادهای عمومی )ادار  مالیاتی( را 

جذب  می کند، به همین دلیل با استفاد  از مدیریت 

کردن عملنرد باالای  سود سعی در کاهه و یا پنمان 

یود هساتند. اماا شارکت هاای دارای جریاان هاای       

نقدی آزاد منفی از حمایت کردن رشد سود و درآماد  

ناتوان هستند. جریان نقادی آزاد ناکاافی، مای تواناد     

شرکت  را به افزایه سطح بدهی های یاود مجباور   

کند. بنابراین مدیریت با افزایه مدیریت سود تمایال  

 )یودیاانتی،  ی از یاود نشاان دهاد   دارد عملنرد بمتر

2003)  . 

یلاصه این که یافته های بریی از پژوهه هاای  

انجاد شد  در ساایر کشاورها، نشاان مای دهاد کاه       

مدیران با استفاد  از مدیریت سود به دنبال حد اکثار  

کردن ثاروت سامامداران هساتند. انگیاز  مادیران از      

مدیریت سود، به دست آوردن جایگااهی مناساب در   

میاان ردبااا و افازایه ارزش سااماد در باازار ساارمایه    

 کااه باعااث ماای شااود ساارمایه گااذاران و  باشااد ماای

اعتباردهندگان نسابت باه شارکت نظار مسااعدتری      

بررسای  بنابراین هدف از ایان تحقیاق،   . داشته باشند

تاثیر جریان نقد آزاد و رشد بر همزمانی باازد  ساماد   

  و همناران، می باشد.)به نقل از رحیمیان، آیوند زاد

1831). 

جریان های نقدی آزاد، جریان نقدی مازاد وجاو   

موردنیاز برای پاروژ  هاایی کاه یاالص ارزش فعلای      

مثبت دارند، می باشد. مدیران، جریاان نقادی آزاد را   

به جای بازگشت این وجو  به سمامداران )باه عناوان   

مثال ساود ساماد( ممنان اسات در پاروژ  هاایی باا        

منفی سرمایه گاذاری کنناد. ایان    یالص ارزش فعلی 

مشنل، مخصوصاً برای شرکت های تاز  تأسیس و باا  

فرصت رشد پایین، مانند شرکتمایی که دارای سرمایه 

گذاری های زیان آور هساتند، بسایار نگاران کنناد      

 است.

در یااک بااازار کااارا، میاازان و نااوع اسااتقراض از  

اعتباردهندگان واحدهای تجاری، مساتقل از ساایتار   

لی و میزان نقدینگی آنما است. بازار کارا باا تاأمین   ما

مالی به مودع و کافی پروژ  هاای دارای چشام اناداز    

مثبت باعث می شود که مدیران شرکت ها تا هنگامی 

که نرخ بازد  نمایی سارمایه گاذاری صافر شاود، باه      

انجاد سرمایه گذاری مباادرت ورزناد. در اینجاا ایان     

مادیران بتوانناد از   مسئله بوجاود مای آیاد کاه اگار      

ا لاعات محرمانه سوءاستفاد  نمایند، اعتباردهندگان 

از اعطای اعتبار یودداری می کنند که این امر بخا ر 

حساسیت آنما نسبت به جریان های نقادی آزاد مای   

باشد و در نمایات تاامین ماالی را بارای پاروژ  هاای       

دارای چشم انداز روشن با مشانل مواجاه مای کناد.     

رابطه ی منفی بین ریسک جریان هاای نقاد   بنابراین 

بدین صورت که هر چه یطر  ،آزاد و بدهی وجود دارد

 ،هااای نقااد آزاد بیشااتر باشااند   زبااوز بااه جریااان م

اعتباردهندگان نسبت باه اعطاای اعتباار باه شارکت      

مبادرت نمی ورزند. از سوی دیگر اعتباردهندگان باه  

در  منظور اعطای اعتبار باا دارار دادن محادودیتمایی   

درارداد بدهی از رفتارهاای فرصات  لباناه مادیریت     

مثل محدودیت در توزیاع ساود    ،جلوگیری می کنند

سماد و وثیقه گذاری در دبال اعطای اعتبار. بناابراین  

هر چقدر میزان بدهی ها افزایه یابد به احتمال زیاد 

اعتباردهندگان با اعمال محدودیت هایی ماانعی را در  

یران از جریاان هاای نقاد آزاد    برابر سوءاساتفاد  ماد  

ایجاد می کنند، در نتیجاه یاک رابطاه تعااملی باین      

میزان بدهی ها و ریسک جریان های نقد آزاد وجاود  

 دارد.

( نقه جریان نقد 2014ویلیاد مینگن و جیانگ )

آزاد را در توضیح تفاوت در همزمانی بازد  سماد 

 به این ومیان واحد های تجاری مورد بررسی درارداد 

نتیجه رسید که جریان نقد آزاد منجر به همزمانی 

بازد  میشود و تمایل افراد دایل شرکت به داشتن 
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جریان نقد آزاد غیر منتظر  بر همزمانی بازد  سماد 

تاثیر می گذارد و مسئله جریان نقد آزاد را به عنوان 

یک محرک ممم برای همزمانی بازد  سماد معرفی 

 می کند.

  1برای اولین بار توسط رول همزمانی دیمت سماد

)ضریب تعیین( را از مدل بازار    مطرح گردید. وی 

به دست آورد. رول با استفاد  از دادهای آمرینایی 

CRSP  85را حدود    ،  1131تا  1132از سال %

% برای دادهای روزانه به 20برای دادهای ماهانه و 

دست آورد. وی مواردی که توصیف کنند  تغییرات 

 دیمت سماد  می باشند به این صورت بیان کرد:

 ؛( حرکات غیرمنتظر  در سطح ادتصاد کلان1

( تغییرات غیرمنتظر  در سطح محیط بازار شرکت 2

 ؛)یصوصیات صنعت(

 دابل پیه بینی در آن شرکت.( ودایع غیر8

با مشاهد  و انداز  گیری این عوامل، تغییرات 

دیمت سماد را می توان با ددت زیادی پیه بینی 

شود. بنابراین با  یککرد، به  وری که نزدیک به 

پایین نمی توان تغییرات دیمت سماد را پیه      

بینی کرد. بررسی های بیشتر رول نشان می دهد 

را    دابل انداز  گیری، کمترین مقدار فاکتورهایی 

پیه بینی یواهند کرد. رول به این نتیجه رسید که 

تغییرات چندانی    با اعلان ایبار عمومی میزان 

ناشی از وجود ا لاعات یصوصی    نمی کند بلنه 

دیگر، غیرمرتبط با  1یا هیجان های گا  به گا 

 ا لاعات وادعی  می باشد .

فریرا  به بررسی همزمانی دیمت سماد فرناندس و 

میان شرکت های غیر آمرینایی در بازارهای 

 41آمرینایی  پردایتند. با بررسی یک نمونه شامل 

آنما یافتند که  2008تا  1130شرکت، از سال 

های غیرآمرینایی در بازارهای آمرینایی نسبت  شرکت

های آمرینایی سطح پایینی از  به سایر شرکت

یمت سماد دارند. اما به یک رابطه مثبت همزمانی د

بین این شرکت ها و سطح پایینی از همزمانی دیمت 

سماد در بازارهای توسعه یافته دست یافتند. در 

مقابل، آنما به یک رابطه منفی بین سطح پایینی از 

همزمانی دیمت سماد میان شرکت های مذکور در 

 بازارهای در حال توسعه دست یافتند.

( در تحقیقی دریافت که 2001) نریچاردسو

گذاری به میزانی بیه از حد بمینه، در سرمایه

های نقد آزاد های دارای سطوح بالای جریانشرکت

بیشتر است. در میان نمونه مورد بررسی ایشان، 

به  2002 – 1133های غیر مالی در  ی دور  شرکت

های نقد آزادشان را بیه % از جریان20 ور میانگین 

نمودند. همچنین وی گذاری مید بمینه سرمایهاز ح

 ی بررسی رابطه سایتار نظاد راهبردی شرکت و 

های نقد آزاد، گذاری بیه از حد بمینه جریانسرمایه

دریافت که بریی از ساز و کارهای نظاد راهبردی 

گذاری بیه از حد بمینه شرکت باعث کاهه سرمایه

 (.2003)هارفورد و همناران، گرددمی

ای  نمونه از استفاد  با (2003همناران) و هارفورد

 وجه نگمداشت رابطة بین شرکت،-سال 11145شامل 

 درار آزمون را مورد شرکتی حاکمیت سایتار و نقد

 مالنیت با های دهد شرکت می نشان دادند. نتایج

 بیشتر، مالنیت نمادی درصد و بیشتر دایلی

 که در حالی دارند، بیشتری نقد وجه نگمداشت

 هیأت شرکتی و حاکمیت بالاتر کیفیت با های شرکت

 نقد کمتری وجه نگمداشت تر مستقل و بزرگتر مدیر 

 (.2003دارند)هارفورد و همناران،

 1011شامل  ای نمونه انتخاب با (2001)3لی

 در 2005تا  2001های  سال   دور  ول شرکت در

 و هند، سنگاپور فیلیپین، )مالزی، آسیایی کشور پنج

 حاکمیت مدیر  نقه هیأت اگر که داشت بیان تایلند(

 شود می بینی پیه کند، کشورها بازی در را شرکتی

 دویتر)درصد مدیریتی با سایتارهای های شرکت که

 از پس و...(، مدیر  هیأت اعضای غیرموظف بیشتر

 داشته کمتری نقد وجه نگمداشت سایر عوامل، کنترل

 وجه نگمداشت بین ارتباط آزمون با ها باشند. تحلیل

 مدیریتی مالنیت سایتار و مدیر  هیأت نقد، سایتار

 تعیین عوامل سایر کنترل از بعد است. آغاز شد 

 که شد گیری نتیجه نقد، وجه کنند  نگمداشت

 در موظف غیر مدیران بیشتر سمم هایی با شرکت
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 و مدیرعامل جداگانة های مدیر ، مودعیت هیأت

 نگمداشت کوچنتر مدیر  هیأت مدیر  و هیأت رئیس

 کمتری دارند. نقد وجه

( در تحقیقی با عنوان 2011لوییس و همناران)

ارتباط بین ارزش وجه نقد نگمداری شد  با محافظه 

کاری حسابداری، نشان دادند که ارزش بازار یک دلار 

وجه نقد، متناسب با افزایه سطح محافظه کاری 

یق آنما نشان داد حسابداری، بالا می رود. نتایج تحق

که محافظه کاری حسابداری، کارآیی استفاد  از 

منابع نقدی را بمبود می بخشد و از این  ریق، وجو  

نقد شرکت را در یک سطح بمینه حفظ می نمایند. 

این نتایج، پیشنماد می دهد که محافظه کاری 

حسابداری می تواند به عنوان یک ابزار نظارتی عمل 

ایندگی بین مدیران و مالنان را کرد  و تعارضات نم

 کاهه دهد. 

( در تحقیقی با عنوان 2012سان و همناران)

رابطه بین کیفیت سود و نگمداشت وجه نقد شرکتی، 

نشان دادند که کیفیت پایین سود بر ارزش وجه نقد 

نگمداری شد ، تاثیر منفی دارد. این در حالی است 

ای که کیفیت سود بالاتر، تمایل مدیران واحده

انتفاعی را برای نگمداشت وجه نقد، افزایه می دهد. 

نتایج این تحقیق نشان داد که کیفیت پایین سود، 

تاثیرات مثبت افزایه خیایر نقدی بر ارزش بازار 

 شرکت را ینثی نمود  و یا از شدت آن می کاهد. 

( به این نتیجه رسیدند 2011فاتما و همناران )

آزاد جنسن که بر اساس تئوری جریان نقدی 

(، سیاست بدهی به عنوان منانیزد حاکمیتی 1131)

اصلی می تواند یطر جریان نقدی را محدود می کند. 

همچنین نتایج نشان داد که مالنیت مدیریتی، سطح 

هزینه های نمایندگی جریان نقدی آزاد را کاهه می 

دهد. همچنین تمرکز مالنیت، یطر جریان نقدی 

( 2004اتچینسون و گیول )آزاد را افزایه می دهد. ه

به یک رابطه منفی بین رشد و عملنرد شرکت دست 

یافتند و نتیجه گیری کردند که نقه متغیرهای 

حاکمیت شرکتی در عملنرد شرکت باید با توجه به 

محیط بیرونی شرکت )فرصتمای رشد( مورد ارزیابی 

 درار گیرد.

( در تحقیقی با عنوان تاثیر 2012چن و همناران)

قد حاصل از فعالیتمای عملیاتی، سرمایه گذاری وجه ن

و تامین مالی بر ارزش وجه نقد، به بررسی واکنه 

سرمایه گذاران به تغییرات خیایر نقدی شرکتما 

مبتنی بر منابع آنما پردایتند. نتایج نشان داد که 

تعارضات نمایندگی در شرکتمای سودآور با انباشت 

مطابق با یافته  وجو  نقد، افزایه می یابد. همچنین

ها، تاثیر محدودیت های مالی بر ارزش خیایر نقدی 

تنما زمانی معنادار است که وجو  نقد، ناشی از 

فعالیتمای عملیاتی نبود  باشد. این در حالی است که 

تاثیر حاکمیت شرکتی ضعیف بر ارزش خیایر نقدی، 

در صورتی معنادار است که وجو  نقد از فعالیتمای 

 یل شد  باشد.     عملیاتی تحص

( با انتخاب نمونه ای شامل 1814)محمد یوسفی

بمادار  اوراق بورس در شد  شرکت پذیرفته 111

به بررسی اثر  1812تا  1831مانی ز دور  تمران  ی

به ریان نقد آزاد بر همزمانی بازد  سماد پردایت ج

عبارتی جریان های نقدی ازاد تا چه حدود تغیر رفتار 

 یافته های تحقیق  توضیح می دهددیمت سماد را 

نشان می دهد که جریان نقدآزاد تاثیر معنی داری بر 

همزمانی بازد  سماد شرکت ها مورد بررسی دارد این 

تواند در  زاد میآیافته نشان می دهد که جریان نقدی 

 .درصد از تغیر رفتار سماد را توضیح دهد 25حدود 

ای نمونه انتخاب با (1833نژاد ) نقی و پور کاشانی

بمادار  اوراق بورس در شد  پذیرفته شرکت 13شامل 

اثر  بررسی به 1835تا  1830زمانی  دور  تمران  ی

نقدی وجه  جریان حساسیت بر مالی هایمحدودیت

انداز   معیارهای از استفاد  با آنما .پردایتند نقد

گرو   و تقسیمی سود نسبت شرکت، عمر شرکت،

های محدودیت وجود از اینمایند  عنوان به تجاری

 معنی تأثیر نقدی هایجریان که دادند نشان مالی

 همچنین نداشته، نقد وجه نگمداری سطوح داری بر

نقدی،  هایجریان حساسیت بین تفاوت معنی داری
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 یهاو شرکت مالی محدودیت با هاینقد شرکت وجه

  .ندارد وجود مالی بدون محدودیت

تأثیر  بررسی به (1833) حصارزاد  و تمرانی

 ماالی تاأمین محادودیت و آزاد نقادی هایجاریان

 120 در گذاریسرمایه کم و گذاریسرمایه بار بیه

 ی  تمران بمادار اوراق بورس در شد  پذیرفته شرکت

 پژوهه نتایج .پردایتند1835تا  1811 زمانی دور 

نقدی  های جاریان بین رابطه که دهدمی نشان آناما

آماری  لحا  به و مستقیم گذاریسرمایه بیه و آزاد

کم  و مالی تأمین در محدودیت بین .است دارمعنی

بورس  در شد  پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه

  .ندارد وجود داری معنی رابطه تمران بمادار اوراق

( در تحقیقی به 1833) ممرانی و حصارزاد 

 انباشت سطح و حسابداری بررسی ارتباط بین کیفیت

میدهد  نشان آنما تحقیق نقد پردایتند. نتایج وجو 

 از که شرکتمایی در نقد وجو  انباشت سطح که

 به آنمایی نسبت بریوردارند، حسابداری بالاتر کیفیت

 میباشد. کمتر اند، حسابداری تر پایین کیفیت دارای که

 با حسابداری، که کیفیت است آن از حاکی یافته این

 باعث ا لاعاتی، تقارن عدد نامساعد اثرات کاهه

 غیرمولدی های دارایی در سطح سرمایه گذاری کاهه

اساس یافته  بر علاو ، میگردد.به نقد موجودی همچون

 واحدهای که هنگامی سو یک از تحقیق، این های

 سطح بیشتری بریوردارند، رشد فرصتمای از تجاری،

 با دیگر سوی از و می یابد افزایه نقد وجو  انباشت

 و اهرمی نسبت ها، دارایی شوندگی دابلیت نقد افزایه

 .مییابد کاهه نقد وجو  انباشت سطح سود، توزیع

بررسی  ( در تحقیقی به1810فروغی و همناران)

رابطه کیفیت سود )متغیر مستقل( و میزان نگمداری 

وجه نقد )متغیر وابسته( در بورس اوراق بمادار تمران 

. سایر متغیرهای کنترلی مورد استفاد  در پردایتند

پژوهه حاضر، عبارتند از فرصتمای رشد، انداز  

رکت، سایتار سررسید بدهیما، رابطه با مؤسسات ش

گذاری شد  در  مالی، هزینه فرصت سرمایه سرمایه

داراییمای نقدی، اهرد شرکت، سایر داراییمای نقدی، 

سود، ظرفیت تولید جریانمای نقدی، درصد تقسیم 

های ثابت بر یالص  گذاری در دارایی نسبت سرمایه

هایی که شرکت  های ثابت اول دور ، تعداد سال دارایی

به عملیات یود ادامه داد  است و عضویت در گرو  

( صد 33-11ساله ) ، ا لاعات د . در این راستاتجاری

و پنجا  شرکت، مورد بررسی درار گرفت. برای آزمون 

 یون چند متغیر  با استفاد  از داد ها، از رگرس فرضیه

های ترکیبی استفاد  شد  است. نتایج پژوهه نشان 

داد  است که بین کیفیت سود و میزان نگمداری 

وجه نقد در بورس اوراق بمادار تمران، رابطه منفی و 

دار وجود دارد. به  ور کلی، نتایج پژوهه  معنی

ت در درصد از تغییرا 35نشان داد  است که تقریباً 

های پذیرفته شد  در  میزان نگمداری وجه نقد شرکت

بورس اوراق بمادار تمران، با تغییرات متغیرهای مورد 

 . شود استفاد  در مدل پژوهه، توضیح داد  می

 ( تحقیقی با عنوان رابطه1811دائمی و علوی)

نقد  موجودی و حسابداری ا لاعات شفافیت بین

 نقد د که موجودیانجاد دادند. آنما استدلال نمودن

 وجه نگمداری میزان است. شرکتما برای مممی دارایی

 به و تصمیمات مدیریت به توجه با مازاد یا و نقد کافی

 تقارن ا لاعاتی عدد مخا رات با نشدن مواجه منظور

  ور شفاف به ها شرکت مالی ا لاعات افشای است.

 شود، می اساسی منتشر مالی های صورت  ریق از که

بین  ا لاعاتی تقارن عدد کاهه جمت در مممی عامل

 به منجر ا لاعاتی عدد  تقارن است. مالنان و مدیران

 انتظار مورد بازد  و ریسک صرف افزایه

 منظور به ها شرکت رو این از شود. گذاران می سرمایه

 نقد وجه اجبار به یود های هزینه افزایه از جلوگیری

 تاثیر ،پژوهشگراناین  کنند. نگمداری می بیشتری

 سود شفافیت وسیله به که را ا لاعاتی شفافیت

 نقد وجه میزان نگمداشت بر شد  محاسبه حسابداری

 بمادار اوراق بورس در 1831تا  1838های  سال  ی

 بین نشان می دهد، ها یافته نمودند. بررسی تمران

 رابطه نقد وجه نگمداری میزان و ا لاعات شفافیت

 دیگر شرکت عبارت به دارد. وجود داری معنی و منفی

 هستند، بالاتری ا لاعاتی شفافیت دارای که هایی

 کمتری نگمداری می کنند.  نقد وجه
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( به بررسای بریای از   1833تمرانی و حصارزاد  )

جنبااه هااای فرضاایه باایه و کاام ساارمایه گااذاری   

پردایتنااد. باار اساااس فرضاایه باایه و کاام ساارمایه  

اد باه سابب نباود    گذاری، وجود جریان های نقدی آز

تقارن ا لاعاتی بین مدیران و سامامداران، منجار باه    

بیه سرمایه گذاری می شود. همچنین بر مبنای این 

فرضیه، وجود محدودیت در تأمین ماالی، منتمای باه    

کم سارمایه گاذاری مای گاردد. آنماا باا اساتفاد  از        

ا لاعات مالی شرکت های پذیرفتاه شاد  در باورس    

، 1835تااا  1811در سااال هاای  اوراق بماادار تماران   

که رابطه بین جریاان هاای نقادی     ندنتایج نشان داد

آزاد و بیه سرمایه گذاری مثبت و باه لحاا  آمااری    

 معنادار می باشد.

 

 هاي پژوهش فرضيه -3
تحقیاق بصاورت    با توجه به مطالب خکر شد  فرضیه

 شوند:زیر بیان می

همزماانی  شرکت های با رشد پایین و جریان نقد بالا 

 .بازد  سماد بالاتری دارند

 

 روش شناسی پژوهش -4
تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی بود  و از نظر 

ی پیمایشی مها جزء تحقیقات علنحو  گردآوری داد 

است. با توجه به موضوع تحقیق و متغیرهای مورد 

آزمون  برایبررسی در آن، ا لاعات مورد نیاز 

اننمای ا لاعاتی موجود فرضیات از  ریق مراجعه به ب

در نرد افزار ر  آورد نوین حاصل می شود. به عبارت 

دیگر داد  های مورد استفاد  در این تحقیق از نوع 

داد  های دست دود می باشد. باز  زمانی برای جمع 

 است. 1818تا  1831آوری داد  ها، سال مالی 

وجه زیر مورد  5به عبارت دیگر نوع تحقیق را از 

 رار می دهیم:بررسی د

جنبه  جمت هدف : این تحقیق از روش تحقیق از

مدل  ها و روش با استفاد  از هدف کاربردی بود  و

توان در راستای بمبود وضعیت سایر  موجود می

های پذیرفته شد  در بورس،  ها و شرکت سازمان

 استفاد  نمود.

روش تحقیق ازنظر روش استنتاج: از نظر روش 

ازنوع توصیفی می باشد وجامعه استنتاج این تحقیق 

های پذیرفته شد  دربورس درصنعت آماری شرکت

 1818الی  1831یودروسازی در ی سال های  

 مورد بررسی دراریواهند گرفت

نظر  رح  نظر  رح تحقیق: از روش تحقیق از

قیق از نوع پس رویدادی کلی تحقیق، این تح

مالی ا لاعات گذشته ( بود  وا لاعات )استفاد  از 

 مورد 1818الی  1831سال  های مذکور از شرکت

 یواهد گرفت. استفاد  درار

روش تحقیق از نظر استدلال: از آنجایی که این 

تحقیق برای انجاد از ا لاعات مالی شرکت ها در 

سالمای گذشته استفاد  می کند و مستقیما ا لاعات 

کند از نظر  صورت های مالی شرکت ها را مشاهد  می

 ل جز تحقیقات استقرایی می باشد.استدلا

روش تحقیق از نظر تئوریک: از آنجایی که این 

تحقیق برای استخراج ا لاعات از صورت های مالی از 

کند از نظر تئوریک جز  رویه های یاصی استفاد  می

 تحقیقات اثباتی می باشد.

در تحقیق حاضر، با توجه باه موضاوع و کااربرد    

کلیاه  شاامل   ، تحقیاق ایان   جامعه مورد پژوهه آن،

باازار سارمایه ایاران غیار از     شرکتمای پذیرفته شاد   

کاه   ها است شرکتمای سرمایه گذاری، بیمه ها و بانک

در بااورس  1818الاای  1831بطااور مسااتمر از سااال 

 .فعال بود  اند

های مورد بررسی بر مبنای شرایط زیر انتخاب شرکت

 شوند:  می

، 1831تاریخ پذیرش آنما در بورس دبل از سال  (1

های  فمرست شرکت نیز در 1818و تاپایان سال 

 دیادداد به تجدو در  ول دور   بورسی باشند

 .مالی یود نمود  باشند یارائه صورت ها

سال مالی به پایان اسفند منتمی باشد و در دور   (2

 باشند. مورد بررسی، تغییر سال مالی نداد 
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رد نیاز از جمله گزارش حسابرسی و ا لاعات مو (8

مالی  یها صورت توضیحی همرا  یها ادداشتی

 برایمورد نیاز  یها به منظور استخراج داد 

 در دسترس باشد. ،یایتیار یتعمد محاسبه ادلاد

متفاوت ادلاد  یبا توجه به ماهیت و  بقه بند (4

بیمه  ،یگذار هیسرمای ها مالی شرکت یها صورت

 ،یتولید یها مالی نسبت به شرکت یگر و واسطه

 یها جزو شرکت دینبا یآمار جامعهی ها شرکت

 بیمه و بانک ها باشند. ،یگذار هیسرما

بار صورت  کی حدادل تحقیق زمانی دلمرو در (5

نمود   منتشر ارائه شد ، دیمالی سالانه تجد یها

  باشند.

 نیاست بد حذفیپژوهه به صورت  یریگ نمونه

 ییهاشرکت ،موجود یها شرکت هیصورت که از کل

 تیفوق نباشند حذف شد  و در نما طیشرا یکه دارا

انجاد آزمون انتخاب  برایماند   یباد یکل شرکت ها

، گیری در تحقیق حاضر لذا روش نمونه یواهند شد.

باشد  )غربالگیری یا سیستماتیک حذفی( می دضاوتی

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  101با این شرایط 

 شدند.

این تحقیاق از حیاث روش جماع آوری داد  هاا     

ای و اسااناد کاااوی اسات. در بخااه نظااری  کتابخاناه 

شاود.  تحقیق از کتب و مقالات مختلف اساتفاد  مای  

از  هیآزماون فرضا   بارای مورد نظر تحقیاق   یداد  ها

 شاد   یحسابرسا  یماال  یهاورتمراجعه به ص قی ر

 شد  در بورس اوراق بمادار تمران رفتهیپذ یهاشرکت

 یباه مجماع عماوم    ر یمد ئتیگزارش ه نیو همچن

تحقیاق   تیریماد  تیصاحبان سماد )با مراجعه به سا

 آورد ناوین  و نارد افازار ر    (یتوسعه و مطالعات اسلام

 شوند.می یگردآور

 

 هاي پژوهش متغير و مدل  -5

 متغير مستقل
 .جریان نقد آزاداز: است  مستقل اصلی، عبارت متغیر

محاسبه جریان هاای نقاد آزاد بار اسااس مادل      

جنسن بسیار مشنل می باشد زیرا که نمی تاوان باه   

صورت سریع تماد پروژ  های با ارزش فعلای یاالص   

مثبت مورد انتظار واحاد تجااری را شناساایی نماود.      

علاو  بر این معمولا ا لاعات در یصوا تعیین نارخ  

در دسترس نیست.  از این رو هزینه سرمایه دابل اتنا 

سعی شد  است تا از مدل های دیگری که باه ناوعی   

مدل هاای جاایگزین مادل جنسان هساتند ، بارای       

محاسبه جریان های نقد آزاد واحاد تجااری اساتفاد     

( 1131)، در این تحقیق از مادل لان و پلسان   گردد. 

برای انداز  گیری جریانمای نقدی آزاد واحاد تجااری   

)رحیمیان، آیوناد زاد  و همنااران،   داستفاد  می شو

1831)  . 

بر اسااس مادل ماذکور، جریاان هاای نقادی آزاد از       

  ریق فرمول زیر محاسبه می گردد: 

 

it it it it

it it i,t-1

FCF =(INC -TAX -INTEP

-PSDIV -CSDIV )/A

 

 

 که در آن :

it
FCF جریان های نقدی آزاد شرکت :i  در سالt  

it
INC   سود عملیاتی دبل از اساتملاک شارکت :i  در

  tسال 

 
it

TAX  کل مالیات پردایتی شرکت:i  در سالt 

 
it

INTEP هزینه بمر  پردایتی شرکت :i  در سالt 

it
PSDIV سود سمامداران ممتاز پردایتی شرکت :i    در

 tسال 

it
CSDIV     سود سمامداران عاادی پردایتای شارکت :i  

 tدر  سال 

 i,t-1
A     کل ارزش دفتاری دارایای هاای شارکت:i    در

 t-1سال 

 

 متغير وابسته
متغیر وابسته همزمانی بازد  سماد  تحقیق این در

 باشد. می
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  Rmtdو j بازد  صنعت  Rjtdو  iبازد  سماد  Ritdکه در آن 

 بازد  بازار میباشد.

میانگین موزون بازد   ROAjو  iبازد  دارایی شرکت   ROAiو 

میانگین موزون بازد  دارایی     ROAmو   jدارایی برای صنعت 

 همزمانی بازد  سماد می باشد. Roasynبازار  و 

 

 رلی و تعدیلگرمتغير كنت
انااداز  شاارکت : بااه عنااوان لگاااریتم داراییمااای کاال 

 شرکت در نظر گرفته می شود.

رشد شرکت)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(: 

میازان حقاوق    ارزش دفتری یک شرکت عبارتست از

یعنای   صاحبان سماد تقسایم بار تعاداد سامامداران،    

نسابت بدسات    ارزش حقوق صاحبان سماد هر سمم.

معیارمحسوس تری ازارزش یک شرکت نسابت   امد  

با توجاه باه ایان    : کاربرد .به سودآوری بیان می کند

درنمادهااای مختلااف یاک صاانعت بخصااوا   نسابت 

شرایط بمتری ایجادکرد   میتوان متوجه شد کدامیک

ان سماد یود را به نسابت دیگار   وارزش حقوق صاحب

 .شرکت ها بالاتر برد  اند

بدهی بار دارایای در نظار    اهرد مالی: به عنوان نسبت 

 می گیرند.

 

 هاروش آماري تجزیه و تحليل داده
ی میزان اثر گذاری متغیرهای مستقل برای بررس

روی وابسته  از رگرسیون  پانل یا پاول باا توجاه باه     

سطح معنی داری آزمون لیمر)چاو( استفاد  می کنیم 

در این آزمون زمانینه سطح معنای داری کاوچنتر از   

رگرسیون پانال) تاابلویی( جمات بارازش     باشد  0005

مدل انتخاب می شود یود برازش پانل به دو صاورت  

اثر تصادفی و اثر ثابت می باشد. با توجاه باه آزماون    

هاسمن از برازش تصادفی یا ثابت استفاد  مای شاود   

 001در این آزمون هرگا  سطح معنی داری بزرگتر از 

 باشد از برازش تصادفی استفاد  می شود.

 

 دل پژوهشم

برای آزمون کردن فرضایه هاا از مادل زیار اساتفاد       

 شود: می

 

 
 مدل آزمون فرضيه 

 (2014)منبع: ویلیاد مینگین و همناران، 
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 یافته هاي پژوهش -6
نقاد باالا    یانو جر یینبا رشد پا یشرکت ها فرضيه:

 دارند. یبازد  سماد بالاتر یهمزمان

از  یناان و ا م یونمفروضات رگرسپس از آزمون 

حاصاال از باارازش معادلااه   یجهااا، نتااا  آن یبرداارار

رائاه شاد  اسات. مقادار     ا 1جدول فوق در  یونرگرس

کال مادل    یاز معنادار یحاک یزنF    (11/5  )آمار  

 یینباشد. همان  ور که در دسامت پاا   یم یونرگرس

 یبو ضار  یینتع یبمشخص شد  است، ضر 1جدول 

 41عبارتند از  یبد  مدل فوق به ترتش یلتعد یینتع

گرفات   یجاه نت توان یم ین،درصد. بنابرا 81درصد  و 

 41مزبااور ، تنمااا حاادود  یونیکااه در معادلااه رگرساا

ماورد   یهاا  همزمانی بازد  شارکت  ییراتدرصد از تغ

مسااتقل و کنترلاای و   یرهااایتوسااط متغ یبررساا

اعاداد   ولجد ین. در اشوندیم یینگر مزبور تب تعدیل

نشاان دهناد     یب( در ستون مقدار ضار یمثبت )منف

بار   یرهااز متغ یک)معنوس( هر  یممستق یرتاث یزانم

 است.   یمورد بررس یها همزمانی بازد  شرکت

 یر( متغsig) داری ی، سطح معن1جدول مطابق با 

مقادارکوچنتر از   یان کاه ا  باشاد،  یما  00082برابر با  

در پاژوهه   در نظار گرفتاه شاد     داری یسطح معنا 

مرباوط   tددرمطلق آمار   ین%( است؛ همچن5حاضر )

بدسات آماد     t( بزرگتر از  آمار  2013) یرمتغ ینبه ا

در  یناز جدول باا هماان درجاه آزادی اسات. بناابرا     

کاه   یان بار ا  یصفر مبنا  یه%، فرض15 مینانسطح ا 

 ینقد بالا همزماان  یانو جر یینبا رشد پا یشرکت ها

و فرضیه اصلی  شود یندارند، رد م یبازد  سماد بالاتر

   تایید می شود.

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسيون -1نگاره 

 

 تایيد یا رد سطح معنی داري tآماره  مقدار ضریب ضریب متغير نام متغير

FCF Β1 15.55898 3.695364 0.0487 تاثیرگذار است 

LG β 2 0.312984 2.740633 0.0064 تاثیرگذار است 

LGFCF β 8 5.07121 2.984945 0.03251 تاثیرگذار است 

LEV β 4 -0.250351 -1.252516 0.2110 تاثیرگذار نیست 

SIZE β 5 0.197236 2.643515 0.0085 تاثیرگذار است 

C Β0 0.515018 1.073332 0.2836 تاثیرگذار نیست 

 F 5011آمار   0041 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
 شد 

0081 
 00000 (P-Valueداری) معنی

 1011 آمار  دوربین واتسون

 

و در رابطه با نتایج مربوط به متغیرهای کنترلای  

با توجه به این که سطح معنااداری متغیار اناداز ، باا     

مای باشاد . بناابراین     0005(کوچنتر از 14/2) Tآمار 

انداز  بر همزمانی بازد  تاثیر مساتقیم دارد یعنای باا    

افزایه)یا کاهه( این متغیر همزماانی باازد  ساماد    

افزایه )یا کاهه( می یابد و در رابطه با اهرد از آنجا 

می باشد بناابراین   0005که سطح معناداری بزرگتر ار 

 همزمانی بازد  سماد ندارد.این متغیر تاثیری بر 

 

 بحث و نتيجه گيري -7

با توجه به یافته های تحقیق مبنی بر تاییاد ایان   

که شرکت های با رشد پایین و جریان نقاد آزاد باالا   

همزمانی بازد  سماد بیشتری دارند به نظر مای رساد   

که شرکت های که رشد پایین و جریان نقد آزاد باالا  

همزمانی بازد  سماد بالاتری دارند و گرایه کمتاری  

یارجی دارند و مناابع را باا    به استفاد  از منابع مالی

دهند. تفسیر آنماا ایان    کارآیی بیشتری ایتصاا می

اساات کااه در شاارکتی بااا نوسااانات تجاااری بیشااتر  
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یابناد کاه    هاای آگاهاناه  اوری تمرکاز مای      دضااوت 

باشند  های سماد، نزدیک به مبانی ادتصادی می دیمت

و این ویژگی به نوباه یاود مشانلات ناشای از عادد      

دهند و این عادد تقاارن    را کاهه میتقارن ا لاعات 

مانع از سرمایه گذاری یارجی و ایذ تصمیم درسات  

 شوند. در زمینه ایتصاا منابع می

در مقایسه نتایج این پاژوهه باا پاژوهه هاای     

پیشین می توان به پژوهه ویلیاد میانگن و جیاناگ   

( اشار  کرد کاه نقاه جریاان نقاد آزاد را در     2014)

ی باازد  ساماد میاان واحاد     توضیح تفاوت در همزمان

های تجاری مورد بررسی درارداد باه باه ایان نتیجاه     

رسید که جریان نقد آزاد منجار باه همزماانی باازد      

میشود و تمایل افراد دایل شرکت به داشتن جریاان  

نقد آزاد غیر منتظر  بر همزمانی بازد  سماد تاثیر می 

گذارد و مسائله جریاان نقاد آزاد را باه عناوان یاک       

ک ممم برای همزمانی بازد  ساماد معرفای مای    محر

(  که باه  2003کند.و هم چنین به  فرناندس و فریرا)

بررسی دیمت سماد همزمانی میان شرکت هاای غیار   

آمرینایی در بازارهای آمرینایی  پردایتند. با بررسای  

 2008تاا   1130شرکت، از سال  41یک نمونه شامل 

در بازارهاای   آنما یافتند که شرکت های غیرآمرینایی

آمرینایی نسبت به سایر شرکت های آمرینایی سطح 

پایینی از دیمت سماد همزماانی دارناد. اماا باه یاک      

رابطه مثبت بین این شارکت هاا و ساطح پاایینی از     

دیمات ساماد همزمااانی در  بازارهاای توساعه یافتااه     

دست یافتند. در مقابل، آنما به یک رابطه منفای باین   

ماد همزماانی میاان شارکت    سطح پایینی از دیمت س

های مذکور در بازارهای در حال توسعه دست یافتند  

نتایج این تحقیق، در راستای تحقیق انجااد شاد  در   

 گذشته است.
با در نظر گرفتن نتایج پژوهه به سرمایه گذاران 

و شرکت های بورسی پیشنماد می شود که نسبت باه  

 محاسبه شایص همزمانی بازد  در زمانی که شایص

بورس بالا و پایین می شود ادداد کنند، باه یصاوا   

شرکت های با رشد کم و جریاان نقاد آزاد باالا و در    

رابطه با پژوهه های آتی تاثیر جریان نقد آزاد بر ناا  

هنجاری ادالاد تعمادی و تااثیر جریاان نقاد آزاد بار       

همزمانی بازد  سماد با تاکید بر ناوع صانعت بررسای    

 شود.
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