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Abstract 
The main purpose of study is to investigate the relationship between 

adjustment in the measurement of free cash flow with growth opportunities 

and abnormal returns of companies listed in Tehran Stock Exchange. The 

research hypotheses were tested on the basis of a statistical sample of 95 

companies over a 10-year period from 2009 to 2018 using multivariate 

regression models. The results of the research show that, there is a 

significantly negative relationship between free cash flow based on full 

offset and partial offset with growth opportunities. Also, there was 

significantly positive relationship between no-offset free cash flow and 

growth opportunities. Finally, there is a significantly negative relationship 

between the free cash flow of full offset, partial offset, and no offset with 

abnormal returns. Overall, the results showed that unadjusted free cash 

flow is a measure that will provide better information for investors, 

managers, creditors and other shareholders with unbiased and more 

accurate value estimates for the company and its planned projects.  
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بررسی ارتباط بین تعدیل در جریان وجه نقد آزاد با 

 هاشرکتهای رشد و بازده غیرعادی فرصت
ثریا ویسی ، 3زادهسعید حاجی، 2مهران جهاندوست مرغوب، 1خدادادیولی  

  4حصار

 
 

 چکیده
هاي گیري جریان وجوه نقد آزاد با فرصتبررسي ارتباط بین تعدیل در اندازه، هدف اصلي پژوهش

هاي پژوهش فرضیه. باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران ميي پذیرفتههاشرکترشد و بازده غیرعادي 
و با  1397لغایت  1388ساله از سال  10شرکت طي یک دوره  95بر مبناي یک نمونه آماري متشکل از 

بین ، دهدنشان مينتایج پژوهش . مورد آزمون قرار گرفت، استفاده از الگوهاي رگرسیوني چند متغیره
في و معناداري هاي رشد رابطه منبا فرصت، جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل و تعدیل نسبي

رابطه مثبت و معناداري ، هاي رشدبین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و فرصت، همچنین. وجود دارد
تعدیل نسبي و بدون تعدیل با ، بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل، در نهایت. وجود دارد

نتایج نشان داد جریان وجوه نقد آزاد ، طور کليبه. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، بازده غیرعادي
هاي تر براي شرکت و پروژهمعیاري است که با برآوردهاي ارزشي بدون تعصب و دقیق، بدون تعدیل

اعتباردهندگان و سایر سهامداران ارائه ، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه، ریزي شده آنبرنامه
 . خواهد کرد
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 مقدمه

 هاشرکتترین اهداف ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهم

ابي یبراي ارز. رود و افزایش ثروت تنها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شدشمار ميبه

عملکرد واحدهاي تجاري تاکنون معیارهاي مختلفي ارائه شده است که یکي از جدیدترین این 

مطرح  1986سن در سال اولین بار توسط جن، این معیار. باشدمي آزادهاي نقدي جریان، معیارها

هاي نقدي پس از کسر وجوه باقیمانده جریان، جریان نقدي آزاد واحد تجاري او ظراز ن. شد

، هااین پروژه. شودمثبت ارزیابي مي، هایي است که خالص ارزش فعلي آنهاپروژه لازم براي

هاي نقدي ورودي مورد انتظار گذاري بلندمدتي هستند که ارزش فعلي جریانهاي سرمایهطرح

رحیمیان و ؛ 1986، جنسن) هاي نقدي خروجیشان استفعلي جریان آنها بیش از ارزش

  .(1392، همکاران

ها است و وجه نقدي را نشان شرکت گیري عملکردجریان وجوه نقد آزاد معیاري براي اندازه

. در اختیار دارد، هاانجام مخارج لازم براي نگهداري یا توسعه دارایيدهد که شرکت پس از مي

هایي دهد فرصتد آزاد از این حیث داراي اهمیت است که به شرکت اجازه ميجریان وجوه نق

توسعه ، بدون در اختیار داشتن وجه نقد. دهدرا جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایش مي

پرداخت سودهاي نقدي به سهامداران و کاهش ، هاي تجاريانجام تملک، محصولات جدید

تواند سود خالص مثبت در صورت سود و زیان شرکت ميزیرا ، یستپذیر نامکان هابدهي

، مرادزاده فرد و همکاران) هاي خود نباشددر حالي که قادر به پرداخت بدهي، گزارش کند

مقیاس مهمي براي سلامت مالي ، نقد آزادوجوه هاي با وجود اینکه جریان، بنابراین .(1389

دارد و از ترفندهاي حسابداري  هاي خاص خود رااما محدودیت، شودشرکت محسوب مي

  .(1392، رحیمیان و همکاران) مصون نیست

کارگیري و استفاده از جریان وجوه نقد آزاد وجود هاي متفاوتي در مورد شیوه بهدیدگاه

هاي رشد توانند از طریق افزایش سود تقسیمي و یا استفاده از فرصتمدیران مي، سواز یک. دارد

گذاري کرده و به این هایي با خالص ارزش فعلي مثبت سرمایهدر پروژه وجوه مزبور را، مناسب

با توجه به تئوري تضاد منافع ، از سوي دیگر. ترتیب باعث افزایش ثروت سهامداران خود گردند

ممکن است برخي مدیران درصدد برآیند جریان وجوه نقد آزاد را در ، میان مدیران و مالکان
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مدت بتوانند منافع گذاري کرده تا در کوتاهسرمایه، فعلي منفيهایي با خالص ارزش پروژه

  .(1388، مهراني و باقري) شخصي خود را تأمین نمایند

هاي نمایندگي تواند با کاهش هزینهها ميدهد افزایش سطح بدهيها نشان مينتایج پژوهش

جوه نقد آزاد شده و باعث واکنش مثبت بازار به جریان و، هاي وجوه نقد آزادناشي از جریان

شود که مدیران جهت باعث مي، وجود بدهي. در نهایت باعث افزایش ارزش شرکت شود

اي گونهبه، جریان وجوه نقد آزاد کمتري در دسترس داشته باشند، پرداخت اصل و بهره بدهي

. وجود نداشته باشد، هایي که فاقد ارزش افزوده هستندگذاري در پروژهکه امکان سرمایه

رسیدگي و نظارت توسط اعتباردهندگان افزایش ، هاشرکتبا افزایش میزان بدهي ، همچنین

 کندگذاري غیربهینه توسط مدیریت را دچار محدودیت ميیابد که در نهایت امکان سرمایهمي

محاسبه جریان  در پژوهشي به روش( 2016) یاري و همکاران .(1990، روبین؛ 2005، اوداباشیان)

در برابر  هاشرکتهاي جاري اي از بدهيآزاد پرداختند که بر اساس آن بخش عمده وجوه نقد

شوند و از این طریق سرمایه در گردش خالصي متشکل از هاي جاري آنها تعدیل ميدارایي

با آن که بین این تعدیلات و روش صورت جریان وجوه . آیدوجود ميهاي ترکیبي بهدارایي

عنوان اما با جریان وجوه نقد آزاد مبتني بر اقتصاد به، گي وجود داردنقد در حسابداري هماهن

نشان دادند ، آنها. هاي آنها هماهنگي وجود نداردو پروژه هاشرکتابزاري مالي با هدف ارزیابي 

ترکیب و ، طور معناداري به لحاظ اندازهتواند جریان وجوه نقد آزاد را بهکه تعدیل مي

اندازه ، هاي بیشتري در شرکتتواند به تحریفکه همین موضوع مي، دپذیري تحریف کننوسان

. اهرم مالي و ارزش برآورد شده شرکت بیانجامد، هاهاي بدهي و دارایيترکیب، پروژه

ممکن است جریان وجوه  هاشرکتدهد که مدیران هاي مفهومي و تجربي آنها نشان ميتحلیل

توانند کنترل و نظارت بهتري بر زیرا از این طریق مي، دنقد آزاد مبتني بر تعدیل را ترجیح دهن

به اعتقاد آنها ماهیت و میزان این تحریفات ، طور کليبه. اندازه و ثبات شرکت داشته باشند

گیرندگان و وام، دهندگانوام، توانند اطلاعات نادرستي را در اختیار سهامدارانمي

ظهار داشتند جریان وجوه نقد آزاد به لحاظ اقتصادي ا، به همین دلیل. گذاران قرار دهندسرمایه

آنها جریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده ، براي اجتناب از ابهام. باید بدون تعدیل یا توازن باشد

ها تعریف کردند که بدون تعدیل بدهي، عنوان یک مورد خاص از جریان وجوه نقد آزادرا به

یک ، ریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده بدون تعدیلج( 2016) به اعتقاد یاري و همکاران. است
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

هاي تر براي شرکت و پروژهجایگزین منطقي است که با برآوردهاي ارزشي بدون تعصب و دقیق

اعتباردهندگان و سایر ، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه، ریزي شده آنبرنامه

 . سهامداران ارائه خواهد کرد

هاي جریان وجوه نقد در این پژوهش به ارتباط بین مدل، شده با توجه به موضوعات مطرح

 هاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي با فرصت( 2016) آزاد ارائه شده توسط یاري و همکاران

دهد که تاکنون در ایران پژوهشي که به بررسي بازنگري مباني نظري نشان مي. پرداخته شده است

هاي هاي داخلي از بین مدلشایان ذکر است که پژوهش. ردوجود ندا، این موضوع پرداخته باشد

اکتفا ( 1994) و کاپلند و همکاران( 1989) جریان وجوه نقد آزاد تنها به تعریف لن و پلسن

گیري جریان وجوه نقد هاي جدیدي براي اندازهاز مدل، در حالي که در این پژوهش. کردند

. هاي داخلي استفاده نشده استچ یک از پژوهشبهره گرفته شده است که در هی هاشرکتآزاد 

گیري جریان وجوه نقد آزاد که یک اصطلاح هاي مختلف اندازههدف اساسي بررسي روش

کارگیري ارائه یک راهکار بهتر براي ارزیابي قدرت سود واقعي حاصل از به، جدید است

ران نگاه معتبرتري را فراهم گذاها است که در همان زمان براي اعتباردهندگان و سرمایهدارایي

تواند به بستانکاران و جریان وجوه نقد آزاد شاخصي است که مي، طور کليبه. کندمي

پذیري مالي شرکت ارائه نماید و از دید آنها شرکتي داراي سهامداران تصویر بهتري از انعطاف

تواند این کت ميزیرا شر، وضعیت مطلوب است که داراي جریان وجوه نقد آزاد بالایي باشد

ها و گسترش واحد انتفاعي بازپرداخت بدهي، توزیع سود سهام، وجوه را براي اجراي عملیات

گیري جریان وجوه هاي مختلف اندازهگذاري روشپژوهش حاضر با بررسي ارزش. کار گیردبه

 . ا باشدگیري راهگشگذاران در امر تصمیمگیري سرمایهتواند در تصمیممي هاشرکتنقد آزاد 

هاي هاي مورد آزمون و روشفرضیه، پس از بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش، در ادامه

هاي در پایان نیز پس از ارائه یافته. گرددارائه مي، هاکار گرفته شده جهت آزمون فرضیهبه

 . گیري پیرامون موضوع پژوهش پرداخته شده استبه بحث و نتیجه، پژوهش
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 شینه پژوهش مبانی نظری و پی

 مبانی نظری پژوهش 

جریان ، اقتصادي -شناسي استاندارد ماليهاي مالي سنتي و همسو با روشبر اساس صورت

وسیله عملیات شرکت را گزارش اي ایجاد شده بههاي نقدي دورهاجزاء جریان، وجوه نقد آزاد

اي خالص را دوره هايجریان، جریان وجوه نقد آزاد بسط داده شده در این پژوهش. کندمي

( 1986) گیري متفاوت از جریان وجوه نقد آزاد هنجاري جنسناین اندازه. کندگیري مياندازه

این ، همچنین. است که به دنبال توزیع بهینه براي مالکین مدعي بر اساس ارزیابي شرکت است

، FASB 95) وسیله صورت جریان وجوه نقد استگیري شده بهروش متفاوت از جریان اندازه

پذیري مالي ها و انعطافقدرت پرداخت بدهي، گیري نقدینگي شرکتکه براي اندازه( 1987

، برادبوري) گذاري و ارزیابي داردطراحي شده و فقط تلویحات غیرمستقیمي براي سرمایه

لازم به ذکر است که تأثیر آشکار صورت جریان وجوه نقد  .(2010، کیسو و همکاران؛ 2011

هاي تواند ناشي از تمرکز صورت جریان وجوه نقد بر فعالیتوجوه نقد آزاد ميبر جریان 

 شودعملیاتي شرکت باشد که معاملات پرداخت نشده و یا تا حدودي پرداخت شده را شامل مي

 ها و اسناد پرداختنيو حساب( AR) هاي دریافتنيعنوان حسابکه به( هاي تعهديحساب)

(AP )اي میزان وجوه نقد نگهداري شده با تمرکز بر تغییر دوره، وه بر اینعلا. شودبندي ميطبقه

هاي اقتصادي برجسته و طور ضمني نقشبه، AR – APتوازن حسابداري ، توسط شرکت

ها حساب. گیردمدت را نادیده ميهاي دریافتني کوتاهواسطه حسابمنحصر به فرد ایفا شده به

هاي هاي جاري در برابر بدهيعنوان بخشي از مجموعه دارایيهم جدا و هم به، و اسناد پرداختني

رویکرد صورت جریان وجوه نقد باید متفاوت از ، در این راستا. شودجاري درنظر گرفته مي

چرا که رویکرد دوم به دلیل تمرکز بر جریان ؛ رویکرد ارزیابي محور جریان وجوه نقد آزاد باشد

کیسو ) شودگذاري شرکت ایجاد ميهاي عملیاتي و سرمایهمطالبات مالي در مواجهه با فعالیت

  .(2010، و همکاران

اغلب از فرآیند ، هاشرکتهاي مربوط به امور مالي کتاب، هاي مفهوميرغم تفاوتعلي

هاي جاري یا بخش واسطه آن جریان بدهيکنند که بهصورت جریان وجوه نقد تبعیت مي

هاي جاري براي تعریف جریان متفاوت سرمایه در گردش رایيدر برابر جریان دا، اي از آنعمده

مدت کند که در آن بدهي کوتاهاین فرآیند یک واقعیت را انکار مي. شودتعدیل مي، خالص
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پیامدهاي مستقیم تعدیل جریان وجوه نقد آزاد . است هاشرکتمنبع اصلي سرمایه براي اکثر 

اهرم مالي و پروفایل ریسک ، بدهي و دارایي هايترکیب، عادي شامل تحریفات اندازه شرکت

هاي بیشتر براي دستکاري جریان وجوه نقد آزاد و در پیامدهاي غیرمستقیم شامل فرصت. است

طور دهد این تعدیلات بههاي تجربي نشان ميتحلیل. نتیجه برآورد ارزش بازار شرکت است

اي مطالعه بر روي نمونه. دهدر نشان ميتجریان وجوه نقد آزاد را بزرگتر و با ثبات، سیستماتیک

نشان داده است که تعدیل باعث ( 1988-2009) سال 22شرکت دولتي آمریکایي طي  1220از 

این . شده است( %2/128) %7/33جریان وجوه نقد آزاد در حدود ( میانه) برآورد اضافي میانگین

در اندازه شرکت و  %8/19با متوسط هاي جاري اي بود که بدهينتایج به دلیل سهم نسبتاً عمده

 . برعهده داشت %24میانه 

هاي نقدي گزارش شده در صورت جریان وجوه نقد را در مقایسه اعتبار جریان( 2006) سیگل

او معتقد است . تر مورد بررسي قرار دادهاي سود و زیان سنتيبا سودهاي ارائه شده در صورت

مانع دستکاري ، GAAPوسیله اعمال شده به هايمحدودیت، رغم انتظارات اولیهعلي

( 2006) هاي متفاوتي که توسط سیگلاز نمونه. شودنمي هاشرکتهاي وجوه نقد توسط جریان

ترین آن مربوط به برآورد بالاي جریان وجوه نقد عملیاتي اساسي، مورد تحلیل قرار گرفته است

میزان ( کاهش) وقتي با کند کردنمدت و مصورت کوتاهتواند حداقل بهاین هدف مي. است

هاي پرداختني براي افزایش حساب ،(که این خود علامتي از ضعف است) هاپرداخت به فروشنده

هاي پرداختني هاي دریافتني و حسابهاي حسابیک تفاوت کوچک بین جریان. انجام شود

، تر این روشثبات تغییر با. شودبه یک افزایش در جریان وجوه نقد عملیاتي شرکت منتقل مي

مند و به موقع از طریق مؤسسه مالي است که نقش طرف سوم اي زمانپاداش فروشنده به شیوه

 . کندرا ایفا مي

ها و جریان وجوه نقد آزاد معیاري است که سودآوري شرکت را پس از همه هزینه

که براي مقایسه و  معیار مزبور یکي از معیارهایي است. کندگیري ميها اندازهگذاريسرمایه

تاکنون تعریف واحدي از جریان وجوه . شودها استفاده ميتجزیه و تحلیل سلامتي مالي شرکت

هاي اما تعاریف متعددي از سوي افراد مختلفي براي محاسبه جریان، نقد آزاد ارائه نشده است

ارتست از جریان نقدي عب ،(1986) بر اساس دیدگاه جنسن. وجوه نقد آزاد ارائه شده است

هایي با ارزش گذاري در پروژهباقیمانده جریان نقدي پس از کسر وجوه نقد لازم براي سرمایه
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از ( 1989) بر اساس تعریف لن و پلسن. پس از جنسن تعاریف متعددي مطرح شد. فعلي مثبت

وجوه مذکور عبارت است از سود عملیاتي قبل از کسر هزینه استهلاک و ، جریان نقدي آزاد

( 1994) کاپلند و همکاران. بهره و سود سهامداران ممتاز و عادي، از کسر مالیات پرداختنيپس 

عبارت است از سود عملیاتي پس از کسر ، کنند جریان وجوه نقد آزاد واحد تجاريبیان مي

، نیز( 2009) پائول و همکاران. گذاريهاي غیرنقدي پس از کسر سرمایهمالیات به اضافه هزینه

هایي با ارزش فعلي خالص مثبت که به گذاري در پروژهوجوه مازاد بر نیاز براي سرمایهآن را 

تعداد زیادي  .(1392، فر و همکارانزادهیحیي) اندتعریف کرده، سهامداران پرداخت نشده است

، یاري و همکاران) کنندصورت زیر تعریف ميجریان وجوه نقد آزاد را به، هاي مالياز کتاب

2016).  

FCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures
− Increase in NWC 

: Taxes، : هزینه استهلاکDepreciation، : سود قبل از بهره و مالیاتEBIT؛ که در آن

تغییر . باشداي مي: مخارج سرمایهCapital expenditures، هزینه مالیات بر درآمد پرداختي

در برابر ( CL) هاي جاريتعدیل کامل یا نسبي بدهي( ΔNWC) در سرمایه در گردش خالص

 . شودصورت زیر محاسبه ميشود که بهرا شامل مي( CA) هاي جاريدارایي

∆NWCt = {(CAt − CAt−1) − (CLt − CLt−1)} 

ممکن است از تعدیل نسبي تا  CLاما محتواي ، ماندکامل باقي مي CAکه در آن محتواي 

با فرض . مدت استکوتاه "جایگزین نشده"ا کند که این وابسته به شمول بدهي کامل تغییر پید

هاي جاري باعث افزایش آشکار در جریان یک افزایش در تعدیل بدهي، ثابت بودن سایر موارد

معتقدند از آنجا که انتشار صورت ( 2016) یاري و همکاران. شود و بالعکسوجوه نقد آزاد مي

ي آمریکایي اختیاري است و تعدیل به صلاحدید هاشرکتوسیله بهجریان وجوه نقد آزاد 

دامنه تعدیل و بنابراین خطاي جریان وجوه نقد آزاد مهم ، شودي فردي واگذار ميهاشرکت

. آنها معتقدند که جریان وجوه نقد آزاد به لحاظ اقتصادي باید بدون تعدیل یا توازن باشد. است

عنوان یک مورد را به( CFCF) یان وجوه نقد آزاد تصحیح شدهآنها جر، براي اجتناب از ابهام

 . هاي جاري استخاص از جریان وجوه نقد آزاد تعریف کردند که بدون تعدیل بدهي

CFCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures − ∆CA 
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نقد  طور ذاتي در تعدیل جریان وجههاي ضمني که بهخطاهاي مفهومي و تحریف، در ادامه

 . شوندبررسي مي، اندشناسایي شده( 2016) آزاد وجود دارند و توسط یاري و همکاران

 اساس تعدیل یا انحراف 

 تعدیل در یک پروژه ( 1

شود که براي ارزیابي یک پروژه جریان فرایند تعدیل یا انحراف وقتي آشکار مي

ول متشکل از جریان جریان نقدي در یک پروژه معم. کار گرفته شودگذاري بهسرمایه

گذاري اولیه در جریان اولي شامل سرمایه. گذاري ادواري همراه با جریان عملیاتي استسرمایه

هر ، شوندگذاري در سرمایه در گردش خالص تکمیل ميشود که با سرمایههاي ثابت ميدارایي

هاي جاري و برخلاف ابهام بین بدهي. شونددو در پایان عمر پروژه به نقدینگي تبدیل مي

بندي سرمایه به وضوح تعدیل ایستا در بودجه، عملیات در حسابداري صورت جریان وجوه نقد

، این تحریف منجر به تشخیص نادرست اندازه پروژه. ها استها در برابر دارایيمربوط به بدهي

 . شودریسک و تکرار خطاهاي ارزش در سطح شرکت مي، هزینه سرمایه

 وه نقد آزاد تعدیل جریان وج( 2

توجیهات ، انددر بررسي که در پیشینه پژوهشي امور مالي انجام داده( 2016) یاري و همکاران

 . اندزیر را براي تعدیل جریان وجوه نقد آزاد ارائه کرده

عنوان یک بنگاه فعال درنظر از آنجا که شرکت به؛ مدت هستندهاي جاري کوتاهبدهي( 1

یان مالي توجه شود که از طریق قراردادهاي بدهي با هر نوع سررسیدي باید به جر، شودگرفته مي

اما جزئي از بدهي شرکت باقي ، کنندمدت اغلب تغییر مياین قراردادهاي کوتاه. آیدوجود ميبه

 . مانندمي

بهره پرداختي . البته بدهي بدون ریسک وجود ندارد؛ هاي جاري بدون پرداخت بهرهبدهي( 2

یک مورد زماني است که به . شوداري ممکن است در دو مورد نادیده گرفته هاي جدر بدهي

شود و مورد بعدي عنوان اوراق قرضه پرداختي بلندمدت به سررسید خود نزدیک ميصراحت به

در صورت بازپرداخت زود ، هاي پرداختنيعنوان حسابطور ضمني بههنگامي است که به
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یک ادعاي مالي با بهره مؤثر صفر یا منفي هنوز ادعایي در  .شوداز تخفیف برخوردار مي، هنگام

 . برابر شرکت خواهد بود

این ، هاي جاري استهاي جاري انعکاسي از یک دلار دارایياز آنجا که یک دلار بدهي( 3

 شناسایي کرد، عنوان دارایي خالص با عنوان سرمایه در گردش خالصتوان بهدو حساب را مي

تأکید بر این ادعا بر اساس یک فرضیه قوي  ؛(هاي جاريبدهي <هاي جاري معمولاً دارایي)

هاي جاري به لحاظ اقتصادي برابر با کاهش است مبني بر آن که افزایش یک دلار در دارایي

چنین تقارني با منطق اقتصادي یا مشاهدات عليّ به دلایل . هاي جاري استیک دلار در بدهي

 زیر هماهنگي ندارد: 

هاي خود از مشتریان در مقایسه با بازپرداخت شرکت کنترل کمتري به بازپرداخت وام( الف

 . کنندگان سرمایه داردهایش به تأمینبدهي

 . شودتعدیل احتمالاً سبب تحریف جریان وجوه نقد آزاد تعیین شده شرکت مي( ب

اد شرکت منجر تعدیل از طریق ارائه بیش از واقع و هموارسازي در جریان وجوه نقد آز( ج

شود تا ارزش برآوردي شرکت در بازار هاي جاري ميبه ایجاد فضایي براي دستکاري در بدهي

 . افزایش یابد

 ها و تحریف ریسک بدهي، هادارایي( 3

هاي مطالعات تجربي ساختار سرمایه اغلب بدهي، همانند محاسبات جریان وجوه نقد آزاد

هاي جاري طور ضمني با تعدیل آنها در برابر دارایيها را بهجاري یا زیرمجموعه اعتبار تجاري آن

همچون ، هاي بدهي شرکتطور مستقیم سبب تحریف در نسبتتعدیل به. گیرندنادیده مي

. شودمي( مدتبدهي کوتاه) /( بدهي بلندمدت) هاي بدهي/ حقوق صاحبان سهام ونسبت

، کندمدت را پنهان ميهاي کوتاهبدهيتعدیل ریسک عدم پرداخت یا نکول مربوط به ، همچنین

، در نهایت. شودباعث برآورد کمتر اهرم شرکت مي، تعدیل، از طرف دیگر. دهداما کاهش نمي

وسیله تغییر وضعیت کلي ریسک گیري شده شرکت بهتعدیل باعث تحریف ریسک مالي اندازه

 . شودهاي آن ميها و بدهيبراي دارایي
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 پیشینه پژوهش

در پژوهشي نشان دادند بین جریان نقد آزاد و سطح  ،(1399) پاک مرام سعادتي و

هاي یي که جریانهاشرکتدر ، همچنین. گذاري ارتباط مثبت و معناداري وجود داردسرمایه

استقلال هیأت مدیره و ) هاي حاکمیت شرکتيارتباط بین ویژگي، وجوه نقد آزاد بالایي دارند

بیانگر  ،(1397) زاده و همکاراننتایج عادلي. گذاري منفي استو سطح سرمایه( تمرکز مالکیت

، همچنین. آن است که بین جریان نقد آزاد و عملکرد شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

نشان دادند  ،(1396) زاده و همکارانبرادران حسن. کندهاي رشد این رابطه را تشدید ميفرصت

حاکي  ،(1396) هاي کردستاني و همکارانیافته. سهام تأثیري نداردجریان نقد آزاد بر بازده سود 

، همچنین. از آن است که بین جریان نقد آزاد و بازده سهام ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

. هاي نمایندگي مرتبط با جریان نقدي آزاد را کاهش دهدتواند هزینهنظام راهبري خوب مي

گذاري جریان نقد آزاد با بررسي عوامل مؤثر بر ارزش ،(1394) خدادادي و همکاران

یي هاشرکتي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند جریان نقد آزاد هاشرکت

. شودگذاري ميارزش هاشرکتکمتر از جریان نقد آزاد سایر ، که اهرم مالي بالاتري دارند

ارزش شرکت ، ست که با افزایش جریان نقد آزادبیانگر آن ا ،(1393) نتایج گنجي و اسکندري

هاي دارویي با نشان داد شرکت ،(1393) نتایج پژوهش آقایي و همکاران. کندکاهش پیدا مي

توانند نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده افزایش اهرم بدهي و جریان وجه نقد آزاد مي

شاخص کیوتوبین ، با افزایش اهرم بدهي، نینهمچ. ها را به ترتیب افزایش و کاهش دهنددارایي

خادمي و . اما افزایش جریان وجه نقد آزاد تأثیري بر شاخص کیوتوبین ندارد، یابدافزایش مي

معتقدند زماني که کیفیت افشاي شرکت بالا باشد و شرکت فرصت رشد  ،(1393) همکاران

رحیمیان . تري بر ارزش شرکت دارندهاي نقد آزاد تأثیر مثبت و قويجریان، بالایي داشته باشد

هاي نقدي آزاد و ارزش دهند که میان جریاندر پژوهشي نشان مي ،(1392) و همکاران

تمایل دارند با  هاشرکتمدیران این ، همچنین. رابطه معنادار و مستقیمي وجود دارد، سهامداران

ارزش و ثروت سهامداران را  ،هاي نقدي آزاد و در نهایتجریان، استفاده از ابزار مدیریت سود

دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار  ،(1392) فر و همکارانزادهنتایج پژوهش یحیي. افزایش دهند

 محمودآبادي و همکاران. بود، هاي رشدبین جریان نقدي آزاد با بازده سهام با وجود فرصت

 گیري عملکرد شرکتدازههاي نقدي آزاد و کلیه معیارهاي اننشان دادند بین جریان ،(1392)
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رابطه مثبت و  ،(نسبت کیوتوبین و بازه سهام، بازده حقوق صاحبان سهام، هابازده دارایي)

حاکي از آن است که با  ،(1392) هاي پژوهش بشیري و جماليیافته. معناداري وجود دارد

شود و هاي نقدي نگهداري شده از میزان بازده غیرعادي کاسته ميافزایش نسبت دارایي

. ندارد هاشرکتپذیري مالي تأثیري بر بازده غیرعادي سهام که انعطافدر حالي. بالعکس

نشان دادند جریان نقدي آزاد ارتباط معناداري با بازده سهام  ،(1391) کریم نیا و کربلایيایزدي

یان بین جر هاشرکتدهد در سطح کل نشان مي( 1389) نتایج مرادزاده فرد و همکاران. ندارد

گیري در سطح صنایع نقد آزاد شرکت و قیمت سهام ارتباط معناداري وجود ندارد و این نتیجه

نشان دادند که هیچ رابطه معناداري بین  ،(1388) مهد و رسوليبني. کندمختلف نیز صدق مي

 . جریان نقدي آزاد و بازده سهام وجود ندارد

 وجه نقد جریان داراي يهاشرکتکه  در پژوهشي نشان دادند ،(2020) دوگرو و همکاران

ها .آزاد پایین دارند وجه نقد جریان داراي يهاشرکت با مقایسه در کمتري بازده، بالا آزاد

نمایندگيِ جریان وجه نقد  هايهزینه با مشروط کاريمحافظه براي نشان داد تقاضا ،(2019)

هاي یي که هزینههاشرکتشود ث ميکاري بیشتر باعمحافظه، عبارتيبه. یابدمي افزایش، آزاد

گذاري بیش از حد کمتري داشته مشکل سرمایه، نمایندگي جریان وجه نقد آزاد بالایي دارند

هاي نمایندگي جریان وجوه نقد کاري در کاهش هزینهدهنده توانایي محافظهباشند و این نشان

نظارت مالکان نهادي مشکل  بیانگر آن است که ،(2017) نتایج کارپاویسیوس و یو. آزاد است

نتایج آنها نشان داد افزایش مالکیت نهادي . دهدنمایندگي جریان وجه نقد آزاد را کاهش مي

منجر به کاهش اهرم و سود سهام پرداختي و افزایش نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

در  ،(2017) اوقلو و همکارانکادي. شود که مطابق با فرضیه جریان وجوه نقد آزاد استمي

وسیله کیوتوبین پژوهشي نشان دادند بین جریان وجه نقد آزاد و عملکرد شرکت که به

 پژوهش چئونگ و جیانگ هايیافته. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، گیري شده استاندازه

ي با رشد پایین و جریان وجه نقد آزاد بالا همزماني هاشرکتحاکي از آن بود که  ،(2016)

دریافتند که اهرم بدهي روشي کارا براي  ،(2013) پارک و جانگ. ه سهام بالاتري دارندبازد

 نتایج وانگ. هاي مورد بررسي استکاهش جریان وجه نقد آزاد و تقویت عملکرد شرکت

بیانگر آن است که بین جریان وجه نقد آزاد و معیارهاي ارزیابي عملکرد شرکت رابطه  ،(2010)

ود دارد که این خود به معني نبود شواهد کافي در تأیید فرضیه جریان وجه مثبت و معنادار وج
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

هاي نقدي آزاد دهد که تغییرات جریاننشان مي ،(2003) ودیانتيپژوهش ینتایج . نقد آزاد است

 . با تغییرات ثروت سهامداران ارتباط معناداري دارد

 های پژوهش فرضیه

صورت زیر تدوین هاي پژوهش بهفرضیه، هاي قبلسمتبا توجه به مباني نظري ارائه شده در ق

 شوند: مي

فرضیه اول: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود 

 . دارد

فرضیه دوم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود 

 . دارد

جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و بازده غیرعادي رابطه معناداري وجود فرضیه سوم: بین 

 . دارد

فرضیه چهارم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

ارزش بازار به ارزش دفتري  فرضیه پنجم بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

فرضیه ششم: بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 . حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود دارد

ن رابطه معناداري فرضیه هفتم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسبت کیوتوبی

 . وجود دارد

فرضیه هشتم: بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت کیوتوبین رابطه معناداري 

 . وجود دارد

فرضیه نهم: بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت کیوتوبین رابطه معناداري وجود 

 . دارد
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 شناسی پژوهش روش

ي است و کاربرد پژوهش نوع از هدف يمبنا بستگي و برتوصیفي از نوع هم، پژوهش حاضر

شده  هاي پذیرفتهاز کلیه شرکت پژوهش آماري جامعه. رویدادي انجام شده استبه روش پس

در بورس فعال بوده 1397تا پایان سال  1388سال  از ابتداي اوراق بهادار تهران که در بورس

سال مالي رهاي گزینشي زیر انتخاب گردید: معیا، هاشرکتدر انتخاب . تشکیل شده است، اند

ي نمونه هاشرکتارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ؛ منتهي به پایان اسفندماه باشد هاشرکت

؛ شودي تولیدي استفاده ميهاشرکتتنها از اطلاعات ، به دلیل ماهیت خاص فعالیت؛ مثبت باشد

ب در تالار بورس معامله شده و طي بازه طور مرتشود که سهام آنها بهیي استفاده ميهاشرکتاز 

هاي لازم در دوره حذف نشده است و داده، ي پذیرفته شدههاشرکتزماني پژوهش از فهرست 

شرکت که حائز شرایط فوق بودند  95تعداد . طور کامل در دسترس باشدپژوهش براي آنها به

 . عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدندبه

  الگوها و متغیرهای پژوهش

 . الگوهاي ذیل برآورد شده است، پژوهش هايبراي آزمون فرضیه

ARit (MTBit) (Q ( 1) الگوي − Tobinit)  
= α0 + α1FOCFit + α2Sizeit + α3DIVit

+ α4LEVit + α5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 2) الگوي − Tobinit)  
= β0 + β1POCFit + β2Sizeit + β3DIVit

+ β4LEVit + β5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 3) الگوي − Tobinit)  
= γ0 + γ1CFCFit + γ2Sizeit + γ3DIVit

+ γ4LEVit + γ5ROAit + εit 

ARit (MTBit) (Q ( 4) الگوي − Tobinit)  
= δ0 + δ1FOCFit + δ2POCFit

+ δ3CFCFit + δ4Sizeit + δ5DIVit

+ δ6LEVit + δ7ROAit + εit 

 ؛ در الگوهاي فوق

 متغیرهاي وابسته: 
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

AR آیددست مياز تفاضل بازده سهام شرکت و بازده بازار به: بازده غیرعادي .MTB 

 Q_Tobin. فتري حقوق صاحبان سهامهاي رشد: نسبت ارزش بازار به ارزش دفرصت

 . هاها به ارزش دفتري دارایينسبت ارزش بازار دارایيهاي رشد: فرصت

 متغیرهاي مستقل: 

FOCF آیددست ميبه شرح ذیل به( 1) : از رابطهجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل . 

 ( 1) رابطه

FOCF = CFCF + ∆CL 

CFCF  گیري آن در ادامه آورده شده ه نحوه اندازهتعدیل ک بدونجریان وجوه نقد آزاد

رابطه فوق با تقسیم بر جمع . t-1و سال  tهاي جاري بین سال تغییرات بدهي CL∆. است

( 2) : از رابطهجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي POCF. شودهمگن مي tها در سال دارایي

 . آیددست ميبه شرح ذیل به

 ( 2) رابطه

POCF = CFCF + ∆CL − ∆DCL 

∆DCL هاي جاري بین سال مدت در بدهيتغییرات بدهي کوتاهt  و سالt-1 . رابطه فوق با

: جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل CFCF. شودهمگن مي tها در سال تقسیم بر جمع دارایي

 . آیددست ميبه شرح ذیل به( 3) از رابطه

 ( 3) رابطه

CFCF = EBIT + Depreciation − Taxes − Capital expenditures − ∆CA 

EBIT سود قبل از بهره و مالیات .Depreciation هزینه استهلاک .Taxes  هزینه مالیات بر

اي: وجه نقد پرداختي بابت خرید مخارج سرمایه Capital expenditures. درآمد پرداختي

ا رابطه فوق ب. است t-1و سال  tهاي جاري بین سال تغییرات دارایي ∆CA. هاي ثابتدارایي

 . شودهمگن مي tها در سال تقسیم بر جمع دارایي

 متغیرهاي کنترلي: 
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Size هالگاریتم طبیعي جمع دارایي: اندازه شرکت .DIV نسبت سود : سود سهام پرداختي

نسبت : اهرم مالي LEV. هاسهام نقدي پرداخت شده به سهامداران عادي شرکت به جمع دارایي

. هانسبت سود خالص به جمع دارایي: سودآوري ROA. هاها به جمع دارایيجمع بدهي

Growth نسبت تغییرات فروش خالص بین سال : نرخ رشد فروشt  و سالt-1  به فروش خالص

 . است، tدر ابتداي سال 

 های پژوهش یافته

هاي تحت بررسي محاسبه و در ابتدا آمار توصیفي داده، به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات

 . ه گردیدارائ 1 نگاره

 : آمار توصیفی کل متغیرهای پژوهش(1) نگاره

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگي چولگي

AR 016/0 009/0 273/0 125/0- 049/0 081/1 127/6 

MTB 351/2 857/1 495/29 230/0 084/2 488/2 194/10 

Q_TOBIN 492/1 294/1 457/6 542/0 657/0 998/1 273/9 

FOCF 052/0 037/0 815/0 459/0- 130/0 633/0 835/5 

POCF 026/0 016/0 793/0 486/0- 153/0 528/0 816/4 

CFCF 009/0- 014/0- 745/0 516/0- 161/0 370/0 232/4 

Size 553/13 465/13 455/18 797/9 438/1 657/0 009/4 

DIV 065/0 046/0 411/0 000/0 067/0 713/1 602/6 

LEV 596/0 618/0 987/0 090/0 168/0 459/0- 883/2 

ROA 138/0 117/0 631/0 249/0- 117/0 888/0 512/4 

GROWTH 210/0 177/0 963/1 949/0- 334/0 110/1 339/4 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

جریان وجوه ، دهد که میانگین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کاملنشان مي 1 نگارهنتایج 

طور متوسط طي یک سال به، نقد آزاد با تعدیل نسبي و جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل

سالانه جریان  رفت میانگین و میانهطور که انتظار ميهمان. است -01/0و  03/0، 05/0 حدود

. افزایش یافته است FOCFبه  CFCFطور یکنواختي از به هاشرکتوجوه نقد آزاد در سطح 

طور متوسط ارزش بازار دهد که بهنشان مي، 35/2با مقدار ( MTB) هاي رشدمیانگین فرصت

برابر بیشتر از ارزش دفتري حقوق صاحبان  35/2طي یک سال  هاشرکتحقوق صاحبان سهام 

دهد نشان مي، 492/1با مقدار ( Q_TOBIN) هاي رشدمیانگین فرصت. آن شرکت است سهام

میانگین . ها استبرابر بیشتر از ارزش دفتري دارایي 49/1ها طور متوسط ارزش بازار دارایيکه به

طور متوسط طي یک به، ي نمونههاشرکتبازده غیرعادي بیانگر این است که بازده واقعي سهام 

 . آنها بیشتر است بازده بازارز ا %2سال 

 نتایج آزمون فرضیه اول تا سوم پژوهش 

 . ارائه شده است 2 نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوهاي پژوهش در 

باشد فرضیه مي %5بیشتر از ، لیمر Fدست آمده از آزمون با توجه به اینکه سطح معناداري به

هاي ترکیبي براي تخمین الگوها از روش داده، اینبنابر. شودپذیرفته مي( هاي تلفیقيداده) صفر

بنابراین عدم ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -مقدار آماره دوربین. معمولي استفاده شده است

-با توجه به اینکه سطح معني. کندمي تأییدهمبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهاي رگرسیوني را 

 تأیید %95ها در سطح اطمینان لذا معناداري کل رگرسیون، است %5فیشر کمتر از  Fداري آماره 

و  %17، %18، %19دهد که مجموعاً مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان مي. شودمي

دار شده در تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنياز تغییرات حاصله در متغیرهاي وابسته مي 19%

بین جریان وجوه (، 1) دست آمده از برآورد الگوه نتایج بهبا توجه ب. این الگوها توضیح داده شود

نتایج . و بازده غیرعادي رابطه منفي و معناداري وجود دارد( FOCF) نقد آزاد با تعدیل کامل

و بازده ( POCF) دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبينشان مي( 2) برآورد الگو

حاکي از وجود رابطه منفي ( 3) نتایج برآورد الگو. داردغیرعادي رابطه منفي و معناداري وجود 

با توجه . است، و بازده غیرعادي( CFCF) بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل، و معناداري

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و جریان (، 4) دست آمده از برآورد الگوبه نتایج به
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بین ، همچنین. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، غیرعادي وجوه نقد آزاد بدون تعدیل با بازده

 . رابطه معناداري وجود ندارد، جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و بازده غیرعادي

 اول تا سوم پژوهش : نتایج آزمون فرضیه(2) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 رایبض

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 014/0- 219/0 005/0- 644/0 002/0- 891/0 010/0- 391/0 

FOCF 067/0- 000/0     070/0- 000/0 

POCF   041/0- 000/0   016/0 311/0 

CFCF     038/0- 000/0 027/0- 024/0 

Size 001/0- 070/0 002/0- 028/0 002/0- 034/0 002/0- 058/0 

DIV 101/0- 000/0 122/0- 000/0 121/0- 000/0 090/0- 000/0 

LEV 040/0 000/0 033/0 000/0 025/0 007/0 033/0 001/0 

ROA 228/0 000/0 215/0 000/0 208/0 000/0 228/0 000/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)
193/0 (188/0 ) 180/0 (176/0 ) 174/0 (170/0 ) 193/0 (187/0 ) 

دوربین آماره 

 واتسون
23/2 21/2 23/2 23/2 

 فیشر Fآماره 

 ( سطح معناداري)
449/46 (000/0 ) 776/42 (000/0 ) 061/41 (000/0 ) 230/33 (000/0 ) 

 لیمر Fآماره 

 ( سطح معناداري)
545/0 (000/1 ) 567/0 (000/1 ) 597/0 (000/1 ) 561/0 (000/1 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 یه چهارم تا ششم پژوهش نتایج آزمون فرض

 . ارائه شده است 3 نگارهنتیجه حاصل از تخمین الگوهاي پژوهش در 

 



 
 

 

34 

پژوه

 1400 ، بهار 1هشماریازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداری و 

 چهارم تا ششم پژوهش : نتایج آزمون فرضیه(3) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 066/6- 000/0 669/5- 000/0 692/5- 000/0 219/6- 000/0 

FOCF 431/1- 000/0     611/1- 000/0 

POCF   583/0- 006/0   128/0 716/0 

CFCF     107/0- 597/0 165/0 539/0 

Size 213/0 000/0 196/0 000/0 203/0 000/0 222/0 000/0 

DIV 342/3 000/0 943/2 000/0 767/2 000/0 241/3 000/0 

LEV 111/7 000/0 867/6 000/0 810/6 000/0 192/7 000/0 

ROA 383/8 000/0 947/7 000/0 674/7 000/0 324/8 000/0 

تعدیل ) ضریب تعیین

 ( شده
687/0 (650/0 ) 685/0 (649/0 ) 685/0 (648/0 ) 687/0 (650/0 ) 

 51/1 68/1 65/1 52/1 آماره دوربین واتسون

سطح ) فیشر Fآماره 

 ( معناداري
861/18 (000/0 ) 716/18 (000/0 ) 663/18 (000/0 ) 461/18 (000/0 ) 

سطح ) لیمر Fآماره 

 ( معناداري
840/3 (000/0 ) 694/3 (000/0 ) 613/3 (000/0 ) 795/3 (000/0 ) 

سطح ) آماره هاسمن

 ( معناداري
835/53 (000/0 ) 463/47 (000/0 ) 093/44 (000/0 ) 718/52 (000/0 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

براي تخمین ، لیمر و آزمون هاسمن Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداري به

-مقدار آماره دوربین. هاي تابلویي با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده استروش داده الگوها از

سطح . کندمي تأییدعدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهاي رگرسیوني را ، واتسون

. کندمي تأییدرا  %95ها در سطح اطمینان معناداري کل رگرسیون، فیشر Fداري آماره معني

از تغییرات حاصله در  %65دهد که مجموعاً تعدیل شده الگوها نشان ميمقدار ضریب تعیین 
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دار شده در این الگوها توضیح داده تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمتغیرهاي وابسته مي

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل  ،(1) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. شود

رابطه منفي و ، رزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامو نسبت ا( FOCF) کامل

دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نشان مي( 2) نتایج برآورد الگو. معناداري وجود دارد

رابطه منفي و ، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام( POCF) نسبي

 حاکي است بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل( 3) نتایج برآورد الگو. معناداري وجود دارد

(CFCF )رابطه معناداري وجود ، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل  ،(4) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. ندارد

رابطه منفي و معناداري وجود ، احبان سهامکامل و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق ص

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل ، همچنین. دارد

 . رابطه معناداري وجود ندارد، با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

 نتایج آزمون فرضیه هفتم تا نهم پژوهش 

 . ارائه شده است 4 نگارهمین الگوهاي پژوهش در نتیجه حاصل از تخ

براي تخمین ، لیمر و آزمون هاسمن Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداري به

-مقدار آماره دوربین. هاي تابلویي با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده استالگوها از روش داده

سطح . کندمي تأییدي رگرسیوني را عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوها، واتسون

. کندمي تأییدرا  %95ها در سطح اطمینان معناداري کل رگرسیون، فیشر Fداري آماره معني

از تغییرات حاصله در  %70دهد که مجموعاً مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان مي

در این الگوها توضیح داده دار شده تواند توسط متغیرهاي مستقل و معنيمتغیرهاي وابسته مي

بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل (، 1) دست آمده از برآورد الگوبا توجه به نتایج به. شود

( 2) نتایج برآورد الگو. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، و نسبت کیوتوبین( FOCF) کامل

رابطه منفي ، سبت کیوتوبینو ن( POCF) دهد بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبينشان مي

حاکي است بین جریان وجوه نقد آزاد بدون ( 3) نتایج برآورد الگو. و معناداري وجود دارد

دست آمده با توجه به نتایج به. رابطه معناداري وجود ندارد، و نسبت کیوتوبین( CFCF) تعدیل

رابطه منفي و ، ت کیوتوبینبین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و نسب(، 4) از برآورد الگو
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، بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و نسبت کیوتوبین، همچنین. معناداري وجود دارد

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد

 . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد، کیوتوبین

 هفتم تا نهم پژوهش ضیه: نتایج آزمون فر(4) نگاره

 متغیر

 4الگو  3الگو  2الگو  1الگو 

 ضرایب
سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري
 ضرایب

سطح 

 معناداري

C 038/1- 000/0 962/0- 000/0 986/0- 000/0 159/1- 000/0 

FOCF 639/0- 000/0     614/0- 000/0 

POCF   306/0- 000/0   116/0- 260/0 

CFCF     006/0- 933/0 198/0 015/0 

Size 102/0 000/0 103/0 000/0 106/0 000/0 108/0 000/0 

DIV 157/1 000/0 022/1 000/0 928/0 000/0 076/1 000/0 

LEV 185/1 000/0 048/1 000/0 039/1 000/0 265/1 000/0 

ROA 939/2 000/0 808/2 000/0 647/2 000/0 920/2 000/0 

Growth 029/0- 175/0 029/0- 188/0 007/0- 747/0 024/0- 271/0 

 ضریب تعیین

 ( تعدیل شده)
733/0 (702/0 ) 730/0 (698/0 ) 726/0 (694/0 ) 735/0 (703/0 ) 

آماره دوربین 

 واتسون
58/1 53/1 51/1 58/1 

سطح ) فیشر Fآماره 

 ( معناداري
356/23 (000/0 ) 971/22 (000/0 ) 532/22 (000/0 ) 034/23 (000/0 ) 

سطح ) لیمر Fآماره 

 ( معناداري
563/4 (000/0 ) 342/4 (000/0 ) 006/4 (000/0 ) 475/4 (000/0 ) 

سطح ) آماره هاسمن

 ( معناداري
783/85 (000/0 ) 110/72 (000/0 ) 142/61 (000/0 ) 478/91 (000/0 ) 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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 گیری و پیشنهادها نتیجه

ه نقد آزاد با گیري جریان وجودر این پژوهش به بررسي ارتباط بین تعدیل در اندازه

. ي عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شدهاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي فرصت

نتایج پژوهش با ورود هر یک از معیارهاي جریان وجوه نقد آزاد به الگوي پژوهش ، طور کليبه

هاي دهد که بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر تعدیل کامل و تعدیل نسبي با فرصتنشان مي

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و ، همچنین. رابطه منفي و معناداري وجود دارد، رشد

بین جریان وجوه نقد آزاد مبني بر ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد، هاي رشدفرصت

 .رابطه منفي و معناداري وجود دارد، تعدیل نسبي و بدون تعدیل با بازده غیرعادي، تعدیل کامل

دهد که بین نتایج پژوهش با ورود سه معیار جریان وجوه نقد آزاد به الگوي پژوهش نشان مي

رابطه منفي و ، هاي رشد و بازده غیرعاديجریان وجوه نقد آزاد با تعدیل کامل و فرصت

هاي رشد و بین جریان وجوه نقد آزاد با تعدیل نسبي و فرصت، همچنین. معناداري وجود دارد

بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل ، در نهایت. رابطه معناداري وجود ندارد، اديبازده غیرع

در . رابطه معناداري وجود ندارد، و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

رابطه  ،(بازده غیرعادي) بین جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل و نسبت کیوتوبین، کهحالي

 . ناداري وجود داردو مع( منفي) مثبت

توان بیان کرد بر مي، هاي رشددر خصوص ارتباط منفي بین جریان وجوه نقد آزاد و فرصت

مدیران انگیزه دارند که وجه نقد را انباشت  ،(1986) اساس نظریه جریان وجه نقد آزاد جنسن

گذاري رمایههاي سکنند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و بتوانند در زمینه تصمیم

با وجه نقد شرکت فعالیت ، به همین دلیل. مند شوندشرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره

هرچند مدیران . کنند تا از این طریق مجبور به ارائه اطلاعات مشروح به بازار سرمایه نشوندمي

 باشدهایي را انجام دهند که اثر منفي بر ثروت سهامداران داشته گذاريممکن است سرمایه

ارتباط مثبت بین جریان وجوه نقد آزاد بدون  .(1390، فروغي و همکاران؛ 2004، فریرا و ویللا)

، هاي نقدي آزاد از یک طرفتعدیل و نسبت کیوتوبین بیانگر این است که افزایش جریان

ش افزایش ارز، توانایي مدیریت در کسب بازده از منابع در اختیار او را افزایش داده و در واقع

از . ها را که داراي ارتباط مستقیم با عملکرد مدیریت است به دنبال خواهد داشتبازار دارایي

تواند با شود که مدیر ميهایي فراهم ميفرصت، هاي نقدي آزادبا افزایش جریان، طرف دیگر
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هاي افزایش جریان، بنابراین. بازده سهامداران را افزایش دهد، گیري از منابع در دسترسبهره

عاملي مؤثر در زمینه کمک به توانایي مدیریت در افزایش ارزش شرکت نیز ، نقدي آزاد

 مطابق نظریه یاري و همکاران، در نتیجه .(1392، محمودآبادي و همکاران) شودمحسوب مي

یک جایگزین منطقي است که با ، جریان وجوه نقد آزاد تصحیح شده بدون تعدیل ،(2016)

، ریزي شده آنهاي برنامهتر براي شرکت و پروژهون تعصب و دقیقبرآوردهاي ارزشي بد

. اعتباردهندگان و سایر سهامداران ارائه خواهد کرد، مدیران، گذارانخدمات بهتري به سرمایه

جریان وجوه نقد آزاد استفاده گیري از آنجا که این پژوهش از معیارهاي جدیدي براي اندازه

در داخل کشور انجام نشده که از این معیار استفاده کرده باشد  ايکرده است و پژوهش مشابه

 . باشدپذیر نميهاي دیگر امکانامکان مقایسه نتایج پژوهش با پژوهش

 نتایج پژوهش با نتایج گنجي و اسکندري، بدون درنظر گرفتن معیار جریان وجوه نقد آزاد

 ملودي ،(2011) هاهیونگ ،(2013) پارک و جانگ ،(2017) اوقلو و همکارانکادي ،(1393)

هاي که رابطه منفي بین جریان( 1986) و جنسن( 2005) چونگ و همکاران ،(2010) میراندا و

 فر و همکارانزادهکند و با نتایج یحیيمطابقت مي، کردند تأییدنقدي آزاد و عملکرد شرکت را 

که ( 2010) و وانگ( 1392) رحیمیان و همکاران ،(1392) همکاران و محمودآبادي ،(1392)

 . در تناقض است، کردند تأییدهاي نقدي آزاد و عملکرد شرکت را رابطه مثبت بین جریان

به جریان ، گذاريگذاران براي سرمایهشود که سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد مي

زاد به منزله عدم آ توجه داشته باشند که جریان وجوه نقد، همچنین. وجوه نقد آزاد توجه نمایند

. شرکت در بلندمدت خواهد شد گذاري است و همین امر مانع از رشدهاي سرمایهوجود فرصت

صورت بلندمدت آزاد دارند به نقد وجوه یي که جریانهاشرکتدر ، عبارت دیگربه

 هاي نقدي آزاد دراطلاعات مربوط به جریان گرددمي پیشنهاد، همچنین. گذاري نکنندسرمایه

و به  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گرددهاشرکتهاي مالي سالانه رتصو

شود به منظور قضاوت صحیح نسبت به عملکرد هاي مالي پیشنهاد ميکنندگان صورتاستفاده

 . تحلیل قرار دهند هاي نقدي آزاد را مورد تجزیه ومتغیر جریان، شرکت

پژوهش حاضر ، شودپیشنهاد مينیز به پژوهشگران و محققین  هاي آتيبه منظور انجام پژوهش

را با تفکیک معیارهاي جریان وجوه نقد آزاد به جریان وجوه نقد آزاد مثبت و منفي و ارتباط 

، همچنین. مجدد آزمون و نتایج مقایسه شود هاشرکتهاي رشد و بازده غیرعادي آنها با فرصت
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پژوهشگران به بررسي عوامل ، در نهایت. آزمون شود پژوهش حاضر در سطح صنایع مختلف نیز

( هاي رشد و متغیرهاي کلان اقتصاديفرصت، هاي نمایندگيهزینه، اندازه شرکتمثل: ) مؤثر

 . بر پژوهش حاضر بپردازند
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