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سياست تقسيم سود بررسي رابطه بين جريان هاي نقد آزاد و

در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران

كريم رضواني راز∗
قاسم ركابدار∗∗

∗∗∗ رمضان احمديمحمد

:چكيده
دن به نقش و جايگاه وجوه نقد آزاد به عنوان منبـع تـامين مـالي                هدف از اين مطالعه پي بر     

داخلي كم هزينه نسبت به ساير منابع تامين مالي در تصميمات مـديريتي و همچنـين بررسـي                  
ارتباط اين وجوه با تغييرات تقسيم سود با در نظر گرفتن دو متغير فرصت هاي سرمايه گـذاري                

در ) 1986( جريــان نقــد آزاد و نظريــه جنــسنطبــق تئــوري. و انــدازه شــركت هــا مــي باشــد
شركت هاي بزرگ به دليل داشتن طرق تـامين اعتبـار و در شـركت هـاي داراي فرصـت هـاي                  
سرمايه گذاري پائين به دليل نداشتن فرصت هاي سودآور جهت سرمايه گذاري انتظار مـي رود                

وراق بهادار تهران با انتخـاب      اين مطالعه در بورس ا    . كه جريان هاي نقد آزاد بالايي داشته باشند       
تجزيه و تحليل داده ها با استفاده از .  شركت مورد بررسي قرار گرفت  125نمونه آماري به تعداد     

ماتريس همبستگي و مقادير بردار ويژه، ضريب همبستگي پيرسـون و رگرسـيون خطـي انجـام                 
اي داراي نتايج نشان مي دهد كه هـم در شـركت هـاي بـزرگ و هـم در شـركت ه ـ      . شده است 

فرصت هاي سرمايه گذاري پائين بين وجـوه نقـد آزاد و تغييـرات تقـسيم سـود رابطـه مثبـت                      
اين نتيجه حاكي از اين است كه مـديران شـركت هـاي مـذكور در اتخـاذ      . معني دار وجود دارد  

تصميمات مربـوط بـه سياسـت تقـسيم سـود سـه عامـل مهـم وجـوه نقـد آزاد، فرصـت هـاي                       

 عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد آبادان∗
 عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد آبادان ∗∗

عضو هيات علمي دانشگاه شهيد چمران اهواز ∗∗∗
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بطور كل نتايج اين مطالعه از تئوري جريان      . زه را مورد توجه قرار مي دهند      سرمايه گذاري و اندا   
نقد آزاد حمايت نموده و طبق اطلاعات استخراج شده از صورت هاي مالي شـركت هـاي نمونـه        

.   مورد بررسي، نظريه جنسن نيز در بورس اوراق بهادار تهران مصداق دارد
غييرات تقسيم سود، فرصتهاي سرمايه گذاري،      جريان وجوه نقد آزاد، ت    : واژه هاي كليدي  

اندازه 

 مقدمه -1
حداكثرسازي سود و شيوه توزيع وجوه نقد از جمله موضوعات مهمي هـستند كـه مـديريت          
هر واحد تجاري بايد بررسي و تفكر در مورد آنها را بـه عنـوان مهمتـرين وظيفـه خـود در نظـر         

د و برنامه ريزي وجوه نقد ناموفق بوده و قدرت اگر يك واحد تجاري در تحصيل سو      . داشته باشد 
بازپرداخت ديون وتعهدات در هنگام سررسيد و توزيع سود سهام به موقع را نداشته باشد، قطعـا         

. قادر به نيل به اهداف مورد نظر نبوده و تداوم فعاليت آن زير سئوال خواهد رفت
ت در ايجـاد وجـوه نقـد آزاد و          ارزش هر شركتي به ميزان قابل توجهي به توانايي آن شرك          

اين معيار مهم با توجه به كاربردهاي متعددي كه مـي تـوان   . شيوه بكارگيري آنها بستگي دارد    
به سرمايه گذاري مجدد ، افزايش تقسيم سود، بازخريد سهام و بازپرداخت بدهي در سررسـيد                

ز اهميت فـوق العـاده اي   اشاره نمود، براي سرمايه گذاران و اعتباردهندگان بسي قابل توجه و ا  
چرا كه از اين وجوه به عنوان       ). 1382پارسائيان ،   :اوجين اف وهمكاران؛ ترجمه   (برخوردار است 
بـه  . توزيع سود سهام و بازپرداخت بدهي در سررسـيد يـاد مـي شـود              ) پوششي(معيار تاميني   

مايه گـذاري و    همين دليل افزايش در وجوه نقد آزاد مي تواند در رغبت سرمايه گذاران  به سر               
 چنـين  1در تئوري جريـان نقـد آزاد  . جلب اعتماد اعتباردهندگان به اعتباردهي موثر واقع شود    

عنوان مي شود كه شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري نسبتا بالا جهت به حـداكثر                 
رساندن ارزش شركت معمـولا وجـوه آزاد خـود را در چنـين فرصـت هـايي سـرمايه گـذاري                       

 كه اين امر منجر به حداكثر رسـاندن ثـروت سـهامداران و كـاهش وجـوه نقـد آزاد          مي نمايند 
مــي گــردد و در شــركت هــاي داراي فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري پــائين بــدليل نداشــتن  

نظريـه  (فرصت هاي سودآور انتظار مي رود كه از جريان هاي نقد آزاد بالاتري برخوردار باشـند          
 كه سياست شركت در پرداخت سود سـهام از محـل           همچنين تصور مي شود   ). 21986جنسن

1.Free Cash Flow Theory
2.Jensen Theory
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جريان هاي نقد آزاد نيز مي تواند بر ارزش شركت تاثيرگذار باشد و مصرف وجوه در بكارگيري              
فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري ســودآور، كــاهش پرداخــت ســود ســهام را بــه دنبــال خواهــد 

اي نقــد، نتـايج تحقيقــات نـشان مـي دهـد كــه مـديريت جريـان ه ـ      ). 1382مهرانـي، (داشـت 
فرصت هاي سرمايه گذاري و سياست تقسيم سود از جمله ابزارهاي اطلاعاتي قابل توجه براي               
مديران و سرمايه گذاران است كه از اهميـت فـوق العـاده اي در بـه حـداكثر رسـاندن ثـروت                       
سهامداران، بالا بردن انگيزه و ايجاد بستر مناسب براي سرمايه گـذاري و تـامين مـالي داخلـي       

بطـور كلـي تـشخيص سياسـت هـاي          ). 1373 ؛پارسائيان، 1،1999فرديناند و كلي  (ردارند  برخو
و همچنين تعيين منبـع تـامين مـالي      ) تغييرات تقسيم سود  (انبساطي و انقباضي تقسيم سود      

جهت توزيع سود سـهام بـراي مديران،سـهامداران و سـرمايه گـذاران شـركت هـاي بـزرگ و                     
گذاري سودآور حائز اهميت است كه در تحقيق حاضـر  شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه     

به بررسي روابط بين ايـن دو متغيـرمهم يعنـي جريـان نقـد آزاد و سياسـت تقـسيم سـود در                 
.شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادارتهران پرداخته شده است

 پيشينه پژوهش -2
 جريـان نقـد آزاد، سـود تقـسيمي و           در يك مطالعه به بررسي ارتبـاط بـين        ) 1986(جنسن

سرمايه گذاري اضافي در ساير شركت ها پرداخته است كه نتيجه مطالعه نشان مي دهد كه بين           
اين متغيرها ارتباط مستقيم معني دار وجود دارد و عنوان مي كند كه شركت هايي كـه جريـان         

مثبــت دارنــد نقــد آزاد بــالا دارنــد بطــور اساســي در فرصــت هــايي كــه خــالص ارزش فعلــي  
اثـرات جريـان هـاي نقـد     .سرمايه گذاري مي كنند و از اين طريق ارزش شركت را بالا مي برنـد            

آزاد،ميزان بدهي،فرصت هاي سرمايه گذاري و اندازه طي تحقيقي در هنگ كنگ توسط بي كي               
نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه هم در         . تجزيه وتحليل شده است   ) 1999(2جگي و فرديناند  

كت هاي داراي  فرصـت هـاي سـرمايه گـذاري پـائين و هـم در شـركت هـاي بـزرگ بـين                        شر
محققين ايـن تئـوري را      . جريان هاي نقد آزاد و ميزان بدهي ارتباط مثبت معني دار وجود دارد            

مطرح نموده اند كه بـا افـزايش وجـوه نقـد آزاد تمايـل اعتباردهنـدگان بـه اعتبـاردهي بيـشتر            
علاقه به افزايش ميزان بدهي منجر مي شود كـه نتـايج مطالعـه از ايـن                مي شود و اين تمايل و       

بــه بررســي روابــط بــين فرصــت هــاي  ) 1999(3فردينانــد و كلــي.تئــوري حمايــت مــي كنــد

1. Ferdinand  &Kealey
2. Bikki jaggy & Ferdinand
3. Ferdinand & Kelley
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سرمايه گذاري، ميزان بدهي و سياست تقسيم سود در شركت هاي كـره اي پرداختـه انـد و بـه      
ميزان بدهي و سياست تقسيم سود ارتباط       اين نتيجه رسيدند كه فرصت هاي سرمايه گذاري با          

رابطه بين جريان نقد آزاد و حق الزحمه حسابرسي با در نظر گرفتن بدهي و فرصت                .منفي دارد 
نتايج نشان مي دهـد     .مطالعه شده است  )1998(1هاي سرمايه گذاري توسط فرديناند و تي سوي       

ذاري پـائين بـه ميـزان       كه حق الزحمه حسابرسان در شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گ           
رابطه بين حق الزحمه حسابرسي و جريـان نقـد آزاد در شـركت هـايي كـه                  .بدهي بستگي دارد  

بدهي پائين دارند از شركت هايي كه بدهي بالا دارند قوي تر است و با افزايش ميـزان بـدهي از                    
ام و آد. ارتباط مثبت بين جريان نقد آزاد و ميـزان حـق الزحمـه حـسابرسي كاسـته مـي شـود                   

ارزش /ارزش دفتري دارايي  (رابطه بين سه نسبت فرصت هاي سرمايه گذاري         )2001(2گويال
  قيمـت هـر   ،MBVE4= ارزش بازار سهام /ارزش دفتري سهام ، MBVA3= بازار دارايي 

را بررسي كردندكه نتايج نشانگر وجود ارتباط معنـي دار بـين سـه    ) EP5=سود هر سهم /سهم
بـدين صـورت كـه ارتبـاط بـين دو       . بـوده اسـت    هاي سرمايه گذاري بـا يكـديگر       نسبت فرصت 

ــسبت ــاي MBVE و MBVAن ــسبت ه ــين ن ــاط ب ــت و ارتب ــاMBVEوMBVA مثب  ب
EPهمچنين در ادامه اضـافه مـي كننـد كـه از نظـر محتـواي اطلاعـاتي                  . است) منفي(معكوس

ز دو نـسبت بعـدي       مـي باشـد و ا      MBVAمهمترين نماينده فرصت هاي سرمايه گذاري نسبت      
ــي ــاي    EP وMBVEيعن ــاتي فرصــت ه ــواي اطلاع ــي محت ــاي تكميل ــده ه ــوان نماين ــه عن ب

.سرمايه گذاري ياد مي شود

 چارچوب نظري -3
FCF(6(ماهيت و مفهوم جريان نقد آزاد

جريان نقد آزاد نشاندهنده پول نقدي است كه مديران بوسـيله تقويـت آن مـي تواننـد بـر                   
براي ارزيابي عملكرد شركت از طريق معيار جريان نقـد آزاد ابتـدا             . ايند  ارزش شركت خود بيفز   

نـا  وبايستي عوامل موثر بر اين معيار مثل سود خالص، هزينه اسـتهلاك دارايـي هـاي مـشهود                
مشهود، مخارج سرمايه اي، سود تقسيمي، هزينه تامين مالي، ماليات بـر درآمـد و سـاير مـوارد                   

1. Ferdinand & Tissue
2. Adam & Guyal
3.Asset
4 . Market to book value of Equity
5. Earning/price ratio
6 . Free Cash Flow = FCF
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شـركتي كـه داراي     ). 1382پارسـائيان، (ورد تجزيه وتحليل قـرار داد     مشابه ديگر را شناسايي و م     
جريان نقد آزاد بالايي باشد از مطلوبيت و محبوبيت بيشتري نزد سـرمايه گـذاران وبـستانكاران                 

اين مطلوبيت زماني قابل قبول است كه شركت مرحله رشـد را گذرانـده و ديگـر              .برخوردار است 
در مقابـل برخـي از      ). 1382مهرانـي، (يي نداشـته باشـد    فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور بـالا      

جريـان نقـد آزاد منفـي    . شركت ها ممكن است كه با جريان هاي نقدآزاد منفـي مواجـه شـوند             
بلكه علل منفي شدن آن مهم بوده و بايستي مورد تجزيه و تحليل     . هميشه بد و نامطلوب نيست    

ياتي پس از كسر ماليات منفـي باشـد،         اگر بدان سبب منفي شده كه سود خالص عمل        . قرارگيرند
بي شك اين نوع منفي شدن پيام بدي را مخابره مي كند، زيرا كه شركت احتمـالا بـا مـسايل و             

اما چنانچه منفي شدن جريـان وجـوه نقـد آزاد ناشـي از              . مشكلات عملياتي رو به رو شده است      
زيـاد در اقـلام سـرمايه       سرمايه گذاري وجوه در فرصت هاي سودآور موجود و بكارگيري منـابع             

عملياتي براي ادامه و تحقق رشد باشد، اين نوع منفي شدن هيچ عيبي ندارد، مقطعي است و به              
ــوط مــي شــود   ــاه مــدت زمــان ســرمايه گــذاري مرب مطلوبيــت و ســود آوري . دوره هــاي كوت

سرمايه گذاري در چنين فرصت هايي در بلند مدت ظاهر مي شـود و در دراز مـدت بـه مثبـت                      
هدف اساسي بررسـي جريـان    ). 1379رشيدي،( جريان هاي وجوه نقد آزاد منجر مي گردد        شدن

نقد آزاد كه يك اصطلاح جديد است، ارائه يك راهكار بهتـر بـراي ارزيـابي قـدرت سـود واقعـي          
حاصل از بكارگيري دارايي كـه در همـان زمـان بـراي اعتباردهنـدگان و سـرمايه گـذاران نگـاه          

بطور كلي جريـان نقـد آزاد شاخـصي اسـت كـه    مـي توانـد بـه                      . ندمعتبرتري را فراهم مي ك    
بستانكاران و سهامداران تصوير بهتري از انعطاف پذيري مالي شركت ارائه نمايـد و از ديـد آنهـا                   
شركتي داراي وضعيت مطلوب است كه داراي جريان نقد آزاد بالايي باشد،زيرا شركت مي تواند               

توزيع سود سهام،بازپرداخت بدهي و گـسترش واحـد انتفـاعي           اين وجوه را براي اجراي عمليات،     
.بكار گيرد

1نقش و مفهوم سياست تقسيم سود

 سودآوري نيز يكي ديگـر از معيارهـاي اصـلي سـنجش عملكـرد مـديريت واحـد انتفـاعي                    
علاوه بر آن،مبنا و معيار ارزش گذاري سهام واحدهاي انتفاعي كه در نهايـت              . محسوب مي شود  

سياسـت تقـسيم سـود بـين     . حداكثر شدن ثروت سهامداران اسـت،نيز مـي باشـد    موجب تحقق 
سهامداران،تداوم فعاليت شركت را ممكن مي سازد و حداكثر نمودن ثروت سهامداران را تحقـق          

1- Dividend Policies
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مي بخشد و بر انتظار سهامداران،منابع نقد در دسترس،شيوه تأمين مالي،ساختار مـالي و تـداوم                
آشنايي با روش هاي تقسيم سود و آگاهي از تاثير ايـن            .مستقيم دارد فعاليت واحد انتفاعي تأثير     

سياست بر وضعيت مالي شركت و فعاليت هاي كوتاه مدت و بلندمدت واحدهاي تجاري،كـارآيي     
علي الخـصوص در    (  سياست تقسيم    اعمال. و اثربخشي سياست تقسيم سود را ارتقاء مي بخشد        

آوري فرصــت هــاي ســرمايه گــذاري، ماليــات بــه عــواملي از قبيــل ســود) شــركتهاي ســهامي 
بدين صورت  ). 1379رشيدي،(بردرآمد،ملاحظات و محدوديتهاي قانوني و نقدينگي بستگي دارد       

كه اگر جريان هاي نقدي زياد و نياز به وجود وجوه نقد اندك باشد يعني فرصـت هـاي سـرمايه       
ا افـزايش دهـد و   گذاري سودآور كمتري وجود داشته باشـد شـركت بايـستي سـود تقـسيمي ر               

هنگامي كه وجوه نقدي در مقايسه با فرصت هاي سرمايه گذاري انـدك باشد،سـود تقـسيمي را        
).1999فرديناندوكلي،(مي دهدكاهش

IOS(1(نقش ومفهوم فرصتهاي سرمايه گذاري

اتخاذ تصميمات مربوط به سرمايه گذاري مطلوب و سـودآور مـسأله حـساس و بـا اهميـت           
 ها به عنوان يك متغير غير قابل مشاهده ياد مي شود كه خود به خود اتفاق               از اين فرصت  . است

ــود آورد     ــه وج ــا را ب ــه آنه ــا اينك ــايي و ي ــا را شناس ــستي آنه ــه باي ــد بلك ــسن و (نمــي افت هان
مديريت شركت مي تواند از طريق شناسايي و سـرمايه گـذاري درفرصـت              و  ) 2،1993چاپلينكي

انـواع مختلـف       . زار بيـشتر اسـت بـرارزش شـركت بيفزايـد          هايي كه نرخ بازدهي آنها از نـرخ بـا         
فرصت هاي سرمايه گذاري ممكن است از سطوح مختلف بخـشهاي شـركت سرچـشمه بگيـرد                 
مشاركت مديريت عالي در ارائه فرصت هاي سرمايه گذاري معمولا به اقدامات استراتژيك نظيـر               

 به بازارهـاي جديـد محـدود    بسط و گسترش فعاليت شركت از طريق سياست هاي مالي و ورود       
مي شود نظر به اينكه فرصت هاي سرمايه گذاري موجب تخصيص منبع مالي شركت به منظـور   
درآمد يا كاهش هزينه ها مي شوند لذا ممكن است سياست هاي مـالي مـنظم و اصـولي بـراي                      

بطور كلي فرصت هاي سرمايه    . فرصت هاي سرمايه گذاري از سوي شركت به اجرا گذاشته شود          
گذاري يك نقش مهم در تئوري و تعيين سياست هاي تامين مالي و همچنين ارزش شركت هـا    

).3،2001ويدهان و همكاران(بازي مي كند

1. Investment Opportunity Set 
2.  Hansen & Chaplinky
3. Vidhan  k.Guyal ,etl
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 تعريف متغيرهاي عملياتي -4
)FCF(جريان نقد آزاد

تحليل گران بر اينكه جريان هاي نقـد آزاد معيـار خـوبي بـراي ارزيـابي قـدرت سـودآوري                     
ه شركتهاست،اتفاق نظر دارند اما در تجزيه و تحليل موضوعات،اين وجـوه را          حال و آيند  گذشته،

با بررسي شركت هاي مختلـف      ) 2002 (1ميلس،بي بل و ميسون   . بطور متفاوت تعريف مي كنند    
دريافتند كه براي جريان نقد آزاد تعاريف متفـاوتي وجـود دارد بـراي مثـال شـركت كوكـاكولا                     

اصل از عمليات منهاي سرمايه گـذاري هـاي مجـدد تجـاري در     جريان نقد آزاد را جريان نقد ح      
نظر مي گيرد يا شركت بل كانادا اين وجـوه را معـادل جريـان نقـد حاصـل از عمليـات منهـاي                

طبق استاندارد بين المللي شـماره      . فعاليت هاي سرمايه گذاري و سود تقسيمي تعريف مي كند         
7) IAS (        حاصل از عمليات پس از كسر مخـارج سـرمايه          جريان نقد آزاد تحت عنوان وجوه نقد

بـراي محاسـبه وجـوه آزاد       .اي مورد نياز براي حفظ ظرفيت هاي فعلي توليد تعريف شده اسـت            
در روش اول تعريف زير ارائه      . طبق اين استاندارد دو روش زير با نتايج يكسان معرفي شده است           

: گرديده است
FCF= عمليات  گردش وجوه نقد حاصل از –مخارج سرمايه اي 

ــتفاده        ــه اس ــد و ترازنام ــوه نق ــردش وج ــورت گ ــدرج در ص ــلام من ــف از اق ــن تعري در اي
: همچنين در روش دوم تعريف زير مطرح شده است.مي شود

FCF=سود خالص+  هزينه استهلاك -  تغييرات سرمايه در گردش- مخارج سرمايه اي 

.ان و ترازنامـه اسـتفاده مـي گـردد         در اين روش از اقلام مندرج در صورتحـساب سـود وزي ـ           
وجوه مذكور را به شرح زير تعريف نموده اند كه در اين مطالعـه              ) 1989(همچنين لن و پولسن     

:از اين تعريف جهت محاسبه جريان نقد آزاد استفاده شده است

FCF= سود عملياتي+  هزينه استهلاك - سودسهام عادي وممتاز- ماليات بردرآمد-هزينه بهره

1.Mills,Bible & Millson
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)IOS(فرصت هاي سرمايه گذاري
 در خصوص سنجش و تعريف قابل اعتماد فرصت هاي سرمايه گذاري و همچنين ارائه نماد               

در برخي از تحقيقات از اين فرصت ها به عنـوان فرصـت             .محاسباتي ثابت اتفاق نظر وجود ندارد     
بدسـت مـي    هاي رشد ياد مـي شـود كـه از تقـسيم ارزش بـازار دارايـي بـه ارزش دفتـري آن                        

به هر حال در اين تحقيق به استناد تحقيقـات انجـام شـده در               ). 1993هانسن و چاپلينكي،  (آيد
از سه نـسبت زيـر بـه    ) 1999(خارج از كشور و تعريف ارائه شده توسط بي كي جگي و فرديناند 

:عنوان معيار محاسبه فرصت هاي سرمايه گذاري استفاده شده است

MBVA = ٭ بازار دارايي هاارزش/ ارزش دفتري دارايي ها
MBVE= ارزش بازار سهام / ارزش دفتري سهام

EP=سود هر سهم / قيمت هرسهم
٭ارزش بازار دارايي ها= ارزش بازار سهام+ ارزش دفتري دارايي ها 

تفاوت بين سود سهام نقـدي      ،منظور از تغييرات تقسيم سود سهام     :تغييرات تقسيم سود  
ل كه بر قيمت هر سهم در ابتداي سال مالي سال جـاري تقـسيم          سال جاري هر سهم و سال قب      

.     مي شود
 در اين مطالعه اندازه شركت ها بر مبناي لگاريتم مجموع كل دارايي ها :اندازه شركت
.سنجيده شده است

 فرضيه هاي پژوهش-5
تباط بين وجوه نقد آزاد و سياست تقسيم سود        در اين پژوهش براي نشان دادن و بررسي ار        

:دو فرضيه به شرح زير تعريف  شده است 
در شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پايين بين جريـان هـاي نقـد                : فرضيه اول 

.آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه وجود دارد
ان هاي نقد آزاد و تغييرات تقـسيم سـود رابطـه    در شركت هاي بزرگ بين جري    : فرضيه دوم 

.وجود دارد
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روش پژوهش-6
قلمرو پژوهش

 لغايـت   1383قلمرو مكاني پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران، قلمرو زماني از سـال              
 و قلمرو موضوعي بررسي رابطه بين جريان هاي نقد آزاد و تغييـرات تقـسيم سـود بـا در       1386

.هاي سرمايه گذاري و اندازه شركت در نظر گرفته شده استنظر گرفتن فرصت 

جامعه و نمونه آماري
 شركتهاي عضو سازمان بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه پژوهش انتخاب گرديـده              

بر اين اساس و با استناد به صورت هاي مالي منتشر شده توسـط  شـركت هـاي پذيرفتـه                     .است
مچنين نرم افزارهاي موجود،صورت هـاي مـالي كـل شـركت هـاي              شده بورس اوراق بهادار و ه     

شركت هاي انتخاب شده بـه عنـوان   . تشكيل دهنده جامعه آماري مورد بررسي قرار گرفته است       
نمونه آماري با استفاده از روش آماري حذفي بدين صورت انتخاب شده است كه بايـستي ابتـدا                  

 را به بورس اوراق بهادار تهران ارائه كـرده و            ساله مورد بررسي،صورت هاي مالي خود      4در دوره   
مورد تائيد سازمان حسابرسي قرار گرفته و ثانيا اطلاعات افشاء شده بـه همـراه يادداشـت هـاي                   

انتخاب شركت هاي نمونه به گونه اي صورت گرفته كه  .توضيحي قابليت دسترسي و كامل باشد     
.ركت هاي عضو بورس تهران را دارا باشدقابليت تعميم نتايج حاصله از تحقيق بر كل جامعه ش

روش هاي تحليل آماري  
و ) MBVA ، MBVE،EP(تعريـف شـده   در آزمون فرضيه اول بـا بكـارگيري سـه نـسبت           

 معيـار  2 و روش چند متغيره آماري مولفه هاي اصلي1همچنين با استفاده از ماتريس همبستگي     
در روش . ه گذاري محاسبه شده است مناسبي به عنوان فاكتور مشترك براي فرصت هاي سرماي        

مولفه هاي اصلي با استفاده از ماتريس همبـستگي بـين متغيرهـا، ضـرايب تركيبـات خطـي از                    
متغيرها محاسبه مي شوند كه اين تركيبات خطي با يكديگر نا همبسته مي باشند اولين مولفـه                 

دليـل  .  مـي گـردد    اي كه داراي بيشترين مقدار ويژه  است به عنوان فـاكتور مـشترك انتخـاب               
ــان     ــانس جامعــه را بي ــا ســهم واري ــه اينــست كــه بيــشترين پراكنــدگي ي ــن مولف انتخــاب اي

پس از محاسبه مقادير فاكتور مشترك فرصت هاي سرمايه گـذاري از            ). 1379نيرومند،(مي كند 

1. Correlation Matrix
2.Principle Components
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ميانه مقادير به عنوان نقطه برش براي جدا سازي شركت ها بـا فرصـت هـاي سـرمايه گـذاري                     
لا استفاده گرديد به اين صورت كه اگر مقدار فـاكتور مـشترك فرصـت هـاي سـرمايه            پائين و با  

گذاري شركت كمتر از ميانه بود شركت به عنوان شركت با فرصت هاي سرمايه گـذاري پـائين                   
پس از انتخاب شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پـايين بـه عنـوان                . انتخاب گرديد 

 دو متغير اصلي يعني تغييرات تقسيم سـود و جريـان نقـد آزاد از     براي آزمون رابطه بين    ،نمونه
مدل رگرسيون خطي و همچنين براي تعيين نوع همبستگي و ميزان رابطه بين ايـن دو متغيـر        

.از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است
وه در آزمون فرضيه دوم بر مبناي ميانـه انـدازه شـركت، شـركت هـاي انتخـابي بـه دو گـر                      

شركت هاي كوچك و شركت هاي بزرگ تقسيم شـده و رابطـه بـين تغييـرات تقـسيم سـود و                      
براي پاسخ به فرضـيه دوم نيـز   .  مورد آزمون قرارگرفت  ،جريان نقد آزاد براي شركت هاي بزرگ      

از مدل رگرسيون خطي و ضريب همبستگي پيرسون براي بررسي رابطه بـين تغييـرات تقـسيم           
جهت تجزيـه و تحليـل داده هـا از نـرم افـزار              . شركت ها استفاده گرديد   سود و جريان نقد آزاد      

SPSS11.5استفاده شده است .

يافته هاي پژوهش-7
 نشان دهنده مقادير ويژه بدست آمده از ماتريس همبستگي و درصد واريانس بيان              1جدول  

اري مـي  شده توسط هر يك از مولفه ها براي محاسبه فاكتور مشترك فرصت هاي سـرمايه گـذ              
:باشد

مولفه هاي اصلي استخراج شده براي فرصت هاي سرمايه گذاري:1جدول 

درصد واريانس تجمعيدرصد واريانسمقدار ويژهمولفه اصلي

%255/61%838/1255/61اول
%559/94%999/0304/33دوم
%100%163/0442/5سوم

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 مـي باشـد درصـد تغييـرات     838/1اصـلي اول بـا مقـدار ويـژه       مولفـه    1با توجه به جدول     
 درصـد  255/61فرصت هاي سرمايه گذاري كه توسط اين مولفه تبيـين مـي گـردد معـادل بـا        

مؤلفه هاي اصلي دوم و سوم به ترتيـب         . پراكندگي شركت هاي در نمونه مورد بررسي مي باشد        
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ي شـركت هـاي مـذكور را بيـان           درصد پراكندگي فرصت هاي سرمايه گذار      442/5 و   304/33
.مي كنند

ضرايب مولفه هاي اصلي استخراج شده: 2جدول 

مولفه سوم مولفه دوممولفه اولنسبت
MBVA958/0025/0-286/0
MBVE958/0021/0-286/0-
EP044/0999/0001/0

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

ارائـه  EP و MBVA ، MBVEتضرايب مولفه هـاي اصـلي بـراي سـه نـسب           ،  2در جدول   
گرديده كه بر اساس اين ضرايب معادله فرصت هاي سرمايه گذاري با استفاده از مولفـه اول بـه                   

:صورت زير بدست آمده است
EP044/0 + MBVE958/0+ MBVA958/0  = IOS

حاصل معادله خطي فوق به عنوان عامل فرصت هاي  سرمايه گـذاري شـركت هـاي نمونـه          
پس از محاسبه عامل مشترك براي همه شركت هـا آمـاره هـاي توصـيفي بـراي        . بيان مي شود  

: نشان داده شده است3 محاسبه شده كه در جدول IOSفاكتور مشترك 

 و اندازه شركت هاي نمونهIOSآماره هاي توصيفي براي فاكتور مشترك : 3جدول 

كشيدگيچولگيانحراف معيارميانهميانگينفاكتور
IOS69/1549721358/688555483/28174134006/464/20
97/1187/1168/072/020/0اندازه

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 با استفاده از شاخص ميانه شركت ها بر مبناي فاكتور فرصت هاي سـرمايه گـذاري بـه دو                   
گـروه  .گروه شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري بـالا و پـايين تقـسيم گرديـده اسـت       

 شركت به عنوان شركت هاي نمونـه انتخـاب شـده            62 پائين به تعداد     IOSكت هاي داراي    شر
.است
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   نتايج آزمون فرضيه ها
در شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پايين بين جريان هاي نقـد            ((: فرضيه اول 

)).آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه وجود دارد
. دل رگرسيون خطي براي پاسخ به فرضيه اول مي باشـد           نشان دهنده آماره هاي م     4جدول  

مي باشد و با توجه به نزديك بودن آن به نقطـه  ) D.W = 70/1 (١مقدار آماره دوربين واتسون
بـا توجـه بـه ايـن        . مي توان پذيرفت كه بين خطاهاي مدل خود همبستگي وجود ندارد           2برش  

آزاد و تغييـرات تقـسيم سـود را        جدول مي توان فرضيه خطي بـودن رابطـه بـين جريـان نقـد                
118/0 و ضريب تعيـين  344/0مقدار ضريب همبستگي برابر ). F =768/7و P>01/0(پذيرفت

 پائين ارتباط جريان هاي نقد آزاد و تغييـرات          IOSشده است به عبارت ديگر در شركت هاي با          
د آزاد  درصد تغييرات تقسيم سـود توسـط جريـان نق ـ       8/11تقسيم سود مثبت است همچنين        

.تبيين مي شود

)FCF(وجريان نقد آزاد) D.C(جدول آناليز واريانس مدل خطي بين تغييرات تقسيم سود: 4جدول 

P-مقدارFميانگين مربعاتدرجه آزاديمجموع مربعاتمدل

216/01216/0768/7007/0رگرسيون
61/159028/0خطا
825/160كل

334/0=R118/0=R-square7/1=ِ�D.W

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

با توجه به اين جدول     . آمده است 5براي اهداف پيش بيني نتايج رگرسيون خطي در جدول          
هـر  ) B=254/0و P>01/0(و ضريب جريان نقـد آزاد ) B =-137/0 و P>01/0(ضريب ثابت

اشيم كه ضريب استاندارد شده در مدل       توجه داشته ب  . معني دار هستند  % 1دو در سطح خطاي     
بنابراين معني دار بـودن    . رگرسيون خطي ساده برابر با ضريب همبستگي بين دو مدل مي باشد           

اگر هدف پيش بينـي تغييـرات   . ضريب متغير مستقل معادل با معني داري همبستگي مي باشد     
. بودخواهد) FCF254/0 + 137/0- = D.C(تقسيم سود باشد مدل خطي به صورت

1-Durbin Watson=D.W

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            12 / 16

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-234-fa.html


...سياست تقسيم سود دربررسي رابطه بين جريان هاي نقد آزاد و

1

104

) D.C(نتايج رگرسيوني خطي براي پيش بيني تغييرات تقسيم سود:5جدول

)FCF(با جريان نقد آزاد

استاندارد شدهضرايب استاندارد نشده

- مقدارtPبتاخطاي معيارBضريب

004/0-045/0023/3-137/0ثابت
FCF254/0091/0344/0787/2007/0

گريافته هاي پژوهش: مأخذ

درشركت هاي بزرگ بين جريان هاي نقدآزاد و تغييرات تقسيم سود رابطـه   ((:   فرضيه دوم 
)).وجوددارد
.  نشان دهنده آماره هاي مدل رگرسيوني خطي براي پاسخ به فرضيه دوم مي باشـد             6جدول

است و با توجه به نزديـك بـودن   ) D.W = 73/1(مقدار آماره  دوربين واتسون در اين آزمون   
همچنـين بـا   .  مي توان فرض كرد كه بين خطاهاي مدل خود همبستگي وجـود نـدارد             2ن به   آ

توجه به اين جدول مي توان فرضيه خطي بودن رابطه بين جريان نقـد آزاد و تغييـرات تقـسيم         
مقـدار  ). F =294/8و P>01/0(پـذيرفت % 1سود در شركت هاي بزرگ را در سـطح خطـاي   

 محاسبه شده است كه نشاندهنده مثبت       123/0 ضريب تعيين     و 351/0ضريب همبستگي برابر    
. بودن ارتباط بين جريان هاي نقد آزاد و تغييرات تقـسيم سـود در شـركت هـاي بـزرگ اسـت                  

. درصدتبيين مي شود3/12همچنين درصد تغييرات تقسيم سود توسط جريان نقد آزاد معادل 

 تقسيم سود و جريان نقد آزادجدول آناليز واريانس مدل خطي بين تغييرات: 6جدول 

P-مقدارFميانگين مربعاتدرجه آزاديمجموع مربعاتمدل

306/01306/0294/8006/0رگرسيون
174/259037/0خطا
479/260كل

351/0=R123/0=R-square73/1=ِ�D.W

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

% 1با توجه به اين جـدول در سـطح خطـاي    .  آمده است7ر جدول نتايج رگرسيون خطي د   
)  B=291/0 وP>01/0(وهم ضريب جريـان نقـد آزاد  )  B=137/0و P>01/0(هم ضريب ثابت

با توجه به معني دار بودن ضريب استاندارد نشده جريان نقـد آزاد مـي    . هر دو معني دار هستند    
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بستگي ارتباط بين جريـان نقـد آزاد و تغييـرات    توان ضريب استاندارد شده كه برابر با ضريب ه     
براي پيش بيني تغييـرات  . معني دار در نظر گرفت% 1تقسيم سود مي باشد را در سطح خطاي       

FCF(تقسيم سود با استفاده از جريان نقد آزاد در شركت هاي بزرگ مدل خطي به صـورت                 
291/0 + 137/0 = D.C (خواهد بود.

) D.C(خطي براي پيش بيني تغييرات تقسيم سودنتايج رگرسيوني :7جدول

)FCF(با جريان نقد آزاد

استاندارد شدهضرايب استاندارد نشده

بتاخطاي معيارBضريب

tPمقدار -

004/0-137/0045/0536/2ثابت
FCF291/0101/0351/0880/2006/0

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 نتيجه گيري-8
ئوري فرضيات، از شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پايين به دليل             با توجه به ت   

نبود يا كمبود فرصت هاي سودآور و همچنين از شـركت هـاي بـزرگ بـدليل دارا بـودن طـرق        
. ايجاد استقراض و توانايي تامين مالي بالا انتظار مي رود كه جريان نقد آزاد بالايي داشته باشند                

ران و تشويق سرمايه گذاران وبه طور كلي براي به  حـداكثر رسـاندن   براي جلب رضايت سهامدا  
بـا اسـتناد بـه    . ثروت سهامداران بخش عظيمي از وجوه آزاد بايستي بين سهامداران توزيع شود           

نتايج آزمون فرضيه اول در بورس اوراق بهادارتهران در شركت هاي داراي فرصت هاي سـرمايه                
 سود و جريان  نقد آزاد رابطه  مـستقيم و معنـي دار وجـود                 گذاري پايين بين تغييرات  تقسيم     

با توجه به تئوري فرضيه دوم و با افزايش         . اين نتايج از تئوري فرضيه اول حمايت مي كند        . دارد
وجوه نقد آزاد براي  حداكثر سازي ثروت سهامدارن انتظـار مـي رود كـه بخـش بـالايي از ايـن        

نتايج اين فرضيه از تئوري مذكور حمايـت مـي كنـد و در     .وجوه نيز بين سهامداران توزيع گردد     
شركت هاي بزرگ عضو بورس تهران نيزتغييرات تقسيم سود از تغييرات وجوه نقد آزاد تبعيـت                

به طور كلي نتايج اين تحقيقات با نتايج تحقيقات مشابه انجام شده در خارج از كـشور            . مي كند 
.يكسان مي باشد
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: پيشنهادات-9
يه گذاران توصـيه مـي شـود كـه در تـصميمات مربـوط بـه سـرمايه گـذاري در                       به سرما  -

شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار منبع تامين مالي داخلي يعني جريان نقد آزاد را مورد تجزيه                
.وتحليل قرار دهند

 به مديران شركتهاي عضو بورس اوراق بهادار تهران دراتخاذ تصميمات مربوط به سياسـت    -
 سود پيشنهاد مي گردد كه در راستاي تحقق اهداف به حـداكثر رسـاندن ثـروت                 گذاري تقسيم 

.را در نظر بگيرند) بالفعل و بالقوه(سهامداران عامل بسيار مهم فرصتهاي سرمايه گذاري

 محدوديت هاي پژوهش-10
همانند هر تحقيق ديگر تحقيق حاضر با محدوديتهايي مواجه بوده است كه به شـرح ذيـل                 

:مي باشد
 اگر چه سعي شده است كه نمونه بر اساس صنعت انتخاب شود ليكن به دليل عدم تنـوع                    -

 ايـن امـر بـا       شركتها در هر صـنعت و عـدم دسترسـي و نقـصان اطلاعـات برخـي از صـنايع                     
. نارسائيهاي همراه گشت

 با توجه به ماهيت اين تحقيق در ابتدا سعي بر اين بود كه جهت طبقه بندي شـركتها بـر                -
از چـارك   ) كوچـك و بـزرگ      ( و اندازه شـركت     ) بالا و پايين    (ساس فرصتهاي سرمايه گذاري     ا

در جريان جمع آوري اطلاعات با اين  مشكل روبه رو    .استفاده شود %  75و چارك سوم    % 25اول
 تعـداد زيـادي از شـركتها حـذف و           شديم كه اگر طبقه بندي بر اساس  چاركها صورت گيـرد           

 بـراي گـروه   ار و قابليت اتكاء مي گردد در نتيجه جهت رفع اين مـشكل           منجر به كاستي اعتب   
. بندي شركتها از ميانه استفاده به عمل آمد
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