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  مجله مطالعات مالي

  هفتمشماره  

  1389  پائيز

بررسي ميزان ارتباط جريان نقد آزاد شركت و جريان نقد آزاد 

  سهامدار با ارزش بازار سهام

  (مورد مطالعه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران)
  

  1مهدي مرادزاده فرد دكتر

  2روح اله قيطاسي

  3يرسجاد مسجد موسويم

  چكيده  

دارد، جريان نقد آزاد است كه مفهوم مهمي كه در صورت جريان وجوه نقد وجود 
ها مي باشد. دو رويكرد به جريان نقد آزاد وجود  گيري عملكرد شركت معياري براي اندازه

). در اين تحقيق FCFE) و جريان نقد آزاد سهامدار (FCFFدارد. جريان نقد آزاد شركت (
ريان وجوه سعي داريم ميزان تاثير اطلاعات صورت ج FCFEو  FCFFبا استفاده از تركيب 

نقد شركت را روي قيمت سهام بررسي كنيم. جامعه آماري مطالعه حاضر كل شركت هاي 
تا  1383غير مالي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند كه در طول سال هاي 

اسفند منتهي مي شود.  29در بورس اوراق بهادار حاضر بوده و سال مالي آن ها به  1387
در سطح كل شركت ها بين جريان نقد آزاد شركت و قيمت سهام در  نتايج نشان مي دهد

ارتباط معني داري وجود ندارد و اين نتيجه گيري در سطح صنايع  درصد 5سطح خطاي 
مختلف نيز صدق مي كند، فقط در صنعت صنايع كاني غير فلزي ارتباط معني دار با 

آزاد سهامدار و قيمت  وجود دارد. همچنين بين جريان نقد درصد38ضريب همبستگي 
در سطح كل شركت ها، رابطه معني داري با ضريب  درصد5سهام  با سطح خطاي 
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وجود دارد و اين نتيجه گيري فقط در صنايع خودرو و ساخت  درصد44همبستگي 
  .قطعات و صنايع كاني غير فلزي تاييد مي شود

  
  .، قيمت هر سهموجوه نقد آزاد شركت، وجوه نقد آزاد سهامدار كليدي: هاي هواژ

  

  مقدمه

بازارهاي مالي بازارهايي هستند كه در آن ها دارايي هاي مالي (اوراق بهادار) مورد 
مبادله قرار مي گيرند. بازارهاي مالي را به روش هاي مختلف مي توان دسته بندي كرد. 

 تقسيم بازارهاي مالي به بازارهاي اوليه و ثانويه مي باشد. در، يك نوع تقسيم بندي
بازارهاي اوليه اوراق بهادار براي اولين بار مورد مبادله قرار مي گيرند. بازارهاي ثانويه 
بازارهايي هستند كه اوراق بهادار منتشره براي دومين بار يا بيشتر دست به دست مي شوند. 
خود اين بازارها به دو دسته تقسيم مي گردند. بازارهاي متشكل كه همان بورس اوراق 

ده و بازارهاي غير متشكل كه بازار خارج از بورس است. يكي از نقش هاي بهادار بو
بازارهاي مالي تعيين قيمت عادلانه براي اوراق بهادار است. به اين علت كه در بازارهاي 
متشكل به علت وجود قوانين و استانداردهاي خاص شفافيت اطلاعاتي وجود دارد، ارزشي 

] يكي از قوانين بورس 7قيمتي عادلانه خواهد بود. [كه براي اوراق بهادار وجود دارد 
اوراق بهادار تهران براي شركت هاي پذيرفته شده ارائه صورت هاي مالي به بازار براي 

  اطلاع سهامداران مي باشد. 
در بازار بورس همه روزه ميليون ها سهم مورد معامله قرار مي گيرند. شيوه قيمت 

فعل و انفعال متغيرهاي مختلفي مي باشد كه هر يك به گذاري اوراق مورد معامله حاصل 
طريقي و با شدت متفاوتي بر قيمت اوراق مزبور تاثير مي گذارد. بنابراين يكي از مهم 
ترين موضوعات براي بررسي و كشف الگوها، و قواعد حاكم بر نظام بازار نحوه قيمت 

ملي، قيمت يك سهم را تعيين گذاري اوراق بهادار است. در بازار سهام چه عاملي يا عوا
  مي كنند؟ آيا تعيين قيمت يك سهم بر اساس يك الگوي منظم انجام مي شود؟ 
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صورت جريان وجوه نقد يكي از مواردي است كه بايد در گزارش هاي مالي به اطلاع 
بازار برسد. صورت جريان هاي نقدي يكي از صورت هاي مالي اساسي است كه منابع و 

يك واحد تجاري در طي يك سال مالي را نشان مي دهد و تعيين مي مصارف وجوه نقد 
كند موجودي ابتداي دوره وجوه نقد چگونه به موجودي نقدي پايان دوره تبديل شده 

] مفهوم مهمي كه در صورت جريان نقدي وجود دارد مفهوم جريان نقدي آزاد 2است. [
ها است و وجه نقدي را  شركت گيري عملكرد است. جريان نقد آزاد معياري براي اندازه

ها، در  دهد كه شركت پس از انجام مخارج لازم براي نگهداري يا توسعه دارايي نشان مي
هاي  اختيار دارد. بدون در اختيار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جديد، انجام تحصيل

. زيرا پذير نيست ها امكان تجاري، پرداخت سودهاي نقدي به سهامداران و پرداخت بدهي
كه قادر به  تواند سود خالص مثبت در صورت سود و زيان گزارش كند، درحالي شركت مي

هاي خود نباشد. به اين دليل بعضي از سرمايه گذاران اطلاعات صورت  پرداخت بدهي
جربان وجوه نقد را براي ارزشيابي به كار مي برند. معيار مزبور يكي از معيارهاي متعددي 

  شود. ها استفاده مي سه و تجزيه و تحليل سلامت مالي شركتاست كه براي مقاي

ها و  دهد كه شركت پس از پرداخت هزينه مفهوم مقدار مثبت جريان نقد آزاد نشان مي
دهد كه  ها داراي وجوه نقد مازاد است. از طرف ديگر، مقدار منفي نشان مي گذاري سرمايه

خود ايجاد نكرده   گذاري هاي سرمايه ليتها و فعا منظور پوشش هزينه شركت درآمد كافي به
  است. جريان نقد آزاد منفي مي تواند علامت مشكلات زياد شركت باشد.

 )FCFFدو رويكرد به جريان هاي نقدي آزاد وجود دارد. جريان نقدي آزاد شركت (
برابر با جريان نقدي قابل پرداخت به تامين كنندگان سرمايه شركت (شامل سهامداران و 

دهندگان) پس از پرداخت تمام هزينه هاي عملياتي و انجام سرمايه گذاري هاي لازم وام 
(شامل: سرمايه در گردش و دارايي هاي ثابت) است. به بيان ديگر جريان هاي نقدي آزاد 

  شركت برابر با جريان نقدي عملياتي شركت منهاي مخارج سرمايه گذاري است.
بر با جريان نقدي قابل پرداخت به سهامداران ) براFCFEجريان نقدي آزاد سهامدار (

عام شركت، پس از پرداخت تمام هزينه هاي عملياتي، هزينه هاي مالي (بهره وام هاي 
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دريافتني) اصل وام هاي دريافتني و انجام سرمايه گذاري هاي لازم (شامل : سرمايه در 
هامدار برابر است با گردش و دارايي هاي ثابت) است. به بيان ديگر جريان نقدي آزاد س

جريان نقدي عملياتي شركت، منهاي مخارج سرمايه گذاري و پرداخت به وام دهندگان 
  ]3(شامل اصل و فرع) است. [

در ادبيات مالي سود هر سهم و سود نقدي به سود هر سهم رابطه مستقيمي با قيمت 
د. چون ممكن سهم دارند. در تهيه اين اطلاعات از صورت سود و زيان استفاده مي شو

است اقلام صورت سود و زيان براي نشان دادن سود دستكاري شده باشند، در حالي كه 
شركت توان ايفاي تعهدات خود را ندارد، ممكن است قيمت واقعي سهام با قيمت 
برآوردي با استفاده از اين اطلاعات تفاوت داشته باشد. اگر سود سهام تقسيمي به طور 

ان پرداخت شركت متفاوت باشد سهامدار عمده قادر است كنترل قابل ملاحظه اي با تو
متناسب با توان شركت، سود سهام پرداخت كند. بنابراين به نظر ، شركت را به دست گرفته

] به اين منظور 3سهامدار جريان نقدي آزاد، شاخص بهتري از سود دهي شركت است. [
تاثير اطلاعات صورت جريان وجوه  سعي داريم ميزان FCFEو  FCFFبا استفاده از تركيب 

  نقد شركت را روي قيمت سهام بررسي كنيم. 
  

  پيشينه تحقيق 

در رابطه با ارتباط مستقيم بين قيمت سهم با جريان نقدي آزاد شركت و جريان نقدي 
تا كنون تحقيقي انجام نشده است. ولي در مورد ارتباط قيمت سهم با اطلاعات حسايداري 

   ورت جريان وحوه نقد با ارزش سهم مطالعاتي صورت گرفته است.و همچنين اقلام ص

اثر متغيرهاي حسابداري را روي قيمت سهام آزمون كرد. وي قدرت  )1995برنارد (
توضيح دهندگي دو مدل را كه يكي داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود خالص و 

مقايسه كرد. او نشان ديگري داراي متغيرهاي ارزش دفتري و سود تقسيمي بود را با هم 
داد كه بين متغيرهاي حسابداري، سود تقسيمي قدرت توضيح دهندگي بيشتري دارد. اين 

  ]6نتيجه گيري رابطه بين داده هاي حسابداري و ارزش سهام را نشان داد. [

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 ...  زاد سهامدار با ارزشبررسي ميزان ارتباط جريان نقد آزاد شركت و جريان نقد آ

 
  5هفتمشماره  مطالعات مالي /   مجله

) يكي از انواع مدل هاي ارزشيابي شركت ها است كه در آن  1995(  مدل اولسون
س متغيرهاي حسابداري (مثل سود و ارزش دفتري) و ساير ارزش بازار شركت براسا

اطلاعات بيان مي گردد. همچنين در مدل مبتني بر بازده، رابطه متغيرهاي حسابداري با 
  ]15بازده سهام مورد بررسي قرار مي گيرد. [

(  كالينز و ميدو اين مدل ها بارها در كشورهاي مختلف مورد آزمون قرار گرفته است.
تا  1953) پي بردند كه طي سالهاي  1995مبناي آزموني از مدل اولسون (  ) بر 1997
مربوط بودن تركيب ارزش دفتري و عايدات كاهش نيافته است بلكه افزايش اندكي  1993

 ]11نيز داشته است. [

) به بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي ارقام تعهدي 1987(بوئن، بورگ استالر و دالي 
. نتايج اين تحقيق كه حاكي از آن است كه اطلاعات مربوط به جريانات و نقدي پرداختند

نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به سود است و اطلاعات مربوط به جريات 
نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به اطلاعات همزمان سود و سرمايه در 

  ] 6گردش حاصل از عمليات مي باشد. [
) مربوط بودن اعداد حسابداري در بازار اوراق بهادار برزيل را بررسي  2001 ( لوپز

نمود. او با تحليل داده هاي بورس اوراق بهادار سائوپائولو نتيجه گرفت كه عايدات در 
بورس اوراق بهادار سائوپائولو فاقد ويژگي مربوط بودن هستند و سود حسابداري به 

 ]14صادي متفاوت است. [صورت قابل ملاحظه اي با سود اقت

) به ارزشگذاري جريان هاي نقدي در محيط هاي داراي 2005( ولز پارجا و همكاران
تورم پرداختند. نتايج تحقيق نشان داد كه ارزش گذاري جريان هاي نقدي بايد براساس 
تخميني از قيمت هاي اسمي صورت گيرد، زيرا ارزش گذاري جريان هاي نقدي با استفاده 

واقعي داراي تورش بوده و اين ريسك وجود دارد كه ارزش شركت بيش از  از قيمت
  ]12مقدار واقعي نشان داده شود. [
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) در تحقيقي نشان دادند كه سود تقسيمي، وجوه 2007( پينكويست و همكاران
محدود شده يا سرمايه گذاري شده در اوراق بهادار به دليل تاثير در وجوه نقد آزاد باعث 

) و ليو و همكاران 2008شركت مي شوند. همچنين ونگ و همكاران ( افزايش ارزش
) تاييد كردند كه سهامدارن عمده و تاثيرگذار مي توانند هزينه سرمايه ناشي از 2005(

  ]13جريان نقد آزاد را كاهش داده و باعث افزايش ارزش شركت گردند. [
ناشي از جريان نقد آزاد ) به بررسي تاثير هزينه هاي نمايندگي 2009( چن و همكاران

روي هزينه سرمايه شركت پرداختند. نتايج نشان داد كه شركت هاي داراي سهامداران 
عمده و تاثير گذار، هزينه نمايندگي ناشي از جريان نقد آزاد كمتر و در نتيجه هزينه سرمايه 

نقد آزاد كمتري دارند و قدرت آن ها در كنترل جريان نقد آزاد بيشتر است. آن ها جريان 
را به عنوان شاخصي معرفي كردند كه مي تواند خطر بالقوه ناشي از سرمايه گذاري بيش از 

  ]13حد مديران را نشان دهد. [
) به بررسي محتواي افزاينده اطلاعاتي جريان هاي 1374(عرب مازار  در ايران نيز

ان نقدي داراي تعهدي و نقدي شركت ها پرداخته است. نتايج نشان داد كه داده هاي جري
محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به داده هاي جريان تعهدي نيست و رابطه معناداري بين 
تغييرات غير منتظره جريان نقدي حاصل از عمليات و تغييرات غير منتظره بازار سهام 
وجود ندارد. هر چند كه مشخص شد ارايه اطلاعات جريان هاي نقدي همراه با اطلاعات 

  ]5ي سرمايه گذاران محتواي اطلاعاتي دارد. [تعهدي برا
) به بررسي ارتباط بين سود، سرمايه در گردش حاصل از عمليات و 1377قاسمي (

جريان هاي نقدي عملياتي پرداخت. نتايج نشان داد كه رابطه معناداري بين سود عملياتي و 
صل از سرمايه در گردش حاصل از عمليات و همچنين بين سود و جريان مقدي حا

  ]7عمليات است. [
) رابطه بين سود هر سهم و ارزش 1384پورحيدري، سليماني اميري و صفاجو (

بررسي كردند.  1383تا  1375دفتري شركت را با قيمت هر سهم شركت در طي سال هاي 
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نتايج تحقيق نشان داد كه بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش شركت توسط سود تبيين 
ش دفتري شركت از قدرت توضيح دهندگي مناسب در مقايسه با مي شود. همچنين ارز

  ]1سود هر سهم برخوردار نيست. [
سود ، به بررسي ارتباط بين متغيرهاي حسابداري جريان نقد عملياتي) 1384مهتدي(

عملياتي، سود سهام و سود انباشته با قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
است. نتايج نشان داد كه ميان سود سهام با قيمت سهام در  اوراق بهادار تهران پرداخته

درصد  60دارد، به طوري كه  مقايسه با متغيرهاي مورد بررسي بيشترين همبستگي وجود
تغييرات قيمت سهام را مي توان با سود سهام توضيح داد. ضريب تعيين سود عملياتي، 

  ]10درصد بودند. [ 22و  28، 54جريان نقد عملياتي و سود انباشته به ترتيب 
) به بررسي توان پيش بيني كنندگي ارزش دفتري، سود 1386سعيدي و قادري (

خالص، گردش وجوه نقد عملياتي و سرمايه گذاري به عنوان نماينده اطلاعات حسابداري 
در رابطه با ارزش بازار شركت ها پرداخته اند. نتايج تحقيق نشان داد كه ارزش دفتري و 

ي اقلامي مربوط تر هستند و وارد نمودن گردش وجوه نقد (عملياتي و سود حسابدار
  ]4سرمايه گذاري) در قدرت توضيح دهندگي مدل ها افزايش معني داري ايجاد نمي كند. [

  

  فرضيه هاي تحقيق 

اين تحقيق يك فرضيه اصلي و دو فرضيه فرعي دارد. وجود رابطه معني دار بين 
FCFF  وFCFE  شركت فرضيه اصلي تحقيق مي باشد. فرضيه هاي با قيمت هر سهم

  فرعي تحقيق عبارتند از :
 و قيمت واقعي سهم وجود دارد. FCFFرابطه معناداري بين  )1

  و قيمت واقعي سهم وجود دارد. FCFEرابطه معناداري بين  )2
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  روش تحقيق 

در اين تحقيق به دنبال بررسي رابطه قيمت بعد از مجمع عادي شركت كه در آن 
هاي مالي مورد تصويب سهامداران قرار مي گيرند، با جريان نقد آزاد شركت و  صورت

) را مي توان با استفاده FCFFجريان نقد آزاد سهامدار مي باشيم. جريان نقد آزاد شركت (
) به دست آورد. جريان نقدي عملياتي شركت در CFOاز جريان نقدي عملياتي شركت (

تصحيحات لازم براي در نظر گرفتن هزينه هاي غير صورت جريان وجوه نقد درج شده و 
نقدي مانند استهلاك و نيز تغييرات سرمايه در گردش در آن اعمال شده است. بنابراين تنها 
لازم است تصحيحات مربوط به هزينه هاي مالي و سرمايه گذاري در دارايي هاي ثابت 

ريان وجوه نقد ايران هزينه ). طبق استاندارد حسابداري صورت ج1387اعمال شود (راعي، 
بهره در سر فصل دوم صورت جريان وجوه نقد پنج طبقه اي يعني طبقه بازده سرمايه 
گذاري ها و سود پرداختي بابت فعاليت هاي تامين مالي قرار مي گيرد. همچنين ماليات بر 
درآمد به عنوان طبقه اي جداگانه در صورت جريان وجوه نقد در نظر گرفته مي شود. 

  بنابراين جريان نقد آزاد شركت به صورت زير محاسبه مي شود:
  

FCFF = CFO – FCInv 
  

خالص سرمايه  FCInvجريان نقد عملياتي و  CFOجريان نقد آزاد شركت،  FCFFكه 
گذاري در دارايي هاي ثابت مي باشد. جريان نقد عملياتي در صدر صورت جريان وجه 

انجام شده (وجوه نقد پرداختي بابت خريد دارايي اي  آيد و خالص مخارج سرمايه نقد مي
گذاري صورت مزبور اخذ و از تفاضل آنها جريان  هاي سرمايه هاي ثابت) از بخش فعاليت

  شود. نقد آزاد محاسبه مي
  به دست آورد:  FCFF) را مي توان با استفاده از FCFEجريان نقد آزاد سهامدار (

  
  - FCFE = FCFF يافتي افزايش خالص در اصل تسهيلات مالي در
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  9هفتمشماره  مطالعات مالي /   مجله

در طول دوره  FCFEو  FCFFدر نهايت براي بررسي نوسانات ميزان توضيح دهندگي 
  مورد بررسي با استفاده از روش رگرسيون به برازش مدل هاي زير پرداخته ايم:

Pit = β0  + β1FCFFit + еit                      (1) 

Pit = β0  + β1FCFEit + еit                  (2) 

به طور خلاصه، ما قدرت توضيح دهندگي جريان نقد آزاد شركت و جريان نقد آزاد 
 1386تا  1382سهامدار براي هر سهم را در رابطه با قيمت هر سهم در طي سال هاي 

بررسي مي كنيم. اطلاعات مورد نياز از طريق سايت شركت بورس اوراق بهادار، نرم 
  نوين به دست مي آيند.  افزارهاي تدبير پرداز و رهاورد

  

  جامعه و نمونه آماري تحقيق

جامعه آماري مطالعه حاضر كل شركت هاي غير مالي حاضر در بورس اوراق بهادار 
در بورس اوراق بهادار حاضر بوده و  1387تا  1383تهران مي باشند كه در طول سال هاي 

بايد داده هاي كاملي را در  اسفند منتهي مي شد. به علاوه شركت ها 29سال مالي آن ها به 
 110بازه زماني مورد مطالعه داشته باشند.  لذا كل شركت هاي داراي شرايط ذكر شده كه 

 شركت مي باشد. - سال 550شركت مي باشد، مورد بررسي قرار گرفت. تعداد مشاهدات 
 تصور به صنايع گروه هر در سپس و ها شركت كل سطح در ها ابتدا فرضيه تحقيق، اين در

 بهادار اوراق بورس توسط شده ارايه بندي طبقه اساس گرفت. بر آزمون قرار مورد جداگانه

 مورد دوره در كه جايي آن از .ه اند شد بندي طبقه صنعت 23 در ي فعال ها شركت تهران،

 در ها صنعت برخي در و بوده اندك ها صنعت بعضي در موجود هاي تعداد شركت بررسي،

 حوزه كه ها صنعت از تعدادي رو اين از است، نداشته وجود ركتيش زماني تحقيق دوره

 ترتيب بدين .شدند گرفته نظر در مجموعه يك صورت به اند داشته هم نزديك به فعاليت

 (1 ) شماره نگاره در صنايع بندي گروه.اند گرفته قرار بررسي مورد از صنايع هايي گروه

  .اند شده آورده
  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   اله قيطاسي و ميرسجاد مسجد موسوي مهدي مرادزاده فرد، روحدكتر 

  
  هفتمشماره  مجله مطالعات مالي /    10

  ها آن مجموعه زير صنعت هاي و صنايع بندي گروه) 1 نگاره

  مجموعه زير هاي صنعت  صنعت  رديف

  ها آشاميدني انواع و غذايي محصولات ساخت  غذايي صنايع  1

  شيميايي صنايع  2
 محصولات ساخت تصفيه، از حاصل هاي فرآورده كك و ساخت

  شيميايي و محصولات پلاستيك و لاستيك
  بندي طبقه تجهيزات و آلات ماشين اساسي ساخت فلزات ساخت  فلزي صنايع  3

4  
 غير كاني صنايع

  فلزي
  فلزي غير كاني محصولات ساير ساخت

  شركت هاي دارويي  صنايع دارويي 5

  
  ها فرضيه آزمون آماري روش

  چند متغيره رگرسيون

بين  علّي، اي رابطه آن طي كه است رگرسيون مدل اقتصادسنجي تحقيقات آغازين نقطه
 متغير در شده مشاهده تغييرات رگرسيون مدل .شود مي فرض ستقلم متغير و وابسته متغير

 متغير بين عليّ رابطة دهد. مي توضيح مستقل، متغيرهاي تغييرات توسط را  (y)وابسته

 را ضمني توابع اشكال از يك هر تواند مي ( x1, x2 ,..., xn)مستقل  متغيرهاي وابسته و

  نمايد. اختيار
  

  مفروضات رگرسيون خطي

  در صورتي مي تواند از رگرسيون خطي استفاده كند كه شرايط زير برقرار باشد:محقق 
 E(ei) = 0ميانگين خطاها صفر باشد  )1

 2б  =(ei)Vواريانس خطاها ثابت باشد.  )2

  براساس مفروضات توزيع خطاها بايد داراي توزيع نرمال باشد. )3
 COV(ei , ej)=0بين خطاهاي مدل، همبستگي وجود نداشته باشد.  )4

 ير وابسته داراي توزيع نرمال باشد.متغ )5
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 ]8بين متغيرهاي مستقل، همبستگي وجود نداشته باشد(داراي همخطي نباشند). [ )6

  
 

  )Fآزمون (: رگرسيون خط معادله بودن معنادار آزمون

مستقل  متغيرهاي و وابسته متغير ميان اي رابطه چنانچه متغيره، چند رگرسيون معادله در
با  .باشند صفر مساوي درمعادله، مستقل متغيرهاي ضرايب تمام يدبا باشد، اشته ند وجود
  :است زير صورت به گيري تصميم قاعده متغيره، چند رگرسيون مدل داشتن

H0 : B1=B2=B3=…BK=0 
H1 : Bi ≠0   I =1,2,...,m  

  (حداقل يكي از آن ها غير صفر است)
 Fرگرسيون بزرگتر از مقدار  محاسبه شده از معادله Fآماره ، 0.95اگر در سطح اطمينان 

) كمتر از خطاي   probيا احتمال آماره (، ( F > Fα(K−1,N−K))باشد نگاره به دست آمده از 

 Hoفرض  صورت غير اين در ورد مي شود   H0فرضيه ، ) باشدα = 0.05پيش بيني (
  .پذيرفته مي شود

  

  رگرسيون جزيي ضرايب درباره فرضيه آزمون

شد.  برده كار به رگرسيون جزيي ضرايب از يك هر درباره فرضيه آزمون رايب tآزمون 
  :گرديد بيان زير صورت به آزمون هاي فرضيه

H0 : β=0 
H1 : β≠0 

 بين عبارتي به و است صفر معادل مستقل متغير ضريب كه است معني بدان H0فرض 

 براي .اردند وجود ارتباطي گونه هيچ آزمون مورد مستقل و متغير وابسته متغير تغييرات

محاسيه شده از  tمقدار  استفاده شد. اگر 0.95اطمينان  سطح با آماره از فرض اين آزمون
رد مي شود  H0)، فرضيه  Prob< 0.05در يك سطح معني دار تجاوز كند(  tمقدار بحراني 

به مفهوم بي معنا بودن ضريب مورد  H0و در غير اينصورت نمي توان آن را رد كرد. تاييد 
  به مفهوم معنادار بودن ضريب مورد نظر است. H0رد نظر و 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   اله قيطاسي و ميرسجاد مسجد موسوي مهدي مرادزاده فرد، روحدكتر 

  
  هفتمشماره  مجله مطالعات مالي /    12

 واتسون - دوربين آزمون

 .شد استفاده واتسون  دوربين آزمون از خطا جملات در پياپي همبستگي آزمون براي
مقدار آماره اين  . است مبتني اول مرتبه خودهمبسته خطاي مدل بر واتسون  دوربين آزمون

  قرار دارد. 4و  0آزمون در دامنه 
DW=2  نشان مي دهد كه خطاها از يكديگر مستقل اند (عدم خود همبستگي). چنانچه

آزمون (عدم خود همبستگي خطاها) پذيرفته   H0قرار گيرد  5/2تا  5/1اين آماره در بازه 
  رد مي شود. H0مي شود و در غير اين صورت 

  

  آزمون نرمال بودن متغير وابسته و جمله خطا 

استفاده  Jarque-Beraاز آزمون  متغير وابسته و جمله خطابودن به منظور آزمون نرمال 

مبني بر نرمال  H0)، فرضيه Prob<.05باشد ( درصد5مي شود. اگر احتمال آماره كمتر از 
بودن جمله خطا و متغير وابسته رد مي شود. براي نرمال سازي متغير وابسته از تبديل 

  تابع تبديل آن به صورت ذيل است: استفاده شد كه minitabدر نرم افزار جانسون 
0.804604 + 0.893699 Ln((x – 46/293)/( 59/8636 – x)) 

  

  آماري هاي آزمون

 آزمون .است شده استفاده متغيره يك رگرسيون از ها فرضيه تحليل جهت تحقيق اين در

 در سطح يك متغيره رگرسيون تحليل جهت شده استفاده آماره نوع و لازم آماري هاي

  .است شده آورده  )2( شماره نگاره در درصد95ان اطمين
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 يك متغيره رگرسيون تحليل جهت لازم آماري هاي آزمون )2 نگاره

  شده استفاده آماره نوع  شده استفاده آزمون نوع  فرضيه

  ها فرضيه كليه

 Jarque-Beraآماره   نرمال بودن آزمون

  آماره  F  رگرسيون معادله بودن معنادار آزمون
 t  آماره  ضرايب بودن معنادار زمونآ

  )DW(  واتسن - دوربين آماره  رگرسيون خطاي همبستگي خود آزمون
  آماره  F  ها واريانس برابري آزمون

  
  شركت ها كل سطح در فرضيه ها آزمون نتايج

  .دهد مي نشان را ها شركت كل سطح در ها فرضيه آزمون نتايج) 4( ) و3( شماره نگاره

  

  شركت ها كل سطح درنرمال بودن  فرضيه آزمون نتايج )3 نگاره

 جملات خطا متغير وابسته

 Probability آماره Probability Jarque-Bera آماره Jarque-Bera فرضيه

1 0.130003 0.937066 2.215144 0.33036 

2 0.130003 0.937066 2.766041 0.25082 

  

  ركت هاش كل سطح در ها فرضيه آزمون نتايج )4 نگاره
يه
ض
فر

سته 
واب
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تغي
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غير
مت
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ي  
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R2  ره
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F P
-V

a
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ره 
آما

D
W

 

1 price 

C 0.009 0.0864 0.107 0.9152 

0.426 199.03 0 1.926 FCFF 0.00003 0.00002 1.739 0.0826 

AR(1) 0.64 0.033 19.248 0 

2 price 

C -0.052 0.085 -0.612 0.5408 

0.44 210.69 0 1.927 FCFE 
0.00008 

 
2.84E-

05 
2.920 0.0036 

AR(1) 0.629 0.044 14.25 0 
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  آن تحليل و اول فرضيه آزمون هاي يافته

 شده برازش رگرسيون معادله ،)4( ) و3(شماره  نگاره توجه با اول، فرضيه درآزمون

 به سهام و قيمت مستقل متغير عنوان به آزاد شركت جريان نقد بين توضيح رابطه براي

   : است زير صورت به عنوان متغير وابسته
  

AR(1) 0.640028 0.0000322 FCFF + 0.009205 +  PRICE = 
  

 همبستگي خود رفع خاطر دارد، به وجود نگاره در كه AR(1)متغير  كه است ذكر به لازم

   .است شده رگرسيون وارد ونواتس – دوربين آماره اصلاح و متغيرها بين
  

  ها شركت كل سطح در اول فرضيه نتايج )5 نگاره

  فرضيه اول
  نرمال آزمون

  بودن
 معنادار آزمون

  ضرايب بودن
 بودن معنادار آزمون

  رگرسيون معادله
 همبستگي خود آزمون

  رگرسيون خطاي

Ho پذيرش  Ho پذيرش  H1 پذيرش  Ho پذيرش  

  
فرضيه اول پذيرفته نمي شود، اما  درصد5ر سطح خطاي د 5بنابراين با توجه به نگاره 

  اين فرضيه پذيرفته مي شود.  درصد10در سطح خطاي 
  

 آن تحليل و دوم فرضيه آزمون هاي يافته

 شده برازش رگرسيون معادله ،)4( ) و3(شماره  نگاره توجه با دوم، فرضيه آزمون در

 به سهام و قيمت مستقل متغير نوانع به جريان نقد آزاد سهامدار بين توضيح رابطه براي

  : است زير صورت به عنوان متغير وابسته
PRICE = -0.051728 + 0.0000831 FCFE + 0.629197 AR(1) 
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  ها شركت كل سطح فرضيه دوم در نتايج) 6 نگاره

فرضيه 
  دوم

  نرمال آزمون
  بودن

 معنادار آزمون

  ضرايب بودن
 بودن معنادار آزمون

  رگرسيون معادله
 همبستگي خود آزمون

  رگرسيون خطاي

Ho پذيرش  H1 پذيرش  H1 پذيرش  Ho پذيرش  

  
فرضيه دوم پذيرفته مي شود، و  درصد5در سطح خطاي  6بنابراين با توجه به نگاره 

 توان مي را قيمت از تغييرات درصد 44عبارتي مي باشد. به  درصد44ضريب همبستگي آن 

  د.جريان نقد آزاد سهامدار نسبت دا متغيربه 
  

  صنايع گروه در آمده بدست هاي يافته

  نشان جداگانه گونه به را صنايع از يك هر در آمده دست به هاي نتيجه 8 الي 7 نگاره

  .دهد مي
  صنايع گروه در 1 فرضيه آزمون نتايج )7 نگاره

يع
صنا

سته 
واب
ر 
تغي
م

قل 
ست
ر م
تغي
م

 

ب
ري
ض

 

رد
دا
تان
اس
ي 
طا
خ

 

ره 
آما

t P
-V

al
ue

 

R2 

ره 
آما

F P
-V

al
ue

 

آم
ره 
ا

D
W

 

مواد و 
محصولات 

 دارويي

price 

C 0.013 0.261 0.049 0.961 

0.333 18.985 0.000 2.046 FCFF 0.000 0.000 -1.053 0.296 

AR(1) 0.611 0.097 6.304 0.000 

خودرو و 
ساخت 
 قطعات

price 

C -0.057 0.183 -0.313 0.755 

0.204 10.366 0.000 1.951 FCFF 0.000 0.000 -0.012 0.991 

AR(1) 0.458 0.101 4.530 0.000 

محصولات 
 شيميايي

price 

C 0.091 0.224 0.405 0.687 

0.250 8.519 0.001 1.879 FCFF 0.000 0.000 0.497 0.621 

AR(1) 0.482 0.123 3.925 0.000 
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ماشين آلات 
 و تجهيزات

price 

C 0.215 0.341 0.632 0.532 

0.256 4.997 0.014 1.798 FCFF 0.000 0.000 -1.002 0.325 

AR(1) 0.490 0.165 2.972 0.006 

صنايع كاني 
 غير فلزي

price 

C -0.247 0.193 -1.280 0.205 

0.377 20.566 0.000 1.863 FCFF 0.000 0.000 2.718 0.008 

AR(1) 0.436 0.100 4.369 0.000 

 price ايع  فلزيصن

C 0.144 0.200 0.724 0.471 

0.271 15.804 0.000 1.847 FCFF 0.000 0.000 0.474 0.637 

AR(1) 0.516 0.093 5.574 0.000 

  

  صنايع گروه در 2 فرضيه آزمون نتايج )8 نگاره

يع
صنا

سته 
واب
ر 
تغي
م

قل 
ست
ر م
تغي
م

 

ب
ضري

 

رد
دا
تان
اس
ي 
طا
خ

 

ره 
آما

t P
-V

al
ue

 

R2 

آ
ره 
ما

F P
-V

al
ue

 

ره 
آما

D
W

 

مواد و 
محصولات 

 دارويي

price 

C -0.007 0.258 -0.027 0.979 

0.327 18.467 0.000 2.031 FCFE 0.000 0.000 -0.027 0.540 

AR(1) 0.600 0.097 6.178 0.000 

خودرو و 
 ساخت قطعات

price 

C -0.423 0.192 -2.208 0.030 

0.365 23.312 0.000 1.840 FCFE 0.001 0.000 4.557 0.000 

AR(1) 0.496 0.097 5.122 0.000 

محصولات 
 شيميايي

price 

C 0.054 0.252 0.213 0.832 

0.251 8.539 0.001 1.917 FCFE 0.000 0.000 0.526 0.601 

AR(1) 0.508 0.120 4.220 0.000 

صنايع كاني 
 غير فلزي

price 

C -0.356 0.179 -1.990 0.051 

0.416 24.231 0.000 1.905 FCFE 0.000 0.000 4.352 0.000 

AR(1) 0.465 0.105 4.450 0.000 

 price صنايع  فلزي

C 0.125 0.202 0.620 0.537 

0.272 15.859 0.000 1.845 FCFE 0.000 0.000 0.552 0.583 

AR(1) 0.520 0.092 5.617 0.000 
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  17هفتمشماره  مطالعات مالي /   مجله

 نتيجه گيري 

به طور خلاصه  8تا  3نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها ي تحقيق كه در نگاره هاي 
نشان مي دهد در سطح كل شركتها بين جريان نقد آزاد شركت و قيمت سهام ، ارايه شده

ارتباط معني داري وجود ندارد و اين نتيجه گيري در  درصد5) در سطح خطاي 1(فرضيه 
فقط در صنعت صنايع كاني غير فلزي ارتباط معني ، تلف نيز صدق مي كندسطح صنايع مخ

وجود دارد. همچنين بين جريان نقد آزاد سهامدار و  درصد38دار با ضريب همبستگي 
در سطح كل شركتها، رابطه معني داري با  درصد5) با سطح خطاي 2قيمت سهام (فرضيه 

يري فقط در صنايع خودرو و ساخت وجود دارد و اين نتيجه گ درصد44ضريب همبستگي 
  صنايع كاني غير فلزي تاييد مي شود.  ، قطعات
  منابعفهرست 

). بررسي ميزان 1384پورحيدري، اميد. سليماني اميري، غلامرضا. صفاجو، محسن ( )1
ارتباط سود و ارزش دفتري با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس 

 .19- 3، ص 42شماره ، اي حسابداري و حسابرسيبررسي ه. اوراق بهادار تهران

 ). مديريت مالي. انتشارات نگاه دانش. 1384تهراني، رضا ( )2

). ارزش گذاري بازار و تحليل بازار. انتشارات سازمان مديريت 1387راعي، رضا ( )3
 صنعتي.

 ارزش حسابداري، سود بودن مربوط بررسي ).1386قادري ،احسان ( سعيدي، علي. )4

 بر مبتني ارزشيابي هاي مدل گذاري در سرمايه و عملياتي نقد وجوه و گردش دفتري

 50 شماره، 14 دوره حسابرسي، و حسابداري قيمت. بررسي هاي

). محتواي افزاينده جريان هاي نقدي و تعهدي. پايان نامه 1374عرب مازار، محمد ( )5
 دكتري، دانشگاه تهران.

محتواي اطلاعاتي جريان  ") 1385ه(بيتا و رفيعي افسان، مشايخي، عرب مازار، محمد )6
شماره ، . بررسي هاي حسابداري و حسابرسي"نقدي و تعهدي در بازار سرمايه ايران
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). بررسي ارتباط سود، سرمايه در گردش حاصل از عمليات و 1377قاسمي، محمود ( )7
جريان هاي نقدي حاصل از عمليات. پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد 

 بهشتي.

 1387). مديريت مالي، انتشارات پوران پژوهش،1387حسن (، قاليباف )8

 . انتشارات كتاب نو.SPSS). تحليل هاي آماري با استفاده از 1387مومني، منصور ( )9

مهتدي، اعظم. ارزيابي ارتباط متغيرهاي حسابداري با قيمت سهام شركت هاي  )10
رشناسي ارشد حسابداري، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پايان نامه كا

 .دانشگاه الزهرا(س)

11) Collinse, D. W.; Maydew, E. L. and Weiss, I. (1997)."Changes in the Value 
Relevance of Earnings and Book Values Over the Past Forty Years", 
Journal of Accounting and Economics, Vol. 24, No.1, pp: 39- 67. 

12) Ignacio Vélez–Pareja and Politécnico Grancolombiano (2005). “Valuating 
Cash Flows In An Inflationary Environment” .www. ssrn.com. 

13) Kevin C.W. Chen, Zhihong Chen (2009). “Agency Costs of Free Cash 
Flow and the Effect of Shareholder Rights on the Implied Cost of Equity 
Capital” .www. ssrn.com. 
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