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  مقدمه
. باشـد ي مـالي  ي ـها در بازار سرمايه، تصميم به خريد يا فروش داراترين تصميم شايد يكي از مهم
در ادبيات مـالي، ارزش هـر   . گيرد شكل مي داراييبر مبناي ارزش مورد انتظار  اين تصميم عمدتاً

  . شودنقدي تعيين مي هاي نقد آتي مورد انتظار و ريسك جريان هاي با توجه به جريان دارايي
با توجه به جريان نقد و ريسك  را گذاري هاي مختلف ارزشمدلهاي اخير، محققان  طي دهه

 شـامل  اصلي ةتوان آنها را در سه دستبندي ساده ميكه در يك دستهاند  دادهمالي، توسعه  دارايي
هـاي  هـاي نقـدي و مـدل   هاي مبتني بر تنزيـل جريـان  ها، مدلهاي مبتني بر ارزش داراييمدل
رويكردهاي فوق انجام  تأييديا  تحقيقات بسياري در خصوص رد ،در ادبيات مالي. ، قرار دادنسبي

تـرين رويكـرد در   هـاي نقـدي درسـت   هاي تنزيل جريانمدل ،از ديدگاه تئوريكي. پذيرفته است
گذاران و اطلاعات در با توجه به اهداف سرمايه روند، اما شمار مي بههاي مالي داراييگذاري  ارزش

   .كنندها نيز استفاده كه از ساير تكنيك ندگذاران مجبوردسترس، سرمايه
 شـامل مـدل تنزيـل سـود     اًعمـدت  ،در ادبيات موضوعرايج هاي نقدي هاي تنزيل جريانمدل

 ةهاي نقد آزاد شـركت، مـدل ارزش افـزود   هاي نقد آزاد سهام، مدل جريانتقسيمي، مدل جريان
در بين . )2000داموداران، (شوند  ميمانده  شده و مدل سود باقي اقتصادي، مدل ارزش فعلي تعديل

تـرين  و جريان نقـد آزاد شـركت از رايـج   ) خالص يا تقسيمي(، مدل تنزيل سود يادشدههاي مدل
دليل  ههرچند برخي تحليلگران ب. كنند از آن استفاده مياندركاران بازار دست ي است كهرويكردهاي

شـركت يـا   هاي نقدي متعلق بـه  گيري صحيح جريانامكان دستكاري آن و همچنين عدم اندازه
گـذاران در بـازار   ، بسـياري از سـرمايه  كننـد  نميهاي تنزيل سود استفاده صاحبان سهام، از روش

روش تـرين  عنوان اصلي به را ايران و ساير بازارهاي نوظهور و پيشرفته همچنان اين مدل ةسرماي
 يادشـده اسـت  ي هابودن مدل پذير دليل اين امر سادگي و فهم. برند كار مي بهگذاري سهام ارزش

 ،؛ فرنانـدز 1376؛ هواسـبيگي،  1374فـرد،   ؛ جهانخـاني و ظريـف  1985سورنسن و ويليامسـون،  (
گذاري و اين در حالي است كه در صنعت سرمايه ).1386اصل، رستمي و انصاري،  ؛ قاليباف2005

ريان همانند جريان نقد آزاد شركت و ج(آزاد  هاي نقدهاي مبتني بر جريانمتون دانشگاهي، مدل
پنمن (هستند ها گذاري شركت ها براي ارزش ترين مدلپركابردترين و صحيح) نقد آزاد سهامداران

هاي نقـد  جريان ةمحاسب هابرخلاف مدل تنزيل سود تقسيمي، اساس اين مدل). 2001و نيسيم، 
 هـاي غيرنقـدي و مخـارج   از قبيل هزينه ،آزاد با انجام يكسري تعديلات در سود عملياتي شركت

  . )2006؛ هيچنر، 2005هوور، (است اي شركت سرمايه
بـر مبنـاي    اًكشـور عمـدت   ةگـذاران در بـازار سـرماي   ال اصلي اين است كـه سـرمايه  ؤحال س

يا بـر مبنـاي   كنند  ميگذاري سهام اقدام  نسبت به ارزش) تقسيمي و خالص(هاي نقد سود  جريان
  ؟)شركت(هاي نقد آزاد جريان
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شده  فوق انجام سؤالپاسخ به براي ر داخل و چه در خارج از كشور شماري چه د تحقيقات بي
فرنسيس، اولسون ( اند را تأييد كردهدوم  ةهاي دستاول و گاه مدل ةهاي دستو نتايج آنها گاه مدل

اسـلامي  ؛ 2007فرنانـدز،   ؛1385و الهيـاري،   نجـاني خا؛ 1382؛ دستگير و افشـاري،  2000و ازوالد، 
از سـوي  . )2011 ؛ كلاسـون، 2011؛ كارلسـون و جوزفسـون،   1387محمـودي،  بيدگلي، باجلان و 

نقدشوندگي كم و در نتيجه  كند، ميساير بازارها متمايز از ايران را  ةاي كه بازار سرمايديگر، پديده
بـدين  . اسـت هـا از نظـر ارزش بـازاري    بودن بسياري از شركت عمق كم بازار و همچنين كوچك

دليل توان مالي  هبازان بهمواره مشكل بازار اين بوده است كه سفته ،ديهاي متماترتيب طي سال
. كننـد  ميهاي كوچك را بدون توجه به متغيرهاي بنيادي آنها دستكاري خود، ارزش بازار شركت

ايـران   ةهـا در بـازار سـرماي   كه آيا ارزش بازار شركت گيرد شكل ميدر ذهن  سؤالدر نتيجه اين 
  ؟ گذارد مي تأثيرها نيز در اين زمينه  شركت ةيا انداز ستهاي نقدي آنهابر مبناي جريان اًصرف

بدين ترتيب وجه تمايز اين تحقيق با . استفوق  هاي سؤال به اين تحقيق در پي يافتن پاسخ
  :به شرح زير استشده  ساير تحقيقات انجام

  ؛هاتك شركت جريان نقد آزاد براي تك يدقيق اجزا ةمحاسب .1
هاي كوچك ي از شركتيكه پرتفوليو ااندازه در ارزش شركت، بدين معن اثر كردن لحاظ .2

ارزش بازار با معيارهاي جريان نقدي بـه تفكيـك انـدازه     ةو رابط داده و بزرگ تشكيل
جريان نقـدي مناسـب    ثيري بر معيارأتا مشخص شود كه آيا اندازه ت خواهد شدبررسي 

  ؛گذاري را دارد يا خير براي ارزش
همزماني بين متغيرهاي مسـتقل   ةجاي در نظر گرفتن رابطه ب ،تحقيقات قبليبرخلاف  .3

بررسـي  اي آنها بـر ارزش بـازار   اثر وقفه ،)سود خالص، سود تقسيمي و جريان نقد آزاد(
اسـتفاده  مقدار سـال آتـي آنهـا    از  ،جاي مقدار سال جاريه بدين صورت كه ب ،شود مي

  .شده است
 1390تـا   1381هـاي  ، بـا اسـتفاده از اطلاعـات سـال    دهش ـ مطـرح هاي الؤپاسخ به سبراي 
تعريـف  سه ها با ارزش بازاري شركت ةشده در بورس تهران، به تخمين رابطهاي پذيرفته شركت

هـاي اخيـر از   گذاران طي سالسرمايه نشان دادنتايج . شده است متفاوت از جريان نقدي پرداخته
ايـن در حـالي اسـت كـه بـراي       انـد؛  كـرده فاده هـا اسـت  گذاري شـركت  معيار براي ارزشسه هر 

هاي بزرگ عمدتاً عمدتاً سود خالص و براي شركت شده جريان نقدي استفاده ،هاي كوچك شركت
بازان در بـورس  دخالت سفته ةبدين ترتيب اين يافته، فرضي. استسود تقسيمي و جريان نقد آزاد 

  .كند مي تأييدتهران را براي دستكاري قيمت سهام 
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هاي انجـام شـده   به بررسي پژوهش ادامهدر  ،پس از مقدمه است؛ساختار مقاله بدين صورت 
شناسـي  هـا و روش در بخش بعدي داده. شود هاي تعيين ارزش سهام پرداخته ميدر رابطه با مدل

گيـري تحقيـق   نتيجـه  ،هاي تجربي تحقيق و در نهايتيافته ،پس از آن. شد تحقيق بيان خواهد
  .د شدارائه خواه

  پژوهش ةپيشين
. هـا انجـام شـده اسـت    گذاري شركت ارزش ةتحقيقات بسيار زياد و متفاوتي دربار ،مالي ةدر حوز

هـا و تجزيـه و   استفاده از مدل به نحوةها، برخي  مدل ةبرخي از اين تحقيقات به بررسي و مقايس
انـد  گذاري پرداختـه  ارزشتحليل آنها و برخي ديگر به چگونگي استفاده از تركيب دو يا چند مدل 

  ).2000پراكيس، (
مدل از آمده  دست هتفاوت بين قيمت بازار و قيمت ب ةبا مقايس) 1985(سورنسن و ويليامسون 

تـر از   تـر يـا بـا ارزش    ارزش بندي سهام كـم  سهم، پنج پرتفوليو با درجه 150سود تقسيمي تنزيلي 
پرتفوليويي كه ارزش ذاتي آن بيش از ارزش  هاي آنان، بر اساس يافته. ارزش ذاتي را نشان دادند

هـاي  گذاري داراييشده توسط مدل قيمت درصد از بازده تعيين 16انحراف مثبتي حدود  ،بازار بود
انحـراف   ،در حالي كه پرتفوليويي كه ارزش ذاتي آن كمتـر از ارزش بـازار بـود    داشت؛اي سرمايه
در  ،نـد كـه مـدل تنزيـل سـود نقـدي سـهام       آنهـا دريافت . داددرصدي را نشان 15كمابيش منفي 

  . كندثرتري ارائه ميؤبلندمدت نتايج م
گذاري سـود تقسـيمي    هاي ارزشمدل ةبه مقايس اي در مقاله) 2000( و همكارانش فرنسيس

ــي  ــد آزاد )DIV(تنزيل ــان نق ــل ) FCF(، جري ــال تنزي ــدهاي غيرنرم ــده  و درآم ــراي ) AE(ش ب
اي بـدين منظـور از نمونـه   . در تخمين ارزش شركت پرداختنـد ترين مدل آوردن قابل اتكا دست به

و به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه     كردند استفاده  1993تا  1989هاي شركت طي سال 3000شامل 
و تغييـرات   دارددقت بيشتري  ،شده زده شده توسط مدل درآمدهاي غيرنرمال تنزيل ارزش تخمين

آنهـا منبـع   . دهـد جريان نقدي آزاد توضيح مـي  هاي سود تقسيمي تنزيلي وقيمت را بهتر از مدل
عنـوان مقياسـي از    صاحبان سهام بـه بودن ارزش دفتري حقوق  را كافي مدل يادشدهبرتري نسبي 
   .دانند ميدرآمدهاي غيرنرمال  كنندگي بيشتر بينيو دقت و قابليت پيش ،ارزش ذاتي
نشـان داد هنگـامي كـه از     ،يهـاي نقـد  هاي تنزيل جريانبا استفاده از مدل) 2005(فرناندز 

شـود، نتـايج   هاي تنزيل جريان نقدي استفاده ميگذاري توسط مدل يكسان در ارزش هاي هفرضي
ارزش يـك شـركت بـا    خصـوص  هاي ايجادشـده در  و اختلاف آيد دست مي بهمشابهي كمابيش 

  . بستگي دارد ها هبودن فرضي هاي مختلف، بيشتر به متفاوتاستفاده از روش
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هـاي   شـده در بـورس توكيـو در سـال     شركت پذيرفته 561هاي  داده كمك به )2006(سوجي 
هـاي  با روشرا  EVAگذاري  روش ارزش ،هاي تابلوييو با استفاده از روش داده 2002تا  1982

هم از جهـت   ،هاي نقد آزاد، سود عملياتي و سود پس از مالياتگذاري از جمله جريان ديگر ارزش
با استفاده  EVAدو روش مختلف  به آزمايش همچنين. مقايسه كردغييرات مبلغ و هم از جهت ت

نتـايج  . پرداخـت فـرنچ  و  حاصل از مـدل فامـا   WACCو  CAPMحاصل از مدل  WACCاز 
 ةرابط ـ، ها هم از جهت مبلـغ و هـم از جهـت تغييـرات    تحقيق فوق نشان داد ارزش بازار شركت

  . دارد EVA ، در مقايسه با روشگذاري هاي ديگر ارزشتري با سود نقدي و روش قوي
هـاي نقـدي،   هـاي مبتنـي بـر جريـان    هاي مبتنـي بـر ترازنامـه، روش   روش )2007( فرناندز

 كرد گذاري سهام با هم مقايسه هاي تنزيل جريان نقدي را براي ارزشهاي تركيبي و روش روش
  . ترندمناسب گذاري هاي تنزيل جريان نقدي براي ارزشو به اين نتيجه رسيد كه روش

هاي نقـد  هاي سود تقسيمي تنزيلي و جريانبا استفاده از مدل) 2011(كارلسون و جوزفسون 
هـاي نقـد آزاد بـراي    و دريافتنـد كـه مـدل جريـان     گذاري كردند شركت را ارزش 10، سهام آزاد

و مـدل سـود تقسـيمي    كنـد   بهتر عمل مـي با نرخ پايين سود تقسيمي  يهايگذاري شركت ارزش
كلاسـون  . هايي با نرخ بالاي سود تقسيمي كاربرد بهتـري دارد گذاري شركت تنزيلي براي ارزش

گـذاري   هاي نقد آزاد بـراي ارزش هاي سود تقسيمي تنزيلي و جريانروش ةبه مقايس) 2011(نيز 
پرداخت و به ايـن   2010تا  2006هاي شركت سوئدي در بورس استكهلم طي سال 10سهام در 

هاي نقد تر از روش جرياندقيق ،آمده از روش سود تقسيمي تنزيلي دست هه ارزش بنتيجه رسيدك
بايد صـنعتي   ،جريان نقد سهامداران و مدل تنزيل سود نقديدر انتخاب مدل  همچنين. است آزاد

  .در نظر گرفتهم كه شركت در آن مشغول به فعاليت است را 
 ةدر مطالع ـ) 1376(هواسـبيگي  . م شده استدر ايران نيز تحقيقات بسياري در اين زمينه انجا

مقايسـه   ،آمـده  دسـت  خود ارزش معاملاتي سهام را با ارزش ذاتي آن كه بر مبناي مدل گوردن به
در  داشته، امـا  در بازار كارايي 1373 و 1372 هايسال و به اين نتيجه رسيد كه اين مدل دركرد 
انجام ) 1382(در تحقيق ديگري كه دستگير و افشاري . بوده استنكارا  1375 و 1374 هاي سال

نتايج نشان  .شده استهاي نقدي آتي بررسي گوردون و ارزش فعلي جريان، سه مدل والتردادند، 
اي در مـدل  هـاي سـرمايه  گـذاري دارايـي  آمده از مدل قيمت دست هاستفاده از نرخ بازده ب دهد مي
تري هاي نزديكارزش ،هاي نقدي آتيو مدل ارزش فعلي جرياننسبت به دو مدل گوردن  ،والتر

در صورت استفاده از نرخ بازده مورد  ،همچنين طبق نتايج تحقيق. كندهاي بازار ارائه ميبه قيمت
تر به قيمت بـازار ارائـه   درصد مدل گوردن نسبت به دو مدل ديگر ارزشي نزديك 40 ،ثابت انتظار
  .كندمي
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 در تقسـيمي   سـود  و تـأثير ارزش دفتـري   بررسي به يدر تحقيق) 1385(و الهياري  نجانيخا

 بـورس  در شـده  پذيرفته هاي شركت سهام در سهام  قيمت بر سود و دفتري  ارزش تأثير با مقايسه

 از يـك  كـدام  دهندگي توضيح توانكه  دهند نشانآنها قصد داشتند . پرداختند تهران بهادار اوراق

 از شـركت  98 بـه بررسـي   رو ايـن  از. است بيشتر سود و دفتري  تقسيمي، ارزشسود  متغيرهاي

 .پرداختنـد  1377 -1382 زمـاني  ةدور طـي  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 نشـان  تحقيق هاي يافته. كردند استفاده مقطعي رگرسيون از تحقيق هاي فرضيه آزمون براي آنها

متغيرهاي ارزش دفتري و سود تقسـيمي كمـابيش مشـابه متغيرهـاي      دهندگي قدرت توضيح داد
 به نسبت كمتري دهندگي توضيح قدرت دفتري ارزش .شده است ارزش دفتري و سودهاي گزارش

دهنـدگي   توضـيح  قدرت سود اند، كرده پرداخت نقدي سود كه هايي شركت در. دارد ديگر متغير دو
دهنـدگي تركيـب ارزش    دارد؛ اما قـدرت توضـيح   تقسيمي سود و دفتري ارزش به نسبت بيشتري

هـايي كـه    دفتري و سود كمابيش مشابه تركيب ارزش دفتري و سود تقسيمي است و بين شركت
  . دهندگي بيشتري دارد سودهاي موقتي دارند، سود تقسيمي قدرت توضيح

ند كـه  بود اي گذاري مدل ارزش دنبال بهدر تحقيق خود ) 1387( و همكارانش اسلامي بيدگلي
شده در بورس اوراق بهادار تهران داشـته   هاي پذيرفته هاي بازار شركتبيشترين تشابه را با ارزش

گـوردون، تنزيـل سـود     ، شـامل گـذاري شش مدل ارزش براي اين كار به بررسي و مقايسة. باشد
شـده، نسـبت    هاي نقد آزاد سـهامداران، ارزش فعلـي تعـديل   اي، تنزيل جريانتقسيمي دو مرحله

قـدر   ةبين ميانمعنادار وجود تفاوت بررسي منظور  به. پرداختندقيمت به عايدات و عايدات پسماند 
ويتنـي   مـن  ـ  هاي ويلكاكسناز آزمون ناپارامتريك مجموع رتبه ،هاي مختلفمطلق خطاي مدل

مـدل نسـبت قيمـت بـه      ،درصد 95نتايج تحقيق آنها نشان داد در سطح اطمينان . كردنداستفاده 
هـاي عايـدات   كـه مـدل   در حـالي ؛ كندهاي بازار ارائه ميترين تقريب را از قيمتعايدات صحيح

  . را دارندكمترين دقت  ،هاي نقدپسماند و تنزيل جريان
جريان نقد آزاد شـركت   دادند،انجام ) 1389(در تحقيقي كه مرادزاده فرد، قيطاسي و موسوي 

هاي غيرمالي در بـورس اوراق بهـادار   شركت ةم كليو جريان نقد آزاد سهامداران روي قيمت سه
ها، بين جريان نقـد  نتايج نشان داد در كل شركت. شدبررسي  1387تا  1383هاي تهران در سال

درصـد ارتبـاط معنـاداري وجـود نـدارد و ايـن        5آزاد شركت و قيمـت سـهام در سـطح خطـاي     
با  يداراع كاني غيرفلزي ارتباط معنفقط در صناي .كندگيري در صنايع مختلف نيز صدق مي نتيجه

همچنين بين جريان نقد آزاد سهامدار و قيمت سهام بـا  . گزارش شددرصد  38ضريب همبستگي 
؛ درصد وجود دارد 44داري با ضريب همبستگي امعن ةها رابطدرصد در كل شركت 5سطح خطاي 

  .به تأييد رسيدي فقط در صنايع خودرو و ساخت قطعات و صنايع كاني غيرفلز اين نتيجه
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آمـده در خصـوص دسـتكاري     عمـل  هاي بهبا توجه به بررسيپژوهش دوم  سؤالدرخصوص 
  .تحقيق مرتبطي يافت نشد ،بازانهاي كوچك توسط سفتهقيمت سهام شركت

  پژوهش شناسيروش
هـاي تمـام   معيـار مختلـف جريـان نقـدي، از داده    سـه  بين ارزش بـازار و   ةمنظور بررسي رابط به

استفاده شـده  ) سال 10( 1390تا  1381هاي طي سال ،شده در بورس تهران هاي پذيرفته شركت
هـاي  جريـان نقـد آزاد بـراي شـركت     ةمحاسـب  ةگـذاري و شـيو   از آنجا كه تكنيـك ارزش . است

هاي ها و شركتها، ليزينگها، بيمه، بانكاستهاي مالي متفاوت گذاري و در كل واسطه سرمايه
هـاي غيرعـادي،   منظور حذف اثـر نمونـه   همچنين به. انتخابي حذف شدند ةمونگذاري از نسرمايه

درصـد بـالاترين و    P/FCF  ،10و  P/Eهـاي  ها بر مبناي نسبتتمام شركتكردن  پس از مرتب
ي در نمونـه لحـاظ   يهادر نهايت شركت .شدند كنار گذاشتهانتخابي  ةها از نمونترين شركتينيپا

مـاه روي   6سـال   در طـول حداقل  وجود داشت؛سال متوالي آنها  2 كم اطلاعات دستشدند كه 
 .بـود ماه از پذيرش آنها در بورس سپري شـده   6در هر سال حداقل معامله شده بود و سهام آنها 

  .است 1هاي انتخابي به شرح نمونه ةآمار ةخلاص

  )هزار ريال(متغيرهاي تحقيق  ةآمار ةخلاص. 1 جدول
تقسيمي سود سود خالص ارزش بازار  آماره جريان نقد آزاد 
 حداكثر 13,938,182 13,026,701 13,379,703 50,528,400

 حداقل 1,466 400 1,983 9,348

 ميانگين 381,436 258,901 324,694 1,544,572
 معيار انحراف 1,248,487 979,221 1,107,244 5,023,163

 تعداد 933 933 933 933

اصلي تحقيق، مدل رگرسيوني زير بـه ازاي هـر سـال و بـه تفكيـك       سؤالمنظور بررسي  به
  .هاي كوچك و بزرگ تخمين زده شده استشركت
,  )1رابطة  = + , + , + , + ,  

MV  ارزش بازار شركتi ام در سالt،ام NI سود خالص شركتi 1 ام در سـال  +t ،
ام t+ 1 ام در سالiسود تقسيمي شركت  ، امt+  1 ام در سالiجريان نقد آزاد شركت  

  . استاخلال مدل  ءجز uو 
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پرداز آريان  گذاري ارزشافزار آيكو سيگماي شركت مشاور سرمايه هاي تحقيق از نرمداده ةكلي
 شـدة الص از مقـادير منتشر گيـري سـود تقسـيمي و سـود خ ـ    براي انـدازه . نداستخراج شد) آيكو(

  . شود محاسبه مي 2ة جريان نقد آزاد از رابط. ها استفاده شده است شركت

  )2رابطة 
= − += + − ∆ − ∆ −  

سود خالص عمليـاتي منهـاي ماليـات تعـديلي،      	جريان نقد آزاد شركت، 
در گـردش،   ةتغييـر در سـرماي   Δهاي غيرنقدي، هزينه اي، مخارج سرمايه  Δ هاي غيرجاري و تغيير در دارايي	ةبـراي محاسـب  . اسـت اسـتهلاك شـركت    ةهزين  

  .شده استاستفاده  3ة ماليات تعديلي از رابط

	  )3رابطة  = + ( ) − ( ) 
 غيرعمليـاتي،   هـاي هزينـه  شـركت،   اعلامي مالياتمعرف  در اين رابطه، 

  .است غيرعملياتي اقلام گرفتن نظر در با شركت ماليات نرخ Tm و غيرعملياتي درآمدهاي
تغييـر خـالص    و گردش در ةسرماي در سالانه) افزايش( تغيير ،شودگونه كه ملاحظه مي همان

  4ة اسـت كـه از طريـق رابط ـ     اي يـا همـان   سـرمايه  مخارج غيرجاري، هايداراييدر 
  .آيد دست مي به

.  )4رابطة  = ∆ + ∆ +  

  .دست آورد به 5 ةتوان از طريق رابطسرمايه در گردش را نيز مي
 )5رابطه 

هاي جاري عملياتي دارايي ـ جاري عملياتيهاي بدهي   در گردش ةسرماي=  
هاي جاريداراييـ  مازاد دارايي جاري ـ مدتگذاري كوتاهسرمايه  هاي جاري عملياتيدارايي=  

مــازاد  ـ  ســود ســهام پيشــنهادي ـ  تســهيلات مــالي دريــافتي
  هاي جاريبدهي ـ هاي جاري بدهي

 هاي جاري عملياتيبدهي=  

هـا،  سال آتي متغيرهاي توضيحي در تخمـين ارزش بـازار شـركت    استفاده از مقدار يكدليل 
سـال   1بر مبناي سود يا جريـان نقـد   اغلب كه است كشور  ةگذاران در بازار سرماينگرش سرمايه

  . كنند ميگيري  آتي تصميم
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 هـاي شـركت كـردن   پـس از مرتـب  سـال،   هاي كوچك از بزرگ در هربراي تفكيك شركت
هـاي  عنـوان شـركت   درصد دوم به 50هاي كوچك و عنوان شركت درصد اول به 50شده،  انتخاب

  .بزرگ منظور شدند

  هاي پژوهشيافته
ها در هر سـال و هـم   هم براي تمام شركت شده، معرفيشد، مدل رگرسيوني  گفتهگونه كه  همان

ينـان از رعايـت   منظـور اطم  بـه . هاي بزرگ و كوچك تخمين زده شـده اسـت  به تفكيك شركت
هـاي تشخيصـي در   آزمـون  ،فروض كلاسيك رگرسيون، هم قبـل و هـم بعـد از تخمـين مـدل     

و هـيچ   اجـرا شـد  اخـلال   يبودن اجـزا  خصوص، همبستگي سريالي، ناهمساني واريانس و نرمال
هاي تخميني نتايج مدل ةخلاص. مشاهده نشدهاي تخميني ها و مدلمشكلي از اين بابت در داده

  . شود مشاهده مي 2 در جدول

  نتايج مدل هاي تخميني به تفكيك سال و اندازه ةخلاص .2جدول 

 سال
هاي بزرگشركتهاي كوچكشركتهاتمام شركت  

NI FCF DIV NI FCF DIV NI FCF DIV 

81 1 0 0 1 0 0 1 0 1 
82 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
83 1 0 0 0 0 0 1 0 0 
84 1 1 1 1 0 0 1 1 1 
85 1 0 1 1 0 0 1 0 1 
86 0 1 1 1 0 0 1 0 1 
87 0 1 1 1 0 0 0 1 0 
88 1 1 0 1 0 0 1 1 0 
89 1 1 1 1 1 0 1 1 1 
90 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

NI  ،سود خالصFCF  ،جريان نقد آزادDIV سود تقسيمي  
  

را نشـان   دار بـودن ضـريب تخمينـي   امعن ،اندمشخص شده 1مواردي كه با عدد  2در جدول 
دار نبودن علامت تخميني امعن دهندة نشان ،اندعلامت صفر مشخص شده باكه  آنهاييو دهند  مي

  :كردتوان استنباط هاي تخميني نتايج زير را مي با توجه به مدل. هستند
هاي كه در سال شود مشاهده ميها، در خصوص تخمين مدل رگرسيوني براي تمام شركت. 1

داري وجـود  معنا ةها رابطارزش بازار شركتو د خالص سوبين تنها  ،)83 تا 81 هايسال( نخست
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هر سه متغير سود خالص، سود تقسيمي و جريـان نقـد آزاد    )90 تا 84 هايسال(و بعد از آن دارد 
بـه سـمت    ،بهتـر بيان هاي اخير بازار به سمت كارا بودن يا به طي سال؛ يعني انددار بودهانيز معن

آن چيزي نيست كـه نصـيب    چرا كه سود خالص واقعاً ؛استكرده بلوغ و عقلانيت بيشتر حركت 
؛ بـر  كند مي تأييد نيز تقسيمي سود خصوص در را دهي سيگنال ةفرضي يافته اين. شود ميسهامدار 

 شـركت، از  عملكـرد  از مثبـت  هـاي  سـيگنال  ةارائ منظور به هاشركت دهي، اساس فرضية سيگنال
بدين  كنند و ميپيروي  ،در صورت كاهش سود خالص حتي يكنواخت، سود تقسيم سياست نوعي

آن  پـذيري  بينـي  پـيش  قابليـت  شود، بنابراين ميترتيب نوسان سود تقسيمي از سود خالص كمتر 
اي تمركـز  گذاران بـر جريـان نقـدي   كه سرمايه استطبيعي  .يابد افزايش ميگذاران براي سرمايه

 .باشده بيني و اتكا بيشتري داشت كه قابليت پيش كنند

توجه اين است كـه سـود   شايان  ةهاي كوچك، نكتدر خصوص تخمين مدل براي شركت. 2
بـا   گـذاري تأثيركمابيش ها و ساير متغير گذاشته استها را بر ارزش شركت تأثيرخالص بيشترين 

 تأييـد بـازان را  هـا توسـط سـفته   دستكاري قيمت ةفرضي ،اين يافته. انددر اين زمينه نداشته ثباتي
و بيشـتر عايـدي خـود را از طريـق     نيسـتند  دنبال جريان نقد سهام  بازان بهچرا كه سفتهكند؛  مي

كـه در خصـوص   اسـت  البتـه ايـن نكتـه نيـز حـائز اهميـت       . آورنـد دست مي هها بافزايش قيمت
هـاي  روابـط مـالي بـا شـركت    نبـودن   هدليل توان مـالي كمتـر و  پيچيـد    ههاي كوچك، ب شركت

كمتـر   ،هاي بـزرگ تحقق سود تقسيمي يكنواخت در مقايسه با شركتممكن است زيرمجموعه، 
جاي سود تقسـيمي بـر سـود خـالص     ه و ب اند گذاران بر اين واقعيت واقف سرمايه ؛ از اين روباشد

جريان  معنادارنبودنهاي فوق، گيريغيرقابل تفسير يا متناقض با نتيجه نكتةتنها . كنند ميتمركز 
 رسـد بـا توجـه بـه ايـن واقعيـت كـه معمـولاً        به نظر مـي . استهاي كوچك كتنقد آزاد در شر

عمر،  ةدليل تفاوت در چرخ ه، بدارند عمر كمتري هاي بزرگشركت نسبت بههاي كوچك  شركت
اخـتلاف بيشـتري در مقايسـه بـا      كمتـر، هـاي بـا عمـر    جريان نقد آزاد با سود خالص در شركت

 .هاي بالغ داشته باشد شركت

 ؛اندداشته يدارامعن تأثيركه هر سه متغير  شود مشاهده ميهاي بزرگ، صوص شركتدر خ. 3
بهتـر   يهاي بزرگ و همچنـين افشـا  دليل عدم امكان دستكاري قيمت شركت هكه ب به اين معنا

گـذاران كوچـك و بـزرگ در ايـن     وسـيعي از سـرمايه  مجموعة ها، اطلاعات اين دسته از شركت
گذاران كوچك بر مبناي سود تقسـيمي و  سرمايه(و هر يك از آنها كرده گذاري ها سرمايهشركت
بر مبناي جريان نقدي مطلوب خود، ) گذاران بزرگ بر مبناي جريان نقد آزاد يا سود خالصسرمايه

داري اكه دليل معنگفت توان گيري كلي مينتيجه عنوان به .كنند ميگذاري  ها را ارزشاين شركت



 285   ــــــــــــــــــــــــــــ  ...بازان در بازار گذاران و سفتهجريان نقد مطلوب سرمايه

جريـان   ي بـزرگ هـا باشد كه شركت اين نكته تواندهاي بزرگ ميدر شركت هاي نقد آزادجريان
 .دارندبه سود خالص  ينقد آزاد بسيار نزديك

  گيرينتيجه
 ةهـا در بـازار سـرماي   بود كه ارزش بازار شركتسؤال اين پاسخي براي پژوهش، هدف اصلي اين 

سود خالص و سود تقسيمي يـا جريـان نقـد آزاد؟     :شود بر كدام مبنا تعيين ميطور عمده  به ،ايران
بـه ايـن نتيجـه رسـيديم كـه طـي        ،سـاله  دهزماني  ةدور هاي يكبدين منظور با استفاده از داده

تـر  گذاري خود بـر معيارهـاي ملمـوس    و در ارزش كرده هاي اخير بازار به سمت بلوغ حركت سال
كه اين يافتـه هـم راسـتا بـا      كند ميتمركز از قبيل سود تقسيمي و جريان نقد آزاد  ،جريان نقدي

  . است) 2011(و كلاسون  )2006(؛ سوجي )1985(تحقيقات سورنسون و ويليامسون 
بـر سـود خـالص و در     هاي كوچـك عمـدتاً  شركت برايكه بازار  مشاهده شداز سوي ديگر 

ايـن   تأييدواند تدليل اين امر مي. هاي بزرگ بر جريان نقد آزاد و سود تقسيمي تمركز داردشركت
گذاري بر سـهام و  تأثيرايران با توجه به امكان و توان  ةبازان در بازار سرمايفرضيه باشد كه سفته

تأكيـد  ها بر سود خـالص آنهـا   گذاري اين شركت هاي كوچك، در ارزشتصميمات مجامع شركت
و در نتيجـه  دليـل عـدم امكـان نفـوذ بـر تغييـرات قيمتـي         هب ،هاي بزرگشركتكنند؛ اما در  مي

   .ندنك تأكيد ميبازدهي ناشي از تغييرات قيمت، بر سود تقسيمي و جريان نقد آزاد  نكردن دريافت
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