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 مقدمه

ی نسابتاً جديدی در تحقیقات حساابداری و مالی اسات که کمتر    حوزه همزمانی بازده ساهام 

نوسااان  ،(2000) ی مورک وهمکارانپس از مقاله برای اولین بار. مورد توجه قرار گرفته اساات

گیری به عنوان يک معیار مؤثر در اندازه( سااهام معکوس همزمانی بازده) بازده خاص شاارکت

شد     یمتق یدهندگیآگاه یزانم شناخته  سهام اطلاعات جديد . سهام  سطح بازار و   یبازده  در 

  .(2000، همکاران و مورک) کندشرکت را منعکس می

تواند هم بازده سااهام می. همزمانی متضاامن تمايل سااهام برای حرکت در جهت بازار اساات 

يا در    بازار تغییر کند     جهت  مامی ، دولو) خلاف جهت  که رول    .(1394، ا مانطور  ( 1988) ه

شان می  شرکت و بازار      ، سازد خاطرن سطح  سبی اطلاعات در  سهام به مقدار ن میزان هم حرکتی 

 یزانبازده سااهام م یهمزمان شاااخص. اند بسااتگی داردهای سااهام گنجانده شااده که در قیمت

، چان) نمايدیم یینسهام منعکس شده است را تع    یهایمتاطلاعات خاص شرکت که درون ق 

همزمانی به عنوان معیاری برای اندازه گیری کارآيی اطلاعات مورد اساااتفاده          .(2006، حمید 

اقتصااااددانان مالی عموماً توافق دارند که در بازارهای           .(2015، همکاران  و لین) گیردقرار می

هم اطلاعات خاص شااارکت و هم     ) موجود های ساااهام برای انعکاس اطلاعات     قیمت ، کارآ 

معیاری که عموماً برای تجزيه و  .(2010، همکاران و داساااگوپتا) کنندتغییر می( اطلاعات بازار

نشاااان  ، بالاتر باشاااد 𝑅2هر چه . از مدل بازار اسااات 𝑅2ی رود آمارهتحلیل همزمانی بکار می

  .(2006، حمید، چان) ی همزمانی بالاتر خواهد بوددهنده

های ساااهام    در بسااایاری از موارد اطلاعات کافی در مورد شااارکت در قیمت       ، با اين حال  

شد     ی نمايندگی میرابطه. شود گنجانده نمی شکل با شأ اين م مديران ، به عبارت ديگر. تواند من

شای تمام اطلاعات خودداری می       شخصی از اف ستیابی به منافع  شکل . کنندبه منظور د گیری با 

يکی . گرددی نمايندگی ايجاد میهزينه، ی تضاد منافع بین طرفین به واسطه ، نمايندگیی رابطه

نه      مايندگی    از معیارهای اندازه گیری هزي های رشاااد شااارکت و     تعامل بین فرصااات   ، های ن

ست   جريان شرکت ا سن  .(1388، همکاران و نوروش) های نقد آزاد  های نیز جريان( 1986) جن

های نقدی معتقد است که جريان وی. مشکلات نمايندگی معرفی کرد نقد آزاد را يکی از منابع

 . شودباعث تشديد مشکل نمايندگی می، آزاد به دلیل ايجاد فرصت سوء استفاده برای مديران
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مديران انگیزه دارند که وجه نقد را  ،(1986) ی جريان وجه نقد آزاد جنساانبر اساااس نظريه

تا منابع تحت کنترل خ        باشااات کنند  نه  ود را افزايش دهند و بتوا ان ند در زمی های  ی تصااامیمن

شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره    سرمايه  شوند گذاری  با وجه نقد ، به همین دلیل. مند 

ی اطلاعات مشاااروح به بازار سااارمايه  کنند تا از اين طريق مجبور به ارائه شااارکت فعالیت می  

يی را انجام دهند که اثر منفی بر ثروت هاهر چند مديران ممکن اساات ساارمايه گذاری. نشااوند

  .(1390، فروغی و همکاران) سهامداران داشته باشد

ی با رشااد کم و هاشاارکتکند که بیان می( 1986) ی جريان وجه نقد آزاد جنساانفرضاایه

اين . کنند گذاری می ارزش سااارمايه  های بی به احتمال زياد در پروژه    جريان وجه نقد آزاد بالا    

ای غیر بهینه عمل   يل به سااارمايه گذاری بیش از حد دارند و در خريد به گونه           تما  ها شااارکت 

ش  . کنندمی شد هر چه کیفیت اطلاعات حسابداری  سرمايه مسأله ، رکت بالاتر با گذاری بیش ی 

ی دارای جريان وجه نقد آزاد بالا بیشااتر  هاشاارکتآيد و اين رابطه با از حد کمتر به وجود می

نه     .(1390، همکاران ثقفی و ) دهد رخ می مالی هزي ندگی را     زيرا افشااااای اطلاعات  ماي های ن

اطلاعات خصاااوصااای را به اطلاعات     کیفیت افشاااا   .(1393، پروائی، مهرانی) دهد کاهش می 

بديل     کاهش             میعمومی ت مداران بیرونی را  ها مديران و سااا قارن اطلاعات بین  عدم ت کند و 

  .(1392، شهرزادی، دستگیر) دهدمی

. کندمی تأکیدشاارکت  بر نقش اشااخاص درون سااازمانی نیز( 2006) ن و مايرسديدگاه جی

شااارکت برای سااالب مالکیت از       دارند که توانايی اشاااخاص درون ساااازمانی      آنها اکهار می  

بر اساااس اين . گذاران خارجی وابسااته به عدم شاافافیت محیط اطلاعاتی شاارکت اسااتساارمايه

ی اشااخاص انگیزه ،(ی اطلاعاتاز ارائه نیديدگاه خودداری اشااخاص درون سااازما ) ديدگاه

 افزايش به، برای کسااب مزايای کنترل خصااوصاای و نفوذ آنها بر کیفیت افشااا  درون سااازمانی

 . کندهمزمانی بازده سهام کمک می

پیش بینی کنند که جريان وجه نقد مورد انتظار   ساااازمانیاگر اشاااخاص درون ، به بیان ديگر

افزايش  بهايجاد عدم شفافیت بیشتر   ، است  سازمانی شخاص برون  بزرگتر از سطح مورد انتظار ا 

هنگامی که اشاااخاص برون ساااازمانی جريان  زيرا. کندکمک میکنترل وجه نقد توساااط آنها 

ها آن، کنندکمتر از واقع برآورد می، بازار يا صنعتبر اساس اطلاعات ، وجه نقد مورد انتظار را

  .(2014، جیانگ، چئونگ) خود در آورند کنترلتحت توانند جريان وجه نقد بیشتری را می
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، ی بالای با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد توزيع نشاادههاشاارکتدر مورد ، بر اين اساااس

ای که انتظار بگونه، ی بیشاااتری برای کاهش شااافافیت دارنداشاااخاص درون ساااازمانی انگیزه

همزمانی ، ضمن ايجاد عدم شفافیت ،ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشرکترود می

گیرد اين موضوع مورد بررسی قرار می  ، در اين تحقیق، بنابراين. بازده سهام بالاتری ايجاد کنند 

سهام کمک می      سن به افزايش همزمانی بازده  شکل جريان وجه نقد آزاد جن . کندکه چگونه م

شکل جريان وجه ن     ، به عبارت ديگر ست که آيا م سن به افزايش  سؤال تحقیق اين ا قد آزاد جن

ی هاشرکت در انتظار بر اين است که  ، در اين رابطه. کند يا خیرهمزمانی بازده سهام کمک می 

به احتمال زياد از طريق کاهش کیفیت افشااا همزمانی ، با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا

 . بازده سهام افزايش يابد

 پیشینه تحقیق

ی منفی با میزان   که دريافت همزمانی بازده ساااهام رابطه        نخساااتین کسااای بود  ( 1988) رول

سهام دارد     شده در قیمت  شرکت منعکس  ضعیف بازده  رابطه، به تعبیر وی. اطلاعات خاص  ی 

صنعت    سهام ( يا بازار) سهام و بازده  ست    نتیجه، با تغییرات قیمت  شرکت ا ی اطلاعات خاص 

وی نشااان داد که قیمت سااهام بیشااتر تحت تأثیر اطلاعات . ها منعکس شااده اسااتکه در قیمت

 .(1394، یدولو و امام) شود یست تا اطلاعاتی که به صورت عمومی منتشر م    هاشرکت خاص 

را پايین نشاااان   𝑅2 یدر ايالات متحده آماره    فردیساااهام   های اين مطالعه اين بود که    از يافته  

ست که مقدار زيادی از ا می شرکت درون قیمت دهد که مبین اين ا سهام  طلاعات خاص  های 

 . گنجانده شده است

توساااط مورک و همکاران  2000يکی ديگر از اولین مطالعات مربوط به همزمانی در ساااال 

های سااهام در اقتصااادهای ضااعیف بیشااتر از   نتايج تحقیق آنها نشااان داد که قیمت. انجام شااد

 . کننداقتصادهای ثروتمند با هم حرکت می

ارتباط بین معیارهای شااافافیت شااارکت و همزمانی بازده را بررسااای ( 2006) رسجین و ماي

فافتر اطلاع          . کردند  ات خاص شااارکت بیشاااتری برای     آنان دريافتند که در يک محیط شااا

در نتیجه اطلاعات بازار بخش کوچکتری از تغییر بازده . شود گذاران بیرونی آشکار می سرمايه 

 . گرددبازده کمتر می دهد و منتج به همزمانیرا توضیح می
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به بررساای اين موضااوع پرداختند که آيا مشااکل جريان وجه نقد  ( 2014) چئونگ و جیانگ

سهام کمک می    سن به افزايش همزمانی بازده  های آنها حاکی از اين بود که يافته. کندآزاد جن

. دارند  ی با رشاااد پايین و جريان وجه نقد آزاد بالا همزمانی بازده ساااهام بالاتری            ها شااارکت 

بود مبنی بر اينکه اشااخاص درون ( 2006) ی پیش بینی جین و مايرسکننده تأيیدهای آنها يافته

 برونگذاران  يهتحت کنترل گرفتن وجوه نقد فراتر از سااطح مورد انتظار ساارما یبرا سااازمانی

 . دهندعدم شفافیت را افزايش می ،سازمانی

سی    ارتباط بین جريان ( 2005) چانگ و همکاران سود را مورد برر وجه نقد آزاد و مديريت 

ی دارای رشااد کم و جريان وجه نقد هاشاارکتهای آنها حاکی از اين بود که يافته. قرار دادند

های با   های وجه نقد آزاد در پروژه   گذاری جريان  به منظور تقلیل اثر منفی سااارمايه     ، آزاد بالا 

م تعهدی اختیاری در جهت افزايش سااود  مبادرت به اسااتفاده از اقلا، خالص ارزش فعلی منفی

ی بزرگ توسااط شااش مؤسااسااه ، آنها همچنین دريافتند که نظارت بیرونی. نمايندشاارکت می

ی جريان وجه نقد آزاد و اسااتفاده از اقلام تعهدی  رابطه، گذاران نهادیساای و ساارمايه حسااابر

 . دهداختیاری در مديريت سود را کاهش می

و همزمانی بازده  یمتق یدهندگ یآگاه، به بررساای شاافافیت( 2010) داسااگوپتا و همکاران

به اين نتیجه رسیدند که زمانی که شفافیت بهبود    ، بر خلاف ديدگاه رايج، آنان. سهام پرداختند 

سهام نیز افزايش می ، يابدمی در  تربخش آگاهیسهام   یمتق، به بیان ديگر. يابدهمزمانی بازده 

ها گنجاندن اطلاعات درون       . يازده در آينده اسااات   امروز به معنی همزمانی بیشاااتر     به نظر آن

همزمانی ، در نتیجه . دهدرا افزايش می 𝑅2های ساااهام نوساااان بازده خاص را کاهش و   قیمت 

سهام بالاتر منعکس کننده  سطح بالاتر آگاه بازده  ست  یمتق یدهندگ یی   چان و همکاران. ا

به نتیجه  ( 2013) يافتند    نیز  نیز دريافتند که     ( 2008) هاگارد و همکاران    . ی مشاااابهی دسااات 

 .  ی دارای نمرات کیفیت افشای بالاتر دارای همزمانی قیمت بالاتری هستندهاشرکت

ست   ، در ايران صورت گرفته ا ( 1394) دولو و امامی. کمتر تحقیقی پیرامون مبحث همزمانی 

ی يج آنها حاکی از رابطهنتا. ی بین همزمانی قیمت سهام و نقد شوندگی را بررسی کردند   رابطه

به اين معنی که همبستگی بیشتر بازده سهام و بازار    ؛ مستقیم همزمانی قیمت و نقد شوندگی بود  

پس از تفکیک همزمانی قیمت سااهام به ، به علاوه. شااودموجب بهبود نقد شااوندگی سااهام می

غیر ی آن شاااامل نوساااان پذيری سااایساااتماتیک و نوساااان پذيری   های تشاااکیل دهندهمؤلفه
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ی بین سااایساااتماتیک و آزمون اثرگذاری آنها بر نقد شاااوندگی مشاااخص گرديد که رابطه            

متغیرهای اخیر با نقد شوندگی به ترتیب مستقیم و معکوس است و اثر معکوس نقد شوندگی و     

 . بیشتر تحت تأثیر نوسانات غیر سیستماتیک بازده قرار دارد، نوسان پذيری

ی بین اجزای کیفیت اقلام تعهدی و همزمانی ررساای رابطهبه ب( 1390) احمدپور و پیکرنگار

نتايج اين تحقیق نشاااان داد که بین کیفیت اقلام      . قیمت در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند   

طه          مت راب مانی قی با همز یاری  هدی غیر اخت ندارد تع هدی    ، ای وجود  یت اقلام تع ولی بین کیف

 . م و معنی دار وجود داردای مستقیاختیاری با همزمانی قیمت رابطه

سااارمايه    ، ی بین کیفیت اطلاعات حساااابداری    ی رابطه به مطالعه   ( 1390) ثقفی و همکاران 

وراق بهادار س ای پذيرفته شده در بور هاشرکت گذاری بیش از حد و جريان وجه نقد آزاد در 

هر چه  نتايج بدسااات آمده حاکی از آن بود که       . پرداختند  89تا   1380ی ها ساااالتهران طی 

شد  هاشرکت کیفیت اطلاعات حسابداری   سرمايه گذاری بیش از حد مسأله ، بالاتر با کمتر ، ی 

دهد و ی با جريان وجه نقد آزاد بالا بیشاااتر رخ میهاشااارکتآيد و اين رابطه در به وجود می

 هاشرکتتأثیر کاهش سرمايه گذاری بیش از حد از طريق کیفیت اطلاعات حسابداری در اين 

 . به مراتب بیشتر است

 های پژوهشفرضیه

توانند بر اطلاعاتی  برای کسااب اطلاعات از جريان وجه نقد تنها می اشااخاص برون سااازمانی

 .  که در دسترس است اتکا کنند

اشااخاص درون ، خوب اساات( اخبار مخفی خاص شاارکت) زمانی که اطلاعات افشااا نشااده

قد       سااااازمانی می  يان وجه ن فاوت بین جر ند ت ظار          توان قد مورد انت يان وجه ن ته و جر ياف تحقق 

  .(2009، هاتن و همکاران) اشخاص برون سازمانی را تحت کنترل خود درآورند

اشااخاص درون سااازمانی خودخواه اغوا   ، ی با جريان وجه نقد آزاد بالاهاشاارکتدر مورد 

شوند         می سازمانی مجبور  شخاص برون  شفافیت را افزايش دهند تا ا برای تعیین  شوند که عدم 

صنعت اتکا کنند    شان بر میانگین  سازمانی    ، بدين ترتیب. وجوه نقد مورد انتظار شخاص درون  ا

از طرفی  .(2014، جیانگ ، چئونگ) توانند جريان وجه نقد پیش بینی نشاااده را کنترل کنند   می

ه دارند که عدم شفافیت موجب افزايش همزمانی بازداکهار می( 2009) هاتن و همکاران، ديگر
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ی با رشااد کم و جريان هاشاارکترود که در در اين تحقیق انتظار می، بنابراين. شااودسااهام می

اشااخاص درون سااازمانی تمايل به افزايش همزمانی بازده سااهام از  ، وجه نقد آزادتوزيع نشااده

، و با توجه به مبانی نظری و پیشااینه تحقیق براين اساااس. طريق کاهش شاافافیت داشااته باشااند 

 : قیق به صورت زير خواهد بودفرضیات تح

 . تری دارندی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا کیفیت افشای پايینهاشرکت( 1

 . ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا همزمانی بازده سهام بالاتری دارندهاشرکت( 2

 روش پژوهش

قلمرو . باشد کاربردی می از نوع، تحقیق حاضر از نظر روش از نوع همبستگی و از نظر هدف  

 1393تا پايان سااال مالی  1389های زمانی از ابتدای سااال مالی زمانی اين پژوهش شااامل دوره

های زمانی مختلفی مورد اسااتفاده قرار بازه، های پژوهش حاضاارباشااد که برای آزمون مدلمی

 از و نمونه  یها شااارکت  مالی  یها صاااورت از پژوهش متغیرهای  به  مربوط های داده. گیردمی

های   داده. شااادند   آوریجمع تهران بهادار  اوراق بورس کتابخانه    نوين آوردره افزارنرم طريق

سپس با انتقال اين داده ها به نرم       شده و  شده ابتدا در قالب بانک اطلاعات ذخیره  جمع آوری 

يد        Eviewsو  SPSSافزارهای   ها فراهم گرد یل اين داده  يه و تحل نه تجز و  يه جزت یبرا. زمی

 . استفاده شده است توبیت رگرسیون روشاز  یزها نداده یلتحل

 جامعه و نمونه آماری

شامل  ، از نظر قلمرو مکانی پژوهش شده در بورس اوراق  هاشرکت جامعه آماری  ی پذيرفته 

با توجه ، در اين پژوهش. اسفند هر سال باشد    29بهادار تهران است که سال مالی آنها منتهی به   

ی پذيرفته شاااده در بورس  هاشااارکتها میان  ماهیت پژوهش و نیز وجود برخی ناهماهنگی  به 

از اين رو . اندپژوهش در نظر گرفته شااده نمونه یینشاارايط زير به منظور تع، اوراق بهادار تهران

ستماتیک انتخاب می    سی ويژگی زير  6با توجه به  هاشرکت . شود نمونه آماری به روش حذف 

 : دشونانتخاب می

سال     ( 1 شرکت از ابتدای  سال مالی   1389سهام  در بورس اوراق بهادار تهران  1393تا پايان 

 . معامله شده باشد
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 . اسفند ماه هر سال باشد 29سال مالی شرکت ها منتهی به ، برای رعايت قابلیت مقايسه( 2

 . تغییر سال مالی نداشته باشد 1393الی  1387ی هاسالشرکت طی ( 3

شده و طی   1387شرکت تا پايان  ( 4 تا  1387ی هاسال در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 

 . از بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد 1393

 . ی مالی در دسترس باشدهاصورتاطلاعات و ( 5

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و حذف سیستماتیک      هاشرکت پس از بررسی  

 . اين پژوهش انتخاب گرديد یشرکت به عنوان نمونه 112تعداد ، از طريق شرايط فوقآنها 

 های پژوهشمدل

آزمون فرضیه اول که به بررسی رابطه بین     در. پردازدپژوهش حاضر به آزمون دو فرضیه می  

به عنوان شاااخص  یاریاخت یاز اقلام تعهد، پردازدمشااکل جريان وجه نقد و کیفیت افشاااء می

ست      یفیتک شده ا ستفاده  شاء ا تمايل به ، ی با رشد پايین و جريان وجه نقد بالا هاشرکت در . اف

فراگیرترين روش مورد اسااتفاده برای اندازه گیری . عدم شاافافیت و مديريت سااود وجود دارد

، کند مديران برای مديريت سود روش اقلام تعهدی اختیاری است که فرض می ، مديريت سود 

بنابراين در  .(1991، جونز) کندد در خصوص اقلام تعهدی حسابداری تکیه می  به اختیارات خو

اين فرضااایه برای اندازه گیری مديريت ساااود به عنوان متغیر وابساااته از اقلام تعهدی اختیاری  

 . استفاده شده است

 : ی اول به صورت زير خواهد بودمدل مورد استفاده برای فرضیه

|𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡| = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1

+ 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

به منظور محاساابه اقلام تعهدی اختیاری . اساات 𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡اقلام تعهدی اختیاری  متغیر وابسااته

 : جونز استفاده شده است یاز مدل تعديل شده، شرکت

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
− (ἂ0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1

+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
)  
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𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡       بیانگر اقلام تعهدی اختیاری ساااالانه𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1    ی شااارکت  ها دارايیبیانگر کل

∆𝐴𝑅𝑖𝑡  ی دريافتنیهاحسااااببیانگر تغییر در ،∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  بیانگر تغییرات در فروش شااارکت و

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡  شان دهنده اموال ست    ، ن شرکت ا شین آلات و تجهیزات  بیانگر کل  𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡همچنین . ما

 : شودزير محاسبه می یاقلام تعهدی است که از رابطه

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 : متغیرهای مستقل اين مدل نیز عبارتند از

برای اندازه   ( 1989) در اين پژوهش از مدل لن و پلسااان  :(𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1) جريان وجه نقد آزاد    -

نقدی آزاد شااارکت اساااتفاده شاااده اسااات که از طريق فرمول زير محاسااابه های گیری جريان

 : شودمی

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 =  (𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡) /𝐴𝑖,𝑡−1 

ساااود عملیاتی قبل از اساااتهلاک      INC، نقدی آزاد شااارکت های جريان FCFکه در آن 

یات پرداختی شااارکت       TAX، شااارکت   مال نه بهره پرداختی شااارکت    INTEP، کل  ، هزي

CSDIV  سااود سااهامداران عادی پرداختی شاارکت وA  بیانگر ارزش دفتری دارايی شاارکت

 . باشندمی

های رشد  برای محاسبه فرصت   :Low Growth Proxies (𝐿𝐺𝑖𝑡−1)های رشد  تص فر -

و نرخ ( R&D) های تحقیق و توسااعهمیزان هزينه ،(TAN) از سااه معیار درصااد دارايی ثابت 

 . رشد فروش خالص استفاده شده است

ماشاااین آلات و تجهیزات  ، برابر اسااات با خالص املاک( TAN) ی ثابتهادارايیدرصاااد 

های انجام شده شرکت   معتقد است که سرمايه گذاری  ( 1993) اسکینر . هادارايیتقسیم بر کل  

دوم برای  شاخص . رشد شرکت دارد  های رابطه منفی با فرصت ، اموال و تجهیزات، در املاک

اساات که برابر اساات با جمع    (R&D) های تحقیق و توسااعه میزان هزينه، رشااد های فرصاات 

کنند که ساارمايه می بیان( 1993) و گاور( 1993) کینرسااا. تحقیق و توسااعه شاارکتهای هزينه

. کندمی ساارمايه گذاری بیشااتری را ايجادهای فرصاات، برای يک شاارکت R&Dگذاری در 

شد سوم برای فرصت    شاخص  ست با لگاريتم     ، های ر ست که برابر ا شد فروش خالص ا نرخ ر

 . ت درآمد فروشنسب
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 : باشدمتغیرهای کنترلی نیز اين مدل شامل متغیرهای زير می

DEBT :های بلند مدت به کل دارايی هانسبت بدهی ، 

VOL :کل سهام عادیتعدادمعامله شده در سال تقسیم بر  یسهام عاد تعداد ، 

SIZE :و، وجه نقد یارزش بازار شرکت به موجود نسبت 

TAC : شرکت تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامکل اقلام تعهدی . 

دوم که به بررسی تاثیر جريان وجه نقد آزاد بر همزمانی بازده   یبرای تجزيه و تحلیل فرضیه 

 . استفاده شده است( 2014) ونگ و جیانگئاز مدل چ، پردازدسهام می

 : ی دوم به صورت زير خواهد بودمدل مورد استفاده برای فرضیه

𝑃(𝑅 𝑖𝑡
2 ) = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1

+ 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑃(𝑅 𝑖𝑡ی اين مدل همزمانی بازده سهام  متغیر وابسته 
2 همزمانی بازده سهام برابر است   . است  (

صدک   شرکت     𝑅2با رتبه  سیون بازده روزانه  سال   iکه از رگر صنعت  در بازده با، tدر  زار و 

شااود تا مقدار رتبه می شاارکت محاساابه_فرمول رگرساایونی زير برای هر سااال. آيدمی بدساات

 : به عنوان مقادير همزمانی بازده سهام بدست آيد 𝑅2صدک 

𝑅𝑖𝑡𝑑
= 𝛼0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑚𝑡𝑑

+ 𝛽1𝑖𝑅𝑚𝑡𝑑−1 + 𝛾1𝑖𝑅𝑗𝑡𝑑
+ 𝛾2𝑖 𝑅𝑗𝑡𝑑−1 + 𝜀𝑖𝑡𝑑

 

𝑅𝑖𝑡𝑑که در آن 
dt ،𝑅𝑗𝑡𝑑برای روز  iروزانه شرکت  بیانگر بازده 

  jبیانگر بازده روزانه صنعت  

𝑅𝑚𝑡𝑑و  dtبرای روز 
 . باشدمی dtبیانگر بازده روزانه بازار برای روز  

 : متغیرهای مستقل اين مدل عبارتند از

 . ی اول نیز استفاده شده استکه در مدل فرضیه 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1جريان وجه نقد آزاد شرکت -

 . ی اول نیز بکار رفته استکه در مدل فرضیه 𝐿𝐺𝑖𝑡−1رشد شرکت های پروکسی-

 : شوندمتغیرهای کنترلی اين مدل بصورت زير تعريف می

 (ROA) ơ : ؛ سال گذشته 5انحراف معیار بازده دارايی ها برای 
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ROASYN : در سااطح شاارکت اساات که  هادارايیيک معیار برای ساانجش همزمانی بازده

رود که همزمانی انتظار می. بازار و صانعت اسات  ی هادارايیاز تغییرات دو عامل بازده  حاصال 

صنعت مربوط به آن          سودآوری  شرکت و زمینه  سودآوری  ستقیماً به ارتباط بین  سهام م ، بازده 

 . مرتبط باشد

کاران ومهای  بر اساااااس پژوهش کاران   ( 2000) رک و هم مدل دورنو و هم  ،(2004) و 

 : آيداز فرمول زير بدست می tدر سال  iشرکت ی هادارايیهمزمانی بازده 

𝑅𝑂𝐴𝑆𝑌𝑁𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑅 𝑖𝑡,𝑅𝑂𝐴

2

1 − 𝑅 𝑖𝑡,𝑅𝑂𝐴
2 )  

ROA، در فرمول فوق
2R   برابر ضاااريب تعیین حاصااال از رگرسااایون دو عاملROA  بازار و

سنجش همزمانی بازده عمل  شرکت است و به عنوان مقیاسی برای     ROAصنعت و تاثیر آن بر  

 : آيدکند که از رابطه زير بدست میمی

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡𝑄
= 𝛼0𝑖 + 𝛽1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡𝑄

+ 𝛽1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡𝑄−1 + 𝛾1𝑖𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡𝑄

+ 𝛾2𝑖 𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡𝑄−1 + 𝜀𝑖𝑡𝑄
 

بیانگر میانگین   t، 𝑅𝑂𝐴𝑚𝑡در ساااه ماهه  iی شااارکت هادارايیبیانگر بازده  𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡که در آن 

 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡و  هاشرکت بر اساس وزن ارزش بازار   t یدر سه ماهه  mبازار  یهادارايیموزون بازده 

بر اسااااس وزن ارزش بازار   tدر ساااه ماهه    jی صااانعت  ها دارايیبیانگر میانگین موزون بازده    

 . باشندمی هاشرکت

ن استفاده شده است به طوريکه    در اين پژوهش از روش غلتا، در خصوص محاسبه اين متغیر  

( قسمت  12) معادل سه سال   ،سه ماهه تقسیم شده و هر بازه   ( Quarter) هر سال به چهار قسمت  

جديدی ايجاد  یپیش رفته و بازه( قسمت  4) درنظر گرفته شده است و در هر مرحله يک سال    

 . شده است

DEBT :؛ هادارايیهای بلند مدت به کل نسبت بدهی 

VOL :؛ عادی معامله شده در سال مالی تقسیم بر کل سهام عادی سهام 

NIND : ؛ ی موجود در صنعتهاشرکتلگاريتم طبیعی از تعداد 

INDCAP : و؛ ی موجود در صنعتهاشرکتلگاريتم طبیعی از ارزش بازار 



136  
  ...  های رشدو فرصتثیر جریان وجه نقد آزاد أبررسی ت 

 

 

SIZE :نقدوجه  یموجودارزش بازار شرکت به  نسبت . 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

سبات آمار  صیفی مربوط به متغیرهای پژوهش  محا شینه ، میانه، شامل میانگین ، تو کمینه و ، بی

ست که اطلاعات مرتبط با آنها به طور خلاصه در      ستاندارد ا شده     1 نگارهانحراف ا شان داده  ن

های  های سری زمانی و مقطعی برای آزمون فرضیه  با توجه به اينکه از روش ترکیب داده. است 

، های ترکیبی متوازنشاارکت بر اساااس داده-تعداد مشاااهدات سااال، کنیمپژوهش اسااتفاده می

 . مشاهده بوده است 560

های متقارن بودن متغیرها نزديک به هم بودن مقادير میانگین و میانه متغیرها            يکی از نشاااانه  

ست  ست . ا در بین . اين ويژگی اهمیت زيادی دارد زيرا تقارن يکی از ويژگیهای توزيع نرمال ا

 ،(7736/0و  4113/1 ) FCFتوان به مقادير میانگین و میانه متغیرهای    اين پژوهش میهای متغیر

RD (0092/0  0و)، TAN (2284/0  1938/0و ) وSG (0631/0  0696/0و )  اشااااره کرد که

 . هايی از توزيع نرمال استبیانگر نشانه
 یمار توصیفآ(:1نگاره )

 کمترين بیشترين استاندارد انحراف میانه میانگین تعداد متغیرها

 )2R( p 560 5229/0 6281/0 3922/1 9791/0 0034/0 

FCF 560 4113/1 7736/0 3569/1 1411/17 6666/2- 

RD 560 0092/0 0 0971/0 4188/0 0 

TAN 560 2284/0 1938/0 1751/0 8573/0 0037/0 

SG 560 0631/0 0696/0 1557/0 7521/0 4527/1- 

� (ROA)  560 0431/5 1211/4 4459/3 4137/19 8301/0 

ROASYN 560 0854/1 3101/0 2271/3 7504/14 7842/4- 

DEPT 560 1303/0 1/0 0451/1 9401/3 5701/14- 

VOL 560 2421/0 1403/0 2783/0 2399/2 0 

NIND 560 0974/2 3978/2 7958/0 9444/2 0 

INDCAP 560 9281/11 8758/11 6454/0 0141/14 3687/10 

SIZE 560 9281/5 8758/5 6454/0 0141/8 3687/4 

|DAC| 560 7651/533 6575/160 1734/1 7209/1120 6619/0 

TAC 560 0956/502 6087/15 1975/1 0810/1124 1045/213- 
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 : بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها

رگرسیونی است که نشان دهنده  های های مدل رگرسیونی يکی از فرضنرمال بودن باقیمانده

نرمال بودن   ،برا-جارکو در ادامه با اساااتفاده از آزمون. باشاااداعتبار آزمونهای رگرسااایونی می

 : شودآن از طريق فرمول زير محاسبه می یتوزيع متغیرهای وابسته بررسی شده است که آماره

𝑗𝑎𝑟𝑞𝑢𝑒𝑏𝑒𝑟𝑎 =
𝑁

6
 ( 𝑆2 +

(𝐾 − 3)2

4
)  

 برا-نرمال بودن جارکوآزمون : (٢) نگاره
P(R it متغیرها

2 ) FCF RD TAN SG � (ROA)  ROASYN 

 یآماره

 آزمون

9686/6 

(1235/0) 

3651/27 

(0821/0)  

7088/42 

(1102/0)  

4076/150 

(0928/0)  

5681/23 

(1214/0) 

3341/25 

(0652/0)  

0291/19 

(0971/0)  

 DEBT VOL NIND INDCAP SIZE DAC TAC متغیرها

 یآماره

 آزمون

3591/32 

(0523/0) 

7591/45 

(1032/0) 

8693/78 

 (0502/0) 

2507/44 

(0866/0)  

2507/44 

 (0788/0)  

4278/67 

(0633/0) 

1753/74 

 (0663/0) 

نشان داده شده است  2 نگارهبرا که در -طبق نتايج بدست آمده از آزمون نرمال بودن جارکو

 ،1214/0 ،0928/0، 1102/1 ،0821/0، 1235/0 مقدار احتمال تمامی متغیرها به ترتیب برابر با        

اسااات  0663/0و  0633/0 ،0788/0 ،0866/0، 0502/0 ،1032/0 ،0523/0 ،0971/0 ،0652/0

يک به شاااخص چولگی نزد) اساات يعنی توزيع اين متغیرها مطابق پیش بینی 05/0که بیشااتر از 

 . نرمال است( صفر

 ضریب همبستگی پیرسون

ای باشند   در بررسی همبستگی دو متغیر اگر هردو متغیر مورد مطالعه در مقیاس نسبی و فاصله    

ستفاده می          سون ا شتاوری پیر ستگی گ ضريب همب ستگی جامعه   . شود از  ضريب همب و  � اگر 

تصادفی و اتفاقی بدست    r است ممکن ، باشد  r از جامعه n ای به حجمضريب همبستگی نمونه  

شد  ستفاده می     . آمده با ستگی ا ضريب همب در اين . شود برای اين منظور از آزمون معنی داری 

 . شود آيا دو متغیر تصادفی و مستقل هستند يا خیرآزمون بررسی می

 : دهدنتايج آزمون ضريب همبستگی پیرسون را نشان می 3 نگاره
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 رسونآزمون همبستگی پی :(3) نگاره

 
 ینب یعدم وجود همخط یبررسا  بخشاد یاعتبار م یونیکه به مدل رگرسا  یاز مفروضاات  يکی

  نداشته وجود همبستگی هیچگونه مستقل متغیرهای بین، ديگر عبارتبه . مستقل است یرهایمتغ

فوق نتايج ماتريس ضااريب  نگارههمانطور که در . باشااند داشااته اسااتقلال يکديگر از و باشااد

ضريب همبستگی تمامی متغیرها ناچیز   ، شود همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهش مشاهده می    

  یرها وجود ندارد و متغ  يیبالا  یهمبساااتگ، پژوهش یرهای توان گفت که بین متغ  می اسااات و

ستقل از   سطح  آزمون را د ی** و * به ترتیب آماره ،نمادهای ***. کنندیم ییرتغ يکديگرم ر 

 . دهندنشان می  10و  5 ، 1معناداری 
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 تحلیل پانلی

اسااتقلال   ، شااوندزمانی گردآوری می-هايی که داده ها در آن بصااورت مقطعیدر پژوهش

ی مختلف چندين مشاهده تکرار شده   هاسال زيرا از هر شرکت در  . گرددمشاهدات حفک نمی 

اين نوع داده ها نیاز اساات که از تحلیل برای تحلیل . انداساات که اين مشاااهدات به هم وابسااته 

مدل با اثرات ثابت و مدل      ، مدل بدون اثرات ثابت    ، وهش از جمله ژپانلی برای تعیین نوع مدل پ  

شود     ستفاده  صادفی ا شخص کردن وجود    . با اثرات ت صورتی که از آزمون لیمر يا چاو برای م ب

ستفاده می  سمن برای تعیین ث   اثرات مدل ا صادفی بودن اثرات مدل    شود و از آزمون ها ابت يا ت

 . شوداستفاده می

سب در      شخیص مدل منا سمن برای ت ست   ئارا 4شماره   نگارهنتايج آزمون چاو و ها شده ا . ه 

بنابراين مدل مورد اساااتفاده دارای   ؛ اسااات 05/0ها کمتر از مقدار احتمال آزمون چاو در مدل  

شرکت اثرات جداگانه ستند ای برای  سمن نیز کمتر از  مقدار احتمال . ها ه  05/0برای آزمون ها

. های مورد استفاده مدل با اثرات ثابت است  بنابراين مدل(. است  000/0مقدار آن برابر با ) است 

 .ها برای بررسی فرضیات استفاده گرديده استدر ادامه از اين مدل
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 آزمون چاو و آزمون هاسمن برای تعیین نوع مدل(: 4)نگاره 
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 آزمون فرضیه اول

با اسااتفاده از رگرساایون توبیت پرداخته    اولدر اين بخش از پژوهش به برازش مدل فرضاایه 

، شده باشد یریگبر اساس اثر متقابل دو شاخص اندازه یریمتغ، مدل يککه در  زمانی. شودمی

  مدل اين آزمون برای که شودمی شناخته( latent) مشاهدهقابل  غیر یربه عنوان متغ یرآن متغ

بنابراين  . نمايد برآورد بهتر را آن تصااادفی اثرات تا شااود اسااتفاده توبیت رگرساایون از بايد

 : باشدپژوهش بدين صورت می اول یفرضیه

 . هستند پايین افشای کیفیت دارای بالا آزاد نقد وجه جريان و کم رشد با یهاشرکت( 1

نتايج رگرساایون توبیت تاثیر مشااکل جريان وجه نقد آزاد جنساان بر کیفیت  5 شااماره نگاره

ای بدست آمده ضرايب رگرسیونی در سه حالت مجزا به صورت مقايسه. دهدافشاء را نشان می

 يعنی نسبت ، رشدهای فرصت یيکی از سه شاخصه، است به طوريکه در هريک از سه حالت

نه  به درآمد    های  هزي به کل دارايی ها      ی ها دارايیسااابت   ن ،(RD) تحقیق و توساااعه   ثابت 

(TAN) و نرخ رشااد فروش شاارکت (SG)  به عنوان متغیر رشااد شاارکت در نظر گرفته شااده

 . است

دارايی  تی نسب تواند هريک از سه شاخصه   می (LG) متغیر رشد کم ، اول یدر مدل فرضیه 

نتايج  5 شاماره  نگارهباشاد که در   (SG) فروش و رشاد  R&D (RD)شادت   ،(TAN) ثابت

در اين مدل تصور  . ای نشان داده شده است   رگرسیونی اين مدل در سه حالت بصورت مقايسه     

ست که   شد کم و جريان وجه نقد آزاد بالا هاشرکت بر اين ا شان     ، ی با ر شفاف ن تمايل به غیر 

ی متغیرهای هر ساااه حالت و به همین منظور ضااارايب رگرسااایون. مديريت ساااود دارندو  دادن

 . محاسبه شده است 5 شماره نگارهاستیودنت در -همچنین مقادير آماره آزمون تی

شاهده می  5 نگارههمانطور که در  سن با اثری منفی در    م شود متغیر جريان وجه نقد آزاد جن

ضرايبی به ترتیب    سه حالت با  سطوح  -6447/2و  -3215/5، -9359/2 معادل هر  معناداری  در 

در حالتی که نسااابت   های رشاااد نیز با اثری منفیمتغیر فرصااات. معنادار اسااات   5و   1،  5

به عنوان متغیر رشاااد در نظر گرفته شاااده اسااات با  ( TANها )دارايیی ثابت به کل هادارايی

سطح معناداری   -7493/2ضريب   شد و با اثری مثبت معنادار می  1در  با  ديگر حالت دودر  با

 . باشدمعنادار می  5در سطوح معناداری  7579/3و  4332/1 معادل ترتیببه  يبیضرا
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 نتایج حاصل از رگرسیون توبیت برای فرضیه اول(: 5)نگاره 
|𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡| = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡  

 متغیرهای

 مستقل

 علامت

 پیش بینی

 های رشدشاخص

 (1)  
TAN 

 (2)  
RD 

 (3)  
SG 

FCF [-] 
9359/2- 3215/5- 6447/2- 

**  (55/2-)  *** (36/6-)   **(83/2-)   

LG [?] 
7493/2- 4332/1 7579/3 

 ***(66/2-)  ** (36/3)  ** (36/3)  

FCF*LG [+] 
1411/2 0185/2 2022/1 

** (51/2)  ** (74/2)  ** (53/2)  

DEPT [+] 
0097/5 2975/5 5409/3 

**  (32/3)  *** (42/3)  **  (34/2)  

VOL [-] 
2113/1- 2104/1- 1395/1- 

**  (19/2-)  *** (14/2-)  ***  (05/2-)  

SIZE [+] 
9184/2 8501/1 9048/1 

*** (55/4)  *** (33/4)  ***  (47/4)  

TAC [+] 
9256/0 9291/0 9283/0 

*** (05/6)  *** (54/6)  ***  (24/6)  

 9494/1 9572/1 9624/1 دوربین واتسون

R2 9198/0 9197/0 9206/0  ضريب تعیین 

  %1نماد *** بیانگر سطح معناداری 

  %5نماد ** بیانگر سطح معناداری 

  %10نماد * بیانگر سطح معناداری 

قد           جه ن يان و بل بین دو متغیر جر قا يب اثر مت بت      همچنین ضااار ثا بت دارايی   آزاد و نسااا

(FCF*TAN)  همچنین برای متغیر شااادت . معنادار اسااات   5و در ساااطح ( 1411/2) مثبت

R&D (RD)  ضريب ، های رشد های فرصت به عنوان يکی از شاخص (FCF*RD)  مقداری

سطح  ( 0185/2) مثبت شد فروش خالص     5و در  ست و برای متغیر ر به عنوان   (SG) معنادار ا

سطح  ( 2022/1) ضريبی مثبت ، ی رشد هاشاخص فرصت   ست    5و معنادار در  . بدست آمده ا
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شان می  سن   بطور کلی نتايج ن شکل جريان وجه نقد آزاد جن شاخص  (FCF) دهد که م های و 

 . باشدهای رشد عواملی مهم برای کیفیت افشاء میفرصت

لت      حا ب   میزان ضاااريب تعیین  با   ه های اول و دوم وساااوم  یب برابر  و  9197/0 ،9206/0ترت

درصااد از تغییرات متغیر وابسااته در هر سااه حالت توسااط      92اساات يعنی در حدود   9198/0

های اول دوم و سااوم دوربین واتسااون در حالت یمقدار آماره. گرددمتغیرهای مسااتقل بیان می

با     یب برابر  به      . اساااات 9494/1و  9572/1 ،9624/1بترت يک  قادير نزد عدم     2م حاکی از 

ستگی باق  شان می     یماندهخودهمب ست را ن سیون ا بنابراين  ) دهدها که يکی ديگر از فروض رگر

   .(ها وجود نداردخودهمبستگی بین باقیمانده

 توان بیان کرد کهشود و می واقع می تأيیدفرضیه اول پژوهش مورد  ، بنابر نتايج بدست آمده 

 .هستند پايین افشای کیفیت دارای، بالا آزاد نقد وجه جريان و کم رشد با یهاشرکت

 آزمون فرضیه دوم

  در اين بخش از پژوهش به برازش مدل فرضاایه دوم با اسااتفاده از رگرساایون توبیت پرداخته 

 : باشدشود که فرضیه دوم پژوهش بدين صورت میمی

 . دارای همزمانی بازده سهام بالا هستند با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالای هاشرکت( 2

 .نمايش داده شده است دومنتايج حاصل از رگرسیون توبیت مدل فرضیه  6ماره ش نگارهدر 

، ی با رشااد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشاارکتتصااور بر اين اساات که  ، در اين مدل

سهام بالاتر هستند   سه     ، به همین منظور. دارای همزمانی بازده  ضرايب رگرسیونی متغیرهای هر 

 . محاسبه شده است 6شماره  نگارهاستیودنت در -آزمون تی یحالت و همچنین مقادير آماره

دو  ( 2004) طبق پژوهش پیوتروساکی و رولساتون  ، به منظور کنترل سااير عوامل در اين مدل 

بازده    بازده    (ROASYN)ها  دارايیمتغیر همزمانی  یار  به   (ROA�)ها  دارايیو انحراف مع

دهد متغیر   نشاااان می 6شاااماره   نگاره نتايج  عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شااادند که      

دارای ضاااريبی با علامت منفی و معنادار در ساااطح      (ROASYN)ها  دارايیهمزمانی بازده   

دارای  (ROA�)ها دارايیدر حالی که متغیر انحراف معیار بازده . باشاادمی  5و   1معناداری 

 .باشدمی  1ضريبی مثبت و معنادار در سطح معنا داری 
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  نتایج حاصل از رگرسیون توبیت برای فرضیه دوم(: 6)نگاره 
𝑃(𝑅 𝑖𝑡

2 ) = ƞ𝑖 + 𝛽1𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 × 𝐿𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

 متغیرهای 

 مستقل

 علامت

 پیش بینی

 های رشد کمشاخص

 (1 ) 
TAN 

 (2 ) 
RD 

 (3 ) 
SG 

FCF [+] 
9444/1 6375/0 777/0 

*** (48/6)  *** (98/2)  *** (27/3)  

LG [?] 
3801/11 9103/34- 9749/10- 

*** (17/4)  ** (44/3-)  *** (85/3-)  

FCF*LG [+] 
6205/8 6858/93 8658/2 

*** (82/3)  ** (01/5)  ** (18/2)  

� (ROA)  [+] 
8819/0 8905/0 8971/0 

*** (20/7)  *** (30/7)   *** (51/7)  

ROASYN [-] 
7574/0- 5887/0- 3079/0- 

*** (69/6)  ** (89/4-)  ** (77/2-)  

DEPT [-] 
5936/2- 2017/0- 3488/8- 

** (63/6-)  * (51/0-)  *** (34/8-)  

VOL [+] 
3415/14 857/17 3934/9 

** (24/9)  ** (43/11)  ** (15/6)  

NIND [-] 
0455/1- -1641/1 0422/1- 

** (97/1-)  ** (17/2-)  ** (99/1-)  

INDCAP [-] 
8468/5- 6271/2- 3431/1- 

*** (41/8-)  ** (72/3-)   ** (97/1-)  

SIZE [+] 
0624/3 4723/3 5288/3 

*** (30/2)  ** (57/2)  *** (71/2)  

 0113/2 7225/1 0087/2  دوربین واتسون

 2R  1773/0 1854/0 1987/0ضريب تعیین 

 %1نماد *** بیانگر سطح معناداری 

 %5نماد ** بیانگر سطح معناداری 

 %10نماد * بیانگر سطح معناداری 
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و  (NIND) ی موجود در صاانعتهاشاارکتتعداد ، همچنین به منظور کنترل ساااير عوامل 

متغیر  همچنین . در نظر گرفته شااد (INDCAP) ی موجود در صاانعتهاشاارکتارزش بازار 

به منظور کنترل اطلاعات محیطی شاارکت در اين مدل لحاظ گرديد  (SIZE) اندازه شاارکت

 . مثبت و معنادار است  5و   1که علامت ضريب آن در سطح معناداری 

سهام معامل   ، علاوه بر اينها سبت  سهام عادی      همتغیر ن سال به کل  به   (VOL) شده عادی در 

ش  سطح معناداری  عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته  ضريبی با علامت مثبت     5د که در  دارای 

 . و معنادار است

شااود متغیر جريان وجه نقد آزاد جنساان با اثری مشاااهده می 6شااماره  نگارههمانطور که در 

در ساااطوح  777/0و  6375/0، 9444/1 معادل  در هر ساااه حالت با ضااارايبی به ترتیب        مثبت 

مثبت در حالتی که نسااابت    های رشاااد نیز با اثری متغیر فرصااات. معنادار اسااات   1معناداری  

به عنوان متغیر رشاااد در نظر گرفته شاااده اسااات با    ( TAN) هادارايیی ثابت به کل هادارايی

با  ديگر حالت دودر  باشاد و با اثری منفی معنادار می  1در ساطح معناداری   3801/11ضاريب  

به  ضااارا یب يبی  عادل   ترت ناداری    -97479/10و  -9103/34م نادار   1و   5در ساااطوح مع مع

 . باشدمی

 (FCF*TAN) ضااريب اثر متقابل بین دو متغیر جريان وجه نقد آزاد و نساابت دارايی ثابت

به  R&D (RD)همچنین برای متغیر شااادت . معنادار اسااات  1و در ساااطح ( 6205/8) مثبت

( 6858/93) مقداری مثبت (FCF*RD) ضريب ، های رشد های فرصت عنوان يکی از شاخص 

 و در

های به عنوان شاخص فرصت   (SG) معنادار است و برای متغیر رشد فروش خالص    5سطح  

ها نشان بطور کلی يافته. بدست آمده است  5و معنادار در سطح ( 8658/2) ضريبی مثبت، رشد

يک عامل مهم برای همزمانی بازده  (FCF) دهد که مشاااکل جريان وجه نقد آزاد جنسااانمی

 . شدباسهام می

 1978/0و  1854/0 ،1773/0ترتیب برابر با ه میزان ضريب تعیین در حالت اول و دوم وسوم ب  

ست يعنی در حدود   صد  17ا صد و   18، در سته ب    19در صد از تغییرات متغیر واب ترتیب در ه در

مقدار آماره دوربین واتسون   . گردددوم و سوم توسط متغیرهای مستقل بیان می   ، های اولحالت

مقادير  . اسااات 0113/2و  0172/2 ،0087/2ترتیب برابر با   ه های اول دوم و ساااوم ب   لت در حا 
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حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده ها که يکی ديگر از فروض رگرسیون است  2نزديک به 

  .(ها وجود نداردبنابراين خودهمبستگی بین باقیمانده ) دهدرا نشان می

توان بیان کرد که  شود و می واقع می تأيیدفرضیه دوم پژوهش مورد  ، بنابر نتايج بدست آمده 

 . دارای همزمانی بازده سهام بالاتر هستند، ی با رشد کم و جريان وجه نقد آزاد بالاهاشرکت

 و پیشنهادات گیرینتیجه

آيا مشااکل جريان وجه نقد آزاد   که باشاادهدف اصاالی اين مقاله بررساای اين موضااوع می 

 . کند يا خیرجنسن به افزايش همزمانی بازده سهام کمک می

شد پژوهش می یفرضیه  هر دو تأيیدنتايج تحقیق حاکی از  ی با جريان هاشرکت يعنی در . با

تر اساات و هم همزمانی بازده های رشااد کم هم کیفیت افشااا پايینوجه نقد آزاد بالا و فرصاات

 آگاهی یزمینه کردن مخدوش با نهانی اطلاعات دارندگان، ديگر بیان به. ر اساااتساااهام بالات

 را خود نفع به آزاد نقد جريان از اسااتفاده سااوء یزمینه، نهانی اطلاعات فاقد اشااخاص ساااختن

  عدم  موجب ، ساااودآور های پروژه در آزاد نقد  جريانات   بکارگیری  عدم  با  و ساااازند می مهیا 

مشاااکل جريان وجه نقد آزاد  ، بنابراين. گردندمی بازار از تندتر شااایبی با ساااهام قیمت افزايش

به افزايش ، شاارکت به ايجاد عدم شاافافیت جنساان از طريق تحريک اشااخاص درون سااازمانی

مبنی بر خودداری ( 2006) اين نتايج ديدگاه جین و مايرس. کندهمزمانی بازده سهام کمک می

اطلاعات هنگام بالا بودن جريان وجه نقد و پايین ی شاارکت از ارائه اشااخاص درون سااازمانی 

همچنین نتايج اين پژوهش با نتايج تحقیق چئونگ و . کندمی تأيیدهای رشااد را  بودن فرصاات 

نموده و در  تأيید  را ( 2006) آنها نیز ديدگاه جین و مايرس    . يکساااان اسااات ( 2014) جیانگ  

سیدند که در   های ن وجه نقد آزاد بالا و فرصت ی با جرياهاشرکت پژوهش خود بدين نتیجه ر

 . رشد پايین کیفیت افشا پايین و همزمانی بازده سهام بالاست

های تحقیق و های اين پژوهش عدم انعکاس مبلغ مشاااخصااای بابت هزينهيکی از محدوديت

  توسعه  و تحقیق هزينه مبلغ، ديگر بیان به. بود هاشرکت ی مالی بسیاری از  هاصورت توسعه در  

 . باشدمی صفر هاشرکت از بسیاری در
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شنهاد ، در پايان شند  تدبیری هاشرکت  که شود می پی ضافی  نقد وجوه کارگیری به با تا بیندي  ا

شد  و ببرند میان از را نهانی اطلاعات دارندگان یاساتفاده  ساوء  یزمینه، جديد هایپروژه در  ر

 . نمايند تسريع را شرکت
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