پیشینه تحقیق
- پيشينه داخلي

پورحيدري و همتي(تابستان 1383) به بررسي تاثير قراردادهاي بدهي،هزينه هاي سياسي و طرح هاي پاداش در دست كاري سودتوسط مديران  پرداختند نتايج نوشتار نشان داد كه به طور ميانگين  بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و دست كاري سود ارتباط مثبت و معناداري وجود ندارد.

نوروش و ابراهيمي(زمستان 1384) به بررسي و تبيين رابطه بين تركيب سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندي معيارهاي حسابداري پرداختند .

نتايج بدست آمده بيانگر آن است كه شركت هایی كه داراي سهامداران نهادي بيشتري مي باشند اطلاعات بيشتري در رابطه با سودها و جريان هاي نقدي آتي نسبت به شركتهايي كه سهامداران نهادي كمتري دارند گزارش مي كنند و بين دو گروه از شركتها عدم تعادل اطلاعاتي وجود دارد.
مشايخي و صفري(تابستان 1385 ) به بررسي وجوه نقد ناشي از عمليات و مديريت سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند . نتايج مربوطه نشان داد هنگامي كه وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي ضعيف است شركتها تمايل دارند استراتژي افزايش سود در پيش گيرند.همچنين مشاهده گرديد كه برخي از شركتها با فعاليت عملياتي عالي نيز تمايل به سياست هاي كاهش سود دارند.

براي دستيابي به اهداف بالا چهار فرضيه مورد آزمون قرار گرفت:

1-بين اقلام تعهدي اختياري و جريان هاي نقد آزاد رابطه معناداري وجود دارد.

2-بين اقلام تعهدي اختياري و سهامداران نهادي رابطه معناداري وجود دارد.

3-بين اقلام تعهدي اختياري و جريان هاي نقد آزاد زياد در شركت هاي با رشد كم رابطه معناداري وجود دارد.

4-بين اقلام تعهدي اختياري و سهامداران نهادي در شركت هاي با جريان هاي نقد آزاد زياد و رشد كم رابطه معناداري وجود دارد

در این تحقیق اقلام تعهدی اختیاری به عنوان معیاری برای اندازه گیری مدیریت سوددر واحد تجاری تلقی می شود.

جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بوده كه از تعداد 301شركت مورد بررسي 220 شركت توليدي بوده و داراي سال مالي منتهي  به 29 اسفند هر سال بودند . اين پژوهش در فاصله سالهاي بين 1377 تا 1384 انجام گرفت . نتايج اين تحقيق نشان مي دهد بين مديريت سود و جريان هاي نقد آزاد رابطه معنادارمستقيمي وجود دارد و اين نشان  مي دهدكه به طور كلي جريانهاي نقد آزاد شركتهامي تواند به عنوان محركي براي مديريت سود تلقي شود و بين مديريت سودوسهامداران نهادي در شركتهاي باجريان آزاد زياد و رشد كم رابطه معناداري وجود ندارد.يعني حضور سهامداران نتوانسته است از مديريت سود اعمال شده توسط مديران در شركت هاي با جريان نقد آزاد زياد و رشد كم جلوگيري به عمل آورد.
در تحقيق انجام شده توسط آقايان حصارزاده و دكتر رضا تهراني دانشيار گروه مديريت مالي دانشكده مديريت دانشگاه تهران به رابطه بين جريان نقد آزاد و محدوديت در تامين مالي سرمايه گذاري پرداخته شد.

براي دستيابي به اهداف دو فرضيه مورد آزمون قرار گرفت:

1-بين جريان نقد آزاد و بيش سرمايه گذاري شركتها رابطه معناداري وجود دارد.

2- بين جريان نقد آزاد و كم سرمايه گذاري شركتها رابطه معناداري وجود دارد.

جامعه آماري اين تحقيق  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بوده كه  از اين بين تعداد 120 شركت از ابتداي سال 1379 تا پايان سال 1385  مورد بررسي قرار گرفت. نتايج اين تحقيق نشان مي دهد وجود جريان هاي نقد آزاد كه به سبب عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران به وجود مي آيد منجر به بيش سرمايه گذاري مي شود. همچنين بر اساس اين نظريه ،وجود محدوديت در تامين مالي موجب كم سرمايه گذاري مي گردد.

نتايج اين مقاله نشان داد كه رابطه بين جريان نقد آزاد و بيش سرمايه گذاري مثبت و به لحاظ آماري معني دار مي باشد.   

جنسن (1986)در يك مطالعه به بررسي ارتباط بين جريان نقد آزاد ،سود تقسيمي و سرمايه گذاري اضافي در ساير شركت ها پرداخته است كه نتيجه مطالعه نشان مي دهد كه بين اين متغيرها ارتباط مستقيم معني داروجود دارد و عنوان مي كند كه شركت هايي كه جريان نقد آزاد بالا دارند بطور اساسي در فرصت هايي كه خالص ارزش فعلي مثبت دارند سرمايه گذاري مي كنند .

رضواني راز،كريم و ركابدار،قاسم  به بررسي رابطه بين جريان نقد آزاد و سياست تقسيم سود پرداختند بر اين اساس دو فرضيه عنوان شده است.

    1 - در شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پايين بين جريان هاي نقد آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه وجود دارد.

2- در شركت هاي دارای فرصت های سرمایه گذاری بالا بين جريان هاي نقد آزاد و تغييرات تقسيم سود رابطه وجود دارد.
بر اين اساس تعداد 125 شركت نمونه در فاصله زماني 1383 لغايت 1387 مورد بررسي قرار گرفت.

نتايج حاصل از تحقيق نشان داد در شركت هاي داراي فرصت هاي سرمايه گذاري پايين بين تغييرات تقسيم سود و جريان نقد آزادرابطه مستقيم و معني دار وجود دارد و با افزايش وجه نقد براي حداكثر سازي ثروت سهامداران انتظار  مي رود كه بخش بالايي از اين وجوه بين سهامداران توزيع گردد.

- پيشينه خارجي
جونز و شارما رابطه بين جريان نقد آزاد را در كشور استراليا و در شركت هاي با رشد كم و زياد مورد مطالعه  قرار دادند و دو فرضيه را به صورت زير بررسي كردند:

بين جريان نقد آزاد و رشد شركت رابطه مثبتي وجود دارد

بين جريان نقد آزاد و رشد شركت رابطه منفي وجود دارد
جونز معتقد بود به جاي اينكه مديران جريان هاي نقد آزاد رابين سهامداران توزيع نمايند اقدام به
 سرمايه گذاري وجوه مذكور در پروژه هايي با ارزش فعلي خالص منفي مي كنند كه اين امر باعث پايين آمدن ارزش بازار شركت مي گردد (بازار عكس العمل نشان مي دهد)لذا مديران چنين شركت هايي سعي مي كنند وضعيت موجود را از طريق استفاده از اقلام تعهدي اختياري افزايش دهنده سود تعديل كرده و به برخي منافع شخصي خود قائل شوند همچنين جونز عنوان كرد كه بدهي (اهرم مالي)رابطه مذكور را تعديل مي كندفرمول مورد استفاده به شرح زير بود:
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كه  DUMیک متغير مجازي بين صفر و يك بوده و براي داده هاي شركت درنظر گرفته شده است.

نتايج به دست آمده نشان داد كه بين  جريان نقد آزاد و رشد شركت رابطه مثبتي وجود دارد و رشد شركت به عنوان محركي براي مديريت سود تلقي مي شود .  
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اقلام تعهدی اختیاری می باشد.
هاكل و لايوانت (1992)رابطه  جريان نقد آزاد و درآمد را در شركتهاي آمريكايي و ژاپني مورد بررسي قرار دادند و عواملي كه باعث ايجاد محدوديت در درآمد مي شود و در نهايت بر سرمايه گذاري تاثيرمي گذارد را مورد مطالعه قرار دادند . آنها معتقد بودند كه اندازه شركت عاملي مهم درجريان نقد آزاد محسوب مي شود بدين منظور دو فرضيه را بررسي كردند:

1-بين جريان نقد آزاد و نرخ بازده و اندازه شركتها رابطه معناداري وجود دارد

2-بين جريان نقد آزاد و نرخ بازده و اندازه شركتها رابطه معناداري وجود ندارد.

براين اساس نتيجه شد كه معيار هاي اندازه گيري و نرخ ارزش دفتري به بازار(B/M)،ميزان همبستگي جريان هاي نقدي آزاد سرمايه و درآمد خالصNI))را افزايش مي دهند. FCFE جريان نقد آزاد هر سهم  و SIZE اندازه شركتها مي باشد. نتايج نشان داد كه بين نرخ بازده و اندازه سهام شركتها يك رابطه منفي و بين نرخ بازده(r )و ارزش دفتري به  بازار (B/M)رابطه مثبتي وجود دارد .

كادبري،گرين بري،هامپل و هيگزبه نقش با اهميت سهامداران نهادي در كنترل رفتار مديران واحدهاي تجاري تاكيد كرده اند اما نتايج عملي پژوهش هاي انجام شده در اين خصوص متضاد مي باشد. به عنوان مثال بوش به اين نتيجه رسيد كه سهامداران نهادي نتوانسته اند از اقدام مديران به منظور  مديريت سود (در ارتباط با مخارج تحقيق و توسعه )جلوگيري به عمل آورند.در حالي كه نظير كح
 و ميترا
بيان كردند كه  نقش سهامداران نهادي باعث شده است تا مديران نتوانند در خصوص مخارج تحقيق و توسعه به مديريت سود اقدام نمايند.

کح با بررسی اطلاعات شرکتهای استرالیایی نشان داد که رابطه بین سهامداران نهادی و مدیریت سود ،از یک رابطه غیر خطی تبعیت می کند همچنین وی دریافت سطح سهامداران نهادی در جلوگیری از مدیریت سود بسیار مهم می باشد به طوری که در شرکت هایی که در آنها ،سهامداران نهادی با اهداف بلند مدت سرمایه گذاری نموده اند مدیریت سود کاهش یافته است ولی در شرکتهایی که سهامداران نهادی با اهداف کوتاه مدت سرمایه گذاری کرده اند مدیریت سود افزایش یافته است.

کح در یک بررسی دیگر در باره شرکت های هنگ کنگی بیان کرد که در محیط اقتصادی حاکم برشرکت های هنگ کنگی ،حضور سهامداران نهادی با اهداف سرمایه گذاری بلند مدت باعث شده است تا مدیریت سود کاهش یابد.
هكل (1998)و لايونت (1992) 
تاثير جريانات نقدي را بر نرخ سرمايه در گردش شركتهاي آمريكايي و ژاپني مطالعه كردند و آنهابه منظور سرمايه گذاري  محدوديتهاي درآمد و تاثير آن بر عملكرد شركتها را بررسي كردند.

به عنوان مثال برآورد هزينه هاي استهلاك و ارزش اسقاط دارايي هاي ثابت در دوره هاي مختلف به عنوان محدوديت در سرمايه گذاري تلقي شد.اين برآوردها باعث بروز اشتباهاتي در افزايش يا كاهش در آمد شد.فرضيه ها ي تحقيق عبارت بودند از:

1-بين جريان  خالص سرمايه گذاري و سرمايه در گردش و جريان نقد آزاد رابطه معناداري وجود دارد 

2-بين جريان خالص سرمايه گذاري و سرمايه در گردش و جريان نقد آزاد رابطه معناداري وجود ندارد
3-بين بهره و سود سهام ممتاز و  جريان نقد آزادرابطه معناداري وجود دارد

4-بين بهره و سود سهام ممتاز و جريان نقد آزاد رابطه معناداري وجود ندارد.

نتايج  تجزيه و تحليل فرضيه‌هاي تحقيق به اين صورت بيان شد كه در سطح 0.05شركتهاي ژاپني و آمريكايي  رابطه مستقيمي بين جريان نقد آزاد و سرمايه درگردش وجريان خالص سرمايه گذاري و بدهي ها  ديده مي شود.نتايج بدست آمده در پيوست 30  نشان داده شده است.
اردسون 
در بررسي رابطه بين سرمايه گذاري مديران و مكانيزم هاي مانع حاكميت شركتي ،دريافت كه به ازاء هر دلار
 جريان هاي نقدي آزاد،به طور متوسط در شركتها ،0.44 دلار سرمايه گذاري بالايي ايجاد مي گردد. شركتهايي كه از طريق مالكانه تامين مالي كرده اند نسبت به شركت هايي كه از طريق اوراق بدهي اقدام به تامين مالي نموده اند تمايل بيشتري به كاهش سرمايه گذاريشان نشان مي دهند. در نتيجه ارزش شركت مادامي كه شركت به سطح بهينه سرمايه گذاري نزديك مي شود افزايش يافته و با عبور از آن سطح كاهش مي يابد.
رابطه بين اين دو متغير درسال 2001 توسط آقايان ويدهان ،‌كنت لن و استانكو مورد بررسي قرار گرفت . دراين تحقيق رابطه بين سطح بدهي وفرصتهاي رشد براي61 شركت براي سالهاي 1980 تا 1995 بررسي شده است . محققين عنوان مي كنند كه فرصتهاي رشد يك نقش مهم در تئوري تأمين مالي و تعيين خط مشي بدهي شركتها بازي مي كند و انتظار مي رود كه شركتهاي داراي فرصتهاي بالا بدهي پائيني داشته باشند و اين شركتها بيشتر از بدهي كوتاه مدت بجاي بدهي بلند مدت استفاده مي كنند . گاور در سال 1993 ، اسميت و واتز  در سال 1992 درنتايج تحقيقات خود بيان مي كنند كه نسبت هاي بدهي با نماينده هاي فرصتهاي رشد ارتباط معكوس دارد .همچنين در سال 1995 بارسلي و اسميت يافتند كه بين فرصتهاي رشد و سر رسيد بدهي رابطه معكوس وجود دارد واسميت در سال 1996 با بررسي رابطه بين فرصتهاي سرمايه گذاري و نوع بدهي به اين نتيجه رسيد كه شركتهاي با فرصتهاي سرمايه گذاري بالا تمايل بيشتري دارند كه بجاي بدهي بلند مدت از بدهي  كوتاه مدت استفاده كنند . 
در تحقيق انجام شده توسط ويدهان و همكاران براي اندازه گيري فرصتهاي رشد از 5 نماينده صفحه بعد استفاده شده است : 

1) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي ، كه ارزش بازار از مجموع ارزش دفتري بدهي ،‌ارزش دفتري سهام ممتاز وارزش بازار سهام عادي بدست مي آيد . 

2)     نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام . 

3)     نسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم در پايان سال . 

4)     نسبت مخارج سرمايه اي به ارزش دفتري دارايي ها .

5)     نسبت مخارج تحقيق و توسعه به ارزش دفتري دارايي ها . 

محققين در نتيجه بيان مي كنند كه تغييرات در سطح بدهي شركتها تحت تأثير تغيير در فرصتهاي سرمايه گذاري قرار مي گيرد و بين اين دو متغير رابطه معكوس وجود دارد . بدين صورت كه اگر فرصتهاي رشد بالا باشد ، سطح بدهي شركت پائين است و زمانيكه بدهي شركت افزايش يابد فرصتهاي رشد در سطح   پائين تر قرار مي گيرند . همچنين در نهايت ارائه ميدهند كه سررسيد بدهي منتشر شده در دوره هايي كه فرصتهاي رشد پائين است از سر رسيد بدهي در دوره اي كه فرصتهاي رشد بالا مي باشد طولاني تر است . 
همچنين آقاي ويدهان ك. گويال و همكاران در سال 2000 
رابطه بين سررسيد بدهي منتشر شده و فرصت هاي رشد را مورد بررسي قرار داده و اعلام نمودند كه سررسيد بدهي منتشر شده در دوره اي كه فرصت هاي سرمايه گذاري پايين است ،از سررسيد بدهي در دوره اي كه فرصت هاي رشد بالا مي باشد طولاني تر است و به طور كلي نشان دادند كه بين سررسيد بدهي و فرصت هاي رشد رابطه معكوس وجود دارد و هر چه فرصت رشد پايين باشد ،سررسيد بدهي طولاني تر خواهد بود.
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