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 چکیده

پردازد. در این راستا می سود میو تقس یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جر یبررسمطالعه حاضر به 

 دارد؟ یمعنادار ریسود؛ تأث میتقسو  یگذارهیسرما یینقد آزاد بر کارا یهاانیجر ایآمحقق بدنبال این سوالات بود که 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره ده ساله )از ابتدای سال  722لاعات بدین منظور؛ اط

 های آماری لازم صورت گرفت. روش، استخراج،  متغیرهای پژوهش محاسبه و آزمون(7831تا پایان سال  7831

است که  رویدادیپس رویکرد از ادهاستف با و تجربی نوع از آن طرح بوده و یهمبستگ -توصیفی نوع از حاضر پژوهش

 شده استفاده بوده، ترکیبی هایداده بر مبتنی که چند گانه خطی رگرسیون از پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور به

های پژوهش؛ است. یافته شده پرداخته هاو آزمون فرضیه بررسی به سنجی اقتصاد و آماری هایروش از استفاده با که

 .دارد یمعنادارمثبت و  ریسود؛ تأث میتقسو  یگذارهیسرما یینقد آزاد بر کارا یهاانیجر حاکی از آن است که

 

 سود میتقس ی،گذارهیسرما ییکارا، نقد آزاد یهاانیجرهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

 یهاناهیو هز هاایبدون احتساا  باده ات،یبعد از کسر مال اتیحاصل از عمل ینقد انیجر آزاد ینقد انیجر

 یازهاایاسات، کاه بعاد از پوشاش دادن ن یآزاد، وجاوه نقاد ینقاد انیاجر ن،یره شارکت اسات؛ بناابرابه

 یها. در شارکتردیاگی، در دسترس شرکت قرار مایدر گردش و با فرض نبود بده هیو سرما یگذارهیسرما

 انیاجر حقاوق صااحبان ساهام اسات. ینقد انیآزاد، همان جر ینقد انیجر ،یفاقد اهرم مال ای یبدون بده

 یگذارهیپس از کسر سرما یرنقدیغ یهانهیبه اضافه هز ات،یپس از مال یاتیآزاد عبارتست از سود عمل ینقد

 ینقاد یهاانی. جرهاییدارا ریو سا زاتیتجه آلات،نیدر گردش، اموال، ماش هی( در سرماراتییدر تغ شی)افزا

مناساب، باه  یشارکت تیات نباود سااختار حاکمدر صاور تیریتا مد کند،یامکان را فراهم م نیآزاد اغلب ا

 ناهیهستند، باا مشاکلات هز یشتریآزاد ب ینقد یهاانیجر یکه دارا ییهاسود اقدام کند. شرکت یدستکار

از رشاد  ایاکم بوده  یگذارهیسرما یهاکه فرصت ییهادر شرکت ژهیو به باشند؛یروبرو م یشتریب یندگینما

 کم برخوردارند.

در  ساود میو تقسا یگذارهیسارما یینقاد آزاد در کاارا یهااانینقش جر حاضر، بررسیهدف اصلی پژوهش 

 باشد. می ده در بورس اوراق بهادار تهرانش رفتهیپذ یهاشرکت

 بیان مساله

 سازوکاری  فراهم سرمایه، بازار کاراست. و گسترده بازار سرمایه از برخورداری نیازمند اقتصادی، توسعه و رشد
 تخصای  بهیناه بار اسااس اقتصادی کلان هایگذاریبه سرمایه اندك هایاندازپس تبدیل امکان که کندمی
 جریاان از باه گذارسرمایه هر نهایی هدف هستند. گذارانبازار سرمایه، سرمایه مهم عناصر شود. از فراهم منابع
 باه گذاران ترغیابهسارمای اینکاه بارای اسات. آن از و باازدهی ساود حاداکثر کساب خاود، سرمایه انداختن
 بیشاتر هااز سایر گزیناه ها،دارایی این ریسک با متناسب بازدهی شوند، باید مالی هایدارایی در گذاریسرمایه
 آن هایگذاریسارمایه ساودآوری تاابع ،یگذارهیسارما یریگمیتصمیک شرکت و  ارزش دیگر سوی باشد. از

 گذاری،سرمایه سطح بر موثر عوامل شناخت با باید امداران،ثروت سه سازیبا حداکثر مدیران لذا شرکت است،
 ساودآور هایهام فرصات تاا نمایند برقرار تعامل شرکت، گذاریسرمایه هایفرصت و سهامداران انتظارات بین

دهد مفهوم جریان نقدی آزاد نشان می .کنند جلب را سهامداران رضایت هم ندهند و دست از را گذاریسرمایه

ها، دارای وجوه نقاد آزاد اسات. شارکتی کاه دارای گذاریها و سرمایهتجاری پس از پرداخت هزینهکه واحد 

گذاران و بستانکاران برخوردار اسات. جریان نقد آزاد بالایی باشد از مطلوبیت و محبوبیت بیشتری نزد سرمایه

های سارمایه گاذاری رصاتف این مطلوبیت زمانی قابل قبول است که شرکت مرحله رشد را گذرانده و دیگار

شوند که همیشه مطلو  ها با جریان نقد آزاد مواجه میسودآور بالایی نداشته باشد. در مقابل برخی از شرکت

نیست بلکه علت آن مهم است. اگر بدان سبب منفی شده که سود خال  عملیاتی پس کسار مالیاات منفای 

. چنانچه منفی شادن جریاان وجاوه نقاد آزاد کندیشک این نوع منفی شدن پیام بدی را مخابره مباشد، بی

آور موجود و بکارگیری منابع زیاد در اقلام سارمایه عملیااتی های سودفرصت گذاری وجوه درناشی از سرمایه

گاذاری مدت زمان سارمایههای کوتاه، مقطعی است و به دورهبرای ادامه و تحقق رشد باشد هیچ عیبی ندارد

گردد. در تئاوری جریاان های وجوه نقد آزاد منجر میمدت به مثبت شدن جریان دراز شود که درمربوط می
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. زیرا پرداخات بادهی در نقد آزاد از وجوه مازاد به عنوان معیار ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی یاد شده است

بلغ نقد در اختیاار ، م. جریان نقد آزادشوندسررسید به وجوهی بستگی دارد که به صورت مازاد نگهداری می

، باز پرداخت بادهی یاا ، پرداخت سود سهامهای مورد نظرگذاریتواند برای انجام سرمایهشرکت است که می

مساتلزم نیز  پیشرفت در صنعت هر کشور و رشد تولیدات. گیردبرای افزایش نقدینگی مورد استفاده قرار می

-و از طریق آن می است کارا مدت و بلندمدتمدت، میانگذاری کوتاهسرمایهلازم در جهت کسب های برنامه

-هاا راهنیاز این برنامه توان به پشتوانه عظیمی در اقتصاد هر کشور نیز دست یافت. برای تأمین سرمایه مورد

ها، وجاود جریاان هاای نقاد آزاد مثبات شارکت ها عمدتاً عباارت اسات از:های متفاوتی وجود دارد. این راه

بدهی، استفاده از سرمایه سهامداران در قالب سهام عاادی،  ابزار استفاده از یم سود مناسب،های تقسسیاست

بر ایان اسااس ایان (. 2173، 7)یئو های دیگرها و احتمالاً روشانباشته، ترکیبی از این روش استفاده از سود

 چگونه است؟ سود میو تقس یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جرآید که سؤال بوجود می

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق 

در اصل برای دو گروه از اهمیت بسزایی برخوردار است. گروه اول مدیران  گذاری مرتبط با سرمایهتصمیمات 

مادت ریسک و بلندها دسترسی به منابع سرمایه کم هزینه، کمباشد. برای شرکتکنندگان شرکت مییا اداره

ای دارد که شرکت باید توسط بازده حاصل از زیرا هر گونه تأمین وجوهی، حداقل هزینه یک امر حیاتی است.

هایش آنها را پرداخت نماید و عدم تأدیه آنها مخاطرات جدی در پی دارد. گروه دوم که درگیار گذاریسرمایه

رای گروه دوم اهمیات باشند. این موضوع از آنجا بکنندگان وجوه و یا سهامداران میاین مسئله هستند تأمین

خواهند تصامیمات ماالی باه گوناه دارد که سهامداران به دنبال منافع بیشتر و ریسک کمتر هستند. آنها می

ها واکانش گذاران به تصمیمات مالی شرکتاتخاذ شود که سودآوری و ارزش شرکت افزایش یابد. لذا سرمایه

  و بازده حاصله را به حداکثر برسانند را کاهش دهندگذاری خود دهند تا در سایه آن ریسک سرمایهنشان می

در  یمتفااوت سکیبازده و ر یها داراشرکت ،یمال نیبا توجه به منابع تأمباید دانست که  (.2171، 2)گیریاتی

 ییدر کاارا ینقاش ماؤثر هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصم نیهستند. بنابرا هیسرما نیتأم یبازارها عرصه

هاا از لحااو وساعت شارکت تیاخواهد داشت. اماا اهم هیسرما نیها نزد مؤسسات تأمشرکت یگذارهیسرما

 نیامتنوع آنان خواهد بود. در ا یمال ازیکننده ننییتع ت،یامکانات رشد، ارزش و نوع فعال ،یسودآورعملکرد، 

 کیساتماتیس ساکیر جهیاهرم و در نت شیثابت موجب افزا نهیهز شیضمن افزا یمنابع حاصل از بده انیم

باه آن باعا   توجاهو  یماال نیمختلف تاأم یهاروش هیسرما نهیکه توجه به هز نیآنان خواهد بود. ضمن ا

  (.2173، 8)یئودیخواهد گرد یمناسب سودآور یهافرصت شیدایپ
اهمیات و ضارورت  ساود میو تقسا یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جربر این اساس؛ بررسی 

 .یابدمی

                                                           
1 Yeo 
2 Giriati 
3 Yeo 
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 پیشینه پژوهش

 مطالعات خارجی

 ارزش شرکتبر  یطیمحیستز یحسابدار یاطلاعات یافشا یرتأث ی( به بررس2171) 4دو و همکاران یال ج*

 یحساابدار یاطلاعاات یامر بود که افشا یناز ا یانان حاک یهایافتهپرداختند.  یگذارهیسرما یریگمیتصمو 

 دارد. یمثبت و معنادار یرتأث یگذارهیرماس یریگمیتصمارزش شرکت و بر  یطیمحیستز

ارزش  انادازه و سهام همراه با ینقدشوندگ این موضوع پرداختندکه آیا ی( به بررس2172) 5وورونکویلشوسک*

آن  یهایسهام است. نتایج بررس بازده بر رگذاریعوامل مهم وتاث از یکی یگذارهیسرما یریگمیتصم و  شرکت

 ریاندازه شارکت تااث ارزش سهام و مقایسه با سهام در ینقدشوندگ، رودیم ه انتظارخلاف آنچ برداد نشان  ها

  بازده سهام ندارد. بر یردایمعن

های نقدی آزاد مازاد و کیفیات ساود باه ایان ( با بررسی نظام راهبری، جریان2172) 1*الدماری و اسماعیل

رقام ساود مانادگار هساتند.ن تاایج همچناین هایی که یک رئیس با تجربه دارند، انتیجه رسیدند: در شرکت

های با هیأت مدیره کوچک های نقدی آزاد مازاد بالا است، سود فعلی شرکتدهند زمانی که جریاننشان می

 و اعضای کمیته حسابرسی مستقل، بیشتر احتمال دارد تا پایدار بمانند.

 ارزش بار تاأثیر آن و وجه نقاد مانده شرکتی، حاکمیت هایبین مکانیزم رابطه به بررسی (2178) 1کلارك*

 هایشرکت بررسی وی نشان داد که نتایج. سنگاپور پرداخت بورس در  یگذارهیسرما یریگمیتصمو  شرکت

 نشاان دیگار نتاایج دارناد. وجه نقاد نگهداری بیشتری برای تمایل شرکتی، حاکمیت کمتر بخشی اثر دارای

 باه مادیران نماینادگی، تئوری و مالکان و مدیران بین تعارض همچنین و پذیریانعطاف دلیل به که دهدمی

 در هرمای مالکیات سااختار دارای هاییشرکت این بر علاوه کنند.ذخیره می وجه نقد احتیاط بیشتر، منظور

باالاتری  باازار ارزش و دارای کننادمی نگهاداری کمتاری نقد وجه متمرکز یا و تک مالکی هایشرکت مقابل

 .باشندمی

هاای نقاد آزاد و مادیریت ساود در ی باین جریان( در پژوهشی به بررسی رابطاه2174) 3کیت و اسکندر*با

های با جریان هاای دهد که کمیته حسابرسی مستقل به شرکتمالزی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 کند تا مدیریت سود در آنها کاهش یابد.نقد آزاد مازاد بالا کمک می

های شرکتی با در نظر گارفتن گذاریهای مالی و سرمایه( به بررسی محدودیت2174) 3روسلاوماتجاز و می*

و های ماالی  شرایط اقتصادی پرداختند. آنان دریافتند با در نظر گرفتن عوامل اقتصادی مختلف، محادودیت

 های شرکتی تأثیر معناداری دارند. گذاریبر سرمایه یگذارهیسرما یریگمیتصم

                                                           
4 Elijido et al 

5 Lischewski 

6 AL-Dhamari and Ismail 

7 Clark  

8 Bukit and iskandar 

1 Matjaz & Miroslav 
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 شارکتی حاکمیات و گذاریسرمایه بیش بر آزاد نقد هایجریان ( به بررسی تأثیر2175) 71همکاران*چن و 

گذاری بیش از حد کاهش یافتاه و کیفیات های نقد آزاد، سرمایهپرداختند.آنان دریافتند که با افزایش جریان

 یابد.حاکمیت شرکتی بهبود می

 یگذارهیسرما ییسود، کارا میتقس یهااستینقد آزاد، س یهاانیجر انیرابطه م یبه بررس (2171) یاتیریگ*

 ییسااود وکااارا میتقساا یهااسااتینقااد آزاد باار س یهاااانیکااه جر افااتیدر یو ارزش شاارکت پرداخاات. و

 مثبت دارد. ریتأث ،یگذارهیسرما

و  ارزش شارکت بار محیطای زیسات افشاای حساابداری تاأثیر بررسی به( 2171) 77همکاران و نور دی*ام

 بصاورت ی،گذارهیسارما یریگمیتصام و شارکت ارزش که دریافتند و پرداختند یگذارهیسرما یریگمیمتص

 . است پذیرتأثیر محیطی زیست افشای حسابداری از معناداری و مثبت

پرداخات.  ساود میو تقس یگذارهیسرما یریگمینقد آزاد در تصم یهاانینقش جر( به بررسی 2173)72*یئو

تأثیر مثبت  سود میو تقس یگذارهیسرما یریگمیتصم برنقد آزاد  یهاانیجری از این امر بود که یافته ها حاک

 و معناداری دارد.

 مطالعات داخلی

 مالی تامین در محدودیت و آزاد نقدی هایجریان تاثیر بررسی به پژوهشی در( 7833) حصارزاده و *تهرانی

 باین رابطاه کاه دهادمی نشاان آنهاا پاژوهش نتاایج. داختنادپر گذاریسارمایهکم و گذاریسرمایه بیش بر

 وجاود ایان با. باشدمی معنادار آماری لحاو به و مستقیم مثبت گذاریسرمایه بیش و آزاد نقدی هایجریان

 در گذاریسارمایه کام و مالی تامین در محدودیت بین رابطه معناداری عدم از حاکی آنها پژوهش هاییافته

 باشد.می تهران بهادار اوراق بورس در شده هپذیرفت هایشرکت

بار ی گذارهیسارما یریگمیتصام وساود  تیفیو ک یهموارساز ریتاث ی( به بررس7833) یسروستان یعی*شف

نشان داد بادون در نظار گارفتن  جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتا رفتهیپذ یهاارزش شرکت

باا ساود بادون  یهاباا ارزش شارکت یتفاوت معناادار تیفیسود با کبا  یهاسود ارزش شرکت یهموارساز

باا  یهاکه شرکت میرسیم جهینت نیسود به ا تیفیو ک یندارد. با در نظر گرفتن همزمان هموارساز تیفیک

 دارد. یساز ارزش بالاترهموار ریغ تیفیکیبا سود ب یهاهموارساز نسبت به شرکت تیفیسود با ک

 اقتصاادی، افازوده ارزش نقادی، افازوده ارزش رابطاه بررسای باا پژوهشای در( 7833) مولودی و *رضایی

 باه یگذارهیسرما یریگمیتصمو  سهامداران برای شده ایجاد ارزش با باقیمانده سود و آزاد نقدی هایجریان

 عنوان به 11871 تعیین ضریب با آزاد نقدی هایجریان و اقتصاری افزوده ارزش مدل: یافتند دست زیر نتایج

 تارین ضاعیف عناوان به 11718 تعیین ضریب با نقدی افزوده ارزش و اقتصاری افزوده ارزش مدل و قویترین

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در. باشدمی سهامداران برای شده ایجاد ارزش بینیپیش مدل

 بارای شاده ایجااد ارزش بینایپیش رایبا بهتری هایشاخ  باقیمانده سود و اقتصادی افزوده ارزش تهران

                                                           
10 Chen et al 

11 MD- Noor et al 

12 Yeo 
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 تریمطلو  نتایج نقدی افزوده ارزش و آزاد نقدی هایجریان مانند هاشاخ  سایر کنار در و بوده سهامداران

 .دهندمی بدست

 هاایفرصات آزاد نقادی هاایجریاان باین رابطاه بررسای باه پژوهشای در( 7831) ذوالفقاری و *ستایش

 آمااری تحلیال و تجزیه از حاصل نتایج. پرداختند هاشرکت سود تقسیم و دهیب هاینسبت با گذاریسرمایه

 منفی معنادار رابطه ها،شرکت بدهی نسبت و آزاد نقدی هایجریان بین که دهدمی نشان پژوهش هایفرضیه

 آن ربا عالاوه. ندارد وجود معناداری رابطه ها،شرکت بدهی نسبت و گذاریسرمایه فرصت بین اما. دارد وجود

 هاایفرصات باین اما. ندارد وجود معناداری رابطه ها،شرکت سود تقسیم نسبت و آزاد نقدی هایجریان بین

 .دارد وجود مثبتی و دارمعنی رابطه سود، تقسیم نسبت و گذاریسرمایه

 گذاریسارمایه حساابداری، اطلاعاات کیفیات بین رابطه مطالعه به پژوهشی در( 7831) همکاران و *ثقفی

 حساابداری اطلاعاات کیفیت هرچه دهدمی نشان آنها پژوهش نتایج. پرداختند آزاد نقد جریان و حد از شبی

 باا هااییشرکت در رابطه این و آیدمی بوجود کمتر حد از بیش گذاریسرمایه یمسئله باشد، بالاتر هاشرکت

 کیفیات طریاق از حاد از بایش گذاریسارمایه کااهش تااثیر دهد ومی رخ بیشتر بالا آزاد نقدی هایجریان

 .است بیشتر مراتب به هاشرکت این در حسابداری اطلاعات

 یگذارهیسارما یریگمیتصامو ( رابطه عوامل حاکمیت شرکتی باا ارزش و باازده ساهام 7831راد )*بهمنی

های لازم، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار داد. پس از انجام بررسایشرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران و عوامال حاکمیات ای بین ارزش و بازده سهام شرکترابطه

  شرکتی مشاهده نشد.

آن بار ارزش  ریدر گاردش و تاأث هیسارما تیریماد یهااستیس یو اثربخش ییکارا یابی( به ارز7837*نجار)

دوره وصول مطالبات و  ریآزمون نشان داد به استثناء متغ جیاپرداخت. نت یگذارهیسرما یریگمیتصمو شرکت 

در  هیسارما تیریماد ییکاارا یرهاایمتغ نیمعنادار ب یارتباط به لحاو آمار گونهچیه ،یموجود لیدوره تبد

رابطاه مثبات و معناادار دوره وصاول  انگریاب جیبر ارزش وجود ندارد. نتا یعملکرد مبتن یارهایبا مع گردش

 اریبا مع یموجود لیدار دوره تبدو معنا یو ارزش افزوده بازار و ارتباط منف یرزش افزوده اقتصادمطالبات با ا

است به استثناء ارزش افزوده بازار،  یحاک نیهمچن جی. نتاباشدیو ارزش افزوده بازار م یارزش افزوده اقتصاد

 یارهاایمع ریدر گاردش و ساا هیسارما تیریماد یهاااساتیس نیمعنادار ب یارتباط به لحاو آمار گونهچیه

جسورانه  یاستراتژ نیب یو معنادار یکه ارتباط منف دهدینشان م جیبر ارزش وجود ندارد. نتا یعملکرد مبتن

 در گردش با ارزش افزوده بازار وجود دارد. هیسرما تیریدر مد روانهیم استیو س

 ینایج ها پرداخت. نتاشرکت یگذاریهسرماو  یکارمحافظه ینرابطه ب ی( به بررس7832) یریبهنم یانآقاس*

 تار ازیشبا یگذاریهاست که موجب کاهش سرما یمنافع اطلاعات یدارا ی،کارپژوهش نشان داد که محافظه

 شود.یم یگذاریهسرما ییموجب کارا یجهحد و در نت از حد و کم تر

 و آزاد نقادی هاایجریاان یگاذارتااثیر نحاوه بررسای باه پژوهشی در( 7832) همکاران و آبادی *محمود

 حاصل نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد بر نمایندگی هایهزینه
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 معیارهاای کلیاه با آزاد نقدی هایجریان که دهدمی نشان آنها پژوهش هایفرضیه آماری تحلیل و تجزیه از

 .دارد اریمعناد و مثبت رابطه شرکت عملکرد ارزیابی

 هیساختار سرما ریبا تأثی گذارهیسرما یریگمیتصم وبر ارزش شرکت  یاثر سودآور ی( به بررس7834) ری*پاو

پژوهش  یهاافتهیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  رفتهیپذ یهادر شرکت یانجیم ریبه عنوان متغ

 ریابار رابطاه دو متغ ه،یبت دارد و ساختار سارمامث ریبر ارزش شرکت تأث یمطلب بود که سودآور نیا انگریب

 اثر گذار است. یمذکور، بصورت منف

های های راهبری شرکتی بر کیفیت سود با در نظر گرفتن جریان( به بررسی تاثیر مکانیزم7834)ناز ابراهیم*

سیون خطی چند نقدی آزاد مازاد پرداخت. تجزیه و تحلیل حاصل از آزمون فرضیه پژوهش با استفاده از رگر

های تابلویی و اثرات ثابت، حاکی از این امر بود که مکانیزم های راهبری شرکتی متغیره، استفاده از روش داده

 های نقدی آزاد مازاد، بر کیفیت سود تأثیر منفی و معناداری دارند.با در نظر گرفتن جریان

 هاایجریان بر سرمایه ساختار و مالکیت رساختا تاثیر بررسی به پژوهشی در( 7834) نیا صالحی و *ستایش

 بصورت بدهی نسبت و مستقیم بصورت شرکتی مالکیت که داد نشان آنها پژوهش نتایج. پرداختند آزاد نقدی

 باین معناادار رابطاه وجاود بار دال شواهدی ولی. دارند معناداری رابطه هاشرکت آزاد نقد جریان با معکوس

 .نکردند مشاهده هاشرکت آزاد نقد جریان با مالکیت تمرکز و مدیریتی مالکیت نهادی، مالکیت

بار ارزش  یماال نیتاأم یدر گاردش و اساتراتژ هیسرما تیریمد نیرابطه ب یبه بررس (7831) قانعیرحمان*

شده در باورس اوراق بهاادار تهاران پرداخات.  رفتهیپذ یهادر شرکت یگذارهیسرما یریگمیتصم و  شرکت

از  یپژوهش بوده و حاک یهاهیفرض دییتأ دیمؤ ره؛یچند متغ یخط ونیاستفاده از رگرس با پژوهش؛ یهاافتهی

 لاتیاز طرق اوراق ساهام و تساه یمال نیو معنادار تأم یمنف ریدر گردش و تأث هیمثبت و معنادار سرما ریأثت

 .بر ارزش شرکت بود یافتیدر یمال

 های پژوهشضیهفر

 ؛ تأثیر معناداری دارد.یگذارهیسرما ییکاراد بر های نقد آزااول: جریان فرضیه

 های نقد آزاد بر تقسیم سود؛ تأثیر معناداری دارد.دوم: جریان فرضیه

 مدل تحلیلی پژوهش

 گردد.در گام اول، مدل مفهومی پژوهش بصورت نگاره زیر تعریف می
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 مدل مفهومی پژوهش

 
 (2111منبع: یئو )

 گردد:های پژوهش بشرح زیر تبیین میون فرضیهمدل رگرسیونی جهت آزم

 مدل رگرسیونی فرضیه اول

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itIE FCF SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                  

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم 

0 1 2 3 4 5 6 7/it it it it it it it it itDIV FCF SIZE LEV AGE B M CFO MAJ                 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 متغیر مستقل 

 های نقد آزادجریان

های نقدی آزاد واحاد تجااری اساتفاده گیری جریان(، برای اندازه7333در این پژوهش از مدل لن و پلسن )

 گردد:های نقد آزاد از طریق فرمول زیر محاسبه میاساس مدل مذکور، جریان شود. برمی
1-it)/TAitOSDIV-itINTEXP-itTAX-it=(INCitFCF 

 که در رابطه فوق:

itFCFهای نقدی آزاد شرکت : جریانi  در سالt، 

itINC: عملیاتی قبل از استهلاك شرکت  سودi  در سالt، 

itTAXپرداختی شرکت  : کل مالیاتi  در سالt، 

itINTEXP هزینه بهره پرداختی شرکت :i  در سالt، 

itOSDIV سود سهامداران عادی پرداختی شرکت :i  در سالt و 

1-itTAهای شرکت : کل ارزش دفتری داراییi  در ابتدای سالt باشدمی. 

 متغیرهای وابسته 

  یگذارهیسرما ییکارا
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بشارح  (2113) 78و همکاران بیدل پیشنهادی مدل از گذاریسرمایه گیری کاراییبرای اندازه در این پژوهش

 :است شده استفاده رابطه زیر
itԑ+1-it*SalesGrowth1β+0β=itInvestment 

 رابطه مذکور: در که

 :Investment نقاد وجاه تقسایم از که است ایسرمایه غیر و ایسرمایه کالاهای در گذاریسرمایه معیار 

 غیار هاایساایر دارایای یا نامشهود هایدارایی ثابت، هایدارایی ساخت یا تحصیل برای شرکت، رداختیپ

 شود، می حاصل دوره آغاز هایدارایی کل بر جاری

:SalesGrowth اگار شاود.می حاصل دوره، اول فروش به فروش تغییرات تقسیم از که است فروش رشد 

 که معناست این به و است مثبت بالا مدل ماندة باقی باشد، فروش رشد از بیشتر آینده سال گذاریسرمایه

 ماندة باقی باشد، فروش رشد از کمتر آینده سال گذاریسرمایه اگر و شده انجام از حد گذاری بیشسرمایه

 .است شده انجام حد از کمتر گذاریسرمایه که معناست این به و است منفی بالا مدل

 از انحرافمدل رگرسیون های )شود. باقی ماندهبرآورد می جداگانه سال هر برای مقطعی صورت به مدل این

 .کندمی منعکس را انتظار مورد گذاریسرمایه سطح

 های تقسیم سودسیاست

گردد. بدین صورت که اگر شارکت در یاک ساال ساود متغیر مذکور بصورت یک متغیر دووجهی تعریف می

 یک و در غیر این صورت، امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.تقسیم کرده باشد؛ امتیاز 

 متغیرهای کنترلی 

 اندازه شرکت

 .های شرکت در پایان سالاندازه شرکت عبارت است از لگاریتم مجموع دارایی
SIZE = ln (all assets) 

 اهرم مالی 

 .آیددر پژوهش حاضر، اهرم مالی از رابطه زیر بدست می

 هاکل بدهی
LEV = 

 هاکل دارایی

 عمر شرکت

 .باشدها در بورس میمنظور از عمر یک شرکت، اختلاف زمانی دوره مورد بررسی با سال پذیرش شرکت

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 از رابطه زیر قابل محاسبه است. مذکورنسبت 

 حقوق صاحبان سهام یارزش دفتر
B/M = 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 های نقدیجریان نسبت
                                                           
13 Biddle et al 
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 از رابطه زیر قابل محاسبه است.های نقدی نسبت جریان

 های عملیاتیهای نقدی حاصل از فعالیتجریان
 =CFO 

 هاکل دارایی

 نسبت سهامداران نهادی

)ساهامداران دارای گذاران عماده نسبت سهامداران نهادی عبارت است از نسبت سهام تحات تملاک سارمایه

 (.سهام شرکتاز  %5بیشتر از

 شناسی پژوهشروش

 کاردیو باا اساتفاده از رو یاسات کاه طارح آن از ناوع تجربا علّای -یفیروش پژوهش حاضار از ناوع توصا

 یکاه مبتنا رهیاچناد متغ یخطا ونیپاژوهش، از رگرسا هایهیمنظاور آزماون فرضا بهاست.  یدادیروپس

تفاده شاده اسات کاه باا اساتفاده از باوده، اسا یو زماان یمقطعا یهاایاز سار یبایپانل و ترک یهابر داده

 . پردازدیوابسته م ریمستقل بر متغ ریمتغ ریتأث یبه بررس یسنجو اقتصاد یآمار یهاروش
 خلاصه روش شناسی پژوهش

 رویکرد طرح نوع روش

 یدادیروپس یتجرب یعلّ -یفیتوص

 هاروش گردآوری داده

جهاات  ازیاامااورد ن یهاااشااده و اطلاعااات و دادهاسااتفاده  یااطلاعااات از روش کتابخانااه یآورجمااع یباارا

 یموجااود در جامعااه آمااار یهاشاارکت یمااال یهامطالعااه صااورت قیااپااژوهش، از طر یهاهیاثبااات فرضاا

ساازمان باورس  ینترنتایا تیو ساا یهاای اطلاعااتهای ماالی منادرج در باناکشده و از صاورت یگردآور

.اس.اس نسااخه یاس.پاا یافزارهااا آنهااا از ناارمتحلیاال  یاوراق بهااادار تهااران اسااتخراج شااده اساات و باارا

 استفاده شده است. 3نسخه  وزیویو ا 22

  هاها و ابزار تجزیه و تحلیل دادهروش

  اسااتفاده از آزمااون فااروض کلاساایک و رگرساایون خطاای چنااد متغیااره جهاات بررساای تااأثیر

 متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته،

 ین، واریااانس و چااارك جهاات توصاایف هااای آمااار توصاایفی نظیاار میااانگاسااتفاده از روش

 های پژوهش،وضعیت عمومی توزیع داده

 واتسااون، اف لیماار، هاساامن، اف فیشاار،  –هااای آماااری رگرساایون، دوربااین اسااتفاده از آزمون

 ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده.

  نمونه حجم و گیرینمونه روش آماری، جامعه

شاده در  رفتاهیپذ یهاشارکت هیاآن، کل یاجارا طیآن و شرا پژوهش حاضر، با توجه به هدف یآمار جامعه

 یهاشارکت هیاپژوهش به کل یهاافتهی یریپذ میو با توجه به هدف تعم شودیبورس اوراق بهادار را شامل م

 .باشدیم کیستماتیهدفمند و حذف س یمناسب بر مبنا یریگروش نمونه ران،یبازار بورس ا

 431 7831س اوراق بهادار تهران از ابتدا تا پایان سال های پذیرفته شده در بورکل شرکت
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  37 باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال نمیشرکت

  11 اند.هایی که عضویت ده ساله خود را در بورس حفظ ننمودهشرکت

  11 هایی که اطلاعات مالی آنها برای سنجش متغیرها کافی نبوده است.شرکت

  14 اند.هایی که در دوره مورد بررسی، سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

  11 اند.گری، بیمه و هلدینگ بودهها و موسسات اعتباری، واسطههایی که جزو بانکشرکت

 (815)  گیری بودند.نمونه هایی که فاقد شرایطکل شرکت

 722  نمونه آماری

 پژوهش هایبررسی آمار توصیفی متغیر

 نشان داده شده است. ریزآمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی

 
میانگین جریانهاای  است مشخ  که همانگونه و باشدمی شرکت -سال  7221 شامل پژوهش آماری جامعه

ه بیانگر این مطلب است که متغیار ماذکور دارای بوده و کوچکتر بودن این عدد از عدد میان 11228نقد آزاد، 

 باشد.چولگی به چپ می

 های پژوهشآزمون نرمال بودن جملات خطای مدل فرضیه

های آماری، نتایج صحیحی را تبیین نمایناد، کساب اطمیناان از نرماال باودن توزیاع فرض آنکه آزمونپیش

در  بارا –دین منظاور، از آزماون جاارك باشد. باپژوهش ضروری می هایفرضیه مدل خطای آماری جملات

 ارائه شده است. ریزمحیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. نتایج آزمون مذکور در نگاره 
 پژوهش هایفرضیه مدل خطای نتایج آزمون نرمال بودن جملات

 برا – جارك احتمال آماره برا –آماره جارك  نماد متغیر 

 Resid1 341371 11117 فرضیه اول مدل خطای جملات

 Resid2 151832 11113 دوم هیمدل فرض یجملات خطا
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، بیشاتر از پاژوهش هایفرضایه مادل خطای برا برای جملات –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارك 

  باشد.توان نتیجه گرفت توزیع آماری آنان، نرمال میمی باشد، می %5سطح خطای 

 پژوهشمستقل و کنترلی  متغیرهای میان همخطی بررسی

نشااان  ریاازپااژوهش در نگاااره  گاار مداخلااه و کنترلای مسااتقل، نتاایج بررساای همخطاای میااان متغیرهااای

اسااتفاده شااده اساات.  75و عاماال تااورم واریااانس 74هااای تلاارانسداده شااده اساات. باادین منظااور از معیار

 در زه یاک تاا پانج قارار نگیارد،بوده یا مقادار عامال تاورم واریاانس در باا 2/1 از چنانچه تلرانس کوچکتر

 است. محتمل همخطی توان نتیجه گرفتصورت می آن
 نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش

 آماره های همخطی متغیرهای مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 FCF 11435 21114 های نقد آزادجریان

 SIZE 11315 71145 اندازه شرکت

 LEV 11337 71121 اهرم مالی

 AGE 11555 21145 عمر شرکت

 BM 11437 21181 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 11434 21118 های نقدی عملیاتیجریان

 MAJ 11431 21111 سهامداران نهادی

قدار عامل تورم واریانس کمتار از پانج بوده و م 2/1ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

  های مستقل وکنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد.توان نتیجه گرفت که میان متغیرباشد، میمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

 ریزاستفاده شده است و نتایج در نگاره  71در پژوهش حاضر، برای تشخی  واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 بیان شده است.
 های پژوهشیج بررسی واریانس ناهمسانی متغیرنتا

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وایت
111147 (8،751) 21213 اول 

 111152 (4،452) 81452 دوم

اسات، لاذا  %5نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون ماذکور، بیشاتر از ساطح خطاای 

 همسانی واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. حاکی از

 آزمون اف لیمر و هاسمن

های پژوهش، به انتخا  الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده است. در مرحله نخست، قبل از آزمون فرضیه

های تلفیقی پرداخته شاده اسات داده های تابلویی در برابریمر، به انتخا  الگوی دادهلافبا استفاده از آزمون 

 نشان داده شده است. ریزکه نتیجه آزمون مذکور در نگاره 

                                                           
14 Tolerance 

15 VIF 

16 White 
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 پژوهش هایهای تلفیقی در فرضیهدر مقابل داده های تابلوییانتخاب الگوی داده

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 اف لیمر
 111117 (11،135) 771133 اول

 111111 (11،135) 771714 دوم

هاای تاابلویی باشد، استفاده از دادهمی %5به لحاو آنکه احتمال آماره آزمون اف لیمر، کمتر از سطح خطای 

های تلفیقای، باه منظاور انتخاا  الگاوی در برابر داده های تابلوییگردد. به دلیل انتخا  مدل دادهتأیید می

انجام رگرسیون، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتیجاه  اثرات تصادفی، جهت اثرات ثابت در برابر الگوی

 نشان داده شده است. ریزآزمون مذکور در نگاره 
 پژوهش هایانتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مقدار آماره آزمون فرضیه ام آزمون

 هاسمن
 111111 1 171578 اول

 111111 1 751352 دوم

باشاد. لاذا می %5همانگونه که مشخ  است، مقدار احتمال آماره آزماون هاسامن کمتار از ساطح خطاای 

  گردد.های مذکور تأیید میاستفاده از الگوی ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 اول پژوهش آزمون فرضیه

 نشان داده شده است. ریزفرضیه مذکور در نگاره  مدل رگرسیونی اثرات ثابت
 اول پژوهش هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیاحتمال آماره  تیآماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 11113- 71211- 112818 مقدار ثابت

 FCF 11857 81531 111114 های نقد آزادجریان

 SIZE 11115 11231 111133 اندازه شرکت

 LEV 111113- 11853- 111733 اهرم مالی

 AGE 11232 51735 111111 عمر شرکت

 BM 51115 11733 111111 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 7111117- 21532- 111112 های نقدی عملیاتیجریان

 MAJ 111117- 11183- 113133 سهامداران نهادی

 احتمال آماره اف آماره اف آماره دوربین واتسون دهضریب تعیین تعدیل ش ضریب تعیین

11334 11333 71341 171133 111111 

 ریتاأث ؛یگذارهیسرما یینقد آزاد بر کارا یهاانیجر نتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده این مطلب است که

انیاً مقدار احتمال آماره تی بوده و ث (، مثبت11857اولاً علامت ضریب رگرسیونی آن ) دارد. یمعنادارمثبت و 

تأییاد  %35اسات. لاذا فرضایه اول پاژوهش در ساطح اطمیناان  %5بیشتر از سطح خطاای  (،111114آن )

تغییرات متغیر وابسته، با در نظر گرفتن تأثیر  %33بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود  گردد. می

شود. برای بررسی معناادار باودن مادل، از ح داده میمتغیرهای کنترلی، توسط تغییرات متغیر مستقل توضی

دارد که مدل رگرسیونی برازش شده، آزمون اف استفاده شده است که نتایج مربوط به آزمون مذکور بیان می

باشاد. در نهایات، می %5(، کمتر از سطح خطای 111111باشد. زیرا احتمال آماره آزمون مربوطه )معنادار می
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واتسون استفاده شد کاه مقادار آن  –ستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون دوربین برای بررسی خودهمب

قارار دارد، فارض وجاود خودهمبساتگی میاان  4بوده و چون در باازه صافر و تفاضال آن از  71341برابر با 

 گردد.متغیرها، رد می

 دوم پژوهش فرضیه آزمون

 نشان داده شده است. ریزمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه مذکور در نگاره 
 پژوهشدوم  هیفرضمدل رگرسیونی اثرات ثابت 

 آماره ها

 متغیر ها
 تیآماره  ضرایب رگرسیونی نماد

احتمال آماره 

 تی

 C 11113- 71211- 112812 مقدار ثابت

 FCF 11237 51717 111111 های نقد آزادجریان

 SIZE 11115- 11237- 111131 اندازه شرکت

 LEV 11851 81514 111114 اهرم مالی

 AGE 111113 11853 111211 عمر شرکت

 BM 11118 11188 113181 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 CFO 111117- 11183- 113132 های نقدی عملیاتیجریان

 MAJ 111113- 11853- 111271 سهامداران نهادی

 احتمال آماره اف ره افآما آماره دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

11341 11383 71351 51413 111111 

مثبات و  ریسود؛ تأث مینقد آزاد بر تقس یهاانیجرنتایج حاصل از نگاره فوق بیان کننده این مطلب است که 

بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره تای آن  ( مثبت11237زیرا اولاً علامت ضریب رگرسیونی آن ) دارد. یمعنادار

 گاردد. تأیید می %35است. لذا فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  %5کمتر از سطح خطای  (،111111)

تغییارات متغیار وابساته، باا در نظار گارفتن تاأثیر  %34بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مادل، حادود 

ودن مادل، از شود. برای بررسی معناادار بامتغیرهای کنترلی، توسط تغییرات متغیر مستقل توضیح داده می

دارد که مدل رگرسیونی برازش شده، آزمون اف استفاده شده است که نتایج مربوط به آزمون مذکور بیان می

باشاد. در نهایات، می %5(، کمتر از سطح خطای 111111باشد. زیرا احتمال آماره آزمون مربوطه )معنادار می

واتسون استفاده شد کاه مقادار آن  –دوربین برای بررسی خودهمبستگی میان متغیر های پژوهش از آزمون 

قارار دارد، فارض وجاود خودهمبساتگی میاان  4بوده و چون در باازه صافر و تفاضال آن از  71351برابر با 

 گردد.متغیرها، رد می

 مروری بر نتایج حاصل از انجام پژوهش

 باشد.می ریزهای پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در نگاره نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه
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 های پژوهشخلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نوع تأثیر هافرضیه ردیف
نتیجه آزمون 

 فرضیه
 هاانطباق یا تضاد یافته

7 
 ریتأث ؛یگذارهیسرما یینقد آزاد بر کارا یهاانیفرضیه اول: جر

 دارد. یمعنادار
 تأیید فرضیه مثبت

  ئوهای یانطباق با یافته

(2173) 

2 
 ریسود؛ تأث مینقد آزاد بر تقس یهاانیدوم: جر رضیهف

 دارد. یمعنادار
 تأیید فرضیه مثبت

  ئوهای یانطباق با یافته

(2173) 

 پیشنهادات

 هاپیشنهادات مبتنی بر یافته

گاردد چنانچاه باه دنباال فاکتورهاای ماؤثر بار بهباود کاارایی های تجاری پیشانهاد می* به مدیران واحد

های مثباات نمااودن باشااند، بصااورت جاادی زمینااهو افاازایش میاازان تقساایم سااود می گااذاریساارمایه

، تقویات نمایناد؛ زیارا ایان امار موجاب بهباود را در واحادهای تجااری تحات کنتارل جریان های نقد آزاد

 گردد.می یگذارهیسرما ییکارا

گذاری خاود را رمایههای هادف ساگاردد، شارکتگذاران و فعاالان باازار باورس پیشانهاد می* به سارمایه

بناادی نمااوده و در واحاادهایی اقاادام بااه رتبههااای نقااد آزاد باار اساااس میاازان مثباات بااودن جریااان

قارار داشاته باشاند؛ زیارا گذاری نمایند که در ساطح باالایی از نظار فااکتور یااد شاده های سرمایهفعالیت

تواناد ح مطلاوبی باوده و ایان امار میدر ساط گاذاریبه تبع این امر، در اینگوناه واحادها؛ کاارایی سارمایه

 گذاری موفق باشد.های سرمایهتسهیل کننده انجام فعالیت

*بااه مراجااع اسااتانداردگذاری پیشاانهاد ماای گااردد اسااتانداردهای مشااخ ، ماادون و لازم الاجرایاای را 

 گذاری تدوین نمایند.برای سنجش کارایی سرمایه

 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 .سود میو تقس یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جر فشای اطلاعات در تعدیلنقش ا* بررسی 

 .سود میو تقس یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جر نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل* بررسی 

 .سود میو تقس یگذارهیسرما یینقد آزاد در کارا یهاانینقش جر نقش اعتماد اجتماعی در تعدیل* بررسی 

و  یگذارهیسارما یینقاد آزاد در کاارا یهااانینقاش جر های اجتماعی در تعادیلنقش مسئولیت* بررسی 

 .سود میتقس

 های پژوهشمحدودیت

 گذاری.نبود استانداردهای مشخ  و مدون در جهت سنجش کارایی سرمایه 
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 منابع و مأخذ

 منابع فارسی

های راهبری شارکتی بار کیفیات ساود باا در نظار گارفتن سی تاثیر مکانیزم(. برر7834.)ناز، عدالتابراهیم

کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تاکستان، دانشکده علاوم  های نقدی آزاد مازاد. پایان نامه جریان

 انسانی، گروه حسابداری.

ناماه هاا. پایانگاذاری شارکتکااری و سارمایه(. بررسی رابطه بین محافظه7832آقاسیان بهنمیری، فاطمه.)

 دانشکده مدیریت و حسابداری. -آمل  -کارشناسی ارشد، موسسه آموزش عالی سمنگان 

شاده در  یرفتهپذ یبا ارزش و بازده سهام شرکتها یشرکت یت(. رابطه عوامل حاکم7831مسعود.)راد،  یبهمن

 .ییمه طباطباارشد، دانشگاه علا یکارشناس نامهیانبورس اوراق بهادار تهران. پا

در  یانجیم ریبه عنوان متغ هیساختار سرما ریبر ارزش شرکت با تأث یاثر سودآور ی(. بررس7834.)خایزل ر،یپاو

دانشکده  - هیارشد، دانشگاه اروم یکارشناس نامهانیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پا رفتهیپذ یشرکت ها

 .یاقتصاد و حسابدار

 شیبار با یماال نیدر تاام تیآزاد و محادود ینقاد یها انیجر ری(. تاث7833رضا.) رضا ، حصارزاده، ،یتهران

 .8شماره  7833 یحسابدار قاتی. تحقیگذار هیو کم سرما یگذار هیسرما

بررسی تحلیلی رابطه باین جریاان هاای نقادی عملیااتی و اقالام (. 7838.)هاشمی، سید عباس ،ثقفی، علی

جریان های نقدی عملیاتی ، بررسی های حسابداری و حسابرسی، شماره تعهدی و ارائه مدل برای پیش بینی 

83. 

بار ارزش  یماال نیتاأم یدر گردش و استراتژ هیسرما تیریمد نیرابطه ب ی(. بررس7831.)نایم قانع،یرحمان

 ،یحساابدار ارشادیکارشناسا ناماهانیشده در بورس اوراق بهاادار تهاران. پا رفتهیپذ یهاشرکت در شرکت

 تاکستان. یسه آموزش عالمؤس

هاای ( رابطه ارزش افزوده نقادی، ارزش افازوده اقتصاادی، جریان7833سلیمان ) ،رضایی، فرزین و مولودی

نقدی آزاد و سود باقیمانده با ارزش ایجاد شده برای سهامداران. دانش ماالی تحلیال اوراق بهاادار )مطالعاات 

 .5. شماره 8مالی(. دوره 

های نقدی آزاد و فرصتهای سرمایه گاذاری ( تاثیر جریان7831). مهدی ،ذوالفقاریستایش، محمد حسین و 

 . 75فصلنامه بورس اوراق بهادار. شماره . بر نسبتهای بدهی و تقسیم سود

هاای ( تاثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بار جریان7834و محسن ) صالحی نیا ،ستایش، محمد حسین

 .25. شماره 1های حسابداری مالی و حسابرسی. دوره  نقدی آزاد. فصلنامه پژوهش

 رفتاهیپذ یهاساود بار ارزش شارکت تیفیو ک یهموارساز ریتاث ی(. بررس7833.)لیراح ،یسروستان یعیشف

دانشکده اقتصاد و  -چمران اهواز  دیارشد، دانشگاه شه یکارشناس نامهانیشده در بورس اوراق بهادار تهران. پا

 .یعلوم اجتماع
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هاای نقادی آزاد و بررسی تااثیر جریان.(7832).مرضیه ،فریدونی ،ود آبادی، حمید. غلامحسین مهدویمحم

های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران. مجلاه داناش هزینه های نمایندگی بر عملکارد شارکت

 .72. شماره 4حسابداری. دوره 

آن بار  ریدر گاردش و تاأث هیسارما تیریماد یهااستیس یو اثربخش ییکارا یابی(. ارز7831.)یمصطف نجار،

 .یو حسابدار تیریدانشکده مد -و بلوچستان  ستانیارشد، دانشگاه س یکارشناس نامهانیارزش شرکت. پا
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