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 چكيده

جامعه گذاری است.  بررسی تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی سرمایه پژوهشهدف اصلی این 

تعیین و  . برایاستبورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده در  کلیه شرکت پژوهش، یآمار

شرکت  431حجم نمونه، ضمن تعریف معیارهایی توسط محقق با روش حذف سیستماتیک تعداد 

انتخاب گردید. این پژوهش نیمه تجربی با رویکرد پس رویدادی است و روش بکار گرفته شده، 

تحلیل رگرسیون از نوع کاربردی و جهت بررسی تأثیر متغیر مستقل )جریان نقد آزاد( -همبستگی

روش  به ها فرضیه های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. گذاری( از مدل بر متغیر وابسته )سرمایه

و روش تخمین داده مدل پویا با استفاده از رگرسیون گشتاورهای رگرسیون چند متغیر پانل بررسی 

گذاری  یافته است. نتایج حاکی از آن است که جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معنادار بر سرمایه تعمیم

 .بیش از حد و ناکافی دارد
 

 .یافته پانلی گذاری، رگرسیون تعمیم کارایی سرمایه ،جریان نقد آزاد های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
به عبارت دیگر، رابطۀ ؛ گیرد های ثابت مشهود انجام می عملیات اصلی شرکت اغلب توسط دارایی

های حاصل  ای مستقیم و ملموس است. تجربه های ثابت مشهود، رابطه بین درآمد عملیاتی و دارایی

تخصیص منابع به انواع  نحوهها پیرامون  گیری شرکت از مطالعات نظری و همچنین، روند تصمیم

دسینه و دارند )ها دخالت  دهی اجزای دارایی دهند که عوامل گوناگونی در شکل ها نشان می دارایی

های ثابت، بر  گذاری در دارایی همکاران(. مطالعات گذشته، هم به تأثیرات مثبت و هم منفی سرمایه

 ریسک و عملکرد شرکت اشاره دارند.

 نکهینقد آزاد دارند، احتمال ا یهاانیبه جر یشتریب یدسترس رانیکه مد ییهادر شرکت

 ،رسول عبدی و همکارانباشد )یم شتریخود خارج شود، ب نهیاز حد به یگذارهیسرما ماتیتصم

موجب  رانیمد یمؤثر بر رفتارهانظارت  ( عدم4091) 4جنسن یندگینما هیبر اساس نظر (.4301

 تیریمد دگاهیکه از د ندیصرف نما ییهارا در پروژه یداخل ینقد یهاانیها جرکه آنشود می

نقد آزاد بر  یهاانیمطالعه کاربرد جر نیاست. چند نهیسهامداران پرهز یسودمند بوده اما برا

 3هانبرگر و  (،4000) 2ی مثال لامنتبرا است. قرار داده یرا مورد بررس یگذارهیسرما یهاتیفعال

 ران،ینقد آزاد مثبت در دسترس مد یهاانیکنند که جرمی انی( ب2771) 1چاردسونی( و ر2773)

کنند. انجام  یگذارهیسرما ،یمنف یبا خالص ارزش فعل ییهاها در پروژهشود که آنیموجب م

 شیهمچون ب یشود و مشکلاتیشرکت م یلموجب هدر رفتن منابع داخ ییهایگذارهیسرما نیچن

وجه نقد را  ،ینقد منف یهاانیبا جر ییهاشرکت گرید یآورد. از سویرا به وجود م یگذارهیسرما

وجود،  نیبا ا. داشته باشند هیبه سرما یآسان یکه دسترس کنندیاز حد مصرف م شیب یزمان

وجه نقد  شیافزا ازمندیها نشرکت نیا رایرخ دهد، ز یکردیرو نیوجود دارد که چن یاحتمال کمتر

جهت  یخارج یبه بازارها دیبا یحالت نیهستند. در چن یگذارهیسرما یها هپروژ یمال نیتأم یبرا

 (.5،2771آنجلو و همکاران یمتوسل شوند )د یریگ وام

را  یورشکستگ سکیر ی،به منابع خارج ازیها و نوام شیافزاباید توجه داشت که ممکن است 

-هیبه سرما یلیممکن است تما رانیها مدیبده شیباشد. با افزابه دنبال داشته ها شرکت یبرا
ممکن است مشکل  یحالت نیمثبت نداشته باشند، در چن یبا خالص ارزش فعل یهادر پروژه یگذار

توانند یاند، نمکرده افتیدر یادیز یهاکه وام ییهاشرکت ن،یرخ دهد؛ بنابرا یگذارهیکم سرما

رشد را از دست  یهافرصت نیکنند، بنابرا یمال نیمثبت را تأم یارزش فعلبا خالص  یهاپروژه

-یگذارهیا را به سمت سرماهشرکت ،ینقد یهاانیاستفاده نادرست از جر ب،یترت نیدهند. بدیم
کاهش  یبرا ینظارت زمیبه مکان ازین نی( بنابرا2741و بالستا،  زیدهد )گوماریناکارا سوق م یها

های انجام شده را به  گذاری سرمایه بیترت نیاست تا بد رانیهای نقد آزاد در دسترس مد جریان
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کند ( بیان می2745چن و همکاران، ، )(4091)جنسن، یقبل قاتی. تحقدینما کیکارا نزد یمرزها

شود؛ اما مشخص  محسوب می یگذارهیسرما یینقد آزاد، عامل مؤثر در کاهش کارا یهاانیکه جر

)عبدی و باشد.  رگذاریثأآن دو ت نیتواند بر رابطه بیتا چه حد م تیریمد تیکه مالک ستین

 (4301همکاران، 

 ۀرشد و توسع یبرا یگذار هیسرما تیاهم، های قوی برای رسیدن به توسعه یکی از اهرم

افت اقتصادی و قرار گرفتن در سیر  تواند باعثمیبه آن  یتوجه یو ب باشد یم یو اجتماع یاقتصاد

 .شود نزولی 

های ایجاد و یا افزایش در میزان  تواند هزینه های ثابت، می گذاری در دارایی افزایش در سرمایه

شده، در تأمین مالی بدهی به صورت وثیقه به کار  های ثابت افزوده بدهی را کاهش دهد، زیرا دارایی

های ثابت بیشتر، به علت برخورداری  ها با دارایی به عبارت دیگر، شرکت ؛(4007روند )اندرسون،  می

تر سطح بدهی  های ثابت به عنوان وثیقه، آسان گذاری سنگین در دارایی کارگیری سرمایه از مزیت به

 (.4177 همکارانو  حساس یگانه) دهند میخود را افزایش 
هایی با ارزش فعلی  شود که شرکت فقط در طرح گذاری در واقع زمانی منتج می فایت سرمایهک

است که بازار کامل باشد و هیچ  مؤثرگذاری کند. البته این سناریو در صورتی  خالص مثبت، سرمایه

بیدل و )های نمایندگی وجود نداشته باشد  و هزینه یک از مسائل بازار ناقص، مانند گزینش نادرست

 .(2770 همکاران،

گذاری در  های غیرقطعی ریشه در ماهیت ارتباط بین سرمایه از طرفی، ممکن است چنین یافته

. پیش از این، مطالعات عمدتاً با 1(2744لی و همکاران،باشد )های ثابت و عملکرد داشته  دارایی

 اند. ارتباطات، بر رابطۀ خطی بین این دو متغیر متمرکز شدهدیگر  نادیده گرفتن اشکال

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2

ها، شاخص  مالی شرکت یریپذ انعطافکی از ابزارهای ارزیابی قدرت بازپرداخت بدهی و تعیین ی

 (.4301ستایش و همکاران،) .باشد جریان نقد آزاد می

جریان نقد آزاد  تحقیقات خود به این نتیجه رسیدند که ( در4301همکاران )عبدی و 

توانند بر ارزش شرکت خود بیفزایند.  تقویت آن می لهیوس دهنده پول نقدی است که مدیران به نشان

برای ارزیابی عملکرد شرکت از طریق معیار جریان نقد آزاد باید عوامل مؤثر بر این معیار مانند سود 

ای، سود تقسیمی، هزینه  های مشهود و نامشهود، مخارج سرمایه اییخالص، هزینه استهلاک دار

قرار داد.  لیوتحل هیتأمین مالی، مالیات بر درآمد و سایر موارد مشابه دیگر را شناسایی و مورد تجز

اشد از مطلوبیت و محبوبیت بیشتری برای بهای نقد آزاد بالایی  شرکتی که دارای جریان
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ان برخوردار است. این مطلوبیت زمانی قابل قبول است که شرکت مرحله گذاران و بستانکار سرمایه

گذاری، سودآور بالایی نداشته باشد. در مقابل برخی از  های سرمایه رشد را گذرانده و دیگر فرصت

های نقد آزاد منفی مواجه شوند. جریان نقد آزاد منفی همیشه بد  ها ممکن است که با جریان شرکت

وتحلیل قرار گیرد. اگر  بلکه علل منفی شدن آن مهم بوده و بایستی مورد تجزیهو نامطلوب نیست. 

شک این نوع  بدان سبب منفی شده که سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منفی باشد، بی

کند، زیرا که شرکت احتمالاً با مسائل و مشکلات عملیاتی  منفی شدن پیام بدی را مخابره می

در ، گذاری وجوه های وجوه نقد ناشی از سرمایه چنانچه منفی شدن جریان رو شده است؛ اما روبه

منابع زیاد در اقلام سرمایه عملیاتی برای ادامه و تحقق  یریکارگ های سودآور موجود و به فرصت

شود )شیخ و  گذاری مربوط می مدت در زمان سرمایه های کوتاه رشد باشد، مقطعی بوده و به دوره

 (.4304همکاران، 

 یناش یمنابع مال نیدر تأم تیوجوه نقد تنها از محدود یهاانیبه جر یگذار هیسرما تیحساس

 (.2749، 0باشد )ژو و ژو یم نهیزم نیعامل مؤثر در ا گرید زین یندگیت نمالابلکه مشک شود،ینم

-انیبه جر یگذارهیسرما یدر خصوص وابستگ یندگینما یهانهیو هز یمال یهاتیمحدود یتئور
. البته باید وجود ندارد یاجماع نظر کاف نهیزم نیو در ا دهندیرا نشان م یمتفاوت جینتا ینقد یها

 ستیبا یوجوه نقد م انیبه جر یگذار هیسرما تیحساس یریگاندازه یبرا ایآ توجه داشت که

-یم انیب (2742) 9راستا چن و چن نیدر هم د؟یرا سنج یبه منابع داخل یگذارهیسرما یوابستگ
 تیمحدود هستند، حساس اریبس یخارج یمال نیکه منابع تأم یمال یهابحران یهادر دوره کند

 ییگفت، کارا توانیم گرید یانی. به بکندیم دایوجوه نقد کاهش پ انیجر بهی گذارهیسرما

مورد سؤال  یمال یهاتیشاخص محدود عنوان به وجوه نقد انیبه جر یگذارهیسرما تیحساس

و  یدر سال جار جادشدهیوجوه نقد ا انیشامل جر یکه منابع داخل ییاز آنجا نیاست؛ بنابرا

به  یگذارهیسرما تیحساس یریگ اندازه اریمع باشند،یگذشته م یهاسال ینقد ریذخا نیهمچن

را  یبه منابع داخل یگذارهیسرما تیحساس ستیبایرا ندارد، بلکه م یکاف ییوجوه نقد کارا انیجر

 (.2749)ژو و ژو،  دیسنج

یابد،  های نقد آزاد افزایش می بر اساس تئوری نمایندگی جریان نقد آزاد، زمانی که جریان

پژوهشگران برخی از شوند.  هایی با بازدهی منفی تشویق می گذاری در پروژه مدیران برای سرمایه

ت مدیران مانند د. اقداماباش منافع مدیران میدر جهت حمایت از ها  معتقدند که این پروژه

کاهش ارزش ضمن و  ادههای نمایندگی را افزایش د تواند هزینه گذاری با ارزش مخرب می سرمایه

بدترین در این زمان، دهد.  تحت فشار قرار می ،پذیر یک وضعیت آسیب درمدیران ارشد را ، شرکت

مخرب این طلب با استفاده از ابزار مدیریت سود، اثرات  حالت این است که مدیران فرصت
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های درآمد متورم توسط مدیران ممکن  . در حقیقت انتشار گزارشکنندگذاری را پنهان  سرمایه

های نقدی بالقوه بر مبنای درآمد تأثیر بگذارد، زیرا این درآمد بر  بینی جریان است بر قابلیت پیش

ای کنترل استفاده های جعلی ایجاد شده است، بنابراین نیاز به یک مکانیزم نظارتی بر اساس تلفیق

 (.4305های نقد آزاد وجود دارد )عباسی،  از جریان
 یگذارهیسرما. گذاری است شرکت، بحث سرمایه ینیآفر یکی از موضوعات مهم در فرایند ارزش

شود که ارزش حال خالص یم نییتع ییهاهمه طرح قیاست که حجم آن از طر یانیجر قتیدر حق

(؛ که با موضوعات عدم تقارن 4300 ،یاز نرخ بهره دارند )ملک شتریب ینرخ بازده داخل ایمثبت 

اعتقاد بر این است که عدم تقارن اطلاعاتی به  ی دارد.ادیاطلاعاتی و مشکلات نمایندگی ارتباط ز

های  گذاری برای شرکت که موجب عدم کارایی سرمایه هایی اصطکاک بازار و اعمال نفوذ در هزینه

مشکلات نمایندگی  .0(2777)فازاری و همکاران،  دیافزا شوند، می دارای محدودیت نقدینگی می

های  گذاری مدیران در تعقیب منافع شخصی و سوء استفاده از جریان معمولاً ناشی از بیش سرمایه

از یک طرف اغلب  .(4091باشد )جنسن،  هایی با خالص ارزش فعلی منفی می نقد آزاد در پروژه

طور  ای دارند و به گذاری گسترده مشکلات نمایندگی، بیش سرمایه ها در حال حاضر به علت شرکت

های  کنند و از سوی دیگر محدودیت های نقد آزاد برای این رویکرد سوء استفاده می جدی از جریان

باشد؛ بنابراین،  گذاری، به علت عدم تقارن اطلاعاتی می تأمین مالی و نیاز جدی به سرمایه

کمتر از حد هر دو نوعی عدم کارایی است که ضرر و زیان  گذاری بیش از حد و سرمایه

 .47(4007گذاران و اتلاف منابع اجتماعی را در پی دارد )استالز،  سرمایه

گذاری بیشتر از حد ممکن است به دلیل وجود تضاد منافع بین مدیران و  فرآیند سرمایه

های همسو نمودن  و مکانیسمداران، رخ دهد. هنگامی که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد  سهام

های نقد آزاد استفاده  داران و مدیران کاملاً کارا نیست، مدیران ممکن است از جریان منافع سهام

هایی با ارزش فعلی خالص منفی را جهت افزایش منافع خود به کار بگیرند که این  نموده و طرح

های نقد آزاد عامل  (. جریان4307 همکارانشود )تقفی و  گذاری منتهی می اقدام به بیش سرمایه

تواند در  گذاری بیش از حد می گذاری است. مشکل سرمایه کلیدی در ایجاد مسئله بیش سرمایه

 شود. چگونگی استفاده مدیران از منابع مالی شرکت مربوط  ماننداشکال مختلف 

متر از حد گذاری بیش و ک این پژوهش بررسی اثر جریان نقد آزاد بر سرمایه بنابراین، هدف

( برای برآورد VAR-Panelها است. برای این منظور از رویکرد خودرگرسیون برداری پانلی ) شرکت

( GMM-Panelیافته پانلی ) ی تعمیمگشتاورهاگذاری بیش و کمتر از حد و از رگرسیون  سرمایه

 برای آزمون هدف اصلی بهره گرفته شده است.
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 ذیل آورده شده است: ی انجام شده درها پژوهشیی از ها نمونه

را مورد  یگذارهیسرما ییو کارا ریاز حد مد شینفس ب تأثیر اعتمادبه( 2727) و همکاران یلا

 لانفس با با اعتمادبه رعاملیمد یدارا یهااز آن است که شرکت یحاک هاافتهی. دادندقرار یبررس

 .دارند یکمتر یگذار هیسرما ییکارا

 جیپرداختند. نتا یگذارهیسرما ییو کارا یتجار یاستراتژ ی( به بررس2727همکاران )و  بیحب

 یاقتصاد یهاکه شرکت دهدیمتحده، نشان م التیا یهانمونه بزرگ از داده کیبا استفاده از 

که  یمرتبط هستند، در حال یگذارهیسرما ییاز نوع جستجوگر با ناکارا یتجار یاستراتژ یدارا

 .مرتبط هستند یگذارهیسرما ییاز نوع مدافع هستند، با کارا یتجار یاستراتژ یکه دارا یکسان

 یگذارهیسرما ییو کارا تیریمد یهایژگیتحت عنوان و یادر مقاله( 2749و همکاران ) لای

 یگذارهیو بازده سرما یتیریمد رتبه یعال یهامیت یهایژگیو انیرابطه م یها به بررسشرکت

 یطور منفبهتر و مشهورتر به یتیریمد یها میبا ت ییها که شرکت افتندیها پرداختند. آنها درشرکت

-یژگیو ن،یبر ا لاوهدر ارتباط هستند. ع یگذارهیو عدم سرما ازحد شیب یگذارهیسرما یناکارآمدا ب
 یگذارهیبر بازده سرما یمال یگزارشگر تیفیاثر مثبت ک کننده لیتکم یتیریمد یهامیت یها

 یناش یهافیتحر تواندیبهتر م تیریمد یهامیت یهایژگینشان داد که و ها افتهی نیهستند. همچن

 را کاهش دهد. یگذارهیو عدم سرما ازحد شیب یگذار هیاز سرما

گذاری شرکت را  گران مالی بر کارایی تصمیمات سرمایه ( تأثیر تحلیل2740چن و همکاران )

گذاری  بینی با سطوح بالای سرمایه بالای پیشها نشان داند که کیفیت  مورد بررسی قرار دادند. آن

گذاری بیشتر و کمتر از  گران از طریق کاهش سرمایه مرتبط است؛ بنابراین تخصص بالای تحلیل

برای  یریها نشان دادند که چنین تأث شود. همچنین آن گذاری می حد، موجب بهبود کارایی سرمایه

تر است. این نتایج سازگار با این  ت نهادی پایین، قویهای با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و مالکی شرکت

گران، نظارت در محیط اطلاعاتی و محیط خارجی را  بینی تحلیل ادعاست که کیفیت بالای پیش

 بخشد. گذاری را بهبود می افزایش داده و به نوبه خود کارایی سرمایه

گذاری را مورد بررسی  سرمایهکاری حسابداری بر کارایی  ( تأثیر محافظه2741لارا و همکاران )

گذاری بیشتری دارند و بدهی  کار، سرمایه های محافظه دهد که شرکت قرار دادند. نتایج نشان می

کنند و چنین کاهشی برای  گذاری کمتر از حد منتشر می بیشتری را برای کاهش سرمایه

کاری  داد که محافظه های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. همچنین نتایج نشان شرکت

 گذاری بیشتر از حد مرتبط است. حسابداری با کاهش سرمایه

ی مالی مدیریتی و ها تیمحدود( در پژوهش خود با عنوان تعامل 2741همکاران )گوارگلیا و 

گذاری، نتیجه گرفتند که جریان نقد آزاد  هزینه نمایندگی جهت حداقل کردن ناکارایی سرمایه
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معناداری ندارد. از سوی دیگر جریان  تأثیرری بیش از حد به روش پویا و ایستا گذا منفی بر سرمایه

مثبت و معناداری دارد اما این اثر در رویکرد پویا  تأثیرگذاری ناکافی  نقد آزاد منفی بر سرمایه

 تأثیرمثبت داشته اما این  تأثیرگذاری بیش از حد  بیشتر است. جریان نقد آزاد مثبت بر سرمایه

معنادار  تأثیرگذاری ناکافی  حالت پویا بیشتر است. از سوی دیگر جریان نقد آزاد بر سرمایه برای

 برای حالت پویا بیشتر است. تأثیرداشته اما این 

گذاری در پژوهشی با  های سرمایه ( به بررسی عوامل اثرگذار بر فرصت2741ژانگ و همکاران )

های  های شرکت بر پایه داده که پرداختند،« مازادگذاری  جریان وجه نقد آزاد و سرمایه»عنوان 

گذاری کمینه  ها نشان داد جریان نقد آزاد و سرمایه های آنانرژی چین صورت گرفت. نتایج بررسی

 گذاری آتی دارد. های سرمایه گذاری بیشینه تأثیر معکوسی بر فرصت تأثیر مستقیم و سرمایه

گذاری  آزاد و حاکمیت شرکتی بر سطوح سرمایه های نقد ( تأثیر جریان2745چن و همکاران )

های  حساسیت بیشتری به جریان یگذار هیسرما شیرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که ب

های نقد آزاد مثبت  های با جریان در شرکت یگذار هیسرما شینقد آزاد فعلی دارد. همچنین ب

 شیلا بودن مالکیت دولتی منجر به افزایش بهای بیشتر نشان داد که با مشهودتر است. یافته

بزرگ، نسبت بالای سهام قابل  رهیمد ئتیهای با ه شود، در حالی که در شرکت می یگذار هیسرما

ها نشان دادند که افزایش  پایین است. همچنین آن یگذار هیسرما شیمعامله و همچنین اهرم بالا، ب

گذاری  د مدیران خارجی با شدیدتر شدن سرمایهبزرگ و همچنین وجو رهیمد ئتیمالکیت دولتی، ه

گذاری  سرمایه کمتر از حد مرتبط است. در حالی که اهرم بالا و افزایش سهام قابل معامله، کم

 .دهد شرکت را کاهش می

ی نمایندگی ها نهیهز( در پژوهشی تأثیر جریان وجوه نقد آزاد و 2741همکاران )بن خدمت و 

. نتایج دادند قرار مطالعه مورد رادر بورس اوراق بهادار پاکستان  شده رفتهیپذ یها شرکتبر عملکرد 

ی نمایندگی و جریان وجوه ها نهیهزمثبتی بین  دار یمعنبه دست آمده حاکی از آن بود که رابطه 

ی نمایندگی و جریان وجوه نقد آزاد، اثر ها نهیهزنشان داد که  جینتا نقد آزاد وجود دارد. همچنین،

 دارند. ها بر عملکرد شرکتمعناداری  منفی و

 یگذارهیسرما ییو کارا یمال یهاتیمحدود نیرابطه ب یبررس ( به4177همکاران )پور موسی و 

 تیمحدود دهدیپژوهش نشان م جی. نتاپرداختند ادشدهیبر رابطه  ینقد یهاانیتأثیر جر نیهمچن

وجوه  انیجر نیدارد و همچن یشرکت تأثیر مثبت و معنادار یگذارهیو کم سرما ییبر کارا یمال

 .کندیم دیرا تشد یگذارهیسرما ییو کارا یمال یهاتیمحدود نیرابطه ب زینقد آزاد ن

 یگذارهیسهام و سرما ینقد شوندگ نیرابطه ب یبه بررس( 4300و همکاران ) زاده ییحی

 جیپرداختند. نتا یاتیعمل سکیو ر یمال تیبا توجه به محدود یگذارهیسرمایی ها و کاراشرکت
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دارد.  شرکتی گذارهیبا سرما یو معنادار یسهام رابطه مثبت یاز آن است که نقد شوندگ یحاک

ی، گذار هیاز فرصت سرما ی،مال تیلاو تسه هانهیکاهش هز قیاز طر تواندیم یعلاوه نقد شوندگ به

-یم ینشان داد که نقد شوندگ نیشود و همچن یگذارهیسرما ییاستفاده کند و منجر به کارا بهتر
شود،  یگذارهیو کاهش فرصت سرما یگذارهیسرما ییکارا نیب تیموجب کاهش حساس تواند

بر  یشتریتأثیر ب ینقد شوندگ ی،اتیعمل سکیو ر یمال تیبا محدود ییهادر شرکت همچنین

 دارد. یگذارهیسرما

سود  ینقد یاطلاعات اجزا لیدر تحل هیبازار سرما ییکارا یبررس( به 4309صالحی و همکاران )

ی پرداختند. این پژوهش نشان داد بورس اوراق بهادار تهران در عمل نسبت به برخی حسابدار

باشد و نسبت به برخی اطلاعات ای از زمان کارا میاطلاعات و اجزای نقدی سود حسابداری در برهه

بت به پایداری اجزای نقدی سود متفاوت است و در این اندرکاران بازار نس واکنش دستست. کارا نی

های مالی، وجوه توزیع شده به سهامداران، همچنین بین، اطلاعات مربوط به تغییر در دارایی

 های مالی فاقد پایداری است.افزایش و کاهش بخش غیرعادی تغییرات در دارایی

های نقد آزاد و ناکارایی بین جریانتأثیر مالکیت مدیریتی بر رابطه ( 4301عبدی و همکاران )

که مالکیت مدیریتی نقش مهمی در را مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند  گذاریسرمایه

 جهینتهمچنین به این  .گذاری داردهای نقد آزاد بر ناکارایی سرمایهکاهش اثرات منفی جریان

گذاری را تضعیف های نقد آزاد و بیش سرمایهبین جریان مثبت ارتباطمالکیت مدیریتی رسیدند که 

 ندارد. یگذار هیسرما کمهای نقد آزاد و ثیری بر رابطه بین جریانأکند در حالی که تمی

و  یمال یگزارشگر تیفیاثر ک( در پژوهش خود تحت عنوان 4301اسکندی و همکاران )

مالکیت مدیریتی نقش یدند که این نتیجه رس به یگذار هیسرما ییبر انواع عدم کارا یبده دیسررس

کیفیت و  گذاری داردهای نقد آزاد بر ناکارایی سرمایهمهمی در کاهش اثرات منفی جریان

گذار ارتباط مثبت معنادار های کم سرمایهگذاری در شرکتگزارشگری مالی تنها با کارایی سرمایه

گذاری بیشتر ها به سرمایهکتدارد. به عبارتی افزایش کیفیت گزارشگری مالی سبب تشویق این شر

 .شودهایشان میگذاریگذاری و کاراتر شدن سرمایهو بهبود کم سرمایه

های نقدی آزاد را تار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریانساختأثیر ( 4301ستایش و همکاران )

ستقیم و دهد مالکیت شرکتی به صورت م های آن پژوهش نشان می مورد بررسی قرار دادند که یافته

 .دنبا جریان نقد آزاد شرکت رابطه معناداری دار ،نسبت بدهی به صورت معکوس

گذاری  در پژوهش خود به بررسی تأثیر کمبود جریان نقد بر سرمایه( 4301) همکارانو  یشکر

نقد با  یاناتکمبود جر یاردرصد و مع 05سود تقسیمی با احتمال که نشان دادند پرداختند. نتایج 

 .گذارد یم یها تأثیر مثبت و معنادار شرکت گذاری یهدرصد بر سرما 00احتمال 
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های ایرانی ارائه بینی جریان وجه نقد در شرکت( مدلی برای پیش4301ثقفی و همکاران )

ی جریان وجوه نقد عملیاتی و نیب شیپنمودند. آنها از دو مدل گام تصادفی و تعهدی معکوس جهت 

های پژوهش نشان های شرکت که بر مدل تأثیر دارند، استفاده نمودند. یافتهمشخصه نیز برخی از

تواند جریان وجوه نقد داد که مدل گام تصادفی در مقایسه با مدل تعهدی معکوس بهتر می

 ی نماید.نیب شیپعملیاتی شرکت را 

 و آزاد نقد وجه انیجر نیب رابطه بر تیمالک ساختار ریتأث( 4301) همکاران و زاده لیاسماع

 که است نیا انگریب پژوهش نیا جینتا. دادند قراری بررس مورد را ها ییدارا از نهیبه استفاده تیریمد

 وجه انیجر نیبی منفه رابط بر کیتفک به و عیصنا کل سطح دری تیریمد تیمالک وی نهاد تیمالک

ی شرکت تیمالک که داد نشان جینتا نیهمچن. دارد معکوس اثر ها ییدارا از نهیبه استفاده و آزاد نقد

 از نهیبه استفاده و آزاد نقد وجه انیجر نیبی منف رابطه بر ک،یتفک به و عیصنا کل سطح در

 .دارد میمستق اثر ها ییدارا

گذاری در  های نمایندگی و کارایی سرمایه ( رابطه بین هزینه4303محمودآبادی و همکاران )

دهد بین  اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. نتایج نشان میشده در بورس  های پذیرفته شرکت

های نقدی آزاد با عدم  های رشد و جریان های عملیاتی به فروش و تعامل و بین فرصت نسبت هزینه

بین  نیهمچن گذاری بیش از حد رابطه منفی و معنادار وجود دارد. و سرمایه گذاری کارایی سرمایه

گذاری کمتر از حد رابطه مثبت و معنادار وجود  تی به فروش با سرمایههای عملیا های هزینه نسبت

 دارد.

 

 ی آنهاريگ اندازهها و متغيرهای پژوهش و نحوه  يهفرض -3

با توجه به مطالب فوق و سؤالات پژوهش، یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی به صورت زیر ارائه 

 شود:می

 گذاری تأثیرگذار است. سرمایه یینقد آزاد بر کارا فرضیه اصلی: جریان •

 از حد تأثیرگذار است. یشگذاری ب نقد آزاد بر سرمایه انیجر فرضیه فرعی اول: •

 تأثیرگذار است. یگذاری ناکاف نقد آزاد بر سرمایه یانجرفرضیه فرعی دوم:  •

 

 ی پژوهششناس روش -3-1
علاوه با توجه به اینکه ه ، بباشداز لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می پژوهشاین 

از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات شبه آزمایشی 

 ستمیگرا، س از نوع تجربه یشناس حاضر به لحاظ معرفت پژوهش نیگردد. همچن می بندی طبقه
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ه از اطلاعات تاریخی به با استفاد ای کتابخانه -استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه میدانی

 .باشدمیصورت پس رویدادی 

شرکت برای ده سال مالی از سال  431های جامعه بعد از فیلترهای صورت گرفته  تعداد شرکت

 .باشد یمشرکت -سال 4317آل برای هر متغیر ها در حالت ایده است. تعداد داده 4309تا  4390

 

 مدل اصلی پژوهش -3-2
 ز متغیرها به صورت ذیل ارائه شده است:نحوه محاسبه هر کدام ا

( و ژانگ و 4005) همکاران 44گذاری که بر پایه پژوهش گیلچاریست کارایی سرمایه متغير وابسته:

 :شود می( به عبارت زیر محاسبه 2741دیگران )

. برای محاسبه آن ابتدا شود میبنیادی( شناخته  Q)      گذاری با عنوان اختصاری کارایی سرمایه

 : گیرد 4رابطه ق4رابطهدر      گذاری با عنوان بردار  عوامل اثرگذار بر سرمایه

 (4رابطه 
                      

 

اسوت و علوت آن درک عوامول اثرگوذار           ونیاتورگرسو  4 رابطوه  شوود  یمکه مشاهده  طور همان

رابطوه  پسماند مدل است(. امیود ریاضوی    u، اثرات زمان و شرکت و f ،dتاریخی بر دوره حال است )

 .است2رابطه بالا به قرار 

 (2رابطه 
  [      |   ]                     

 

 ᴦ) شود یم 3رابطه بالا به قرار رابطه ی پانلی ها دادهبر اساس تئوری خودرگرسیون برداری برای 

 ضریب مدل است(:

 (3رابطه 

      [   |   ]  ∑  

 

   

 [        |   ]  ∑  

 

   

 [       |   ]

  ∑                ̂   

 

   

     

 

را در قابل  ها آنگذارده و  3رابطه گذاری را در  بر سرمایه رگذاریتأثی درون شرکتی رهایمتغبردار 

. شود میبرآورد  Stataافزار  با استفاده از نرم Panel Varاساس رویکرد  3رابطه  .میا دادهقرار  Xبردار 
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آید.  بالا به دست میرابطه گذاری بیش از حد و ناکافی از خروجی برآورد حاصله از  متغیر سرمایه

گذاری  دهنده سرمایه گذاری بیش از حد و بخش منفی آن نشان دهنده سرمایه بخش مثبت آن نشان

 ی زیر است:رهایمتغشامل  Xاز حد است. بردار  ناکافی یا کمتر

• I/Kها ییکل دارا بهگذاری دارایی ثابت  : سرمایه 

• FCF/K :ریمتغ FCF انیمحاسبه آن جر ینقد آزاد شرکت است که برا انیدهنده جر نشان 

گذاری در  سرمایه یها نهیشود که از آن هز می  ینقد ریغ یها نهیبعلاوه هز یاتینقد عمل

 ها ییدارابه کل آزاد تقسیم جریان نقد  دهنده نشاناین متغیر  ثابت کسر شده باشد. ییدارا

 است.

• TQ نسبت کیوتوبین که از ارزش بازاری شرکت بعلاوه ارزش دفتری بدهی تقسیم بر ارزش :

 .دیآ یمهای شرکت به دست  دفتری کل دارایی

• S/K ها ییدارا: فروش خالص به کل 

• P/K ها ییدارا: سود عملیاتی به کل 

• D/K یا همان اهرم مالی ها ییدارا: بدهی به کل 

• SIZE ی شرکتها ییدارا: اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری 

 است: 1رابطه ی پژوهش مدل اصلی به قرار ها هیآزمون فرضبرای 

 (1رابطه 
                                        

 

( 2741( ارائه شده است. ژانگ و دیگران )4099بر اساس تحقیقات فازاری و دیگران )رابطه که این 

گذاری طراحی کردند. با برآورد  های سرمایه مدل بالا را به شکل زیر بسط داده و بر اساس فرصت

 .قراردادی پژوهش را مورد بررسی ها هیفرض توان یم 5رابطه مدل 

 (5رابطه 
                                      

     
                        

                         
 

 (1رابطه 
                                          

     
                        

                         
 

 .شود میبرآورد  Eviewsافزار  با استفاده از نرم Panel GMMبر اساس روش  1و  5 یها مدل
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 ی پژوهشها افتهی -4

 آمار توصيفی

 آمار توصیفی پژوهش نشان داده شده است. 4در جدول 

 

 نتایج آمار توصيفی -1جدول 

 مينيمم ماكزیمم ميانگين نام متغير
انحراف 

 يارمع

تعداد 

 ها داده

آماره 

 جارک و برا

ارزش 

 احتمال

 4295/7 2241/1 4454 7010/7 7777/7 7401/4 7510/7 از حد یشگذاری ب سرمایه

 4927/7 1451/3 4454 7070/7 -1349/7 7777/7 -7510/7 یگذاری ناکاف سرمایه

 5541/7 4071/7 4341 4013/7 -9093/7 0404/7 7343/7 نقد آزاد یانجر

 4940/7 1475/3 4340 4912/7 7779/7 9999/7 2574/7 ثابت ییدر داراگذاری  سرمایه

 1351/7 0719/7 4344 2727/7 7074/7 1125/4 1347/7 یاهرم مال

 1312/7 0713/7 4341 1171/4 7342/47 0303/49 0155/43 تاندازه شرک

 4270/7 2210/1 4340 5030/7 7777/7 1117/5 9102/7 نسبت فروش

 1040/7 0307/7 4340 9010/7 3177/7 5097/0 1119/4 یوتوبینک

 1524/7 5901/4 4341 4350/7 -3219/7 0475/7 4320/7 یاتینسبت سود عمل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های مرکزی، پراکندگی و سایر  های بالا را به شاخص توان شاخص با توجه به آماره توصیفی، می

های  مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخصهای  که شاخص ها تقسیم نمود شاخص

ها عبارت از شاخص حداقل، حداکثر،  پراکندگی عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شاخص

 باشد.چولگی و کشیدگی می

 

 آزمون مانایی متغيرها
 2ل جدو( استفاده شده است. نتایج در ADFیافته ) برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم

برخوردار  ییدرصد از مانا 05 نانیپژوهش در سطح اطم یرهایمتغ یتمامدهد که نشان می

 .باشند یم
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 آزمون دیكی فولر -نتایج آزمون ریشه واحد -2جدول 

 احتمال كای دو شريف ADF متغيرهای مدل

 77/7 307 گذاری بیش از حد سرمایه

 77/7 350 گذاری ناکافی سرمایه

 77/7 192 جریان نقد آزاد

 77/7 345 گذاری در دارایی ثابت سرمایه

 77/7 144 اهرم مالی

 77/7 355 اندازه شرکت

 71/7 373 نسبت فروش

 77/7 111 یوتوبینک

 77/7 125 یاتینسبت سود عمل

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 پژوهش های مدلآزمون  -4-1

 برآورد مدل اول
ی خووود از روش اثوورات ثابوت بوورای شناسووایی عواموول اثرگووذار بوور  هووا نیتخمووبیشوتر محققووان در  

 میا داده. ما با استفاده از تفاضل مرتبه اول نشان اند کردهگذاری بیش از حد و ناکافی استفاده  سرمایه

ی ابوزاری  رهوا یمتغکه همبستگی بین متغیر وابسته با وقفه و پسماندها نیاز به اسوتفاده از تکنیوک   

برای معناداری ابزارهای اسوتفاده شوده در مودل     ،)آزمون سارگان( ی  آمارهش از دارد. در این پژوه

. برای آزمون همبستگی بین همبستگی سریالی مرتبه دوم از آزموون آرلانوو و بانود    میا کردهاستفاده 

( اسوتفاده  GMMیافته ) های پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم . برای برآورد مدلکنیم میاستفاده 

گذاری بیش از حد هسوتیم. نتیجوه    در مدل اول به دنبال تأثیر جریان نقد آزاد بر سرمایه شده است.

 شده است.   گزارش 3دول این آزمون در ج

 
 برآورد مدل اول -3جدول 

                                      
     

                                  

              

 ضریب مدل یرهايمتغ
انحراف معيار 

 پسماند
 احتمال tآماره 

 7741/7 -2797/3 7359/7 -4410/7 (-4گذاری بیش از حد ) سرمایه

 4745/7 1303/4 1021/7 0015/7 گذاری در دارایی ثابت سرمایه

 4404/7 -5195/4 5122/7 -9575/7 (2^گذاری در دارایی ثابت ) سرمایه
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 ضریب مدل یرهايمتغ
انحراف معيار 

 پسماند
 احتمال tآماره 

 7111/7 7429/2 7972/7 4145/7 جریان نقد آزاد

 7427/7 5413/2 4700/7 2047/7 اهرم مالی

 9175/7 -2742/7 7491/7 -7730/7 اندازه شرکت

 7775/7 -1001/3 7704/7 -7340/7 عرض از مبدأ

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهنده وقفه متغیر وابسته در مدل به صورت متغیر مستقل بوده که در مدل  ( نشان-4علامت )

GMM گذاری ثابت برای هر دوره به توان  دهنده میزان سرمایه ( نشان2 ^شود، علامت ) استفاده می

شود جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معنادار در  برداشت می 3دو است همانطور که از نتایج جدول 

 گذاری بیش از حد دارد. این نتیجه در تائید فرضیه اول درصد بر روی سرمایه 05سطح اطمینان 

 دهیم. پژوهش است. در ادامه آزمون ارلانو باند و ازمون سارگان را انجام می

 

 باند -آزمون آرلانو

روش به دلیل پویا بودن رگرسیون پانلی، شرایط گشتاوری در وضعیت عدم وجود همبستگی 

که کنند  بیان می( 4004) گردد و در نتیجه آرلانو و باند سریالی ویژه در جملات اختلال تأمین می

در این حالت جملات اختلال دارای . نباشند AR(2)بوده و اما  AR(1)بایست  جملات اختلال می

را داشته  AR(2)توزیع یکنواخت و مستقل خواهند بود اما در صورتی که جملات اختلال فرآیندی 

 (.2779 یبالتاج ،2742 گرین)باشند به این معنی است که شرایط گشتاوری تأمین نشده است 

 زیر آورده شده است: 1هدات آزمون ارلانو و باند در جدول مشا

 
 آزمون آرلانو و باند -4جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) 1413/2- 7790/7 

AR(2) 4105/7- 9920/7 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 باشد یمدرصد دارای معناداری  05سطح خطا  در AR(1)برآوردگر  شود میکه مشاهده  گونه همان

که جملات اختلال از نوع  دهد می. این امر نشان باشد ینم معنادار AR(2)در صورتی که برآوردگر 

AR(1) اما از نوع  بودهAR(2) پس جملات اختلال دارای توزیع یکنواخت و مستقل  باشند ینم

 هستند.

 

 آزمون سارگان

بیش از سطح  41/7حتمال ا ارزش با 02/29آماره آزمون سارگان نیز برابر با  مقدار 5طبق جدول 

فرضیه صفر مبنی بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده دهد  می درصد بوده که نشان 5خطا 

 .باشد یم در مدل رد نشده و لذا متغیر ابزاری تعریف شده متغیر مناسبی برای برآورد مدل

 
 آزمون سارگان -5جدول 

 احتمال درجه آزادی  آماره 

92/21 29 40/7 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 برآورد مدل دوم -4-2
در مدل دوم متغیر مستقل همانند مدل اول بوده و جریان نقد آزاد است. متغیر وابسته در این مدل 

 گزارش شده است. 1جدول گذاری ناکافی است. نتیجه آزمون مدل در  سرمایه

 
 برآورد مدل دوم -6جدول 

                                          
     

                                                
 احتمال tآماره  انحراف معيار پسماند ضریب مدل یرهايمتغ

 7797/7 -1501/2 7311/7 -7040/7 (-4گذاری ناکافی ) سرمایه

 7772/7 -1091/3 7217/7 -7904/7 (-2گذاری ناکافی ) سرمایه

 5202/7 1325/7 2111/7 4510/7 گذاری در دارایی ثابت سرمایه

 1719/7 -9477/7 3130/7 -3740/7 (2^گذاری در دارایی ثابت ) سرمایه

 7777/7 0903/47 7179/7 1170/7 جریان نقد آزاد

 7920/7 -0311/4 4242/7 -2475/7 اهرم مالی

 9391/7 -2717/7 7472/7 -7727/7 اندازه شرکت

 7777/7 -4011/5 7753/7 -7201/7 عرض از مبدأ

 های پژوهشگر منبع: یافته
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درصد  اطمینان سطحنتیجه برآورد مدل نشان داد سرمایه جریان نقد آزاد تأثیر مثبت و معنادار در 

گذاری ناکافی دارد. علت استفاده از دو وقفه به دلیل معناداری آزمون ارلانو و باند  بر سرمایه 05

 است.

 

 آزمون آرلانو و باند

درصد دارای  05سطح خطا  در AR(1) برآوردگر شود میزیر مشاهده  0که در جدول  گونه همان

که  دهد می. این امر نشان باشد ینم معنادار AR(2)در صورتی که برآوردگر  باشد یممعناداری 

پس جملات اختلال دارای توزیع  باشند ینم AR(2)اما از نوع  بوده AR(1)جملات اختلال از نوع 

 یکنواخت و مستقل هستند.

 
 مدل دومآزمون آرلانو و باند  -7جدول 

 احتمال mآماره  

AR(1) 9274/5- 7777/7 

AR(2) 7314/4- 3774/7 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون سارگان

بیش از سطح  10/7احتمال ارزش  با 02/27مقدار آماره آزمون سارگان نیز برابر با  9مطابق جدول 

متغیرهای ابزاری تعریف شده فرضیه صفر مبنی بر معتبر بودن دهد  می درصد بوده که نشان 5خطا 

متغیر مناسبی ( مقدار وقفه دوم متغیر سودآوری) در مدل رد نشده و لذا متغیر ابزاری تعریف شده

 .باشد یم برای برآورد مدل

 
 آزمون سارگان مدل دوم -8جدول 

 احتمال درجه آزادی Jآماره 

52/12 20 91/7 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گيری يجهنتبحث و  -5
است و رابطه  رگذاریتأثگذاری بیش از حد  با توجه به نتایج به دست آمده، جریان نقد آزاد بر سرمایه

بین متغیرهای مستقل و وابسته آن مثبت و مستقیم است؛ یعنی با افزایش جریان نقد آزاد، 
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ی و گذار هیسرما های فرصتگذاری در شرکت دارند  گذاران تمایل بیشتری جهت سرمایه سرمایه

شود.  ها باعث بروز سودآوری و رشد اندازه و ارزش شرکت می استفاده بهینه از این فرصت

سهامداران در نتیجه سودآوری و سوددهی شرکت و کنترل ریسک عملیات و فرآیندهای تأمین 

های  توانند سود حداکثری کسب نمایند. درک موقعیت و فرصت مالی و تولید و فروش می

ها محسوب  اثرگذار بر این عوامل یکی از وظایف مهم برای مدیران شرکتگذاری و عوامل  سرمایه

 شود. می

 ینیآفر شرکت ارزش یکنند که برا یگذار هیسرما ییها و در طرح نهیصورت به به دیبا رانیمد

)فقط( ی شود که شرکت در تمام حاصل می یزمان ی،گذار هیسرما تیکفا ،یطور کل ؛ بهباشد داشته

؛ البته با این شرایط که بازار کامل باشد و کند یگذار هیخالص مثبت، سرما یفعلباارزش  ییها طرح

نداشته باشد.  جودو یندگینما یها نهینادرست و هز نشیاز مسائل بازار ناقص، مانند گز کی چهی

که  ییها تیسو، از مصرف منابع در فعال کیمستلزم آن است که از  نه،یدر حد به یگذار هیسرما

 به، منابع ی دیگرشود و از سو یریاز حد مطلوب انجام شده است، جلوگ شیدر آن ب یگذار هیسرما

. با توجه به رابطه مثبت و شوند تیدارند، هدا یگذار هیبه سرما یتر شیب ازیکه ن ییها تیسمت فعال

به  توان بیان داشت گذاری بیش از حد در این پژوهش می بر سرمایه نقد آزادتأثیرگذار جریان 

خالص  یارزش فعل یاجرا شود که دارا ییها دارد طرح ننقد آزاد، امکا انیدر جر شیت افزاموازا

از حد شود و  شیب یگذار هیموجب سرما تواند یم یندگیمشکلات نما در نتیجه آن، باشند. یمنف

نقد آزاد  انیجهت استفاده از جر یتر شیب  زهیخود، انگ یبه منافع شخص دنمنظور رسی به رانیمد

 داشته باشند.از حد  شیب یگذار هیسرما رشیپذ یبرا

گذاری و  ترین هدف مدیریت، حداکثر کردن ثروت سهامداران است. از آنجا که سرمایه مهم

ها است، استفاده بهینه از  های ایجاد شده برای شرکت یکی از موارد رشد و سودآوری شرکت فرصت

با  باشد. ی مدیران میها برنامههای موجود، از  ی از فرصتبردار بهرهی لازم برای آمادگها و  این فرصت

 یگذار هیسرما تیکفا شیافزا ،یگذار هیتوسعه سرما  علاوه بر مسئله ،یمنابع مال تیتوجه به محدود

گذاری و  گذاری مستلزم مطالعه فرآیند سرمایه های سرمایه . تصمیماست تیاز مسائل بااهم زین

 مدیریت ثروت سهامداران است.

دهنده وضعیت نامطلوب نیست.  تنهایی نشان که جریان نقد آزاد منفی بهایننکته حائز اهمیت 

گذاری زیاد شرکت باشد؛ امری که در  تواند حاکی از سرمایه اگر جریان نقد آزاد منفی باشد، می

های نوپا طبیعی است. وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه  بسیاری از شرکت

مدیریت وجه  لازم به ذکر است که ری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود.نگهدا

مستلزم  ،گذاری وجه نقد دهد؛ زیرا سطوح سرمایه قرار می رینقد ارزش شرکت را نیز تحت تأث
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با توجه به  سطوح خالص سرمایه در گردش قرار دارد. ریهای دیگر است که تحت تأث افزایش هزینه

با وجود جریان ها  توان بیان داشت: شرکت گذاری ناکافی می مثبت جریان نقد آزاد بر سرمایه رابطه

به ؛ بپردازند  گذاری های سرمایه ها و فعالیت پوشش هزینه  به یدرآمد کافتوانند با  مینقد آزاد بیشتر ن

سته شکاف بین جریان نقد آزاد بیشتری داشته باشند، این امر نتوان ها شرکتعبارت دیگر هر چه 

مستلزم آن است که  دلیل، نیبه هم گذاری ناکافی را کاهش دهد گذاری بهینه و سرمایه سرمایه

 .بپردازندتری  های عمیق کاوشها به  طرح گذاران در ارزیابی سرمایه

 شود: از این پژوهش، پیشنهاد می با توجه به نتایج به دست آمده

در  با یمنطق یریگ میتصمبه  اقدام یگذار هیهای سرما فرصت ی با توجه بهتجار یواحدها (4

 .نمایندمنابع و کارا بودن آن  تیمحدود نظر داشتن

 گذاران نسبت به مفید بودن اطلاعات حسابداری آگاه ساختن سرمایه (2

مدیران و مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار تهران به منظور بهبود کارایی سرمایه با وجود  (3

های مالی حسابداری داشته  آزاد ضمن ارائه راهکارها، نظارت بر کیفیت گزارش جریان نقد

باشند. همچنین جهت کاهش تضاد منافع، مؤسسات را ملزم به دقت بیشتر در امر 

 گزارشگری حسابداری و اعتبار دهی به گزارشات نمایند.
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 فهرست منابع
 ریتأث" (،4301. )دیو احمد برگ ب انیهاد نیدامیس ،یمحمد محمود ،یزاده، عل لیاسماع (4

 ،"هاییاز دارا نهیاستفاده به تیریوجه نقد آزاد و مد انیجر نیبر رابطه ب تیساختار مالک
 .19 -23، صص 29 ، شماره0دوره  ،یو حسابرس یمال یحسابدار یها پژوهش

شرکت بر  ینگیتأثیر نقد یبررس" ،(4177) ،زاده دربان فیشرستی  و اکبر یعل ی،پور موس (2

شماره ، 1، دوره تیریو مد یانداز حسابدار چشم ،"یگذار هیو سرما یمال تیمحدود نیرابطه ب

 .11-53 ، صص30

 یها وجوه نقد در شرکت انیجر ینیب شیپ یبرا یمدل" ،(4302صراف، )فاطمه و  یعل ،یثقف (3

 .1-21 صص ،24 ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق ،"یرانیا

 ییو کارا یحسابرس تیفیک انیرابطه م" ،(4301فاضل، ) یمعتمدمجید و  یعل ،یثقف (1

دوره  ،یمال یحسابدار یها ، پژوهش"گذاری بالا با امکانات سرمایه یها در شرکت یگذار هیسرما

 .41 -4 ، صص47 ، شماره3

ارزیابی ارتباط بین "(، 4399دسینه، مهدی، سیدیوسف احدی سرکنی و یدالله و نوری فرد، ) (5

گذاری منابع در دارایی های شرکت های  ساختار تامین مالی و تصمیمات مربوط به سرمایه

 49-20، صص 41پژوهشگر،  نامه انیپا، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ،"های نقدی تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه بر جریان"(، 4301صالحی نیا، )ستایش و  (1
 .25-45، صص 32ی حسابداری مالی و حسابرسی، ها پژوهش

گذاری  بر سرمایه یمیتأثیر سود تقس یبررس" ،(4301پاکدل مغانلو، )عبدالله و  لیعق ،یشکر (0

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت در ینقد اناتیکمبود جر اریها با در نظر گرفتن مع شرکت

 .479-00 صص ،50 ،یدانش حسابرس ،"اوراق بهادار تهران

های نقد آزاد  جریان"(، 4304)محمد نژاد،  دیچلک و سع یلازم دیمحمد جواد، سع خ،یش (9

 ، شماره4دوره  ،یو حسابرس یحسابدار ، مطالعات"سود تیریکاربرد و نقش آن در مد ت،یاهم

 .22 -4، صص 2

 انیجر نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم یتأثیر سازوکارها یبررس" (،4305) م،یابراه ،یعباس (0

 .201 -213، صص 27 ، شماره5دوره  ،گذاری دانش سرمایه، "سود ینیب شینقد آزاد و پ

 نیبر رابطه ب یتیریمد تیتأثیر مالک" (،4301)زاده،  یتق ، مهدی زینالی و مجید، رسولیعبد (47

، صص 35ی، و حسابرس یحسابدار یها یبررس، "گذاری سرمایه یینقد آزاد و ناکارا یها انیجر

450-495. 

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/493995/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d8%aa%d8%b5%d9%85%db%8c%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%a8%d9%88%d8%b7-%d8%a8%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a8%d8%b9-%d8%af%d8%b1-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/493995/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d8%aa%d8%b5%d9%85%db%8c%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%a8%d9%88%d8%b7-%d8%a8%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a8%d8%b9-%d8%af%d8%b1-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/493995/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d8%aa%d8%b5%d9%85%db%8c%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%a8%d9%88%d8%b7-%d8%a8%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a8%d8%b9-%d8%af%d8%b1-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/493995/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d8%aa%d8%b5%d9%85%db%8c%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%a8%d9%88%d8%b7-%d8%a8%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a8%d8%b9-%d8%af%d8%b1-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/493995/%d8%a7%d8%b1%d8%b2%db%8c%d8%a7%d8%a8%db%8c-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d8%a8%d8%a7%d8%b7-%d8%a8%db%8c%d9%86-%d8%b3%d8%a7%d8%ae%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d8%a7%d9%85%db%8c%d9%86-%d9%85%d8%a7%d9%84%db%8c-%d9%88-%d8%aa%d8%b5%d9%85%db%8c%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d9%85%d8%b1%d8%a8%d9%88%d8%b7-%d8%a8%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d9%85%d9%86%d8%a7%d8%a8%d8%b9-%d8%af%d8%b1-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0
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 لیدر تحل هیبازار سرما ییکارا یبررس" ،(4309) ،رتیبص ی و مهدیصالح ، اله کرملایل ،لک (44

 .230 -215 صص ،1ی،مال یدانش حسابدار ،"یسود حسابدار ینقد یاطلاعات اجزا
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