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Abstract 

Purpose: Free cash flow is an important concept in the cash flow statement and is known as a criterion for evaluating 
company performance. In the present study, the relationship between free cash flow and capital market variables, 
including rate of return, trading volume, price changes, and cash earnings per share, has been investigated. 

Methodology: The statistical population of this study includes all non-financial companies listed on the Tehran Stock 
Exchange that were present on the Stock Exchange from 2017 to 2022. 

Findings: The results indicate that there is a significant and positive relationship between free cash flow, rate of return, 
and cash earnings per share, while no significant relationship is found between free cash flow, trading volume, and share 
price changes. 

Originality/Value: These findings indicate the importance of free cash flow in analyzing corporate returns and 
profitability. However, its role in determining market behavior from the price and trading volume perspective appears 
limited. 

Keywords: Free cash flow, Rate of return, Trading volume, Price changes, Cash earnings per share. 

 

mailto:dastam66@gmail.com
mailto:rezanazerian@webmail.guilan.ac.ir
https://doi.org/10.22105/ssfmi.v2i2.77
http://www.ssfmi.ir/
mailto:rezanazerian@webmail.guilan.ac.ir


 

 

 مقدمه  -1

موضوعات مهمی هستند که مدیریت هر واحد تجاری باید بررسی و تفکر در مورد   ازجملهداران و شیوه توزیع وجوه نقد  حداکثرسازی ثروت سهام
در مهم  عنوانبه را    هاآن خود  وظیفه  برنامه ترین  و  سود  تحصیل  در  تجاری  واحد  یک  اگر  باشد.  داشته  قدرت  نظر  و  بوده  ناموفق  نقد  وجوه  ریزی 

قادر به نیل به اهداف موردنظر نبوده و تداوم فعالیت   قطعارا نداشته باشد،  موقعبهبازپرداخت دیون و تعهدات در هنگام سررسید و توزیع سود سهام 
 خواهد رفت. سوالآن زیر 

توانایی شرکت در ایجاد جریانوجوه نقد حاصل از فعالیت   معمول در صورت جریان وجوه نقد   بیانگر  های نقدی است. کیمل و  های عملیاتی، 
گذاری شوند تا شرکت بتواند سطح های ثابت جدیدی سرمایهداراییباید در    تنهانههای عملیاتی  نقد حاصل از فعالیت  معتقدند وجوه   [1]  همکاران

توزیع    هاآنداران تحت عنوان سود سهام بین  رضایت سهام  منظوربه های عملیاتی خود را حفظ نماید، بلکه بخشی از این وجوه نیز باید  جاری فعالیت 
های نقد تلقی گردد. توانایی واحد تجاری برای ایجاد جریان  عنوانبه تواند  نمی  ییتنهابه های عملیاتی  نقد حاصل از فعالیت  وجوه   ،بنابراین  .گردد

های عملیاتی، جریان وجوه نقد آزاد آن واحد محاسبه ارزیابی توانایی واحد تجاری، در کنار وجوه نقد حاصل از فعالیت  منظوربه لزم است   رونیازا
 د.و مورد ارزیابی قرار گیر

 مه یو ب ی مال تیر یدر مد  یمطالعات راهبرد 
    101-112 (،1404)(، 2، شماره )2دوره                                                  

                 www.ssfmi.ir  

 پژوهشی   نوع مقاله: 

 ایران   متغیرهای بازار سرمایه   و جریان وجوه نقد آزاد  

 * انیناظرمحمدرضا  
 .گروه حسابداری، دانشکده ادبیات و علوم انسانی، دانشگاه گیلان، رشت، ایران

 

 چکیده 

ها  معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت   عنوانبهجریان وجه نقد آزاد مفهوم مهمی است که در صورت جریان وجوه نقد وجود دارد و    هدف:
شود. در تحقیق حاضر، ارتباط بین جریان وجوه نقد آزاد با متغیرهای بازار سرمایه؛ شامل نرخ بازده، حجم معاملات، تغییرات قیمت شناخته می 

 . و سود نقدی هر سهم بررسی شده است

های سال   یطدر بورس اوراق بهادار تهران را که    شدهرفته یپذهای غیرمالی  آماری این پژوهش، تمامی شرکت   جامعه شناسی پژوهش:روش 
 . استدر بورس اوراق بهادار حاضر بوده  1401تا   1396

بین   کهی درحالنتایج نشانگر آن است که بین جریان وجوه نقد آزاد با نرخ بازده و سود نقدی هر سهم ارتباط معنادار و مثبتی وجود دارد؛    ها:یافته
 . شودیافت نمیی جریان وجوه نقد آزاد با حجم معاملات و تغییرات قیمت سهم، هیچ ارتباط معنادار 

نقش آن    کهیدرحالها است،  ها بیانگر اهمیت جریان وجوه نقد آزاد در تحلیل بازده و سودآوری شرکت این یافته  اصالت/ارزش افزوده علمی: 
 . رسددر تعیین رفتار بازار از منظر قیمت و حجم معاملات محدود به نظر می

 . جریان وجوه نقد آزاد، نرخ بازده، حجم معاملات، تغییرات قیمت، سود نقدی هر سهم  :ها کلیدواژه 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )2، شماره 2دوره 

 101-112:صفحه
 

توانند بیانگر عملکرد واحد تجاری باشند، نمی  ییتنهابه ها  قبیل سود هر سهم و بازده دارایی  معیارهای قدیمی از  [2]  مارتین و پتیهمچنین از نظر  
توسط مدیران واحد   مکررازیرا برخلاف سود که ؛ شوند برده کاربه های نقد آزاد واحد تجاری بلکه این معیارها باید در کنار معیارهایی از قبیل جریان 

 .های نقد آزاد بسیار دشوار استگردد، کتمان جریانمی یکاردستتجاری 

توانند بر ارزش شرکت بیفزایند. برای ارزیابی عملکرد شرکت از تقویت آن می  لهیوس بهدهنده پول نقدی است که مدیران  جریان وجوه نقد آزاد نشان 
عوامل   بایستی  ابتدا  آزاد،  نقد  جریان  معیار  دارایی  موثرطریق  استهلاک  هزینه  خالص،  سود  مثل  معیار  این  مخارج بر  نامشهود،  و  مشهود  های 

 قرار داد.  لیوتحله ی تجزمالی، مالیات بر درآمد و سایر موارد مشابه دیگر را شناسایی و مورد  تامینای، سود تقسیمی، هزینه سرمایه

بستگی دارد. این معیار مهم با توجه    هاآنکارگیری  نقد آزاد و شیوه به   به توانایی آن شرکت در ایجاد وجوه   یتوجه قابل به میزان  درواقع ارزش هر شرکتی  
گذاری مجدد، افزایش تقسیم سود، بازخرید سهام و بازپرداخت بدهی در سررسید اشاره نمود، برای  توان به سرمایهبه کاربردهای متعددی که می

ی )پوششی( توزیع تامینمعیار    عنوانبه از این وجوه   چراکهای برخوردار است،  العادهو از اهمیت فوق   توجهقابل گذاران و اعتباردهندگان بسی  سرمایه
گذاری و گذاران به سرمایهایهتواند در رغبت سرمشود. به همین دلیل افزایش در وجوه نقد آزاد میسود سهام و بازپرداخت بدهی در سررسید یاد می

به اعتباردهی   های های دارای فرصتشود که شرکتواقع شود. در تئوری جریان وجوه نقد آزاد چنین عنوان می   موثرجلب اعتماد اعتباردهندگان 
نمایند که این  گذاری میهایی سرمایهگذاری نسبتا بال جهت به حداکثر رساندن ارزش شرکت معمول وجوه نقد آزاد خود را در چنین فرصتسرمایه

گذاری پایین به دلیل نداشتن  های سرمایههای دارای فرصتگردد و در شرکتداران و کاهش وجوه نقد آزاد می امر منجر به حداکثر رساندن ثروت سهام
شود که سیاست شرکت ین تصور می. همچن[3] برخوردار باشندهای نقد آزاد بالتری نرود که از جریا گذاری سودآور انتظار می های سرمایهفرصت

جریان محل  از  سهام  سود  پرداخت  میدر  نیز  آزاد  نقد  شرکت  های  ارزش  بر  در    گذارتاثیرتواند  وجوه  مصرف  و  های فرصت  یریکارگبه باشد 
یافتهسرمایه داشت.  خواهد  دنبال  به  را  سهام  سود  پرداخت  کاهش  سودآور،  میگذاری  نشان  تحقیقات  جریانهای  مدیریت  که  نقد،  دهد  های 
ای العادهگذاران است که از اهمیت فوقبرای مدیران و سرمایه   توجهقابل ابزارهای اطلاعاتی    ازجملهگذاری و سیاست تقسیم سود  های سرمایهفرصت

 لی برخوردارند. مالی داخ تامینگذاری و داران، بال بردن انگیزه و ایجاد بستر مناسب برای سرمایهدر به حداکثر رساندن ثروت سهام

که در همان   دارایی  یریکارگبه یک راهکار بهتر برای ارزیابی قدرت سود واقعی حاصل از    ارایههای نقد آزاد،  در واقع هدف اساسی بررسی جریان
تواند به بستانکاران و  جریان وجوه نقد آزاد شاخصی است که می یطورکلبهکند. گذاران نگاه معتبری را فراهم میزمان برای اعتباردهندگان و سرمایه

شرکتی دارای وضعیت مطلوب است که دارای جریان نقد آزاد بالیی    هاآننماید و از دید    ارایهپذیری مالی شرکت  داران تصویر بهتری از انعطافسهام
 .[4] کار گیرد  بهتواند این وجوه را برای اجرای عملیات، توزیع سود سهام، بازپرداخت بدهی و گسترش واحد انتظامی باشد، زیرا شرکت می

بررسی ارتباط بین جریان وجوه نقد آزاد با متغیرهای بازار سرمایه؛ شامل نرخ بازده، حجم معاملات، تغییرات قیمت و  " این تحقیق به دنبال  رونیازا
 باشد.می" سود نقدی هر سهم

های مالی اساسی است که منابع و مصارف وجوه نقد یک واحد تجاری در طی یک دوره مالی را نشان  صورت جریان وجوه نقد یکی از صورت
کند موجودی ابتدای دوره وجوه نقد چگونه به موجودی نقدی پایان دوره تبدیل شده است. مفهوم مهمی که در صورت جریان  دهد و تعیین میمی

دهد ها است و وجه نقدی را نشان میگیری عملکرد شرکتاست. جریان نقدی آزاد معیاری برای اندازه   " جریان وجوه نقد آزاد"وجوه نقد وجود دارد 
، توسعه محصولت جدید،  وجه نقدها، در اختیار دارد. بدون در اختیار داشتن  که شرکت پس از انجام مخارج لزم برای نگهداری یا توسعه دارایی

تواند سود خالص مثبت در زیرا شرکت می؛  پذیر نیستها امکانداران و پرداخت بدهیهای تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامصیل انجام تح
 های خود نباشد. قادر به پرداخت بدهی  کهیدرحالصورت سود و زیان گزارش کند، 

همچنین در ادبیات مالی، سود هر سهم و سود نقدی به سود هر سهم رابطه مستقیمی با قیمت سهم دارد. در تهیه این اطلاعات از صورت سود و  
شرکت توان ایفای تعهدات   کهیدرحالشده باشند،    یکاردستشود. چون ممکن است اقلام صورت سود و زیان برای نشان دادن سود  زیان استفاده می

تقسیمی   سهام  اگر سود  باشد.  تفاوت داشته  این اطلاعات  از  با استفاده  برآوردی  قیمت  با  واقعی سهام  قیمت  ندارد، ممکن است  را    طوربهخود 
دار عمده قادر است کنترل شرکت را به دست گرفته، متناسب با توان شرکت، سود سهام با توان پرداخت شرکت متفاوت باشد سهام  یاملاحظه قابل 

 . [5] استدار جریان نقدی آزاد، شاخص بهتری از سوددهی شرکت  بنابراین به نظر سهام؛ ت کند پرداخ
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یان  ایران   متغیرهای بازار سرمایه   و جریان وجوه نقد آزاد   / ناظر

در مدیریت مالی است. تحقیقاتی که به    موردبحثگذاری سهام و ... یکی از موضوعات  بر بازده سهام، قیمت   موثراز سوی دیگر شناسایی عوامل  
معیار   عنوانبه قیمت سهام و تغییرات آن    چراکه پردازند از اهمیت بسیاری برخوردار است،  بر آن می   گذارتاثیربررسی رفتار قیمت سهام و عوامل  

 . [6] بازار استدهنده تمام رفتارهای موجود در  ارزش شرکت، شکل

نرخ بازده، حجم    معیاری برای ارزیابی عملکرد واحد تجاری با متغیرهای بازار سرمایه شامل  عنوانبه لذا بررسی ارتباط بین جریان وجوه نقد آزاد  
 رسد.ضروری به نظر می  معاملات، تغییرات قیمت و سود نقدی هر سهم

 چارچوب، تئوری و مبانی نظری -2

 ماهیت و مفهوم جریان وجوه نقد آزاد -2-1

توانند بر ارزش شرکت خود بیفزایند. برای ارزیابی عملکرد شرکت از  تقویت آن می  لهیوس بهدهنده پول نقدی است که مدیران  جریان نقد آزاد نشان
ای،  های مشهود و نامشهود، مخارج سرمایهبر این معیار مثل سود خالص، هزینه استهلاک دارایی  موثرطریق معیار جریان نقد آزاد ابتدا بایستی عوامل  

 قرار داد. لیوتحله ی تجزمالی، مالیات بر درآمد و سایر موارد مشابه دیگر را شناسایی و مورد  تامینسود تقسیمی، هزینه 

گذاران و بستانکاران برخوردار است. این مطلوبیت زمانی  شرکتی که دارای جریان نقد آزاد بالیی باشد از مطلوبیت و محبوبیت بیشتری نزد سرمایه
ها ممکن گذاری سودآوری بالیی نداشته باشد. در مقابل برخی از شرکتهای سرمایهاست که شرکت مرحله رشد را گذرانده و دیگر فرصت  قبولقابل 

های نقد آزاد منفی مواجه شوند. جریان نقد آزاد منفی همیشه بد و نامطلوب نیست. بلکه عامل منفی شدن آن مهم بوده و بایستی است که با جریان 
شدن پیام    شک این نوع منفیقرار گیرند. اگر بدان سبب منفی شده که سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منفی باشد، بی  لیوتحله ی تجزمورد  

دهنده مشکلی نباشد،  اما چنانچه منفی شدن نشان ؛ رو شده استمشکلات عملیاتی روبه  و  مسایلبا  احتمالکند، زیرا که شرکت بدی را مخابره می 
دوره  به  و  است  مقطعی  کوتاهبلکه  سرمایههای  زمان  سرمایهمدت  سودآوری  و  مطلوبیت  شود؛  مربوط  فرصتگذاری  چنین  در  در  گذاری  هایی 

 . [7] شودمیهای وجوه نقد آزاد منجر شود و در درازمدت به مثبت شدن جریانبلندمدت ظاهر می

ها  نماید و از دید آن  ارایهپذیری شرکت  تصویر بهتری از انعطاف   دارانتواند به بستانکاران و سهاممی  جریان نقد آزاد شاخصی است که  یطورکلبه 
تواند این وجوه را برای اجرای عملیات توزیع سود سهام،  شرکتی دارای وضعیت مطلوب است که دارای جریان نقد آزاد بالیی باشد، زیرا شرکت می

 کار گیرد. بازپرداخت بدهی و گسترش واحد انتفاعی به 

اینکه جریان تحلیل بر  شرکتگران  آینده  و  حال  قدرت سودآوری گذشته،  ارزیابی  برای  معیار خوبی  آزاد  نقد  در    نظراتفاقهاست،  های  اما  دارند 
های مختلف دریافتند که برای جریان  بررسی شرکت  با  [8]و همکاران    میلس کنند.  متفاوت تعریف می  طوربه موضوعات، این وجوه را    لیوتحلهی تجز

های مجدد  گذارینقد آزاد تعاریف متفاوتی وجود دارد. برای مثال شرکت کوکاکول جریان نقد آزاد را جریان نقد حاصل از عملیات منهای سرمایه
گذاری و سود تقسیمی تعریف های سرمایهگیرد یا شرکت بل کانادا این وجوه را معادل جریان نقد حاصل از عملیات منهای فعالیتنظر می تجاری در

  ازیموردنای  ( جریان نقد آزاد تحت عنوان وجوه نقد حاصل از عملیات پس از کسر مخارج سرمایه IAS)  7المللی شماره  نماید. طبق استاندارد بین می
این استاندارد دو روش زیر با نتایج یکسان بیان شده است. در   محاسبه وجوه آزاد طبق  های فعلی تولید تعریف شده است. برایبرای حفظ ظرفیت

 گردیده است: ارایهروش اول تعریف زیر 

 1FCFاز عملیات = گردش وجوه نقد حاصل  -ایمخارج سرمایه

 شود. همچنین در روش دوم تعریف زیر مطرح شده است: در این تعریف اقلام مندرج در صورت گردش وجوه نقد و ترازنامه استفاده می 

 FCF= خالص هزینه استهلاک + سود  – سرمایه در گردش تغییرات  – ای مخارج سرمایه

 

1 Free Cash Flow (FCF) 
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 گردد. سود و زیان و ترازنامه استفاده می حسابصورتدر این روش از اقلام مندرج در 

 اند:را به شرح زیر تعریف نموده  وجوه مذکور  [9] همچنین لن و پولسن 

 FCF= عملیاتی هزینه استهلاک + سود  – سود سهام عادی و ممتاز  –  مالیات بر درآمد – هزینه بهره 

 وجوه نقد آزاد تعریف جریان  -2-2

های  آن متفاوت بوده و تاکنون تعریف واحدی از جریان  محاسبههای افراد در خصوص جریان وجوه نقد آزاد و روش  ، دیدگاهشدهانجام با مطالعات  
 . گردد میهای مختلف اشاره در اینجا به چند تعریف مهم از دیدگاه ،بنابراین؛ نقد آزاد واحد تجاری صورت نپذیرفته است

 دیدگاه جنسن تعریف جریان وجوه نقد آزاد از  -2-2-1

نمود. از نظر جنسن جریان   ارایهتئوری جریان نقد آزاد را تبیین و در آن تعریفی از جریان وجوه نقد آزاد   1986که در سال   اولین کسی بود  [3] جنسن
  منظوربه عملیاتی( پس از کسر وجوه لزم    یهات یفعالنقد آزاد واحد تجاری عبارت است از وجوه نقد در دسترس واحد تجاری )وجوه نقد حاصل از  

  ه یسرماهایی بر مبنای نرخ هزینه  های نقد حاصل از چنین پروژه که جریانهایی که دارای خالص ارزش فعلی مثبت، درحالیگذاری در پروژه سرمایه
ها از نظر خالص ارزش فعلی مثبت از طریق به کار بردن نرخ  از نظر جنسن ابتدا لزم است، پروژه   ،بنابراین؛  باشدتنزیل شده است، می  اتکاقابل 

هایی از جریان نقد در دسترس واحد گذاری در چنین پروژه ، ارزیابی و در صورت مثبت بودن آن، وجوه لزم برای سرمایهاتکاقابل   هیسرماهزینه  
 . های نقد آزاد تلقی خواهد شدجریان  عنوانبه ماند می آنچهتجاری کسر گردد. 

 پولسن تعریف جریان وجوه نقد آزاد از دیدگاه لن و  -2- 2-2

نقد آزاد شرکت عبارت است از سود عملیاتی قبل از هزینه استهلاک پس از کسر وجوه پرداختی بابت مالیات، هزینه بهره،   جریان  پولسن از نظر لن و  
 داران عادی. داران ممتاز و سود سهامسود سهام

 دیدگاه کاپلندتعریف جریان وجوه نقد آزاد از  -2-2-3

گذاری،  های غیرنقدی پس از کسر سرمایههزینه   اضافه به نقد آزاد واحد تجاری عبارت است از سود عملیاتی پس از مالیات    از نظر کاپلند جریان  
 ها.آلت و سایر دارایی)افزایش در تغییرات( در سرمایه در گردش، اموال، ماشین

 .[8] باشددهند مطابق با تعریف کاپلند میمی  ارایههای نقد آزاد باید توجه داشت اکثر کتب مالی تعریفی که از جریان

یان وجوه نقد آزاد   مدل جنسن برای محاسبه جر

 شود: های نقد آزاد واحد تجاری برای یک دوره مالی از طریق فرمول زیر تعیین می در این مدل جریان

 که در این مدل داریم 

i,tFCF  های وجوه نقد آزاد شرکت = جریانi  در دورهt 

i,tCFO   های عملیاتی شرکت های نقد حاصل از فعالیت= جریانi  در دورهt 

ti,INVEATMENT   شرکت های با خالص ارزش فعلی مثبت مورد انتظار گذاری در پروژه برای سرمایه  ازیموردنهای نقد = جریانi  در دورهt. 

(1 ) 𝐹𝐶𝐹 𝑖, 𝑡  =  𝐶𝐹𝑂 𝑖, 𝑡   −  𝐼𝑁𝑉𝐸𝐴𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇 𝑖, 𝑡, 
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 های جایگزین برای مدل جنسن مدل  عنوانبه های محاسبه جریان وجوه نقد آزاد سایر مدل  -2-2-4

های با خالص ارزش فعلی سریع تمام پروژه  طوربه توان محاسبه جریان وجوه نقد آزاد بر اساس مدل جنسن بسیار مشکل است. به این دلیل که نمی
محاسبه   منظوربهقبل اتکا    هیسرماتمام اطلاعات در خصوص تعیین نرخ هزینه    معمول مثبت مورد انتظار واحد تجاری را شناسایی نمود. علاوه بر این  

های جایگزین مدل  مدل ینوعبه های دیگری که سعی شده است تا از مدل رونیازاهای مذکور، در دسترس نیست. خالص ارزش فعلی مثبت پروژه 
 . [9]  ی استفاده گرددهای نقد آزاد واحد تجارجنسن هستند، برای محاسبه جریان

 گردد: های جایگزین مدل جنسن اشاره می مدل عنوانبه محاسبه جریان وجوه نقد  منظوربه در ادامه به سه مدل  

 پولسن مدل لن و 

 که در آن

i,tFCF   های نقد آزاد شرکت  = جریانi  در سالt. 

i,tINC    سود عملیاتی قبل از شرکت استهلاک شرکت =i  در سالt. 

i,tTAX    کل مالیات پرداختی شرکت =i  در سالt. 

i,tINTEXP  های مالی )بهره( پرداختی شرکت = هزینهi  در سالt . 

i,tPSDIV   سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت =i  در سالt. 

i,tCSDIV   سود سهامداران عادی پرداختی شرکت =i  در سالt. 

1-i,tA    های شرکت = کل ارزش دفتری داراییi  1در سال- t. 

های های نقد آزاد به مجموع ارزش دفتری کل دارایی، جریانtتعدیل اثر عوامل مختلف تا قبل از سال    منظوربهلزم به توضیح است که در این مدل،  
 . [11]، [10]گردد تقسیم میواحد تجاری در ابتدای دوره 

 مدل کاپلند 

 که در آن

i,tFCF   های نقد آزاد شرکت  = جریانi  در سالt. 

i,tE   سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت =i  در سالt . 

i,tNCC  های غیرنقد از قبیل هزینه استهلاک، هزینه مطالبات مشکوک الوصول شرکت = هزینهi  در سالt. 

i,tWC   افزایش در سرمایه در گردش شرکت =i  در سالt. 

(2 ) FCF i, t =  (INC i, t −  TAX i, t −  INTEXP i, t −  PSDIV i, t −  CSDIV i, t) / A i, t − 1, 

(3 ) 𝐹𝐶𝐹 𝑖, 𝑡 =  𝐸 𝑖, 𝑡 −  𝑁𝐶𝐶 𝑖, 𝑡 −  𝑊𝐶 𝑖, 𝑡 −  𝐹𝐴 𝑖, 𝑡, 
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ti,FA   های ثابت شرکت = افزایش در ناخالص ارزش دفتری مجموع داراییi  در سال.t 

مالی واحد تجاری از قبیل هزینه بهره و سود سهام تقسیمی در    تامین های  های نقد ناشی از فعالیت طوری که از مدل مذکور پیداست جریان همان
نقد آزاد جریان نقدی است که  اند. این نشان می محاسبه جریان وجوه نقد آزاد منظور نشده   منظوربه واحد تجاری    لهیوس به دهد که جریان وجوه 

 باشد. داران و اعتباردهندگان، در دسترس میآن یعنی سهام هیسرماکنندگان تامین پرداخت به 

 مدل کیمل و همکاران

 که در آن

i,tFCF   های نقد آزاد شرکت  = جریانi  در سالt. 

i,tCFO   های عملیاتی شرکت های نقد حاصل از فعالیت= جریانi  در سالt. 

i,tCE   های ثابت شرکت = افزایش در ناخالص ارزش دفتری مجموع داراییi   در سالt. 

i,tCD    داران عادی شرکت داران ممتاز و سهام بین سهام شدهع ی توز= سودi  در سالt. 

 1سود هر سهم  -3-2

 عنوان بهگیرد. اغلب اوقات سود هر سهم  قرار می  مورداستفادهها  وسیعی در ارزیابی عملیات اجرایی شرکت  طوربهبه سود هر سهم    مربوط اطلاعات  
شود که بهترین نحوه عملکرد یک شرکت در آن تبلور یافته است. مبلغ سود هر سهم نسبت به دوره قبل و روند سود هر سهم، تنها مقیاسی تلقی می

اقلامی است که در   نی ترمهمبا اهمیتی در مورد موفقیت یا شکست یک شرکت است. شاید بتوان گفت که سود هر سهم یکی از    هایمقیاس   تماما
سود خالص دوره جاری به ازای هر سهم   کنندهمنعکسای است که  زیرا سود هر سهم داده؛  شودها نشان داده میهای مالی منتشره شرکتصورت
 . [12] شرکت استعادی 

 تا پایان سال. منتشرشدهسود هر سهم برابر است با سود خالص پس از کسر بهره و مالیات تقسیم بر تعداد سهام 

 2سود نقدی هر سهم  -4-2 

های متفاوتی روش  های نقدی خود را بهتوانند جریانها میتوزیع جریان نقدی بین مالکان شرکت اغلب بحث مهمی در بازار سرمایه است. شرکت
نمایند. یکی از   به خود اختصاص داده، توزیع سود نقدی است. شواهد تجربی در مورد این    یهاوه یش توزیع    سوالتوزیع که مطالعات زیادی را 
 دهد. کنند، اجماع نظر کاملی را نشان نمیها سود سهام پرداخت میاساسی که چرا شرکت

گذاری مجدد و کاهش سرمایه  منظوربه سیاست تقسیم سود در طول زمان همیشه مایه سردرگمی محققان مالی بوده است. مدیران سودهای شرکت را  
که  کنند سود تقسیمی اعلان می عنوانبه کنند، یا بخشی از آن را گذاری به میزان معقول نگهداری میهای سرمایهمالی برای فرصت تامینهای هزینه

و رویکرد توزیع   مجدد سود موجب رشد واحد اقتصادی یگذار هیسرما  کرد ی رو دهد.را کاهش می یگذارهیسرماتوزیع سود منابع در دسترس برای 
 شود. سود موجب جذب سهامداران بالقوه می

 

1 Earning per share 
2 Dividends per share 

(4 ) 𝐹𝐶𝐹 𝑖, 𝑡 =  𝐶𝐹𝑂 𝑖, 𝑡 −  𝐶𝐸 𝑖, 𝑡 −  𝐶𝐷 𝑖, 𝑡, 
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ها از پرداخت سود سهام متفاوت بوده و ممکن است برای جذب مشتریان خاص یا انتقال اطلاعات به بازار باشد و یا فقط بازده وجوه  اهداف شرکت
نتوانسته است از سایر    ییتنهابه های سود سهام  از تئوری  ک ی چیهمنصفانه درپی داشته باشد. به این جهت،    طوربه نقد مازاد برای همه سهامداران را  

 گردد. های متفاوت برای پرداخت سود سهام برمیبه وجود انگیزه  احتمالتر باشد و علت آن های دیگر موفقتئوری

تقسیم سود، بر دیدگاه   یمشخط هر سهم عبارت است از سود تقسیمی شرکت، تقسیم بر تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران.   شدهمیتقسسود  
دهند. همین ؛ زیرا برخی از سهامداران عدم پرداخت سود را به مشکلات مالی شرکت تعمیم میگذارد یمسهام اثر    دوفروش ی خرسهامداران در مورد  

گذاران برای مدت از دست بدهد. یکی از اهداف اصلی سرمایهممکن است موجب شود تا شرکت مذکور سهامداران خود را در کوتاه   هاآنادراک  
 خرید سهام دریافت سود نقدی سهام است. 

 1ارزش بازار هر سهم یا قیمت هر سهم  -5-2

قیمتی است که یک دارایی در بازار مورد معامله    گری دیعبارتبهگردد.  ارزش بازار هر سهم عبارت است از قیمتی که در بازار برای سهام پرداخت می
 که بر عرضه و تقاضا اثر خواهند گذاشت.شود و متأثر از کلیه عواملی است  گیرد. قیمت بازار بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین می قرار می 

 .[13] آیدمیقیمت در بازار شاخصی از ارزش شرکت است که با ضرب آن در تعداد سهام در دست سهامداران به دست 

 های تحقیق فرضیه -3

 باشد:می این تحقیق مشتمل بر چهار فرضیه به شرح ذیل

 بین جریان وجوه نقد آزاد با نرخ بازده سهام رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد. .1
 بین جریان وجوه نقد آزاد با حجم معاملات رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد.  .2

 بین جریان وجوه نقد آزاد با تغییرات قیمت سهام رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد.  .3

 بین جریان وجوه نقد آزاد با سود نقدی هر سهم رابطه معنادار و مستقیم وجود دارد.  .4

 روش پژوهش  -4

 جامعه آماری  -4-1

نمونه در دسترس   عنوانبههایی که واجد شرایط زیر باشند،  و شرکت  در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهرفتهی پذهای  جامعه آماری پژوهش، شرکت
 : شوندیمانتخاب 

 قرار گرفته باشد.  رش یموردپذ 1396شرکت مزبور قبل از سال  .1

 تغییر سال مالی نداشته باشد.  1401تا  1396های شرکت مزبور طی سال  .2

 گری مالی نباشند. گذاری و واسطههای سرمایه جزء شرکت  .3

 باشد. اسفند هر سال می  29سال مالی شرکت منتهی به  .4

 شرکت مزبور در دسترس باشد.  ازیموردناطلاعات مالی  .5

 .ردیگیبرمآماری فوق را در  شرکت( نمونه  -سال 702شرکت ) 117های مذکور، تعداد نظر قرار دادن محدودیتبا در 

 

1 Market value per share or price per share 
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 آوری اطلاعات روش جمع -5

 اند: در این تحقیق اطلاعات به دو روش زیر گردآوری شده

های تحصیلی استفاده شده است و نامهای شامل کتب، مجلات و پایانتحقیق از روش مطالعات کتابخانه  نهیشی پبرای مطالعه ادبیات موضوع و بررسی   .1
 در این تحقیق از طریق اینترنت دریافت شده است.  مورداستفادههای خارجی نامهمقالت و پایان 

های بورس نظیر سایت پژوهش و آورد نوین، کتابخانه سازمان بورس و آرشیو سایتهای اطلاعاتی ره اطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق از طریق بانک  .2
 شده است.  استفاده www.codal.ir ( و سایتwww. Rdis.irسازمان بورس )مطالعات اسلامی  

 مدل و متغیرها پژوهش  -6

 متغیرهای وابسته  -6-1

 حجم معاملات، تغییرات قیمت و سود نقدی هر سهم.  از نرخ بازده، اندعبارت های تحقیق، متغیرهای وابسته با توجه به فرضیه 

 (RET) نرخ بازده سهام 

 . برای محاسبه نرخ بازده سهام از فرمول زیر استفاده شده است

 
 (TVol) حجم معاملات

 . محاسبه شده است شود،ی در بورس اوراق بهادار تهران معامله م یروز معاملات ک یکه در  یحجم معامله با استفاده از مجموع تعداد سهام

 ( DIV) سود نقدی هر سهم

 شود. می پرداختداران  نقدی به سهام صورتبه درصدی از سود خالص متعلق به هر سهم که 

 (PΔ) درصد تغییرات قیمت سهم

 است:  آمده دستبه درصد تغییرات قیمت سهم از طریق فرمول زیر 

 متغیر مستقل  -6-2

استفاده   [9]  گیری لن و پولسناندازهباشد. برای محاسبه جریان وجوه نقد آزاد از الگوی  می(  FCF)متغیر مستقل در این تحقیق، جریان وجه نقد آزاد  
 شود. این مدل به شرح زیر است:می

(5 ) 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑉𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝛥𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡  

نرخ  بازده سهام  ( 6) =
قیمت پایه) − (قیمت روز + DPS + حق تقدم + سهم  جایزه  

قیمت پایه
× 100. 

= درصد  تغییرات  قیمت سهم  ( 7)
قیمت آخر  دوره ) − (قیمت اول  دوره 

قیمت اول  دوره 
× 100. 

(8 ) 𝐹𝐶𝐹𝑖, 𝑡 =  (𝐼𝑁𝐶𝑖, 𝑡 −  𝑇𝐴𝑋𝑖, 𝑡 −  𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖, 𝑡 −  𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡 −  𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖, 𝑡) / 𝐴𝑖, 𝑡 − 1, 

http://www.codal.ir/
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 که در آن

i,tFCF های نقد آزاد شرکت = جریانi  در سالt. 

i,tINC   سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت =i  در سالt. 

i,tTAX  کل مالیات پرداختی شرکت =i  در سالt. 

 i,tINTEXP  های مالی )بهره( پرداختی شرکت = هزینهi  در سالt . 

i,tPSDIV داران ممتاز پرداختی شرکت = سود سهامi  در سالt . 

i,tCSDIV داران عادی پرداختی شرکت = سود سهامi  در سالt . 

1-i,tA های شرکت = کل ارزش دفتری داراییi  1در سال-t. 

 متغیرهای کنترلی  -6-3

 آید. می دستبهها شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی :(SIZEاندازه شرکت )

 شود. های شرکت حاصل میکل بدهی به کل دارایی از تقسیم :( LEVمالی )اهرم 

 آید. می دستبه بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری آن  که تقسیم ارزش  1حقوق صاحبان سهامنسبت بازار به دفتری 

 های پژوهش یافته -7

 آمارهای توصیفی  -7-1

های مختلف پراکندگی و مرکزی هر یک از متغیرهای تحقیق )وجوه نقد آزاد، نرخ بازده سهام، در این قسمت با استفاده از آمارهای توصیفی، شاخص 
 بیان شده است.  1جدول به تفکیک سال در  1401الی  1396حجم معاملات، تغییرات قیمت و سود نقدی هر سهم( برای دوره زمانی 

 . ی پژوهشهای آمار توصیفی مربوط به متغیرهانتایج شاخص -1 جدول 
Table 1- Results of descriptive statistics indicators related to research variables . 

 

 

 

 

های مربوط به متغیرهای تحقیق شامل های آمار توصیفی از قبیل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و حداکثر دادهکننده شاخصبیان   1جدول  
باشد.  می  1401الی    1396تجمیع طی دوره زمانی    صورتبه وجوه نقد آزاد، نرخ بازده سهام، حجم معاملات، تغییرات قیمت و سود نقدی هر سهم  

 

1 Market-to-Book (MB) 

 انحراف معیار  حداکثر  حداقل  میانه میانگین متغیر
 38.8165 419.9728 0.4262- 0.9880 3.7002 وجوه نقد آزاد 

 72.40 457.03 61.41- 7.53 28.90 نرخ بازده سهام 

 166442235.04 1195140004.00 2011.00 14285821.00 71902275.32 حجم معاملات 

 2232.82 9539.00 8253.00- 48.00- 22.84- تغییرات قیمت سهام 

 936.39 6500.00 0.00 250.00 582.96 سود نقدی هر سهم 
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مثبت    بر این اساس میانگین تغییرات قیمت منفی و میانگین سایر متغیرهای تحقیق؛ وجوه نقد آزاد، نرخ بازده، حجم معاملات و سود نقدی هر سهم،
 باشد. باشد. همچنین مقدار میانه برای تغییرات قیمت سهام منفی و برای سایر متغیرها مثبت میمی

 نتایج آزمون مدل  -8

 بیان شده است.  2جدول که نتایج آن در  قرار گرفتبا استفاده از رگرسیون چند متغیره مدل مورد آزمون 

 اثرات ثابت.  بر اساسنتایج آزمون مدل  -2 جدول 
Table 2- Results of model testing based on fixed effects. 

 

 

 

 

 

  

توان بیان داشت مدل پژوهش  است می  000/0سطح معناداری آن    کهییازآنجااست و    05/50برابر با    F، مقدار آماره فیشر  2جدول  نتایج    بر اساس
نشان داد که بین جریان نقد آزاد رابطه مثبت و معناداری با بازده سهام و سود نقدی وجود    5باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری %دارای برازش می 

 دهد جریان نقد آزاد رابطه معناداری با حجم معاملات و تغیر قیمت سهام ندارد.نتایج نشان می دارد. 

 ی ریگجهینتبحث و  -9

بر نرخ بازده سهام باشد. وجود ضریب    گذارتاثیرتواند یکی از عوامل  های تحقیق نشان داد که جریان وجوه نقد آزاد مینتایج حاصل از آزمون فرضیه
توانند از این شاخص برای تحلیل بهتر بازده  گذاران میآن است که سرمایه  مویددر این رابطه،    0.05همبستگی مثبت و سطح معناداری کمتر از  

تر بازدهی بهتر به سهامداران موفق  ارایهدر    احتمالهایی با جریان نقدی آزاد بیشتر،  استفاده نمایند. این یافته حاکی از آن است که شرکتمورد انتظار  
 .کنندعمل می

آماری معنادار نیست. این   ازلحاظمبنی بر رابطه بین جریان وجوه نقد آزاد و حجم معاملات، نتایج نشان داد که این رابطه    2فرضیه  در خصوص  
سایر متغیرهای اقتصادی اشاره داشته باشد   تاثیرگذاران یا  تواند به عوامل متعددی نظیر اطلاعات ناقص بازار، رفتارهای هیجانی سرمایهموضوع می

 .گذارندگیری خریداران و فروشندگان در بازار اثر میکه بر تصمیم 

نیز بیانگر عدم وجود رابطه معنادار بین جریان وجوه نقد آزاد و تغییرات قیمت سهم بود. این نتیجه ممکن است ناشی از پیچیدگی   3فرضیه  آزمون  
تری ایفا عواملی مانند اخبار سیاسی، تغییرات نرخ ارز، یا عوامل روانی بازار نقش پررنگ   که   ییجابر قیمت سهام باشد،    گذارتاثیرهای  مکانیسم 

 .کنندمی

های تقسیم که بین جریان وجوه نقد آزاد و سود نقدی هر سهم ارتباط معنادار وجود دارد. این امر از منظر سیاست  نشان داد  4فرضیه    تاییددر نهایت،  
، جریان نقدی آزاد گر ی دعبارتبه سود، برای سهامداران اهمیت دارد، زیرا بیانگر توان شرکت در تولید نقدینگی و تقسیم آن میان سهامداران است.  

 .ها تلقی گرددتواند شاخصی مناسب برای ارزیابی قابلیت پرداخت سود نقدی توسط شرکتمی

 سطح معناداری  tآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
 RET 0.4588 0.2063 2.2239 0.0001 بازده سهام 

 TVol -0.3151 1.0341 -0.3047 0.7282 حجم معاملات 

 ΔP 0.2185 0.1372 1.5925 0.3727 تغییر قیمت 

 DIV 0.5416 0.2132 2.5403 0.0000 سود نقدی 

 SIZE 0.4420 0.1241 3.5616 0.0000 اندازه شرکت 

 MB 0.0548 0.1954 0.2804 0.8721 ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام

 LEV -0.2587 0.1254 2.0629 0.0000 اهرم مالی 

 C 0.4514 0.1697 2.6599 0.0000 عرض از مبدا 

 0.4121 R-squ. 50.0500 F stat. 

 0.3955 Adj. R-squ. 0.0000 Prob. 
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بر  .  های بنیادی و سودآوری شرکت اثرگذار است تا عوامل رفتاری بازاردهد جریان وجوه نقد آزاد بیشتر بر جنبههای تحقیق نشان می ، یافتهیطورکلبه 
 .مند شوندهای استراتژیک خود بهره گیریتوانند از این شاخص در تصمیم گذاران میگران مالی و سرمایهاین اساس، تحلیل

 پژوهش   یشنهادهایپ -9-1

در   زین  تیو ساختار مالک نرخ رشد شرکت ک،یستماتیس  سک یمانند ر یعوامل شده،یبررس  یرهایعلاوه بر متغ   ،یآت یهادر پژوهش  شودیم شنهادیپ
ها شرکت  یمال  یهایژگ ی با توجه به تفاوت و  همچنین  شود.  ارایه   یمال  یهاشاخص   ریبر بازده و سا  موثرتر از عوامل  جامع   ی ری نظر گرفته شود تا تصو

 دهد.  ارایه  یترق یدق  جینتا  تواندیجداگانه م   صورتبه در هر صنعت    یمال   یرهایوجوه نقد آزاد و متغ   انی جر  نی رابطه ب  یمختلف، بررس   عیدر صنا
 اثرات را مشخص کند.   نیا  یریرپذییتغ   ای  یداریروند پا  تواندیمدت( ممتفاوت )بلندمدت و کوتاه   یزمان  یهاها در بازه رابطه   یبررس شود  پیشنهاد می

 پژوهش  یعمل یامدها یپ -9-2

  انی ها، به شاخص جرشرکت  یسودآور  یداریبازده مورد انتظار و پا  لیباشد تا در تحل  گذارانهیسرما  یبرا  یدیمف  ییراهنما  تواندیپژوهش م  نیا  جینتا
با بهبود   توانندیم  رانیو بازده سهم مرتبط است، مد  یوجوه نقد آزاد با سود نقد  انی جر  ازآنجاکههمچنین    داشته باشند.  یاژه ی وجوه نقد آزاد توجه و

 کنند.  تی شرکت را تقو ی مال تیموقع  ،یاهیسرما یهانهی و کنترل هز ینگی نقد تی ریمد یهااستیس 

خود   یادیبن  یهال یو در تحل  ییها را بهتر شناساعملکرد شرکت  یابی ارز  ی معنادار برا  یهاکمک کند تا شاخص   گرانل یبه تحل تواندی پژوهش م  نیا
 ی هاانی اطلاعات مرتبط با جر  یو افشا  یمال  یهاگزارش   شتریب  تیشفاف  یبرا  ییهادستورالعمل  نی تدو  سازنه یزم  تواندیم  هاافتهاین ی  لحاظ کنند.

 ها باشد.شرکت ینقد

 پژوهش  یهات یمحدود -9-3

 شود: اشاره می هاآن دارد که در ادامه به   های وجوددر این پژوهش محدودیت

  ر یبه سا  م یتعم  ت یرا به آن دوره محدود کند و قابل  جیخاص بوده که ممکن است نتا  یبازه زمان  ک یپژوهش مربوط به    نیدر ا  مورداستفاده  یهاداده
وابسته وجود نداشته است.    یرهایبر متغ  گذارتاثیرهمه عوامل    قیدق  یامکان بررس   ،یاداده   یهاتی محدود  لیبه دل همچنین    ها را کاهش دهد.دوره 

 نباشد. میتعمقابل با ساختار متفاوت  گری د یمال یآن در بازارها جیانجام شده و ممکن است نتا رانیا هیبازار سرما یهاپژوهش بر اساس داده  نیا
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