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‌چکیده
تـثییر   تحـت  کـه  است ها شرکت مالي عملكرد گذاري، سرمایه هاي فرصت انتخاب معیارهاي از یكي     
هدف از این پژوهش، بررسـي   .است سهام نقدشوندگي عوامل این از یكي .گیرد قرار مي مختلفي عوامل

 .استشده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذي ها شرکت جریان نقدي آزاد در رابطه بین نقدشوندگي سهام و
)پانل دیتا(  یيتابلو يها ي بوده و مبتني بر تحلیل دادهعلّاي و تحلیل  این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه
در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره      شـده  یرفتهشرکت پذ 75است. در این پژوهش اطلاعات مالي 

پـژوهش از   تـای  ن وتحلیـل  یـه سـا((. بـراي ت ز  -شرکت 450است ) شده  يبررس 1392 تا 1387زماني 
بـراي نقدشـوندگي سـهام از رهـار معیـار       ،پـژوهش در ایـن  اسـتفاده شـد.    EVIEWS7افزار آماري  نرم

، معیـار ج ـم معـاملات، معیـار گـردش      یدوفروشمعیار اختلاف قیمت پیشنهادي خر :نقدشوندگي شامل
مربعـات معمـولي    کار گرفتـه شـد. بـا اسـتفاده از روش جـداقل     بهان ام معامله  يمعاملات، درصد روزها

نتای  پژوهش جـاکي  . شدبررسي  یان نقدي آزادهر یک از متغیرهاي مستقل و کنترلي بر جر یرگذاريتثی
 رابطه معناداري وجود دارد. جریان نقدي آزاد نقدشوندگي سهام واز آن است که بین 
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 مقدمه.‌1

 هـا  شـرکت اهـداف   تـرین  مهـم  ازجملـه  بلندمدتای اد ارزش و افزایش یروت سهامداران در      
 اوراق ،سـهام  .عملكرد مطلوب جاصل خواهـد شـد   درنتی هو افزایش یروت تنها  رود ميشمار  به

 .باشـد  مـي  نیـز  اعمـا( ناـارت   و راي جـ   داراي نقـدینگي،  تثمین بر علاوه که است بهاداري
 ـکن ایفـا مـي   هـا  شرکت عملكرد و ارزشیابي ناارت، در اصلي نقش اوراق این معاملات بـراي  د. ن

اسـت کـه یكـي از     شـده   ارائـه ابي عملكرد واجدهاي ت ـاري تـاکنون معیارهـاي مختلفـي     یارز
معیاري است که سودآوري  ،جریان نقدي آزاد. است آزادنقدي  هاي جریانجدیدترین این معیارها، 

کند و یكي از معیارهـایي اسـت    گیري مي ها اندازه گذاري ها و سرمایه شرکت را پس از همه هزینه
  [.17] شودميها استفاده  وتحلیل سلامت مالي شرکت که براي مقایسه و ت زیه

 به کهدلیل اهمیت جریان نقدي آزاد به عنوان معیاري براي سن ش عملكرد مالي این است      
رـرا  ؛ دهـد مي افزایش را سهامدار که ارزش کند پیگیري را هایيفرصت تا دهدمي اجازه شرکت
 نقدي پرداخت سودهاي ت اري، هايتحصیل ان ام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه بدونکه 
 [.8] باشدنمي پذیرامكان هابدهي کاهش و دارانسهام به
 به توان مي موارد این ازجملهگذارد  از طرفي عوامل مختلفي بر عملكرد مالي شرکت تثییر مي     

 [.7] کـرد  اشـاره  غیـره  و اقتصـادي  بنگاه مدیریت نحوه سهام، نقدشوندگي و بازار ریسک بازده،
 هزینـه  بـا کمتـرین   و زمـان  کمترین در سهام خریدوفروش قابلیت معناي به سهام نقدشوندگي

هـاي   فرصـت  انتخـاب  زمـان  در کـه  اسـت  معیارهـایي  تـرین  مهـم  از یكـي  معیار این باشد. مي
 کننـد  مـي  انتخاب را هایيشرکت گذاران سرمایه ؛ بنابراینگیرد مي قرار توجه مورد گذاري سرمایه

 قـدرت  بـا  هـایي  سـهام  بـه  گـذاران  سـرمایه  توجـه  باشـند.  بـالایي  نقدشوندگي داراي درجه که

 بـراي . [9] شـود مـي  هـا  شـرکت  ایـن  سمت به بیشتر هاي سرمایه باعث جذب بالا نقدشوندگي
 تعداد شرکت، معاملات ج م همچون، متعددي سهام، از معیارهاي نقدشوندگي درجه گیري اندازه
 ـ  و خریدار تعداد ها، معامله تكرار شده، معامله روزهاي تعداد شده، معامله سهام کـار گرفتـه   هغیـره ب
 کمتر ها شرکت براي سرمایه هزینه باشد، بیشتر بازار در سهام نقدشوندگي قدر ره هر لذا ؛شود مي

 مناسب گذاري سرمایه هاي فرصت جذب نار توان از را ها شرکت عملكرد امر، این که بود خواهد
 اجازه خرد سهامداران به نقدشوندگي ،ناري هاي تحلیل بر اساس [.10]دهد  مي قرار تثییر تحت

 و بخشـند  بهبـود  را مـدیریت  مزایـاي  و جقـوق  شـوند،  تبـدیل  عمـده  به سهامداران تا دهد مي
 و نقدشـوندگي  بـین  مثبـت  ارتبـا   یـک  بنابراین کنند؛ معامله به را ترغیب آگاه گذاران سرمایه
 [.16] ذهن نخواهد بود از دور شرکت عملكرد
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عنـوان   بررسي رابطه بین معیارهاي نقدشوندگي و جریان نقدي آزاد بـه  ،پژوهشهدف از این      
 که است اهمیت داراي جیث این از آزاد نقد جریان. استهاي مهم عملكرد مالي  یكي از شاخص

 .دهـد  مي افزایش را ارزش سهامدار که کند جووجست را هایي فرصت تا دهد مي اجازه شرکت به
 ت ـاري، پرداخـت   هاي تحصیل ان ام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن اختیار در بدون

 وجـه  دیگر، طرف از [.11]باشد  نمي پذیر امكان ها بدهي کاهش و سهامداران به نقدي سودهاي

 ناکـافي  نقـد  وجـه  هزینه و نقد وجه نگهداري هزینه بین که شود سطحي نگهداري در باید نقد

دهد که واجد ت اري پس از پرداخـت   مفهوم جریان نقدي آزاد مثبت نشان مي .شود برقرار تعاد(
 [.22]ها، داراي وجوه نقد مازاد است  گذاري ها و سرمایه هزینه

اخـتلاف قیمـت    همچنین در این پژوهش براي سن ش نقدشـوندگي سـهام از رهـار معیـار         
ان ـام   يلات، درصـد روزهـا  ، معیار ج م معاملات، معیار گـردش معـام  یدوفروشپیشنهادي خر

هـاي   در ای اد بـازده و فرصـت   دیدگاه دو از سهام معاملات ج م شده است.  کار گرفتههبمعامله 
 گـذار  سـرمایه  بـراي  مطلوب ویژگي یک نقدشوندگي سهام اینكه او( ،است مؤیر گذاري سرمایه

 ریسک و بالاتر سهام نقدشوندگي قدرت ،بیشتر باشد سهام معاملات ج م هرره بنابراین ؛است

 تكـرار  دفعـات  تعـداد  یـا  فراوانـي  گردش، نسبت همچنین ؛شود مي ارزیابي تر پایین نقدشوندگي

 نسـبت  ره هر دارد. مثبت اي رابطه بازار نقدشوندگي با و کند مي گیري اندازه را دارایي معاملات

 باشـد،  تـر  بزرگرفته فروش و منتشرشده سهام تعداد به شده معامله سهام معاملات تعداد گردش

 شود مي موجب سهام معاملاتي گردش ،بدین ترتیب .برعكس و است بیشتر نیز بازار نقدشوندگي

همچنـین در   ؛[11]بـود   خواهـد  میـانگین  جو( سهام بازده یعني شود، محدود بازده سهام توزیع
عملیـات ت ـاري   گذاران خواستار جداکثر کردن سود ناشي از ها و سرمایهبازار سرمایه، بازارگردان

گیـري در مـورد هـر دو جـوزه، اخـتلاف قیمـت       خویش هستند. یک متغیـر متعـارف در تصـمیم   
باشد. اختلاف قیمت پیشنهادي خریدو فـروش بـالاتر، موجـب    پیشنهادي خریدوفروش سهام مي
بنابراین با توجـه بـه    ؛(2004)بولن و همكاران، برعكسو  شودکاهش نقدشوندگي بازار سهام مي

کارهـایي  راه در پيگذاران همواره ، سرمایهزیادي داردمالک و مدیر اهمیت  بینراردادهاي اینكه ق
ررا که بهبود عملكرد واجد ت ـاري موجـب افـزایش ارزش     ؛براي همسو کردن این منافع هستند

شود و در نتی ه منافع مالک و مدیر به صورت توام جداکثر خواهـد شـد. ارتبـا  بـین     شرکت مي
هاي متفـاوتي مـورد توجـه قـرار گرفتـه      سهام و عملكرد در علوم اقتصادي از دیدگاهنقدشوندگي 

عنوان یكـي  به بررسي رابطه بین نقدشوندگي سهام و جریان نقدي آزاد به ،است. در این پژوهش
ترین معیارهاي عملكرد مالي پرداخته شده است. با توجه به اینكه از نار سهامداران واجـد  از مهم

تلقي شود،  هاتواند به عنوان معیاري به مناور ای اد ارزش براي آن هاي نقد آزاد ميانت اري، جری
؛ داشـته هاي نقدشوندگي و جریان نقدي آزاد اهمیت بـالایي   شناخت و بررسي رابطه بین شاخص
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هـاي نقدشـوندگي مـذکور در     گـذاري وجـوه و افـزایش شـاخص     رود که با سرمایه زیرا انتاار مي
 گذاري جدید بتوان براي سهامداران خود ای اد ارزش کرد. هاي سرمایه طرح

 

 مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش.‌2

 اولین که است جدیدي مفاهیم از یكي آزاد نقدي جریان.‌1(FCF)‌مفهوم‌جريان‌نقدی‌آزاد‌

 يها شرکت در ناري مفهوم این کهيزمان .یافت توسعه ی تدر به و شد مطرح 2جنسن توسط بار
 تعریـ   له، ارائـه ئمس ـ ینتـر مهم .شود يم بروز پیچیده مسائل برخي ،شود يم برده کار به واقعي

 شـده  گرفتـه  کـار به اي یهسرما مخارج تمام یريکارگ به هررند .است اي یهسرما مخارج از دقیقي

کـار   ایـن  امـا  ؛دارد ضـعیفي  توجیه شرکت رشد تداوم براي یازن مورد اي یهسرما عنوان مخارج به
 اجـازه  پژوهشـگر  بـه  فـر   این .است یرعمليغ يا ان ام محاسبه جهت ممكن و عملي يراه

   [.12] کند استفاده نقدي آزاد جریان برآورد براي ها، شرکت ي ماليها صورت از دهد يم
 دهنـده  نشـان  و هـا اسـت   شرکت عملكرد و ارزش یريگ اندازه براي معیاري، آزاد نقد جریان     

در  هـا  یـي دارا توسـعه  یـا  نگهداري براي لازم مخارج ان ام از پس شرکت که است نقدي وجوه
 شـرکت  کـه  نیسـت  معنا این به آزاد از مناور .است گذاران یهسرما بین یعتوز قابل و دارد یاراخت

 نار به آن از استفاده نحوه بلكه؛ کرد خواهد توزیع گذاران یهسرما بین را نقد باقیمانده وجه جتماً

 توجـه  نكتـه  ایـن  به باید معیار این از استفاده در د.دار شرکت بستگي هاي یاستس مدیره هیثت

 آزاد نقـد  جریـان  اسـت  ممكن تازه تاسیس يها شرکت در یژهو به موارد از يا پاره در که داشت

 اولیـه  هـاي  سا( طي آن هاي دارایي در شرکت زیاد گذاري یهسرما نشانه تواند يم که باشد منفي
 معیار را این مدیران و مالكان بین منافع تضاد به توجه با که بود شخصي نخستین جنسن باشد.
 و کنتـر(  تحت منابع جفظ کنتر(، قدرت جفظ براي دارد امكان مدیران که کرد بیان و بررسي

 این و نكنند پرداخت گذاران سرمایه به سود صورت به را مازاد نقد وجوه )پاداش( خود جفظ منافع
 )پیكـاني،  کننـد  گذاري سرمایه منفي 3(NPV)با خالص ارزش فعلي  هایي جتي پروژه در را وجوه
 راهبـرد  باشد، داشته پي در را بالایي بازده شدهان ام هايگذاري سرمایه که صورتي در ؛(1391

  .دارد را بلندمدت در مطلوب نتی ه کسب ظرفیت مزبور
 تمـام  کـه  رـرا  ؛باشـد  مفید شرکت یک مالي سلامت ارزیابي در تواندمي آزاد نقدي جریان     

 اسـت  ممكـن  شرکت یک سود .گذاردمي کنار را درآمد ساختار در موجود جسابداري هايفرضیه

 اسـت،  نگرفتـه  قـرار  توجـه  مـورد  آزاد نقـد  وجـوه  کهزماني تا اما ؛باشد رشد جا( در و بالا رقم

 در شـرکت  یـک  براي شدهجاصل نقدینگي برابر سود، این آیا که برد پي نكته این به توان نمي

                                                 
1. Free Cash Flow (FCF) 

2. Michael Jensen. 
3. Net present Value(NPV) 
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 آزاد نقـدي  وجـوه  بـه  منـد علاقـه  نهایـت  در سرمایه صاجبان خیر؟ یا باشدمي معین سا( یک

  نشـان  را آن سـود  کـه  ریـزي  دهـد، مـي  نشان را برداشت قابل وجوه آزاد، نقد وجوه .باشند مي
 [.12] دهدنمي

 

 هاي دیدگاه از اقتصادي علوم در عملكرد و سهام نقدشوندگي میان ارتبا  .پیشینه‌خارجي

 ناري دیدگاه از گرانپژوهش اغلب تحقیقات پیشین، در است. قرارگرفته توجه مورد متفاوتي

ماگ  نمونه، عنوان به .اند داده قرار بررسي مورد را عملیاتي عملكرد بر نقدشوندگي ایر نمایندگي
 گونه این ها، فعالیت بر گذاران سرمایه هاي ناارت واسطه به ای ادشده قیمت افزایش (1998)

 هستند برخوردار تري قوي راهبري ناام از نقدشونده، سهام داراي هاي که شرکت گرفت نتی ه
قیمت و جریان  بلندمدتبه بررسي رابطه بین عملكرد  ( در پژوهشي2000وگت و ویو ) .[19]

یي که پو( نقد ها شرکتدست آمد که وتحلیل پرداخت و این نتی ه به یهت زنقدي آزاد مورد 
 .[21] یابند يمبه بازده بالاتر از متوسط دست  بلندمدتکنند، در  يماضافه بین سهامداران توزیع 

گذاري، جریان  یهسرماي ها فرصت»پژوهشي با عنوان  ( در2000شنگ شیان و همكاران )     
ي ها فرصت، به بررسي نقش «ليالمل ینبگذاري مشترک  یهسرمانقدي آزاد و واکنش بازار به 

گذاري مشترک پرداختند و به این نتی ه رسیدند که  یهسرماگذاري و جریان نقدي آزاد در  یهسرما
     .[20] شودید نميتائاست و همچنین ایر جریان نقدي آزاد  مؤیري رشد ها فرصتدر این رابطه، 

 ساختار با مرتبط تصمیمات وي نقدشوندگ بین که رسیدند نتی ه این به (2007) لیپسون و مورتا(
 سهام انتشار میزان افزایش باعثي نقدشوندگ افزایش همچنین و دارد وجود قوي ارتبا  سرمایه

 انتشارهاي  ینههز مزایاي ازگي بیشتر نقدشوند با ياهشرکت کهدهد  يم نشان نتای  این شود. يم
 وروند  يم سهام سراغ به مالي تثمین براي خودي ها انتخاب در و شده مند بهرهتري  یینپا

 دارندتر  یینپا مالي اهرم از استفاده به تمایل دارد، بیشتريي نقدشوندگ هاآن سهام که هایي شرکت
[18]. 

 عملكـرد  و سـهام  ينقدشـوندگ  بین رابطه بررسي به پژوهشي در (2009) همكاران و فانگ     

 پیشنهادي قیمت اختلاف و عملكرد شاخص عنوان به توبینکیو پژوهش این در پرداختند. شرکت

 کـه  داد نشـان  پـژوهش  شد. نتای  گرفته نار در سهام ينقدشوندگ معیار عنوان به یدوفروشخر

 .[16] دارد وجود شرکت عملكرد و سهام ينقدشوندگ بین قوي و مثبت رابطه یک
 بررسي به «ژاپن سهام بازار و ينقدشوندگ»عنوان با پژوهشي در( 2010همكاران )و رانگ      

 بخـش  دو در را خـود  پـژوهش  هاآن .پرداختند آن ينقدشوندگ قدرت ها شرکت سهام بازده رابطه

 در را آن نوسانات تثییر و ينقدشوندگ عدم و ينقدشوندگ سطوح نقش او( بخش در دادند: ان ام
 ج ـم  شـامل  ينقدشـوندگ  معیـار  دو نقـش  دوم بخـش  در کردنـد.  بررسـي  سهام گذاري یمتق
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 هـا گرفـت. آن  قـرار  يبررس ـ مـورد  توکیـو  سهام بازار در دلاري مبادلات ج م و سهام معاملات

 را توکیو سهام بازار ينقدشوندگ عدم لیو، و آمیهود ينقدشوندگ عدم معیار از استفاده همچنین با
 بـازده  و ينقدشـوندگ  بـین  قوي منفي ارتبا  یک که رسیدند نتی ه این به و کردند یريگ اندازه

 .[15] دارد وجود سهام
 

ي نقدشـوندگ  بین ارتبا  بررسي» عنوان با تحقیقي (1386)ي دوست مهمان باقري .پیشینه‌داخلي
 بهـادار  اوراق بـورس  درشـده   یرفتـه پذي هـا  شـرکت  سـرمایه  ساختار با مرتبط تصمیمات و سهام
 مفهوم تبیین ضمن تحقی  این در .داد ان ام 1385 الي 1379ي ها سا( زماني فاصله در «تهران

 نسـبت  و (آمیهـود  معیـار  و سـهام  گردش نسبت) سهامي نقدشوندگ معیار دو ارتبا  ،ينقدشوندگ
 سـاختار  و سهامي نقدشوندگ بین اینكه نتی ه .شد بررسيي اقتصادسن  روش از استفاده با اهرمي
 هـا  شرکت نسبت با مثبتيدار  امعن رابطه سهام، نقدشوندگي عدم ریسک .دارد وجود ارتبا  سرمایه
 مـدیران  تـا  شـده  باعـث  گذشته سالیان طو( در ها شرکت سهامي نقدشوندگ عدم افزایش و دارد
 .[2] کنند استفاده بیشتري بدهي از خودهاي  یتفعال مالي تثمین براي ها شرکت مالي
 و سـرمایه  سـاختار  بـین  رابطـه  بررسـي »عنـوان   با پژوهشي در (1386همكاران ) و صلواتي     

 قیمـت  اخـتلاف  سـهام ي نقدشوندگ متغیرهاي بین رابطه بررسي به «ایران در سهامي نقدشوندگ
 صـاجبان  جقـوق  دفتـري  ارزش بـه  بـازاري  ارزش نسبت شرکت، اندازه ،یدوفروشخر پیشنهادي
 مالي اهرم و مستقل متغیرهاي عنوان به سودآوري و ت هیزات وآلات  ینماش اموا(، خالص سهام،
. شـدند  انتخاب آماري نمونه عنوان به شرکت 60 ،پژوهش این در پرداختند. وابسته متغیر عنوان به

 آنهـاي   یهفرض ـ آزمـون  نتـای   کـه  بود ترکیبي رگرسیون پژوهش اینهاي  یهفرض آزمون روش
 توضـی   مستقل متغیرهاي توسط مالي اهرم در تغییرات %75 از بیش که است مسئله این نشانگر
 از قبـل  درآمـد  و شرکت سهامي نقدشوندگ مستقل متغیرهاي و سرمایه ساختار . بینشود يم داده
 پـژوهش  نتای  ،ندارد. همچنین وجودداري  امعن رابطه و استهلاک مالیات دریافتي تسهیلات سود
 ارزش نسـبت  متغیرهـاي  است. ایـن  سرمایه ساختار و شرکت اندازه بین منفي رابطه دهندهنشان
 سـاختار  و ت هیـزات  وآلات  ینماش ـ امـوا(،  خالص و سهام صاجبان جقوق دفتري ارزش به بازار

  [.7] دارد وجودداري  امعن و مثبت رابطه سرمایه
در بـورس اوراق   شده یرفتهپذ يها بین نقدشوندگي و عملكرد شرکت ( رابطه1390) یميابراه     

 پیشـنهادي  قیمـت  اخـتلاف  معیـار  از ،پـژوهش  ایـن  قـرارداد. در  يبررس ـ بهادار تهـران مـورد  

 .شـد  اسـتفاده  شـرکت  عملكرد یريگ اندازه معیار عنوان به توبین Q معیار عنوان به یدوفروشخر
 استفاده با پژوهش این در مستقل و وابسته متغیرهاي بین رابطه بررسي شاخص از ينقدشوندگ

 پـژوهش  نتـای   اسـت.  شـده   ان ام ترکیبي يها داده مبناي و بر متغیره رند رگرسیوني مد( از
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 .[1] دارد وجود داري امعن و مثبت رابطه شرکت و عملكرد سهام ينقدشوندگ بین دهندنشان مي
 ،. در این پژوهشکردندي بررسعملكرد و نقدشوندگي را  ( رابطه1390جسیني و همكارانش )     
 1388تا  1383ي ها سا(شده در بورس اوراق بهادار تهران بین  یرفتهپذي ها شرکتاز  154نمونه 
 عملكـرد  و نقدشوندگي معیارهاي میانهاي پژوهش نشان داد که  ي قرار گرفت. یافتهبررس مورد

 و هـا  دارایـي  عملكـرد بـازده   معیار دو مقایسه با، همچنین. دارد قوي وجود دار معنا رابطه شرکت
 براي تري مناسب معیار بازار، هاي ارزش از گیري بهره دلیل که به شدمشاهده  شاخص کیو توبین

 .[3] است ها شرکت سهام نقدشوندگي و عملكرد ارتبا  مطالعه
در پژوهشي ضمن بررسي رابطـه بـین جریـان نقـدي عملیـاتي و       (1390دستگیر و شریفي )     

به این نتی ه رسیدند که بین این متغیرها و بازده سهام رابطه معناداري  ،جریان نقدي آزاد با بازده
هاي رشد، بـین   دست آمد که در جالت وجود فرصتوجود ندارد. در پژوهش دیگري این نتی ه به

هاي رشد، رابطـه   ساختار سرمایه و سود تقسیمي، رابطه منفي وجود دارد و در صورت نبود فرصت
بین ساختار مالكیت و ارزش شرکت رابطه غیرخطـي و   ،داشت. همچنینمثبت و معناداري خواهد 

 .[4] هاي رشد تثییر معناداري بر این رابطه دارد معناداري وجود داشته و فرصت
هــاي رشــد در  پژوهشــي بــه بررســي تــثییر فرصــت ( در1392فــر و همكــاران )زادهیحیــي     
شـرکت در طـي    89هـاي   نار گرفتن داده ها ضمن درري جریان نقدي آزاد پرداختند. آنگذا ارزش

بود، به این نتی ه رسیدند که بین  آوري شدهجمعصورت فصلي  که به 1391تا  1381دوره زماني 
 .[13] هاي رشد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد جریان نقدي آزاد با بازده سهام باوجود فرصت

 جـامع بـا   مـدلي  تاکنون ها، عملكرد شرکتزمینه بهبود  در متعدد هاي پژوهش ان ام باوجود     
هـاي نقدشـوندگي سـهام و جریـان      مناور بررسي رابطه بین شاخص بالا به بسیار توضیحي توان

 تـا  پـژوهش  و است نشده ارائه عنوان یكي از معیارهاي مهم سن ش عملكرد مالي نقدي آزاد به
 کـه  اسـت  شـده  تـلاش  جاضر پژوهش در ،رو ازاین خواهد داشت. ادامه بهینه مد( تعیین زمان
 دارد وجود داري معنا رابطه هاي نقدشوندگي سهام و جریان نقدي آزاد شاخص بین آیا شود بررسي

 ؟خیر یا
 
‌پژوهش‌مفهومي‌مدل‌.‌3

 :شوند يصورت زیر مطرح م رگرسیون به يها مد( ،با توجه به متغیرهاي پژوهش
 
𝐹𝐶𝐹 = 𝛽0 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐹𝐶𝐹 = 𝛽0 + 𝛽3𝑇𝑜𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐹𝐶𝐹 = 𝛽0 + 𝛽3𝐵𝐴 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐹𝐶𝐹 = 𝛽0 + 𝛽3𝑃𝐷𝑇 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽5𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 يهـا  پـژوهش بررسـي رابطـه بـین شـاخص      با توجه به اینكه هدف از ایـن  .متغیرهای‌وابسته
 (FCF)ر جریـان نقـدي آزاد   معیـا  متغیر وابسته این پـژوهش است.  و جریان نقدي آزادنقدینگي 

 زیـر   رابطـه  از شـرکت  بـراي  آزاد نقـد  جریـان  ،ادبیات موجود در این پژوهش با توجه به .است

 شود: مي محاسبه
 -ها هزینه -ها مالیات -سرمایه در گردشتغییرات در خالص  -ها  گذاري تغییرات در سرمایه

 جریان نقد عملیاتي = جریان نقدي آزاد

 

معیار اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي     :مستقل شامل يرهایدر این پژوهش متغ .متغیرهای‌مستقل
. باشند يان ام معامله م يدرصد روزها، ، معیار ج م معاملات، معیار گردش معاملاتیدوفروشخر

دو متغیر کنتر( شـامل انـدازه و اهـرم شـرکت در ناـر       ها یهمناور بررسي فرض به ،علاوه بر این
 .شده است  گرفته
 

 .آید يدست مضرب قیمت معامله سهم در ج م معاملات به از جاصل معیار‌حجم‌معاملات:
 

بـراي محاسـبه معیـار    . شامل تعداد معاملات یک سهم در بازه سـالانه  معیار‌گرد ‌معاملات:
 شود:کار گرفته ميرابطه به 1نسبت گردش

 

𝑇𝑜𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 = 1
𝐷𝑎𝑦𝑠𝑡 

⁄ ∑
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑑

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑢𝑡 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑑

𝐷𝑎𝑦𝑠𝑡
𝑑=1                          

 

 که در آن:

Volumei,d : تعداد سهامi  که در روزd شود.در بازار معامله مي 
Share out standingi,d : سهامي که توسط شرکت منتشرشده و در بازار به فروش رسـیده  تعداد

 شود. نمایش داده مي 2است و در ترازنامه شرکت با عنوان سهام سرمایه

Dayst:  تعداد روزهایي که در ماهt  امكان معامله سهامi .وجود دارد‌
‌

 هـاي  قیمـت  معیـار  این محاسبه براي : (BA)يدوفرو معیار‌اختلاف‌قیمت‌پیشنهادی‌خر

 از اسـتفاده  بـا  سـپس  و رهاورد نوین اسـتخراج  افزار نرم از سهام روزانه خریدوفروش پیشنهادي

 جداگانـه  صـورت  بـه  هـر شـرکت   بـراي  خریدوفروش پیشنهادي قیمت میانگین اکسل افزار نرم

 خریـدوفروش پیشـنهادي   قیمـت  اخـتلاف  رابطـه زیـر،   از استفاده با بعد مرجله در شد. محاسبه

                                                 
1. Turnover Ratio 

2. Capital Stock 
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 :شد محاسبه

𝐵𝐴it =
APit − BPit

APit + BPit
2

 

 که در آن:

BAit:‌ یدوفروش نسبي شرکت خراختلاف قیمت پیشنهاديi  در دورهt. 

APit:‌ بهترین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکتi  در دورهt. 

BPit:‌ بهترین قیمت پیشنهادي خرید سهام شرکت i در دورهt. 
 

که در یک بازه زماني  شود ياطلاق م یيبه تعداد روزها : (PDT)انجام‌معامله‌یدرصد‌روزها
 داده است.   رخ مشخص در آن مبادله سهم

 

عنـوان متغیـر کنتـر( در ناـر      به (SIZE) در این پژوهش بعد اندازه شرکت .کنترلي‌یرهایمتغ
شده اسـت. همچنـین اهـرم      شرکت محاسبه هاي یيگرفته شد که از لگاریتم طبیعي م موع دارا

( ابتدا معتقـد  1958)1. مودیلیاني و میلرباشند يکنتر( در این پژوهش م یرهايمالي نیز ازجمله متغ
پذیرفتند  1963آن در سا(  از اما بعد ؛باشد یرگذارعملكرد شرکت تثی دربودند که اهرم مالي نباید 

. شـود  يباعـث افـزایش ارزش شـرکت م ـ    هـا  يبـده   مالیاتي ناشـي از بهـره   هاي یيجو که صرفه
هـا   مختل  عملكرد شرکت يها اهرم مالي بر جنبه یرده در ایران در مورد تثیش ان ام يها پژوهش
عنوان متغیر کنتر( در ناـر گرفتـه    بنابراین به ؛باشند يدهنده شواهد مختل  در این زمینه م نشان

 . آید يدست مشرکت به هاي یيشرکت بر جمع کل دارا هاي يشد که از تقسیم م موع بده
 

‌‌شناسيرو .‌4

هاي پژوهش، کاربردي است. در مطالعـات کـاربردي نتـای     گیريلحاظ جهت این پژوهش از     
 یريکـارگ  بنابراین هدف این نوع پژوهش بـه  ؛آیدکار مينیازها و جل مشكلات به مطالعه در رفع

 ـ   همچنین از [.5]آنها در جل مسائل و مشكلات خاص در جامعه است  ي لحاظ هـدف، از نـوع علّ
آماري است. در این پـژوهش   يها تحلیل روابط بین متغیرها با استفاده از آزمونکه درصدد است 
 اسـتفاده  يا ها در بخش مباني ناري و پیشـینه پـژوهش، از روش کتابخانـه    داده آوريجمعبراي 

از روش اسـناد   هـا  یهبراي آزمـون فرض ـ  یازن هاي موردداده آوريجمعبراي  ،شده است. همچنین 
مـالي جسابرسـي    يهـا  صورت سالانه از صـورت  به یازن هاي مورداست و داده شده  استفاده يکاو

هاي اطلاعاتي موجـود در ایـن    در بورس اوراق بهادار تهران و بانک شده یرفتهپذ يها شده شرکت
مدیریت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات    » ینترنتيو سایت ا« آورد نوین ره»افزار زمینه، از قبیل نرم

                                                 
1. Mudigliani & Miller 
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مناور محاسبه متغیرها و  به ،است. همچنین شده  يآور جمع« اوراق بهادار اسلامي سازمان بورس
 شده است.  استفاده Eviews7افزار  ها از نرممد( آماري داده وتحلیل یهت ز
 

در بـورس   شـده  یرفتهپذ يها شرکت ،مطالعه در این پژوهش جامعه مورد .جامعه‌و‌نمونه‌آماری
ها ه ختم شده و اطلاعات مربو  به آنبه پایان اسفندما نها بهادار تهران است که سا( مالي آ اوراق

هـاي  نار در این پژوهش، با توجه به تعدد شرکت مورد يها در دسترس باشد. جهت تعیین نمونه
 هدفمنـد اسـتفاده   یـري گ از روش نمونـه  غیـره ها و نمتفاوت آ يها ها، اندازهن بورسي، نوع فعالیت آ

هایي جـز  و شرکت شده ی نمونه آماري، تعر کردن. بدین معني که شروطي جهت همگن شود يم
جامعـه آمـاري در ایـن     ،که شرایط مذکور را داشـته باشـند   شوند ينمونه پژوهش در نار گرفته م

تـا   1387 يهـا  هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران کـه در طـي سـا(   پژوهش کلیه شرکت
 :گیرند يقرار م يبررس باشند، مورد یررایط زکه داراي ش 1392

 باشند. شده  یرفتهاوراق بهادار تهران پذ بورسدر  1387جداقل از ابتداي سا( . 1

ها، در طـو( دوره پـژوهش در    ن شرکتآ پژوهش در مورد یرهايجهت متغ یازاطلاعات موردن. 2
 دسترس باشد.

 ماهه نداشته باشد. وقفه معاملاتي سه مطالعه مورد يها طي سا( يها معاملات سهام شرکت. 3

ها داراي سـاختار   نباشد؛ زیرا این شرکت گذاري یهمالي و سرما ینخدماتي، تثم يها جزو شرکت. 4
 تولیدي هستند. يها سرمایه متفاوتي از سایر شرکت

اسفندماه باشد و شرکت در دوره موردمطالعه سا( خود را تغییر  29سا( مالي شرکت مختوم به . 5
 داده باشد.ن

 که زیان ده نباشند. یيها شرکت. 6

 گرفتـه  نار درمطالعاتي این پژوهش  نمونه عنوان به شرکت 75 ،با توجه به شرایط فوق بنابراین

هاي ترکیبي هاي رند متغیره و دادههاي پژوهش با استفاده از رگرسیونداده وتحلیل یهت ز .شدند
 شده است.  ان ام
 

‌هاتحلیل‌داده.‌5

آورده شـده اسـت کـه     1نتـای  آمـار توصـیفي متغیرهـاي پـژوهش در جـدو(        .توصتیفي‌‌آمار
این پارامترهـا  طور عمده بهست. ا م زا صورت بهپارامترهاي توصیفي براي هر متغیر  دهنده نشان
ي مرکزي، نایر مقدار جـداقل، جـداکثر، میـانگین، میانـه و     ها شاخصاطلاعات مربو  به  :شامل

ین شاخص ترمهمي پراکندگي، نایر انحراف معیار است. ها شاخصبو  به همچنین، اطلاعات مر
یقل توزیع است و شاخص مناسبي بـراي   مرکزنقطه تعاد(  دهنده نشانمرکزي میانگین است که 
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سود هـر سـهم    به مربو  اطلاعات: شامل این بخش هايداده .ستا ها دادهنشان دادن مرکزیت 
  ،((𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟گـردش معـاملات    ،(𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒) معـاملات ج ـم  (، 𝐹𝐶𝐹) به قیمت هـر سـهم  

 اندازه شـرکت ، (𝑃𝐷𝑇) درصد روزهاي معاملاتي (،𝐵𝐴) اختلاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش
(𝑆𝐼𝑍𝐸) ،در او( دوره ) ياهرم مال𝐿𝐸𝑉) قبلي، فصو( باشد. درتهران مي بهادار اوراق بورس در 

 نامگـذاري  اطلاعـات  و آن اي ازخلاصـه  اسـت کـه   شـده  معرفي پژوهش به مربو  متغیرهاي

در ایـن قسـمت بـراي ورود بـه مرجلـه ت زیـه و        .باشدمي منعكس 1 جدو( در مد( متغیرهاي
هـاي پراکنـدگي و   هاي مرکـزي، شـاخص  ها شامل شاخصتوصیفي داده تحلیل اطلاعات، آماره

  دهد که همـه نشان ميها توزیع نرما( پسماندانحراف از قرینگي و همچنین آزمون جارک برا که 
هـاي  هـا رد شـده و توزیـع داده   بنابراین فر  صفر در مورد همـه داده  ؛باشنداجتمالات صفر مي
جـد مرکـزي     امّا با توجه به تعداد زیاد مشاهدات و با اسـتناد بـه قضـیه    ؛باشندمتغیرها نرما( نمي

 مـورد  متوسـط  یـا  و م مـوع  هرگـاه  مرکـزي  جد قضیهتوان متغیرها را نرما( تلقي کرد. در  مي
 توزیـع  یـک  داراي زنندهتخمین که رودمي انتاار باشد بزرگ کافي قدر به نمونه اندازه و استفاده
شـود  طـور کـه مشـاهده مـي    همـان . باشد مكرر هاي گیريهنمون در (تقریبي طوربه البته) نرما(

 196/0دهنده عملكرد مـالي هاي نشاناز شاخصعنوان یكي به (FCF)متوسط جریان نقدي آزاد 
 باشد.  مي

 
 آمار توصیفي متغیرها .1جدو( 

‌
‌

 از بررسـي  مـورد  هاي شرکت نمونه در پژوهش، این هايهفرضی آزمون براي .نتايج‌رگرسیون

 ترکیبـي  هـاي  داده نوع تشخیص جهت ابتدا بنابراین ؛است شده  استفاده ترکیبي هاي داده روش

 از تـابلویي  روش انتخاب صورت در نیز آن از  پس و استفاده لیمر Fآزمون  از تابلویي( و )تلفیقي

 کمـک  بـه  اسـت.  شـده   اسـتفاده  تصـادفي  یـا ایـرات   یابت ایرات انتخاب جهت هاسمن آزمون
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 ایرات و تابلویي هاي داده روش از باید رابطه دو هر براي که شد مشخص شده ان ام هاي آزمون

جدو(  در یابت ایرات با تابلویي روش کمک به مد( دو تخمین نتای  بنابراین ؛شود استفاده یابت
 کمک به نار رابطه مورد براي واریانس ناهمساني آزمون نمونه، است. سپس در این شده ارائه 2

کمتـر از   مـد(  دو هـر  براي وایت آزمون در Fمقدار اجتما( آماره  است. شده  ان ام وایت آزمون
 عـدم  بررسـي  بـراي  ،. درنهایـت دهنده عدم وجود ناهمساني واریانس است نشاناست که  05/0

 مقـدار  اسـت.  شـده   اسـتفاده  واتسون دوربین آزمون از رگرسیوني، مد( نتای  در خودهمبستگي

شده، بـین مقـادیر    برآورد بررسي براي رگرسیون مورد ،2 جدو( در شده محاسبه واتسون دوربین
 بررسـي  بـراي  ندارد. وجود خودهمبستگي مشكل ها بنابراین بین باقیمانده؛ دارد قرار 5/2تا  5/1

 هـر  بـراي  آماره داري معنا سط  2جدو(  به توجه با .شداستفاده F آزمون از مد( کل داري معنا

 از پـس  بنـابراین  اسـت؛  دار معنـا  شـده  برآورد هاي مد( کل لذا و بوده 05/0 از کمتر مد( رهار

نتـای    .شـد  پرداختـه  فرضیه بررسي به مد( بودن معنادار و رگرسیون فرو  صحت از اطمینان
 است. شده  گزارش 2وتحلیل رگرسیون در جدو(  یهت ز
 

 و ج م معاملات رابطه معناداري وجود دارد. (FCF)بین جریان نقدي آزاد  فرضیه‌اول:
 

𝐸/𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

 دست آمده از آزمون فرضیه او(. نتای  تخمین به2جدو( 
‌متغیرها‌ضريب‌انحراف‌معیار‌tآماره‌‌داریامعن

0012/0 272564/3 059821/0 1955768/0 0ß 

0039/0 2743/0 000281/0 000333/0 volume 

0032/0 046199/0 010346/0 000478/0 SIZE 

0026/0 409199/0 005072/0 002076/0 LEV 

 ضریب تعیین 59/0

 شده ضریب تعیین تعدیل 49/0

 واتسون-آماره دوربین 75/1

 Fآماره  813/3

 Fسط  معناداري  000/0

 

توان نتی ه گرفت، با توجه به  يم 2در ارتبا  با نتی ه آزمون فرضیه او( و بر اساس جدو(      
شود که  يم، مشاهده است 05/0از  تر کورککه مقدار آن  (Fسط  معناداري مد( )اجتما( آماره 

بنابراین مد(  ؛بین ج م معاملات و جریان نقدي آزاد رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
شود. از طرفي آماره دوربین واتسون برابر است ید ميتائرگرسیون فوق معنادار بوده و فرضیه او( 
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 برآورد شدهکننده عدم خودهمبستگي بین پسماندهاي معادله رگرسیون که بیان است 75/1با 
درصد جریان نقدي  49است. یعني متغیر ج م معاملات،  49/0شده  یلتعد. ضریب تعیین است

کند. با توجه به سط  بیني مي یشپشده در بورس اوراق بهادار را  یرفتهپذي ها شرکتآزاد در 
توان گفت که رابطه اندازه شرکت اهرم مالي مي ازجملهکنتر( متغیرهاي  05/0معناداري کمتر از 

 . استید تائ دار این متغیرهاي را با جریان نقدي آزاد موردامعن
 

و گردش معاملات به جریان نقدي رابطه معناداري   (FCF)بین جریان نقدي آزاد فرضیه‌دوم:
 وجود دارد. 

 
𝐸/𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑜𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

آمده از آزمون فرضیه دوم دست . نتای  تخمین به3جدو(   

‌متغیرها‌ضريب‌انحراف‌معیار‌tآماره‌‌داری‌امعن

0002/0 745257/3 060003/0 224726/0 0ß 

0464/0 998005/1 871922/0 742105/1 TORNOVER ‌

0478/0 457178/0 010335/0 004725/0 SIZE‌

0449/0 056606/0 005050/0 000286/0 LEV‌

 ضریب تعیین 65/0

 شده یلتعدضریب تعیین  55/0

 واتسون-آماره دوربین 79/1

 Fآماره  780/3

 Fداري  يمعنسط   000/0

 

بین گردش معاملات و جریان نقدي آزاد رابطه مثبت و معناداري وجود  ،3جدو(  براساس     
کننده عدم که بیان است 79/1شود. از طرفي آماره دوربین برابر با  يمید تائدارد، این فرضیه نیز 

 55/0شده . ضریب تعیین تعدیلاستي بین پسماندهاي معادله رگرسیون برآورد شده خودهمبستگ
شده در هاي پذیرفتهتغییرات جریان نقدي آزاد در شرکت 55است. یعني متغیر گردش معاملات، 

در این فرضیه  05/0کند. با توجه به سط  معناداري کمتر از بیني مي یشپبورس اوراق بهادار را 
 . استید تائنیز رابطه بین متغیرهاي کنتر( و جریان نقدي آزاد مورد 

 

یدوفروش رابطه خرو اختلاف قیمت پیشنهادي  (FCF)بین جریان نقدي آزاد  فرضیه‌سوم:
 معناداري وجود دارد.

 

𝐸/𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐴 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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آمده از آزمون فرضیه رهارم دست . نتای  تخمین به4جدو(   

‌متغیرها‌ضريب‌انحراف‌معیار‌tآماره‌‌داری‌امعن

0003/0 641163/3 058935/0 214593/0 0ß 

0067/0 725900/2- 305665/0 833213/0- BA‌
0093/0 113988/0 010179/0 001160/0 SIZE‌
0367/0 206228/0 005086/0 001049/0 LEV‌

 ضریب تعیین 52/0

42/0 
ضریب تعیین 

 شده یلتعد

 واتسون-آماره دوربین 71/1

 Fآماره  224/4

 Fداري  امعنسط   000/0

 
یدوفروش و جریان نقدي خرکه بین اختلاف قیمت پیشنهادي  شود يمملاجاه  4در جدو(      

اختلاف که  استآزاد رابطه منفي و معناداري وجود دارد. وجود رابطه منفي و معنادار به این دلیل 
تبع افزایش  تر، موجب افزایش نقدشوندگي بازار سهام و به قیمت پیشنهادي خریدوفروش پایین

شود. ید ميتائو فرضیه سوم بنابراین مد( رگرسیون فوق معنادار بوده شود؛ جریان نقدي آزاد مي
ي بین خودهمبستگعدم  نشانگرکه  است 71/1آماره دوربین واتسون برابر با  ،همچنین

گونه  ینااست.  42/0شده . ضریب تعیین تعدیلاست برآورد شدهپسماندهاي معادله رگرسیون 
درصد تغییرات جریان نقدي  42که متغیر اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش،  شودتفسیر مي

کند. در این فرضیه نیز بین بیني مياوراق بهادار را پیش بورسشده در هاي پذیرفتهآزاد در شرکت
 اندازه و اهرم مالي و جریان نقدي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

 

و درصد روزهاي معاملاتي رابطه معناداري وجود (FCF) اد بین جریان نقدي آز فرضیه‌چهارم:
 دارد.

𝐸/𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐷𝑇 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡−1 +  𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 آمده از آزمون فرضیه رهارم دست نتای  تخمین به .5جدو( 

‌متغیرها‌ضريب‌انحراف‌معیار‌tآماره‌‌داری‌امعن

0007/0 430689/3 060082/0 206123/0 0ß 

0164/0 410840/2 001295/0 003221/0 PDT ‌

0039/0 146113/0 010379/0 001516/0 SIZE‌

0485/0 052044/0 005063/0 000263/0 LEV‌

 ضریب تعیین 59/0

ضریب تعیین  51/0
 شده یلتعد

 واتسون-آماره دوربین 76/1

 Fآماره  835/3

 Fداري امعنسط   000/0

 

بین درصد روزهاي معاملاتي و جریان نقدي آزاد رابطه مثبت و معناداري ، 5بر اساس جدو(      
شود. آماره دوربین  يمید تائبنابراین مد( رگرسیون فوق معنادار بوده و فرضیه مذکور  ؛وجود دارد

که جاکي از عدم وجود خودهمبستگي بین پسماندهاي  است 76/1واتسون براي این فرضیه 
دهنده این امر نشان که است 51/0شده . ضریب تعیین تعدیلاستمعادله رگرسیون برآورد شده 

هاي تغییرات جریان نقدي آزاد در شرکت 51است که متغیر درصد روزهاي معاملاتي، 
در فرضیه رهارم نیز وجود رابطه بین کند. بیني مي یشپشده در بورس اوراق بهادار را  یرفتهپذ

 است. قرارگرفتهید تائمتغیرهاي کنتر( و متغیر وابسته مورد 
 
 ‌گیری‌یجهبحث‌و‌نت‌.6

یارهاي نقدشـوندگي سـهام و جریـان نقـدي آزاد     معبررسي رابطه بین  ،هدف از این پژوهش     
شـده در بـورس اوراق    یرفتـه پذي هـا  شـرکت ي مهم عملكرد مالي در ها شاخصیكي از  عنوان به

. رهـار معیـار ج ـم معـاملات، گـردش معـاملات،       اسـت  1392تا  1387بهادار طي دوره زماني 
یـري نقدشـوندگي   گ انـدازه یدوفروش، درصد روزهاي معاملاتي براي خراختلاف قیمت پیشنهادي 
ي معیارهـا و نتـای  جـاکي از آن اسـت کـه بـین جریـان نقـدي آزاد        سهام در نار گرفتـه شـد.   

هـاي مطالعـات    رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. نتای  این پژوهش با یافته ي مذکورنقدشوندگ
 و مـالي  عملكـرد ( که استدلا( کرده بودند که بـین  1390) ي( و ابراهیم2009و همكاران ) نگاف

ایـن امـر    دهنده نشانمطابقت دارد. این نتی ه ، دارد وجود قوي و مثبت رابطه سهام ينقدشوندگ
ي نفـع  نقدشـوندگ توانـد از طریـ  افـزایش     يم ـدر بهبود عملكـرد مـالي    دوام قابلرشد است که 
گـذاران   یهسـرما  ازجملهي مالي ها صورت کنندگان استفادهبه  ،رو ینازایر شود. پذ امكانسهامداران 
گـذاري   یهسـرما تصمیمي مبني بر اینكه در ره شرکتي  هرگونهشود که قبل از اتخاذ  يمپیشنهاد 
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شده در این پژوهش مـورد   يبررسرا از طری  معیارهاي نقدشوندگي  ها شرکتکنند، عملكرد مالي 
یي را انتخاب کنند که داراي معیارهاي نقدشوندگي بهتـري  ها شرکتتحلیل قرار دهند و  و ت زیه
آیـد. همچنـین بـه     يم ـگیري در آینـده فـراهم    یمتصمبدین ترتیب مبناي مناسبي براي  وباشند 
هاي نقدشـوندگي   گذاري وجوه و افزایش شاخص با سرمایهشود که  يمپیشنهاد  ها شرکتمدیران 
بنـابراین،   ؛گذاري جدید افزایش ارزش براي سهامداران خود را فـراهم آورنـد   هاي سرمایه در طرح

 ـ  کننده بهبـود در نقدشـوندگي سـهام و بـه     گیري عوامل تعیین درک و اندازه زایش ارزش از تبـع اف
تواند در ارزیابي تناسب محصولات و ساختارهاي مختل  بازار سرمایه  طری  جریان نقدي آزاد مي

کرد که با  اشاره موردتوان به این  يمهاي این پژوهش  یتمحدود ازجمله .کنداي ایفا نقش ارزنده
ي جاضـر در  هـا  تشـرک ي در این پـژوهش از  بررس موردي مربو  به نمونه ها دادهتوجه به اینكه 

 شـده  ان ـام  1392تـا   1387ي ها سا(بورس اوراق بهادار تهران بدون توجه به صنعت در فاصله 
ي غیـر  هـا  شرکتي زماني و صنایع دیگر و نیز به ها دورهاست براي تعمیم نتای  این پژوهش به 

 مؤیرعوامل  شود که به بررسي رابطه سایر يم. به محققان پیشنهاد کردیا  عمل بااجتبورسي باید 
 یک معیار مهم عملكرد مالي بپردازند. عنوان بهي جریان نقدي آزاد گذار ارزشدر 
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