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 چكیده

بر    یاتی اثر ح  مناسب  یمال  ایجاد اهرم  سودآور،   یهاپروژه   یاجرا  و  تیفعال  تداوم   یبرا   ،کنونی  یرقابت  یایدن  در

  ن یادر    .اشتگذخواهد    آنبر    ینقد آزاد شرکت نقش موثر   انیو جر  دارد  هاشرکت  یاقتصاد  و  یاتیعمل  یهاتیفعال

شده    یبررس  نقد آزاد شرکت  انی جر  ی با تاکید بر نقشاقتصاد عملکرد  و    یاتی عملکرد عمل  بر  یمال  اهرمپژوهش اثر  

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یهاشرکت   از  کیستماتیروش حذف س  کمکبا    ،1401  تا  1396  یدر بازه زمان  .است

 ییتابلو  یهاداده   یاز الگو   یریگها با بهره داده  ل یاست. تحل  عنوان نمونه انتخاب شدهبه  شرکت  165  ،بهادار تهران

  ان یجر و  دارد  یمثبت و معنادار   اثر  یات یعملکرد عمل  بر  یمال  اهرمنشان داد    جینتا  با اثرات ثابت انجام شده است.

  ان یجر  و  دارد  یمثبت و معنادار  اثر  یعملکرد اقتصاد  بر  یمال  اهرم.  است  نداشته  معنادارنقش    آن  برنقد آزاد شرکت  

مالی مطلوب منجر به افزایش    بنابراین، اهرم  .کندمی   فیتضعرا    یعملکرد اقتصاد   بر  یمال  اهرم  اثرنقد آزاد شرکت  

گذاری در  سرمایه  نهیزمجریان نقد آزاد در شرکت    وجودشود.  عملکرد عملیاتی و افزایش عملکرد اقتصادی می

کننده  ها تعیینمالی شرکت   اهرم  شوند.موجب اُفت عملکرد اقتصادی می   که   کند یم  فراهم  رابازده  هایی کمفعالیت

  وجود   اماشود  ساختار سرمایه و هدایت راهبردهای مالی شرکت به سوی بهبود عملکرد عملیاتی و اقتصادی می 

 کند. مختل می  رامالی    اهرمجریان نقد آزاد شرکت، اثر  

 . شرکت  نقد آزاد  انیجر  ی،عملکرد اقتصاد   ی،اتیعملکرد عمل  ی،مال  اهرم  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  ی ها موضوع  نیترعملکرد از مهم  یابی، ارزبین مالک و مدیر تضاد منافع  وجودو   تیریاز مد  تیمالک ییجدادلیل به

مشرکت   یمال محسوب  این  شود،ی ها  تأث  یعوامل  رواز  شرکت  عملکرد  بر  اهم  گذارندیم  ریکه   یخاص   تیاز 

)دانگ و    دارد  ییسزابه  ریها تأث که بر عملکرد شرکت   ی استاز جمله عوامل  یمال  نیتامهای  سیاست برخوردارند.  

ها  است و شرکت   یرقابت  اریدر حال رشد و بس  کنند،یم  تیاکنون در آن فعال  هاکه شرکت  یطی(. مح2015،  1گارت

  ی ها ی گذاره یسرما قی خود از طر یهاتیو بسط فعال یالمللنیو ب یمجبور به رقابت در سطح مل اتیادامه ح یبرا 

 (.  2024  ،ی)آهارون  باشندی م  دیجد

و حقوق صاحبان سهام   های بده قیطرشرکت از  یمال نینشان دهنده نسبت تأم هیساختار سرما کهیی از آنجا

اهرم    ایآ  نکهیمشاهده شده در مورد ا  هیساختار سرما  یتجرب  اتیادب  رد  ی(. تناقض2002و همکاران،    2است )رأس 

  شود ی م  سکیبازده و ر  شیاهرم منجر به افزا  شیافزا  شود،یشرکت م  یاتیکاهش عملکرد عمل  ای   شیبالاتر باعث افزا

  ریتأثتحت  یقابل توجه  رطوارزش آن را به  سک،یربر بازده و    ریبا تأث  تواندیشرکت م  هیاهرم در ساختار سرما  زانیو م

)گ دهد  بده2015،  3تمن یقرار  هر چه  ب  کی  ی(.  ناتوان  شتریشرکت  احتمال  تعهدات    یباشد،  انجام  در  شرکت 

بهره منجر    نه یهز  رایز  کندیرا فراهم م  ی قابل توجه  یاتیمال  تیمز  یاست. از جنبه مثبت، بده  شتریخود ب  یقرارداد 

را انتخاب کنند که معتقدند    یاه یساختار سرما  دیبا  رانی(. مد2002)رأس و همکاران    شودی م  اتیبه کاهش مال

سهامداران شرکت خواهد داشت.    یسود را برا   نیشتریب  هیساختار سرما  نیا  رایارزش شرکت است، ز  نیبالاتر  یدارا 

  یتازگبه  و ارزش شرکت وجود دارد.  ی خارج  یمال  نیتأم  نیب  ( نشان دادند رابطه مثبت2017)  4النجار و النجار 

گرچه تاکنون اثر    (،1397  همکاران،  و  طلبیقیاست )حق  افتهی  شدت  هایسطح بده   شی افزا  بهها  شرکت   لیتما

روشنی بیان نشده  به ها  شرکت   یو اقتصاد  یاتیبر عملکرد عمل  ها و ساختار سرمایههای مربوط به بدهی است یس

 یموضوع مهم   کندیتر مموفق   یگریشرکت را نسبت به د  کیو آنچه که    عوامل مؤثر بر آن  ،عملکرد شرکت   است.

و  6ی شاتناور  ،(2017) 5کادز  و گالانتز ، (1402)عسگری آلوج و مطر خباط که مطالعاتی نظیر  است یمالدر امور 

 درون سازمانی  تواندمی عوامل    نیا  .اندمتناقضی یافتهنتایج    (2024)  همکاران  و  7نو یمور-دویگار  و(  2024همکاران )

  انجام شده است   یتجاربر عملکرد    هیساختار سرما  ریتأث  درباره  یادیمطالعات زکه تاکنون    اشندببرون سازمانی    ای

واتاوو  قبیل  نگوک 2015،  8)از  نگوین 2021و همکاران،    9؛  و  نگوین  نتا(2020،  10؛  اما  است  کسانی  جی،    . نبوده 
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  نیاست، بنابرا   منابع مالی تیریمد در یمتفاوت  یهای مشخط خاص و  یهایژگ یو  یدارا یتجار  واحدهر  نیهمچن

  ر ی تأثرا تحت   یواحد تجار   کی  تیفعال  ی هانهیزم  ینامناسب همهمالی    اهرم  متنوع است.   اری بس  زین  آنها  ریسطح تأث

و در    سکیر  شیکاهش ارزش، افزا  ه،یسرما  ینهیهز  شیافزا رینظ  یسبب بروز مسائل  تواندی و م  دهدی خود قرار م

  انیجر  که  است  نیا  پژوهش  نیا  یاصل موضوع  (.1394  ،یو محسن  یشود )شعر  یواحد تجار  یورشکستگ  تینها

  شد   خواهد  بازدهکم   یهات یفعال  در  یگذار ه یسرما  یبرا  مازاد  وجوه نقد  ی مدیران بهنقد آزاد شرکت موجب دسترس

  ی اقتصاد   و  یاتیعمل  عملکرد  بر  متعاقبا  و  شرکت  یمال  اهرم  بر  تواندی م  آزاد نقد  وجوه  نیا  پس  ،(1986  ،1)جنسن 

 بر یمال اهرم اثرر دنقد آزاد شرکت  انیجر  نقشبنابراین، این پژوهش به دنبال بررسی  .باشد داشته یموثر  نقش

 است.    یو اقتصاد  یاتی عملکرد عمل

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش      -2

برا شرکت  مال  اج یاحت  یگذار هیسرما  یها  منابع  اما  یبه  مال  یبرا   دارند  با  یمنابع  آنها  از  استفاده   یخوب به   دیو 

ن  یاست که منابع تأم  یمال  ریمد  فهیوظ  نیا  ،و ارزش آن حداکثر شود  شودشود تا شرکت بتواند سودآور    یزیربرنامه 

  وجوه   ینقد آزاد، نشان دهنده   انیجر  ی(. از طرف1396و همکاران،    گُرد)  کند  نییو نحوه استفاده از آنها را تع  یمال

)مدانلو و همکاران،   ندیافزای بر ارزش شرکت و عملکرد آن ب توانندیآن م تیتقو  یلهیوسبه  رانیاست که مد  ینقد

  ها اثرگذار است است که بر ارزش شرکت یاقتصاد  یواحدها ماتیتصم نیاز مهمتر یمال ساختارنتخاب ا(. 1400

و    می)ابوغن  و حقوق صاحبان سهام است  یها، متشکل از بدهشرکت   یمال  نی(. منابع تام 1394  ،یسلمان  و  انیملک)

براساس وشرکت   (.2020،  2همکاران اندازه    ،رشد   ،ی سودآور  ها،ییساختار دارا  رینظ  شرکتی  داخل  یهایژگیها 

 طیتورم، نرخ بهره، شرا   مانندخارج از شرکت    طیمح  اتیخصوص  براساس  و  و نظر سهامداران شرکت  لیشرکت، تما

؛  2012و همکاران،  3راکداراوغلو ی)با کنندی م  یمال  نیتأم یهااست یو ... اقدام به اتخاذ س یدولت نیو قوان  یاقتصاد

مطاعی،    انیرحمان و  توانا1402کوشککی  تعشرکت   یی(.  در  ا  یمال  یهامشیخط  نییها  جهت    جاد یمناسب 

سودآور و    یهای گذاره یسرما  یاست. لذا برا  هات شرک  شرفتیرشد و پ  یاز عوامل اصل  یگذاره یسرما  یهافرصت

)فاروق و    کندی م  فایا  ینقش مهم  یمال نیتامی  هااست یاز س  یریگها، بهره رشد شرکت   برایمناسب    یمال  نیتأم

ن  یتجار  یواحدها  رانیمد  (.2014،  4سات  زمان  مال  ازیدر  رفع    ایو    دی جد  یهای گذاره یجهت سرما  یبه منابع 

  کنند  نیتأم  یبرون سازمان  ایخود را از محل منابع درون    ازیمبالغ مورد ن  توانندیم  یدر مواقع بحران  یمال  یازهاین

بلندمدت    یهایاز جمله بده  هیاز ساختار سرما  یمختلف  یهانهیگز  تواندیشرکت م  کی  (.1403  همکاران،  و  یز یعز)

مدت و بلندمدت  کوتاه  یهای را انتخاب کند. حجم بده رهیاوراق مشارکت و غ ، یمال یردادها مدت، عقد قراو کوتاه 
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ر به  سکیبا  پرداخت  عدم  و  دارد  رابطه  شرکت  عملکرد  بدهو  منف  های موقع  آثار  حت   یموجب  و  عملکرد   یبر 

عملکرد    با  های بده  (.1402؛ رحمانیان کوشککی و مطاعی،  2020و همکاران،    می)ابوغن  شودی شرکت م  یورشکستگ

، درماندگی مالی شرکت منجر  گرید  یسو   از  (.2013،  و همکاران   یمبویاب)  دارد   یو معنادار  یرابطه منف  یاتیعمل

 یات یعمل  یورو بهره   ییشرکت را مجبور سازد که کارا  یمال  ی، اگر درماندگشدخواهد   عملیاتی ضعیف عملکرد  به

دارند،    یشتر یب  یهایکه بده  ییهادهد، آنگاه شرکت   افزایش  یمال  یدرماندگ  یهانهیبالاتر از هز  یخود را به سطح

را برای شرکت  ارزش    جادیازمینه    یمالتامین    بنابراین، سیاست  (.2013  ،1گنزالس )  خواهند داشت  یعملکرد بهتر 

اثر مثبت دارد    رابطه  ی بر اینتیریمد  تی مالکبطه مثبت دارد و  عملکرد شرکت را  با  های بدهبنابراین،    .کندفراهم می

  نهیبه  ی اهیانحراف از نسبت بدهاند  دریافته(  1399پور )  یو خسرو   یغفار   اولاد(.  1399  ،و همکاران   انیدیحم)

بر عملکرد    یاثر منف  یاهرمکم و    یاهرمش یانحراف در هر دو حالت باین    ن،یدارد. همچن  یبر بازده واقع  یمنف  ریتأث

   . ابدیی و حقوق صاحبان سهام کاهش م  ها ییدارا  یبازده واقع  ،هایبده  ینگیبهریغ  شی شرکت داشته و با افزا  یواقع

منابع    دیتول  یشرکت برا  تیافشا شده نشان دهنده ظرف  ی اتینقد عمل  انیکه جر  کند یم  انی( ب2012)  2ا یدبون

  ت ی فعال  ی تا شرکت بتواند سطح فعل  شوداستفاده    دیجد  یهاییکسب دارا  یتنها برا   دینبا  یاتینقد عمل  انیجر  ،است 

نقد آزاد    انیاز جر  یادیز  مبالغکه  ی زمان.  شود  م یعنوان سود تقسبه  دیبا  زیناز آن    ی بخشبلکه    ،خود را حفظ کند

؛ سلیمی و همکاران،  1986  ،جنسن)  شودی مدر شرکت    یرضروریغ  یگذارهیسرما   صرف باشد،    رانیدر دسترس مد

)خدادادی    شودیو ناکارآمد م  یضرور ریغ  مصارفآزاد منجر به    ینقد  یهاان یاز جر  یسطح بالاتر  ن،یهمچن  (.1402

ن   انی . جر(1400و همکاران،   براساس  آزاد  لنقد  پولسن یهظر  با(  1989)  3ن و  از کسر    یاتیسود عمل  برابر  قبل 

استدلال کردند    (2006) 4ی دچو و ج. است  بهره و سود سهام یهانهیهز ،یاتی مال یهانهیاستهلاک، هز یهانهیهز

 یمال  یهای گذاره یاز سرما یناش ینقد انی ه جرعلاوب یاتیعمل یهاتیحاصل از فعال ینقد  انینقد آزاد، جر انیجر

  اند. افتهینقد آزاد و عملکرد    انیجر  نیب  ی( رابطه منف2015و همکاران )  6( و جان2013و همکاران )  5هوانگ   است.

  ن یتضاد منافع ب  (.1986،  جنسن)  نقد آزاد است  انیجر  نامناسب  صیتخص  ،یندگیمشکلات نما  نیتراز بزرگ   یکی

،  کندیم  جادیا  یادینقد آزاد ز  یهاان یجر  شرکتکه  ی زمان  ژهیوبه   ،پرداخت سود  استیبر س  رانیسهامداران و مد

سوء (،  1986  ،جنسن)   دارد  نامطلوب  اثر ا  یهااستفاده لذا،  باعث  نما  جادیمتضاد  و    نیب  یندگیتضاد  سهامداران 

  ی جا بهشرکت تشویق کرد،    عملکرد  شیرا به افزا   رانیمد  توانیکه چگونه ماست    نیمسئله ااکنون    .شودیم  رانیمد

انجام    ناکارآمد یکاربردها  قیاز طر یمال منابعهدر دادن  ای ،هیسرما نهیکمتر از هز یبا بازده یگذاره یسرمااینکه 
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با کیوتوبین رابطه منفی   نقد آزاد انیجر اند ( یافته2017) و همکاران 2جلویکاد و  (2020و همکاران ) 1یلا .دهند

  ران ینقد آزاد کمتر در دست مد  انیرو ج  ترن ییمنجر به عملکرد پا  رانیدر دست مد  شترینقد آزاد ب  انیجردارد.  

و    جلویکاد)  بر عملکرد دارد  ی مثبت  ریو سود سهام تأث  یپرداخت اهرم  نی. همچنشودیمنجر به عملکرد بالاتر م

 های اول و دوم را می توان طرح کرد:  بنابراین، فرضیه   .(2017،  همکاران

 مثبت دارد.  اثر  یاتیعملکرد عمل  بر  یمال  اهرم:  اول ه یفرض

 .کندرا تضعیف می  یاتی عملکرد عملبر    یمال  اهرماثر    نقد آزاد شرکت  انی: جردوم ه یفرض

 

همراه    یجد   یهات یمنابع با محدود  نیا  نیکه تأم  دارد  یبه منابع مال  ازیها و رشد آنها نشرکت   تیفعال  اتیادامه ح

  جاد یا  نهیباشد که زم  یاگونه به  دیجذب منابع و استفاده بجا و مناسب از آن با  ندیتداوم فرا  یبرا  نیاست، بنابرا

  کند ی م  قیرا تشو  یکنندگان مال  نیفراهم کند. آنچه که تأم  یکنندگان منابع مال  نیتأم  یبرا   یارزش افزوده مناسب

دنبال آن ارزش شرکت  است که به  تیآن فعال  طلوبم  یبه کار اندازند، سودآور   یمشخص  تیدر فعال  تا منابع خود را

تداوم    یبرا  یمال  نیتأم  یهاروش   نیهمچن  .(1402)امری اسرمی،    ابدییم  ش ی ثروت سهامداران افزا  جهیو در نت

ها در  شرکت   اتیو موجب ادامه ح  است  مؤثر  اریها بسرشد شرکت   ندیسودآور در فرا  یهاپروژه   یو اجرا   تیفعال

مثبت و اگر به کاهش عملکرد    راتیشرکت را کاهش دهد تأث  نهیهز  ،یشوند. البته اگر بدهی امروز م  یرقابت  یایدن

سازی  بیشینه  یمال  نیتامی  هااست یس  ی. هدف اصلگذاردی ارزش شرکت م  بر  ی منف  راتیمنجر گردد، تأث  ندهیآ

نام    هیسرما  نهیکه ساختار به  بیترک  نیمناسب منابع وجوه بلندمدت است ا  بیترک  قیارزش بازار شرکت از طر

   (.1399  ،یرابیم  و  یعی)شف  کندی شرکت را حداقل م  هیسرما  نهیدارد، متوسط هز

عملکرد    رب  یاثر قابل توجه  یمال  نیتأم  یهات یو فعال  یگذاره یسرما  یها تیفعال  ،یاتی عمل  یهات یانجام فعال

بر ارتباط    یمال  تیمحدود(.  1402های نقدی شرکت اثر دارد )سلیمی و همکاران،  و متعاقبا بر جریان   شرکت دارد

نقد آزاد بر ارزش    انی جر  .(1401)صبوری و همکاران،    دارد  م یمستق  ریتأث  شرکتنقد آزاد و عملکرد    انیجر  نیب

تواند رابطه فرصت  ینم  یمال  تامین  استیرکت دارد و سبر ارزش ش  یمنف  ریتأث  یبده  استیمثبت و س  ریشرکت تأث

و    یلا  (.2024  همکاران،  و  3ی کند )تجهجان  لیرا با ارزش شرکت تعد  یبده  استی آزاد و س  ینقد   انیرشد، جر

  ی ها استدلال   بنابربر عملکرد و ارزش افزوده اقتصادی اثر منفی دارد.    نقد آزاد  انیجراند  یافته  (2020همکاران )

 طرح کرد:   توانیرا م   ریز  یهاه یشده در بالا، فرض  انیب

 مثبت دارد.   اثر  یعملکرد اقتصاد  بر  یمال  اهرم:  سوم ه یفرض

   .کندرا تضعیف می  یعملکرد اقتصاد  بر  یمال  اهرم  اثر  نقد آزاد شرکت  انی: جرچهارم ه یفرض

 
1 Lai   
2 Kadioglu 
3 Tjahjani 
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     پژوهش شناسی  روش   - 3

پژوهش،    ن ی ا   کرد ی رو   ن، ی است. همچن   ی همبستگ - ی ف ی روش، توص   نظر از    و   است ی  پژوهش از لحاظ هدف، کاربرد   ن ی ا 

و جهت    ره ی چندمتغ   ون ی از رگرس   ها، ه ی آزمون فرض   ی است. برا   شده   انجام   گذشته   ی ها استفاده از داده   با   و   ی داد ی رو پس 

صورت  شده است. از آنجا که روش انجام پژوهش به   ی بررس   ک ی گلاس   ون ی رگرس های  فرض   ج، ی اتکا بودن نتا از قابل   نان ی اطم 

شده در    رفته ی پذ   ی ها اطلاعات شرکت   آوری جمع   ی برا   است،   شده   انجام ها  شرکت   ی واقع   ی ها داده   از   استفاده و با    ی و ی آرش 

و اوراق    بورس   ی رسان ع اطلا   ت ی سا   و   ن ی آورد نو ره   بانک اطلاعاتی از    ، 1401  ی ال   1396دوره    ی بورس اوراق بهادار تهران ط 

:  اند شده   انتخاب نمونه   عنوان به باشند،   ر ی ز   ط ی که حائز شرا  ی از جامعه آمار   یی ها استفاده شده است. شرکت   بهادار تهران 

در فهرست    ز ی ن   1401سال    ان ی بوده و تا پا   1396ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  آن   رش ی پذ   خ ی ( تار 1) 

  ی ها ( شرکت 3نداده باشند. )   ی سال مال   ر یی تغ  ا ی و    ت ی فعال   ر یی مورد نظر تغ   ی ها دوره   ی ( ط 2باشند، )   ی بورس   ی ها شرکت 

انتخاب   شرکت( - سال   990)   سال  6 دوره   ی ط شرکت  165بنابراین،   نباشد.   ی ها و مؤسسات مال بانک   ، ی مال  ی گر واسطه 

 شده است.  

 

 پژوهش  یرها یها و متغمدل

 اجرا شده است:   یرز  یونرگرس  یهابراساس مدل   هایه آزمون فرض

(1) 𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡  + 𝜀𝑖,𝑡 
  

(2) 𝑂𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 × 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡)  + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡  + 𝜀𝑖,𝑡 
  

(3) 𝐸𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡  + 𝜀𝑖,𝑡 
  

(4  ) 𝐸𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝐹𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 × 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖,𝑡)  + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡  + 𝜀𝑖,𝑡 
  

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان    از  (2023و همکاران )  1بات   به پیروی از  وابسته،  ریمتغ  (: OP)  عملیاتی عملكرد  

   .استفاده شد  سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

برابر با    ،ارزش افزوده بازار(  2023)  2لویف و هبه پیروی از مطالعه مکالا  وابسته،  ریمتغ(:  EP)عملكرد اقتصادی  

   .استها  بر مجموع دارایی  تقسیمار حقوق صاحبان سهام منهای سرمایه به کار گرفته شده  ارزش باز 

 
1 Butt 
2 Mkalaf & Hilo 
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ها  ( از نسبت بدهی1397و همکاران )  یگیری آن به پیروی از فتحبرای اندازه   مستقل،  ریمتغ  :(FLev)مالی   اهرم

   .است  شدهاستفاده    هابر مجموع دارایی تقسیمها  برابر با مجموع بدهی

   .  است  شدهاستفاده    ریز  یالگو برای سنجش جریان نقد آزاد شرکت از   (:FCFF)جریان نقد آزاد شرکت  

 
𝐹𝐹𝐶𝐹𝑖.𝑡 =  (𝐼𝑁𝐶𝑖,𝑡 − 𝑇𝑎𝑥𝑖,𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑆𝐹𝐼𝑉𝑖,𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡) 𝐴𝑖.𝑡−1⁄  

 

   :t- 1و سال    t  سالدر    iشرکت    برای(  1989ن و پلسن )هیل  و(  1400)  همکاران  و  یخداداد از    یرو یبه پ  که در آن

𝐹𝐹𝐶𝐹    :؛  جریان نقدی آزاد شرکت𝐼𝑁𝐶  :  ؛  سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت𝑇𝑎𝑥    :  کل مالیات پرداختی

 ؛  شرکت

𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃    :؛  هزینه بهره پرداختی شرکت𝑃𝑆𝐹𝐼𝑉    :؛   سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکت𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉  :  سود سهامداران

 ؛  عادی پرداختی شرکت 

𝐴    :های شرکتکل ارزش دفتری دارایی 

 

 :متغیرهای کنترل

  عنوانبه  لیدل  نیهم  به  است  داشته  معنادار  رابطه  یاتیعمل  عملکرد  با  گذشته  مطالعات  براساس  یکنترل  یرهایمتغ

و    1ن ی)موب  رهیمد  اتیشامل اندازه شرکت و استقلال ه  است  شده  انتخاب(  2( و )1)  یالگوها در    یکنترل  ریمتغ

- )فرناندز  عملکرد  نوع  ،(2020و همکاران،    3ی لا  ؛(2020و همکاران،    2ی و)ال    ثابت  یهایی(، دارا2021همکاران،  

تجرت و  جر2021  ،4تیگا-نایمپرانو  و  )د  انی(  شرکت  آزاد  است.2020  ،5رمان ینقد    براساس   راستا،  نیا  در  ( 

 ی کنترل   یرها یمتغ  عنوانبه  لذا  است  داشته  معنادار  رابطه  یاقتصاد  عملکرد  با  یکنترل  یرها یمتغ  ر،یاخ  یهاپژوهش 

  ات یاستقلال ه  ،(2020و همکاران،    ی)لا  ثابت  یهاییاندازه شرکت و دارا  است،  شده  انتخاب(  4)  و(  3)  یدر الگوها 

نقد آزاد شرکت    انی( و جر1990  ،7مرتون)  عملکرد  نوع  ،(2021همکاران،  عبدالله و  ال؛  2021  ،6هی)کانکر  رهیمد

    (.2015و همکاران،    8ی)نجم

Size  :  (2024  گ،یب  و)بات    های پایان سالدارایی  جمعاندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی  . 

BIndep مدیره بر تعداد کل اعضای هیئت مدیره تقسیمنسبت مدیران غیر موظف در هیئت  ؛مدیره، استقلال هیئت 

 
1 Mubeen  
2 Lv 
3 Lai 
4 Fernández-Temprano & Tejerina-Gaite 
5 Dirman 
6 Kanakriyah 
7 Merton 
8 Najmi 
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Lossصفر    گرنهباشد عدد یک گرفته ومتغیری کیفی است اگر شرکت در سال جاری زیان داشته  ،، نوع عملکرد

 گیرد.می

Tangاست  هاداراییبر مجموع کل  های ثابت تقسیمبرابر با مجموع دارایی  ،های ثابت، نسبت دارایی . 

 

 های پژوهش  یافته -4

  6ارائه شده است. عملکرد عملیاتی دارای مقدار میانگین نزدیک به    1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است، بیشینه    5(، یعنی، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بیش از  971/5)

بوده که با توجه به پراکندگی مشاهدات    653/8معیار متغیر فوق  و انحراف   -49/ 703کمینه آن  ،    826/72این متغیر  

دهنده نوسان بالای ارزش بازار سهام در نمونه مورد بررسی است. مقدار میانگین و میانه  نسبت به میانگین نشان 

حجم   انگریبمالی که    اهرماست.    810/3معیار آن  و انحراف   310/1و    564/2ترتیب برابر با  عملکرد اقتصادی به

ها تأمین  ها از محل بدهیهای شرکت درصد از مجموع دارایی  52دهد  ها است نشان میها نسبت به داراییبدهی

درصد    8درصد و    13ترتیب  درصد است. جریان نقد آزاد دارای میانگین و میانه به  22معیار آن  است و انحراف   شده

درصد از کل مشاهدات در این پژوهش دارای اعضای غیر موظف بوده    70دهد  می   مدیره نشاناست. استقلال هیئت 

مشاهده دارای    895مشاهده دارای عملکرد زیان و    95مشاهده، تعداد    990دهد که از  می   و نوع عملکرد نشان

 اند. عملکرد سود بوده 

 
 آمار توصیفی متغیرها   -1جدول 

 شرح میانگین  میانه هبیشین کمینه  انحراف معیار  چولگی

 عملکرد عملیاتی  971/5 628/3 826/72 - 703/49 653/8 774/2

 عملکرد اقتصادی  564/2 310/1 881/35 - 179/0 810/3 269/4

 مالی  اهرم 528/0 520/0 920/1 013/0 229/0 759/0

 جریان نقد آزاد  132/0 082/0 645/1 - 590/0 214/0 476/1

 اندازه شرکت  015/15 768/14 821/20 406/11 474/1 802/0

 مدیره تئاستقلال هی 702/0 60/0 1 40/0 136/0 970/0

 نوع عملکرد  096/0 0 1 0 296/0 723/2

 های ثابت نسبت دارایی 258/0 215/0 932/0 003/0 191/0 928/0

 های پژوهشگران یافته

 

  یا درصد پا  1  یدر سطح خطا   ییر( اجرا شده و همه متغ2002و چو )  ینل  ین،از لو  یرویبه پ  یرهامتغ  یاییپا  یبررس

با اثرات ثابت    ییتابلو  یهاداده   یها، الگو آزمون تمام مدل   یمناسب برا   یونرگرس  یالگو   2بوده اند. بنابر جدول  
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  دهد، ی م  پژوهش را نشان  یهادر مدل   یانسوار  ان، مشکل ناهمس2پاگان در جدول  -آزمون بروش  یجاست و نتا

 استفاده شد.   افتهی  یممشکل، از روش حداقل مربعات تعم  ینمنظور رفع ابه

 
 های ترکیبی آزمون تعیین دادهنتایج  -2جدول  

 نتیجه آزمون معناداری  آماره شرح آزمون  مدل

 مدل اول 

f  های تابلویی داده 000/0 670/1 لیمر 

 اثرات ثابت  000/0 501/85 هاسمن 

 وجود ناهمسان واریانس  000/0 980/6 پاگان-بروش  

 مدل دوم 

f  های تابلویی داده 000/0 627/1 لیمر 

 اثرات ثابت  000/0 117/73 هاسمن 

 وجود ناهمسان واریانس  000/0 094/5 پاگان-بروش

 مدل سوم 

f  های تابلویی داده 000/0 939/1 لیمر 

 اثرات ثابت  000/0 777/121 هاسمن 

 وجود ناهمسان واریانس  000/0 717/3 پاگان-بروش  

 مدل چهارم 

f  های تابلویی داده 000/0 232/2 لیمر 

 اثرات ثابت  000/0 963/72 هاسمن 

 وجود ناهمسان واریانس  000/0 185/3 پاگان-بروش  

 های  پژوهشگران یافته

 

( قرار دارد  5/2تا    5/1در دامنه مطلوب )  یب،واتسون پس از برآورد ضرا-ینآماره دورب(  4( تا )1های )در همه الگوی 

نت   یاپیپ  یعدم وجود همبستگدهنده  نشانکه   است. در  اخلال  در    یالیسر  یمشکل خودهمبستگ  یجهدر جزء 

  % 1  خطای  ، در سطحهای پژوهش برای ارزیابی معناداری مدل   f. مقدار آماره  شودی مشاهده نم  های پژوهشمدل 

  ین است؛ بنابرا  5مستقل کمتر از    یرهایمتغ   یهکل  ی( برا VIF)  یانسعامل تورم وار  یزانبا توجه به م.  است  دارییمعن

 اعتبار است.   یدارا  های پژوهشمدل   ینوجود ندارد؛ بنابرا  یخطمستقل هم  یرهایمتغ  ینب

  ی هاداده   یمثبت دارد«. با استفاده از الگو   اثر  یاتیعملکرد عمل  بر  یمال  اهرمکه »    کندی م  یاناول ب  فرضیه

در سطح   16/2برابر با  tو مقدار آماره  028/0 یمال اهرم یر متغ یباثرات ثابت مشخص شد ضر یکردبا رو یبیترک

  ین ا  یانگرب  3جدول    یجمثبت دارد. نتا  اثر  یاتیعملکرد عمل  بر  یمال  اهرم،  ینمعنادار است، بنابرا  %5کمتر از    یخطا

   .شودی م  یاتیعملکرد عمل  یشمنجر به افزا  یمال  اهرمکه    مطلب است
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 آزمون مدل اول و دوم . نتایج3جدول 

 (2مدل ) ( 1مدل ) (OPمتغیر وابسته: عملكرد عملیاتی )

 t VIF ضریب t VIF ضریب  متغیر

  - C **716/12- 43/5 - - **690/9- 83/3 عرض از مبدا 

 FLev *028/0 16/2 205/1 *029/0 01/2 470/1 مالی  اهرم

 FCFF    **439/3 64/5 008/4 جریان نقد آزاد 

 FCFF FLev    069/0 - 62/0 - 811/3 مالی * جریان نقد آزاد  اهرم

 Size **503/1 81/10 014/1 **217/1 76/7 095/1 اندازه شرکت 

 BIndep 669/1 - 49/1 - 034/1 136/1 - 93/0 - 036/1 مدیره تئاستقلال هی

 Tang **251/10- 77/11 - 042/1 **713/8- 04/9 - 065/1 های ثابت دارایینسبت 

 Loss 837/0 - 53/1 - 209/1 442/0 - 81/0 - 479/1 نوع عملکرد 

   2R 397/0   412/0 ضریب تعیین 

   2adj. R 272/0   290/0 شده ضریب تعیین تعدیل

   F **196/3   **363/3 فیشر   fآماره 

   DW 913/1   948/1 واتسون -آزمون دوربین

 معنادار است.  % 5معنادار است. * در سطح  %1** در سطح 

 های  پژوهشگران یافته
 

  یل«. تحلکندیاتی را ضعیف میعملکرد عمل  بر  یمال  اهرم  اثرنقد آزاد شرکت    یانکه »جر  کند یم  یاندوم ب  فرضیه

و    0/ 029  یمال  اهرم  یب( ضر2در مدل )  شود یاثرات ثابت انجام شده است، مشخص م  یکردبا رو  یبیترک  یهاداده 

  و مقدار آماره   439/3نقد آزاد    یانجر  یبمعنادار است، ضر  %5کمتر از    یدر سطح خطا  01/2برابر با    tمقدار آماره  

t  64/5   069/0)  یمال  اهرمدر  نقد آزاد شرکت    یانجر  یاثر تعامل  یبمعنادار است. ضر  %1کمتر از    یدر سطح خطا -

 . شودیدرصد رد م  5  یدر سطح خطا  دوم  یهفرضیست، بنابراین،  ( معنادار ن-62/0)  tو مقدار آماره    (

الگو  اثر  یعملکرد اقتصاد   بر  یمال  اهرمکه »    کندی م  یانسوم ب  فرضیه با    یبیترک  یهاداده   یمثبت دارد«. 

در سطح   14/2برابر با    tو مقدار آماره    010/0  یمال  اهرم  یب( ضر3)  یالگو اثرات ثابت مشخص شد در    یکردرو

   شده است.  یعملکرد اقتصاد  یشمنجر به افزا  لیما   اهرممعنادار است. لذا    %5کمتر از    یخطا

«. کندی را تضعیف می عملکرد اقتصاد  بر  یمال  اهرم  اثرنقد آزاد شرکت    یانکه »جر  کندی م  یانچهارم ب  فرضیه

  t( و مقدار آماره  538/1)  یمال  اهرم  یب( ضر4اثرات ثابت نشان داد در مدل )  یکردبا رو  یبیترک  یهاداده   یالگو

برابر    t( و مقدار آماره  -853/7نقد آزاد )  یانجر  یبمعنادار است، ضر  %1کمتر از    ی( در سطح خطا93/82برابر با )

  یمال  اهرمنقد آزاد شرکت در    یانجر  یاثر تعامل   یبمعنادار است. ضر  %1کمتر از    ی( در سطح خطا -541/9با )
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مالی بر عملکرد اقتصادی    بنابراین، جریان نقد آزاد شرکت اثر اهرم  ( معنادار است.54/173)  t( و مقدار آماره  16/29)

 شود. رو، فرضیه چهارم پذیرفته میکند. از اینرا تضعیف می

 
 آزمون مدل سوم و چهارم  ریآما . نتایج5جدول 

 ( 4مدل ) (3مدل ) (EPمتغیر وابسته: عملكرد عملیاتی )

 t VIF ضریب t VIF ضریب  متغیر

 - - C **658/8- 693/7 - - **824/10- 971/2 عرض از مبدا 

 FLev *010/0 14/2 205/1 **538/1 938/82 470/1 مالی  اهرم

 FCFF    **853/7- 541/9 - 008/4 جریان نقد آزاد 

 FLev FCFF    **162/29 541/173 811/3 مالی * جریان نقد آزاد  اهرم

 Size **870/0 238/13 014/1 **033/1 699/4 095/1 اندازه شرکت 

 BIndep 849/0 - 479/1 - 034/1 131/3 - 875/1 - 036/1 مدیره تئاستقلال هی

 Tang **800/4- 149/11 - 042/1 **995/4- 167/4 - 065/1 های ثابت نسبت دارایی

 Loss 123/0 - 717/0 - 209/1 **727/1 188/3 479/1 نوع عملکرد 

   2R 4606/0   982/0 ضریب تعیین 

   2adj. R 3495/0   978/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F فیشر   fآماره 
**144/4   **805/267   

   DW 023/2   023/2 آزمون دوربین واتسون 

 پژوهشگران های  یافته

 

   گیریبحث و نتیجه -5

شدت گرفته و    یهسرما  ینتام  یهنگفت برا   یبه منابع مال  یازن  ی،ها و توسعه تکنولوژ امروزه با بزرگ شدن شرکت 

به    ینا را  اصل  یکیموضوع  نظر   یلتبد  یرانمد  گیرییمتصم  یهاحوزه   ترینی از  مباحث  است.  ساختار    یکرده 

  یهو حقوق صاحبان سرما  ی بده  یعنی  یمال  ینتأم  یدو منبع اصل  ینتعادل باز    یبه حد  یدنرس  یدر پ  یه،سرما

به حداقل برساند و متعاقبا عملکرد    ی رامال   ینتأم  یینهاست که بتواند در آن نقطه، ارزش سهام را به حداکثر و هز

بگذارد.    یرتاث  یندفرآ  ینتواند بر ایم  یزنقد آزاد ن   یانجر  یگر،د  یحداکثر شود. از سو   یو عملکرد اقتصاد  یاتیعمل

شد،     یبررس  یو اقتصاد  یاتیبا عملکرد عمل  یمال  اهرم  یننقد آزاد شرکت بر رابطه ب  یانجر  ثرپژوهش ا  یندر ا

ها به  یهفرض  یبررس  یجنتا  ی شد،گردآور   1401  یال  1396  یبازه زمان  یشرکت عضو بورس تهران ط  165اطلاعات  

 است:    یرشرح ز
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عملکرد    یشمنجر به افزا  ی مطلوبمال   اهرم  عملکرد عملیاتی اثر مثبت و معنادار دارد بنابراین،بر    یمال  اهرم  (1)

و نجمی و همکاران    (2017)  1(، النجار و النجار 2002راس و همکاران )  یهاافتهی  با  جهینت  نیا  شده است.  یاتیعمل

صرفه بودن  علت به به   تواندیمعملکرد عملیاتی  بر    یمال  اهرماثر مثبت    یلاز دلا  یکی  .است  بوده  همسو  (2015)

  یت ظرف  یشاقدام به افزا  تسهیلات مالی کم بهره،  یافتها با دردر مقابل تورم باشد. شرکت   یافتیدر  هاییبهره بده

  حاظ با تورم موجود در اقتصاد از ل  یسهدر مقا  هاینههز  ینکه ا  کنندی ثابت م  هاییی در دارا  گذارییهسرما  یاو    یدتول

بوده که منجر    یبهره پرداخت  ینهاز هز  یشب  یافتیاز اقدامات انجام شده از منابع در  یصرفه بوده و سود ناشبه   یمال

  .گرددی ارزش بازار م  یشبه افزا

  یهاافته ی  با  همسو  جهینت  نیاندارد.  تاثیر    یمعنادار   بطور  یاتیعملکرد عمل  بر  یمال  اهرم  اثرنقد آزاد    یانجر  (2)

( است.  2017اوغلو و همکاران )  ی( و کاد1401و همکاران )  یصبور  جی( با مخالف نتا1400مدانلو و همکاران )

. از طرف  گذاردیم  یمنف  اثربر عملکرد شرکت   جهیو در نت  دهدی م  شیرا افزا  یندگینما  یهانه یوجه نقد آزاد، هز

ی  هاکه فرصت  ی. شرکتدهدیوجه نقد قرار م  ینتأم  یبرا   یترمناسب   یترا در موقع  کتعملکرد مناسب، شر  ،گرید

نقد   یاناستفاده کند. لذا جر یشترها از وجه نقد خود بفرصت  یناستفاده از ا  یدارد، ممکن است برا  یشتریب رشد

  ینکه ا  یلدلنقد آزاد شرکت و عملکرد رابطه وجود دارد به   یانجر  ینبگذارد. ب  یربر عملکرد شرکت تأث  تواندی آزاد، م

بهبود    یبرا  تواندی وجوه نقد م  ینوجوه نقد است و ا  یننقد آزاد شرکت نشان دهنده قدرت شرکت در تأم  یانجر

  یاتی عملو    یبر عملکرد مال  یرگذارینقد آزاد قادر به تأث   یانوجود جر  یگر،عبارت دعملکرد شرکت استفاده شود. به 

  یزات را آغاز کند، تجه  یدیجد  هایگذاری یه سرما  تواندی، ماست   ینقد آزاد قو  یانجر  یدارا  که   یشرکت است. شرکت

  تواندی اقدامات م  ینرا انجام دهد. ا  یشتریب  یغاتو تبل  یابیو توسعه بپردازد و بازار  یقکند، به تحق  یداریخر  یدجد

نقد   یانجر یکه دارا ییهاعملکرد شرکت را بهبود بخشد. شرکت  یتمنجر به رشد و توسعه شرکت شود و در نها

ضع برا   یفآزاد  وام   یمال  یازهاین  ینتأم  یهستند،  به  نخود  افزاخواهند    یازها  باعث  که  هزیداشت    های ینهش 

نقد آزاد    یانجر  ینب  داد  نشان  پژوهش  نیا  یاهافتههمانطور که ی  ین،شوند. بنابرا  یو کاهش سودآور   گذارییهسرما

 چنانچه  است،  همسو(  2015)  همکاران  و  ینجم  یهاافتهی  با  که  رابطه مثبت وجود داردعملیاتی  شرکت و عملکرد  

 کند.  یلشرکت را تسهی  اتیعملبهبود عملکرد    تواندی باشد، م  داشته  ینقد آزاد خوب  یانشرکت بتواند جر

  و   ینجم  ،(2020)  رمانید  یهاافتهی  با  جهینت  نیاشود،  ی م  یعملکرد اقتصاد  یشمنجر به افزا  یمال  اهرم  (3)

د.  شو یم  یعملکرد اقتصاد  بهبودمنجر به    هاییدر ساختار دارا  هایاستفاده از بده  .( همسو است2015)  همکاران

  یمت ق  یشامر منجر به افزا  ینواکنش مثبت داشته که ا  هایها از بدهنسبت به استفاده شرکت   یهدر واقع بازار سرما

ی،  مال   اهرمداشت.  خواهد  اثر مثبت    عملکرد اقتصادیکه بر بهبود    شدهسهام و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

بازده    یشافزا  یبرا   گذارییه سرما  ها دری بدهمنابع مالی و  استفاده از    ریزی و تعیین راهبرد مناسب جهتبرنامه 

 .  شودمیارزش سهام    یشافزا  ین رویکرد منجر به افزایش عملکرد اقتصادی،ا  است.

 
1 Al-Najjar & Al-Najjar   
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(  2020) همکاران و  یلا ج یبا نتا کهکند را ضعیف می عملکرد اقتصادی بر یمال اهرم اثرنقد آزاد  یانجر (4)

هایی گذاری در فعالیتزاد در جهت منافع شخص خویش و یا سرمایهنقد آ  یانجر   یریگرکابا به  یرانمد  سازگار است.

بینی نشده  شوند. زیرا وجوه نقدی که برنامه مناسبی برای آن پیشمی  کم بازده، موجب اُفت عملکرد اقتصادی

عدم استفاده در راستای اهداف  و    استفاده شخصی مسئولین، تامین مالی کوتاه مدت آنهابستر لازم جهت  باشد،  

تواند  یم  یرز  یلدلابه  یو عملکرد اقتصاد   یمال  اهرم  ینب  ارتباطآزاد بر    نقد  یان. جرکندراهبردی شرکت را فراهم می

  یرتأث  یآت  هایگذاری یهدرباره سرما  گیرییم بر تصم  تواند ی مدوره جاری  نقد آزاد    یانباشد؛ جر  داشته  منفی  اثر

مواجهه  عملکرد  های آتی با اُفت  در دوره کند    یبرداربهره   دوره جارینقد آزاد    یانتواند از جرنبگذارد. اگر شرکت  

،  کهاز آنجایی .  اثر منفی دارد  ی،ور و بهره   یسکر  ی،بر سودآور ،  نقد آزاد  یانجر عدم استفاده مناسب  .  خواهد شد

های کم بازده سرمایه گذاری کنند و متعاقبا  منابع مالی را در طرح نقد آزاد بالا ممکن است   یانبا جر ییهاشرکت 

  ی هابگذارد. شرکت   یر مثبتشرکت تأث  ی بر قدرت نقد   تواندی نقد آزاد م  یانجرگرچه،    د.ابیمی   کاهشرا    یسودآور 

برون سازمانی، وجوه  منابع    هب  یسرعت و بدون وابستگنقد، به به   یازتوانند در مواقع نمی نقد آزاد بالا    یانجر  یدارا 

عملکرد    ی،مال  یفشارها   یا  ینامطلوب اقتصاد  یطدر مواجهه با شرا  تواندیموضوع م  ینکنند. انقد لازم را تامین  

عملیاتی   عملکردبر  نقد آزاد    یانجرهای قبلی، در اغلب مواقع،  مطابق با پژوهش   ی،طور کلرا بهبود بخشد. به   شرکت

 اثر منفی دارد.   و عملکرد اقتصادی،

الی مناسب زمینه  م  نیتاممشی مناسب  خط   شود، شرکت با اتخاذمی  شنهادیپدر راستای نتایج این پژوهش،  

کند. از  ی با هزینه کم را فراهم می سازمان  برون  یو استفاده از منابع مال  یدجد   یهسرما  جذب  ی،توان مال  یشافزا

 یحصح  هایبینییش پ  یق،دق  یزیررا به شرکت وارد کند. برنامه  یشتریب  هاییسک ر  تواندی م  یاهرم مال  سوی دیگر،

  ی،اهرم مال   یشکمک کند. با افزا  مطلوب  سطح  در  اهرم  حفظدر    تواندیم  یمال  اهرم  یریتمد  یو استفاده از ابزارها

تنوع سرما  شود،یشتری متحمل می بریسک    کتشر م  یهاو بخش   یعدر صنا   گذارییهاما  باعث    تواندی مختلف 

  خود را بهبود بخشد   یتلاش کند عملکرد مال  یدشرکت با  ی،اهرم مال  یش. با افزاشودبازده    یشو افزا  یسککاهش ر

شرکت    ینگینقد  تواندیم  یاهرم مال  یشاست. افزا  ینگیو بهبود نقد  آوریسود  یشافزا  ها،ینهشامل کاهش هز  که

تحت بنابرا  یرتأثرا  دهد.  اهم  یاربس  ینگینقد  یقدق  یریتمد  ین،قرار  با  یتحائز  سریع  به    یداست.  بازگشت 

  یش داشت. با افزاتوجه    ی تامین مالیاهینهو هز  هایپرداخت بده  یبرا  یکاف  ینگینقدتامین  و    هاگذاری یهسرما

به شرکت کمک کند    تواندیم  ین اقدامکند. ا   گذارییه و توسعه سرما  یقدر تحق  یشترب  تواندی شرکت م  ی،اهرم مال

 کند.    یترا تقو  ی شرکترقابت  مزایایرا به بازار عرضه کند و    یدیو محصولات جد  های تا نوآور 

مالی    بافتاز بکارگیری    جریان نقد آزاد شرکت و اجتناب  از  یرمسئولانهاز استفاده نادرست و غ  یریجلوگ  یبرا 

 ی رسان آموزش و اطلاع  در این ارتباط باید.  آنها اعمال کندبر    ینظارت و کنترل مناسب  ها بایدشرکت   نامناسب،

.  ی انجام شوداهرم مال  افزایش نامطلوبکاهش خطرات مرتبط با   یبرا   و کاربران  گذارانیه سرمامدیران،  مناسب به  

  ها یتمحدود  ینشود. ا  یینتع  یدبا  یو مقررات مناسب  هایت محدود  ی،استفاده نادرست از اهرم مال  پرهیز از  یبرا 
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ی عملکرد  ارتقا   یشند. برا با  یقانون  هاییت و محدود  یزمان  هاییت محدود  ی، مال  هایمحدودیت شامل    توانندیم

 کنند.    گذارییهسرما  مناسب  یبازدهدارای    ی هاپروژه   باید در  هاشرکت ،  اقتصادی 

و پرداخت و    یهتسو  هاییاست بهبود س  ینگی،نقد  هایینهکاهش هز  یان،جذب و حفظ مشتر   یندهایبهبود فرآ

 یمنف   یرتأث  تواندی بالا م  ی. بدهاقتصادی شودتواند منجر به بهبود عملکرد  یه، میسرما  یریتمد  هاییاست بهبود س

  اید ها بشرکت   ین،شود. بنابرا  و عملکرد اقتصادی  باشد و باعث کاهش ارزش افزوده بازار  نقد آزاد داشته  یانبر جر

بالا  یسودآور و بازده یهادر پروژه  گذارییه. سرمایرندخود در نظر بگ یبده کنترل یرا برا یمناسب هاییاست س

  یت شفاف  یشافزا  گیری،یم تصم  یندهایشود. بهبود فرآ  عملکرد اقتصادینقد آزاد و    یانجر  یشمنجر به افزا  دتوان یم

  ن ی تامهای  تواند منجر به بهبود سیاست یریتی، میمد  هاییاست و بهبود س  یداخل  یهاکنترل   یتتقو  ی،رسانو اطلاع

  بهبود عملکرد اقتصادی نقد آزاد و    یانجراستفاده از  بر    یمثبت  یرتأث  تواندیم مالی و عملیاتی شود، این رویکرد  

 داشته باشد.  

نرخ بازده حقوق   یرنظ یگرید یارهایپژوهش حاضر با در نظر گرفتن مع شودیم یشنهادپ یمطالعات آت برای

نقد آزاد    یان. عوامل مؤثر بر جرشود  یسهمقا  مطالعه  ینا  یجا نتاانجام و ب  ی،صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصاد 

و    یشرکت  یراهبر   هاییزم نقش مکان  و(  مشروط  یر)اعم از مشروط و غ  یحسابدار   یکارها، نقش محافظه در شرکت 

 . یردقرار گ  یمورد بررس  ،و ارتقا عملکرد  یتآن در تقو  یفیتک
  

 منابع فهرست 

و    ی مال  یحسابدار  یهاپژوهش   .عملکرد، بازده سهام و نوسان خاص شرکت  تیفی. ک1402  ،محمد  ،یاسرم  یامر 
 .241–219(، صص  59)15  ،یحسابرس

غفار  خسرو  دیحم  ،یاولاد  نگار  تأث1399پور،    ی و  سرما  ینگیبه  ر یغ  ری.  واقع  هیساختار  عملکرد    . شرکت  یبر 

 .272–239  صص  (،45)12  ،یو  حسابرس  یمال  یحسابدار   یهاپژوهش 

شرکت و    یمال  تیوضع  ی آثار تعامل  ی. بررس1397،  یصالحی  زاده و مهدمحمدرضا عباس   ،بهاره  ،طلب  یقیحق

 .42–19  ، صص(4)6  ،ی مال  نیو تام  ییدارا  تیریمد  .هیساختار سرما  لیصنعت در تعد  یهایژگیو

با    یتیریمد  تیو مالک  هیساختار سرما  نیرابطه ب  .1399  ،یعباس  رضایو عل  ین یمهسا حس  دهیس  ،محسن  ان،یدیحم

(،  33)9  ،یو حسابرس  یمطالعات حسابدار   .در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  یهاعملکرد شرکت 

 . 92-75صص  

 لیتعد   نیارتباط ب  ی. بررس1400حصار،    یسیو  ایرث  وزاده  یحاج  دیسع  ،جهاندوست مرغوب  هرانم  ،یول  ،یخداداد 

با فرصت   انیدر جر آزاد  نقد  غ  یها وجه  بازده  و  اجتماع  یحسابدار ها.  شرکت   یرعاد یرشد  منافع    ، یو 
 .  41–17صص    ،(1)11
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Abstract 
In today's competitive world, in order to continue the activity and implement profitable projects, 

creating the appropriate financial leverage has a vital effect on the firm's operational and economic 

activities, and the firm's free cash flow will play an effective role on it. In this research, the effect of 

financial leverage on operational performance and economic performance has been investigated with 

emphasis on the role of firm's free cash flow. In the period from 2016 to 2022, 165 companies have 

been selected as a sample with the help of the method of systematic exclusion from the companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. Data analysis has been done using panel data model with fixed effects. 

The results showed that financial leverage has a positive and significant effect on operational 

performance, and the firm's free cash flow did not have a significant role on it. Financial leverage has 

a positive and significant effect on economic performance, and the firm's free cash flow weakens the 

effect of financial leverage on economic performance. Therefore, favorable financial leverage leads to 

increased operational performance and increased economic performance. The existence of firm's free 

cash flow in the company provides the basis for investing in low-yielding activities that cause a decrease 

in economic performance. The firm's financial leverage determines the capital structure and guides the 

financial strategies towards improving the operational and economic performance, but the existence of 

the firm's free cash flow disrupts the effect of the financial leverage.  

Keywords: financial leverage; operational performance; Economic performance; firm's Free cash flow. 
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