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Abstract:  

Free cash flow plays a crucial role in corporate financial decision-making, particularly in dividend policy. Its significance lies in its direct 

impact on liquidity, investment opportunities, and overall corporate performance. This study aims to examine the impact of free cash flow 

on corporate dividend policy and analyze how it influences management decisions regarding dividend payments to shareholders. This study 

employed a narrative review method, drawing from previous scholarly articles and research related to free cash flow and dividend policy. 

Data were collected from credible academic sources and analyzed descriptively. The findings revealed that companies with high free cash 

flow tend to distribute more dividends to shareholders due to having sufficient liquidity for both internal investments and dividend 

payments. Additionally, in companies with limited investment opportunities, excess free cash flow is more likely directed towards 

dividends. On the other hand, companies with lower free cash flow prefer to retain cash for potential investments. Dividend policy also 

acts as a mechanism to control managerial behavior and reduce agency problems. Free cash flow has a significant influence on dividend 

policy. Financial managers should consider liquidity status, investment opportunities, and strategic goals when making decisions about 

dividend payments. Furthermore, paying dividends can enhance investor trust and increase a company's stock value. 
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Extended Abstract 

The concept of free cash flow has gained significant importance in corporate finance, particularly in its relationship with 

dividend policy. Free cash flow refers to the cash a company generates after accounting for capital expenditures necessary 

to maintain or expand its asset base. It represents the amount of liquidity that is available for distribution to shareholders or 

for reinvestment in the business. The availability of free cash flow is often seen as an indicator of a company’s financial health 

and its ability to create value for shareholders. In this context, the relationship between free cash flow and dividend policy 
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has become a crucial area of study in financial decision-making [1-8]. This paper aims to explore the impact of free cash flow 

on dividend policy and analyze how this financial measure influences managerial decisions regarding the distribution of 

earnings to shareholders. 

The link between free cash flow and dividend policy has been extensively discussed in the literature. Companies with high 

levels of free cash flow are typically in a better position to distribute dividends to their shareholders, as they possess the 

necessary liquidity to do so without compromising their ability to finance future investments. This is particularly relevant for 

mature companies that have fewer growth opportunities and may find it more beneficial to return excess cash to 

shareholders rather than reinvesting it in the business. Studies have demonstrated that in firms with high free cash flow, 

managers are more inclined to adopt generous dividend policies, as it allows them to maintain shareholder satisfaction and 

support stock price stability [9]. Furthermore, dividend payments signal financial stability to investors, thus enhancing the 

company’s reputation in the market. 

On the other hand, firms with lower levels of free cash flow may exhibit a more conservative approach to dividend 

distribution. These companies are often in a growth phase, where they require significant capital to finance expansion 

projects, research and development, or market penetration. In such cases, retaining cash within the company is essential to 

ensure that sufficient funds are available for these initiatives. Managers in these firms might prioritize reinvesting cash flow 

into the business rather than paying out dividends, as future growth and value creation are more critical to their long-term 

success [10]. Thus, the availability of free cash flow plays a decisive role in determining whether a company should distribute 

dividends or retain earnings for internal use. 

Another important aspect of free cash flow’s influence on dividend policy is its role in mitigating agency problems. Agency 

theory posits that conflicts of interest may arise between managers and shareholders when managers prioritize their own 

objectives over the interests of shareholders. In companies with high free cash flow, this conflict can manifest when managers 

choose to invest in projects with questionable returns, simply to increase their control over the company’s resources. 

Dividend payments serve as a mechanism to reduce this agency problem by limiting the amount of free cash flow available 

for discretionary spending by managers [10]. By distributing dividends, managers are required to return excess cash to 

shareholders, thus aligning their interests more closely with those of the shareholders and reducing the potential for 

inefficient use of resources. 

Furthermore, research indicates that free cash flow can also influence managerial decision-making in response to market 

conditions and external pressures. For instance, companies with high free cash flow during periods of economic stability are 

more likely to increase dividend payouts as a means of enhancing investor confidence and ensuring a stable stock price. 

Conversely, during economic downturns or periods of uncertainty, even companies with strong free cash flow may choose to 

retain cash as a precautionary measure. This conservative approach is intended to safeguard against potential future financial 

difficulties and to ensure that the company remains financially flexible [11]. Therefore, the relationship between free cash 

flow and dividend policy is not static and can vary depending on external factors such as market conditions, economic cycles, 

and investor sentiment. 

Real-world examples further illustrate the impact of free cash flow on dividend policy. Companies like Apple and Microsoft, 

which generate substantial free cash flow, have adopted generous dividend policies while simultaneously reinvesting in their 

businesses. These companies demonstrate that high levels of free cash flow enable them to pursue a dual strategy of 
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returning value to shareholders through dividends while maintaining sufficient liquidity to finance growth initiatives. On the 

other hand, smaller technology firms or startups, which may have limited free cash flow, typically refrain from paying 

dividends, choosing instead to reinvest all available resources into the business to fuel future growth [6]. These examples 

underscore the fact that a company’s dividend policy is closely tied to its financial position and the opportunities available 

for reinvestment. 

In conclusion, the relationship between free cash flow and dividend policy is complex and multifaceted. Free cash flow 

serves as a critical determinant of whether a company can afford to pay dividends or whether it should prioritize reinvestment 

in the business. Companies with high free cash flow are generally better positioned to distribute dividends, while those with 

lower free cash flow may opt to retain earnings to fund future growth. Additionally, dividend payments can help reduce 

agency problems by limiting the discretionary use of excess cash by managers. External factors such as economic conditions 

also play a role in shaping a company’s dividend policy. The findings of this paper provide valuable insights for financ ial 

managers and decision-makers, highlighting the importance of carefully balancing dividend payments with investment needs 

to optimize long-term value creation for shareholders. Further research is needed to explore the impact of emerging financial 

technologies and changes in the regulatory environment on the relationship between free cash flow and dividend policy. 
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 چکیده

  ل یموضوع به دل  نی. اکندی م  فایا  یسود، نقش مهم  میتقس  استیدر س  ژهیها، به و شرکت  یمال  یهایریگم یدر تصم  یدیاز عوامل کل  یکیآزاد به عنوان    ینقد  انیجر

 ینقد انیجر ریتأث  یبررس  هدف پژوهش حاضر .دارد  ی مال  تیریدر مد  ی ادیز  ت یها، اهمشرکت  یو عملکرد کل  یگذاره یسرما  یهافرصت   ،ینگیبر نقد  میمستق یرگذاریتأث

 یی مطالعه به روش مرور روا  نیا  .بود  به سهامداران  یدر مورد پرداخت سود نقد  رانیمد  ماتیآن بر تصم  یرگذارینحوه تأث  لیها و تحلسود شرکت  میتقس  استیآزاد بر س

 ی آورجمع  یو پژوهش یها از منابع معتبر علمسود استفاده شده است. داده  میتقس استیآزاد و س ینقد انیمرتبط با جر نیشیپ یهاو پژوهش  یانجام شده و از مقالات علم

  یبرا  یکاف   ینگینقد  را یدارند، ز  یبه پرداخت سود نقد  یشتریب  ل یآزاد بالا، تما  ینقد  انی با جر  ییهانشان داد که شرکت   جینتا  .اندقرار گرفته   یفیتوص  ل یشده و مورد تحل

به   شتریآزاد ب  یان نقدیدارند، جر  یمحدود  یگذاره یسرما  یهاکه فرصت   ییهادر شرکت   ن، یدارند. همچن  اریخود و پرداخت سود به سهامداران در اخت  یهاپروژه   یمال  نیتأم

 استیدارند. س  ینگیداشتن نقدبه نگه  لیتما ،یگذار ه یبه سرما از ین لی تر، به دلآزاد کم  ینقد  انیبا جر ییهاشرکت گر،ید ی . از سوشود یم  تیهدا یسمت پرداخت سود نقد

سود دارد و    میتقس  است یبر س  یتوجهقابل   ر یآزاد تأث  ی نقد  انیجر  .عمل کند  یندگیو کاهش مشکلات نما  رانیکنترل رفتار مد  یبرا   ی به عنوان ابزار  تواندی سود م  میتقس

  ن، یسود اتخاذ کنند. همچن  میمناسب در مورد تقس ماتیشرکت، تصم  کیو اهداف استراتژ  یگذارهیسرما  یهافرصت  ،ینگینقد  تی با در نظر گرفتن وضع  دیبا  یمال  رانیمد

 ها کمک کند. ارزش سهام شرکت   شیو افزا گذارانه یسرما دبه بهبود اعتما تواندی م یپرداخت سود نقد

 .یتیریمد ماتیتصم ،یگذارهیسرما یهافرصت ،یمال تیریسود، مد میتقس استیآزاد، س ینقد انیجرکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

  ی نقد انیسود دارد. جر   میتقس  استیدر حوزه س ژهیها به و شرکت  یمال  ماتیبر تصم  یمیمستق ریاست که تأث  یمال  تی ری در مد یدی از مباحث کل  یکیآزاد   ینقد  انیجر  هینظر

 لیمفهوم به دل  نی. اماندی م  یشرکت باق  ار یتوسعه، در اخت  ورشد    ی لازم برا  یهای گذار ه یو سرما   ی اتیعمل  یهانه یهز  یتمام   نیاشاره دارد که پس از تأم  یوجه نقد   زانیآزاد به م

  ی اتینقش ح  ک یاستراتژ  یهای ریگم یو تصم  یمال  ت ی ریدر مد   د،یجد   یهامجدد در پروژه   ی گذاره یسرما  ا یها در پرداخت سود به سهامداران و  شرکت   ییارتباط تنگاتنگ آن با توانا 

کنند   میتقس  یوجه نقد را به سهامداران به عنوان سود نقد   نیا  ای ها قرار دارد:  آن  یرو  شیدارند، معمولاً دو انتخاب پ  ییآزاد بالا  ینقد  انیها جرکه شرکت   یطی. در شرا[8-1]  دارد

 .[10] ند یحفظ نما  ندهیآ یهای گذار ه یسرما  یآن را برا  ای

و بازار ارسال   گذارانه یبه سرما   ی مهم  یهاام یبلکه پ   گذارد،ی م  ریاست که نه تنها بر عملکرد شرکت تأث  ی مال  ت یر یها در مد شرکت   یاساس   ماتیاز تصم  ی کیسود    م یتقس  استیس

  دگاه یشرکت باشد. از د   یمال  ندهیبه آ   رانیاعتماد مد   زان یم  هنده دنشان   تواندی آزاد، م  ینقد   انیداشتن آن به عنوان جر نگه   ا ی  یدر مورد پرداخت سود نقد   یریگم ی. تصمکندی م

  است یدر س   راتییاند که تغنشان داده   قاتی. تحقشودی م  یآن تلق  ی نیآفرعملکرد شرکت و ارزش   ی ابیارز  یمهم برا   یارهایاز مع  یکیسود به عنوان    م یتقس  استیس  گذاران،ه یسرما 

  ان یجر ش یدهنده افزاممکن است نشان  یپرداخت سود نقد  شیشود. به عنوان مثال، افزا ریها تفسانداز رشد شرکت و چشم  یمال تیوضعاز  یگنالیبه عنوان س تواندی سود م میتقس

 .[12]شرکت باشد   یمال تی آزاد و بهبود وضع ینقد 

آزاد   ینقد  انیسوال است که چگونه جر   نیمطالعه به دنبال پاسخ به ا نیسود است. ا  میتقس  استیس  مات یآزاد بر تصم  ینقد  انیجر ه ینظر ریتأث  یمقاله بررس  نیا   یاصل  هدف

.  شودی سود م  م یدر مورد تقس رانیمد  ماتیدر تصم ی مهم  رات ییآزاد منجر به تغ  ینقد   ان یکاهش جر  ای شیافزا   ایقرار دهد و آ   ریها را تحت تأثسود شرکت   میتقس  است یس  تواند ی م

 ن یشیپ  قات یتحق  قیدق  یبررس  قیمقاله تلاش خواهد شد تا از طر   نیها، در اشرکت   یو نقش آن در بازده  یگذاره یسرما  یهای ریگم یسود در تصم  میتقس  استیس  تیبا توجه به اهم

 . [13]شود  ده سوالات دا  نی جامع به ا  یها، پاسخآن  ی محتوا لیو تحل

  ی شتر یب  تیاهم  ها،ی مار ی ب  وعیو ش  یمال  یهااز بحران  یناش  یاقتصاد  داری ناپا   طیو در شرا   ریاخ  یهادر سال   ژهی سود به و  میتقس  استیآن بر س  ریآزاد و تأث  ینقد   انیجر   موضوع

  ی نقد   انیجر   تواند ی امر م  نیکه ا   شوند ی مواجه م  ندهینسبت به آ  نانیعدم اطم  ش یاز جمله کاهش درآمدها و افزا  یها با مشکلات متعدد بحران، شرکت   یهاکرده است. در دوره   دایپ

  ی نگهدار   ندهیسخت آ   یروزها   یبرا   ی نقد  انیجر  نکهیا   ایسود به سهامداران پرداخت شود    ا ی آ  نکهیدرباره ا   یریگم ی تصم  ،یطیشرا  نیقرار دهد. در چن  ر یها را تحت تأثآزاد شرکت 

سود خود شدند و در    میتقس  یهااست یس  ینیها مجبور به بازباز شرکت   ی اری، بس1۹-دی کوو  ی. به عنوان مثال، در دوران پاندم شود ی ل می تبد  رانی مد  ی برا  یاساس  یشود، به چالش

 . [11]استفاده کنند  ندهیآ یمال یهامقابله با بحران   یبرا  ینقد  انی را کاهش دادند تا از جر  یموارد، سود نقد  یبرخ

 ز ی ن  ی گذار ه یسرما  یهادهنده فرصت نشان   تواندی م  شود، ی شرکت در پرداخت سود به سهامداران در نظر گرفته م  ییاز توانا   ی اریبه عنوان مع  نکهیآزاد علاوه بر ا  ی نقد  انیجر

  قات یتحق  یحال، برخ  نیارزش شرکت قرار دارند. با ا   شیو افزا   دیجد   یهادر پروژه   یگذاره یسرما  یبرا   یبهتر  تی دارند، اغلب در موقع  ییآزاد بالا   ینقد  انیکه جر   ییهاباشد. شرکت 

  ن یکنند. ا  یگذار ه یمضر سرما   یحت  ا یبازده  کم   یهادر پروژه   نه،یبه  یگذار ه یسرما  یاز حد، به جا  شیآزاد ب  ینقد   انیبه جر   یممکن است در صورت دسترس  رانیاند که مد نشان داده 

 م یتقس  استیس  ل،یدل  نی. به هم[15,  14]شرکت شود    یبه عملکرد کل  بیو آس  های ریگمی تصم  ییباعث کاهش کارا   تواندی م   شود،یم   هگفت  یندگیکه به آن مشکل نما   تیوضع

که    ردیگی قرار م  رانی مد  ار یاخت  در   یآزاد کمتر   ینقد   انیبه سهامداران، جر   یسود نقد   میبا تقس  رایعمل کند، ز   یندگیمشکل نما   نیکاهش ا  یبرا   ی به عنوان ابزار  تواندی سود م

 . [9]کند  یر یجلوگ یاحتمال یهااز سوءاستفاده  تواندی م

  تیکه مالک   ییهااند که در شرکت نشان داده   قاتیتحق  یآزاد است. برخ  ینقد   انیجر   هیسود در بستر نظر  میتقس  استیو س  ت یساختار مالک  نیرابطه ب  لیمقاله تحل  نیا  گرید   هدف

  ینادرست  یگذاره یسرما  ماتی ممکن است تصم  ،یسهامداران خارج  یاز سو  یعدم نظارت قو  لی به دل  رانیمد   رای است، ز  شتریآزاد ب  ینقد  انی جر  یبه نگهدار   لیدارند، تما   یمتمرکزتر

  افت یبه دنبال در   ی شتریو سهامداران ب  کندی م  فایا  ران یدر کنترل رفتار مد   یترسود نقش مهم   م یتقس  استیدارند، س  یترپراکنده   ت یکه ساختار مالک  یی ها. در مقابل، در شرکت رندیبگ

 . [16]هستند  یسود نقد 
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  ی های که بده  ییهاکه شرکت   دهند ی سود پرداخته خواهد شد. مطالعات نشان م  میتقس  است یبر س  یگذار ه یو سرما   یبده  یهااست یاثرات س  یبه بررس  نیمقاله همچن  نیا   در

  ی سودآور  یگذارهیسرما   یهاکه فرصت   ییهاگر، شرکت یدارند. از طرف د   یبه پرداخت سود نقد   یکمتر   لیتما   نیدارند و بنابرا  یآزاد کمتر  ینقد   انیدارند، معمولاً جر   یشتریب

 لیو تحل  نیشیپ  قاتیتحق  یمقاله با بررس   نی. ا[17]ها استفاده کنند  پروژه   نیا   یمال  نیتأم  ی پرداخت سود، برا   یآزاد خود را به جا  ینقد   انیدهند جر   حیدارند، ممکن است ترج

 . پردازدی ها مآن بر عملکرد شرکت  راتیسود و تأث میتقس استیآزاد در س ینقد  انیاز نقش جر یترع جام  لیموجود، به تحل یهاداده 

  استیآزاد و س  ینقد   انیجر   تی ریمد   نهیدر زم  یبهتر  ماتیآن بتوانند تصم  قی است تا از طر   یمال   رانیمد   یبرا  یو کاربرد   یچارچوب نظر   کیمقاله به دنبال ارائه    نیا  ان،یپا  در

  ی برا   ییمقاله به دنبال ارائه راهکارها  ن یا  ،یها و بهبود عملکرد مالارزش شرکت   ش یو نقش آن در افزا  ی مال  ی موضوع در بازارها  نیا  تی سود اتخاذ کنند. با توجه به اهم  میتقس

کمک کند تا با استفاده از   گذاران ه یو سرما  ی مال رانیاست که بتواند به مد ی جامع و کاربرد دگاهید   کیارائه   ق یتحق نیا یی حوزه است. هدف نها  ن یدر ا  یمال  ماتیتصم ی ساز نهیبه

 کنند.  جادی سهامداران ا ی برا  یشتر یب ینیآفرها را بهبود بخشند و ارزش عملکرد شرکت  ن،شکل ممک  نیآزاد به بهتر ینقد   انیجر

 روش پژوهش و مواد

مقالات با استفاده از   یاستفاده خواهد شد. جستجو  PubMed، و  Google Scholar  ،Scopusمعتبر مانند    یاطلاعات  یهاگاه یمعتبر، از پا   یمنابع علم   ییشناسا   یابتدا، برا 

 2024تا    2000  یهاسال  نیب  یمقالات مورد بررس  یبرا  ی. محدوده زمانشودی انجام م  "یمال  مات یتصم"، و  "سود  میتقس  استیس"،  "آزاد  ینقد  انیجر "مرتبط مانند    ید یکلمات کل

  ار یاند، به عنوان معمنتشر شده   یو پژوهش  یکه در مجلات معتبر علم  یمقالات  ن،ی. علاوه بر ا ردیقرار گ  یمورد بررس  نهیزم  نیروز در او به  دی تا مطالعات جد  شودی در نظر گرفته م

 . شداعتبار و انتخاب منابع در نظر گرفته خواهند 

( و سپس متن کامل abstractsمرحله، خلاصه مقالات )  نی. در اشودی انجام م  تیفی انتخاب مقالات مرتبط و با ک  یبرا  یغربالگر  ندیفرآ  کی مقالات،    یآور از جمع   پس

سود    میتقس  استیآزاد و س  ینقد  انیجر   هینظر  نیکه به طور خاص به ارتباط ب  یحاصل شود. مقالات  نانیاطم  قیها با موضوع تحقتا از مرتبط بودن آن  شوندی م  یمقالات بررس 

 اند، انتخاب خواهند شد. پرداخته 

ها در  ها و تفاوت الگوها، شباهت  ییمقالات به منظور شناسا  یمحتوا  ل یشامل مطالعه و تحل  لیتحل ن ی. اشودی مقالات منتخب انجام م   یبر رو   یفیتوص ل یتحل ،یمرحله بعد  در 

سود است. در    میتقس  استیآزاد بر س  ینقد  انیجر  ه ینظر   ریتأثاز    کپارچهیجامع و    دگاهید   کیو ارائه   ید یکل  میاستخراج مفاه  ل،یتحل  نی مختلف است. هدف ا یقاتیتحق  یهاافتهی

 شوند.   یبانیپشت یبا شواهد تجرب   ینظر  یهاافته یتا   رندیگی مورد توجه قرار م  زیاند نکه در مقالات مورد اشاره قرار گرفته  یتجرب یهاو مثال  یمرحله، مطالعات مورد  نیا

 ادبیات پژوهش 

 یاشاره دارد که پس از انجام تمام   ی نگینقد  زانی مفهوم به م  نی. اشودی شناخته م   یمال   ت ی ریدر مد   ید یکل  میاز مفاه  یک یآزاد به عنوان    ی نقد   انیجر   ، ینظر  یدر بحث مبان 

اضافه   ی نگینقد   دی تول  ی شرکت برا  ییدهنده توانا آزاد نشان  ینقد   انی . در واقع، جرماند ی م  یشرکت، باق  یهات ی حفظ و توسعه فعال  یلازم برا   یهای گذاره یو سرما  یاتیعمل  یهانهیهز

ها شرکت  رانیآزاد از آن جهت است که به مد  ینقد  انیجر تی . اهمردیمورد استفاده قرار گ دی جد  یهادر پروژه  یگذار ه یسرما  ایپرداخت سود به سهامداران  یبرا   تواندی است که م

  ک ی آزاد نه تنها به عنوان    ی نقد  ان یجر  ب،یترت  نی اتخاذ کنند. به ا  ندهیآ   یهای گذار ه یسود و سرما  م یتقس  استیس  نهیرا در زم  یکیاستراتژ  یمال  ماتی تا تصم  دهدی امکان را م  نیا

 . [17]است  زی رشد و توسعه شرکت ن  لیدهنده پتانسبلکه نشان  شود،ی شرکت در پرداخت سود به سهامداران در نظر گرفته م ییشاخص از توانا 

از حد، به  شیآزاد ب ینقد  انی به جر ی ممکن است در صورت دسترس  رانیمد  ه،ینظر  نیاست. بر اساس ا یندگیمشکل نما   هیآزاد، نظر  ینقد  انی مرتبط با جر  یهاه یاز نظر  یکی

ها شناخته شرکت  ت یر یدر مد  ی از مشکلات اصل یک یموضوع به عنوان   ن یکنند. ا یگذار ه یسرما  دهان یز  ی حت ای بازده کم  یهاسهامداران، در پروژه  یبرا   نهیبه  ماتی اتخاذ تصم یجا

و کاهش  رانی کنترل رفتار مد ی برا ی سود به عنوان ابزار م یتقس است یسهامداران ممکن است از س ،یطیشرا  نیمنجر شود. در چن  ی ورو بهره یی به کاهش کارا تواند ی که م شود ی م
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آزاد عمل کند و به بهبود    ینقد   انیاز جر  رانیاز سوءاستفاده مد  یر یجلوگ  یبرا  ینظارت  سمیمکان  کیبه عنوان    تواندی سود م  میتقس  گر،ید   یآزاد استفاده کنند. به عبارت  ینقد   انیجر

 . [16] دی عملکرد شرکت کمک نما

 ،یبر سودآور   یمبتن  یهاه ی. در نظر یدهگنالی بر س  یمبتن  یهاه یو نظر   یبر سودآور  یمبتن  یهاه ی: نظرشوندی م  میتقس  یسود به دو دسته کل  میتقس  استیمرتبط با س  یهاه ینظر

  ی شتری ب  لیدارند، تما  یبالاتر  یکه سودآور  ییهاشرکت   گر،ی. به عبارت د رند یگی م   یبه پرداخت سود نقد  میخود، تصم  یسودآور   زانیها بر اساس ماست که شرکت   نیفرض بر ا 

که    دهندی م  حیدارند، ترج  یکمتر   ی که سودآور  ییهاهاست. در مقابل، شرکت آن   دار ی و پا  یقو   یمال   تی دهنده وضعامر نشان  ن یا  رای به سهامداران دارند، ز  ی به پرداخت سود نقد

 . [12]استفاده کنند  یو بهبود عملکرد مال  دی جد یهای گذاره یسرما  یپرداخت سود، برا  یخود را به جا ینقد   انیجر

  م ی تقس  استیدر س  رات ییتغ  ه،ینظر نی. بر اساس ا شودی استفاده م  گذارانه یبه بازار و سرما  ام یارسال پ  یابزار برا   کیسود به عنوان   م یتقس  است یس  ،یدهگنال یس  یهاه ینظر   در 

آزاد و بهبود    ینقد   انیجر   شیدهنده افزا ممکن است نشان   یش سود نقدیشود. به عنوان مثال، افزا  ریشرکت تفس  ندهیانداز آو چشم   یمال   تی از وضع  یگنال یبه عنوان س  تواندی سود م

  ران ی فرض استوار است که مد  ن یبر ا  ه ینظر  ن یشود. ا  یشرکت تلق  ی در مورد مشکلات مال  یبه عنوان هشدار   تواند ی م   ی که کاهش سود نقد  یشرکت باشد، در حال  یمال  تیوضع

 .[15, 14] کنندیاطلاعات را به بازار منتقل م نیسود، ا میتقس استیس  قیشرکت دارند و از طر  ندهیآ انداز و چشم یمال تی درباره وضع  یشتر یاطلاعات ب

مدل چرخه   نه،یزم  نیمعروف در ا  یهااز مدل   یک ی.  پردازندی م  ری دو متغ  نیا  نیب دهیچیروابط پ  یبه بررس   زیسود ن  میتقس  استیآزاد و س  ینقد  انیمرتبط با جر  یمال  یهامدل 

جوان   یهاسود دارند. به عنوان مثال، شرکت  میآزاد و تقس ینقد   انی جر نهیدر زم  یمتفاوت  یها در مراحل مختلف چرخه عمر خود، رفتارها شرکت  کندی م  انیعمر شرکت است که ب

بالغ که به مرحله    ی هانگه دارند. در مقابل، شرکت  دی جد  یهادر پروژه  ی گذاره یسرما  ی که سود خود را برا  دهندی م   ح یدارند و ترج یآزاد کمتر  ی نقد  ان یو در حال رشد معمولاً جر 

 . [10]به سهامداران دارند   یبه پرداخت سود نقد   یشتریب  لیو معمولاً تما ارندد   یشتریآزاد ب ینقد  انیجر  اند،ده یثبات رس

 ی ندگ یکاهش مشکلات نما   یبرا   یبه عنوان ابزار   تواندی سود م  میتقس  استیاست که بر اساس آن س  یندگ یمورد توجه قرار گرفته است، مدل نما   نهیزم  نیکه در ا  یگرید  مدل

در   رانی توسط مد د یرمفیو غ هدفی ب  یهای گذار هی سرما زا  یری آزاد و جلوگ ی نقد ان یکاهش جر یبرا ی سود به عنوان راهکار میمدل، تقس  نیعمل کند. در ا  رانیو کنترل رفتار مد 

  ی احتمال  یهااز سوءاستفاده   قی طر  نیبه سهامداران عمل کند و از ا  رانیاز مد   ینگیانتقال نقد   ی برا  یسمیبه عنوان مکان  تواند ی سود م  م یتقس  گر،ی. به عبارت د شود ی نظر گرفته م

 . [9]کند  ی ریجلوگ

ا   علاوه نفرصت   یگذار ه یمدل سرما   ن،یبر  بررس  زیها  ب  یبه  ا  میتقس  استیو س  یگذار ه یسرما   یهافرصت   نیرابطه  بر اساس  که   یی هامدل، شرکت   نیسود پرداخته است. 

  یی هاها استفاده کنند. در مقابل، شرکت پروژه   نیا  ی مال  نیتأم  یبرا   ،یپرداخت سود نقد  یآزاد خود را به جا  ی نقد  ان یجر   دهند ی م  حیسودآور دارند، ترج  یگذار ه یسرما   یهافرصت 

 ی هافرصت   یدیدهنده نقش کلمدل نشان   نی. اکنندی به سهامداران پرداخت م  یرا به عنوان سود نقد  یشتر یآزاد ب  ینقد  انیدارند، معمولاً جر   یمحدود  یگذار هیسرما   یهاکه فرصت

 .[11]سود است  میتقس استیس نییدر تع  یگذار ه یسرما 

دارند،    یشتریب  یهای که بده  ییهاشرکت   قات،یتحق  نیاند. بر اساس ا سود پرداخته   میتقس  استیآزاد و س  ینقد   انیبر جر   یبده  است یس  ریتأث  یبه بررس   زیمطالعات ن  یبرخ

در    ی شتریآزاد ب  ینقد   ان یدارند، جر  ی کمتر   ی که بده  ییهادارند. در مقابل، شرکت   ی به پرداخت سود نقد  ی کمتر  لیتما   ل یدل  نیدارند و به هم  یآزاد کمتر   ی نقد  انیمعمولاً جر 

  مات یبر تصم هیساختار سرما   میمستق ریدهنده تأثسود نشان  میو تقس  یبده استیس  نیارتباط ب  نی. اکنندی اتخاذ م  یترسود سخاوتمندانه  میتقس  یهااست یدارند و معمولاً س  اریاخت

 .[18]ها است شرکت  یمال 

  ی ها فرصت   ت،ی از جمله ساختار مالک  ی عوامل متعدد  ر یتحت تأث  م یآزاد به طور مستق  ی نقد  انیسود و جر   میتقس  است یکه س  دهند یمختلف نشان م   یمال  یهامدل   ت،ی نها  در 

سود و استفاده از    میتقس  نهیدر زم  رانیمد  ماتیبر تصم  یبه طور قابل توجه  توانندی عوامل م  نیاز ا   کیها قرار دارند. هر  شرکت   یو سودآور  یبده  یهااست یس  ،یگذار ه یسرما 

سود   میتقس است یآزاد و س ی نقد  انیجر  تی ر یمد نهیدر زم  یبهتر  ماتیکمک کند تا تصم یمال  رانیبه مد   تواندی عوامل م نیا ق یدق لیتحل ن،یبگذارند. بنابرا  ر یآزاد تأث ی نقد  انیجر

 . [6]اتخاذ کنند 
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به هم مرتبط هستند و هر   یاده یچی دو مفهوم به طور پ  نیکه ا  دهندی سود نشان م  میتقس  استیآزاد و س  ینقد  انیمرتبط با جر  یمال   یهامختلف و مدل   یهاه یمجموع، نظر   در

از نقش    ی جامع  لیها، به تحلو مدل   هاه ینظر  نیا  قی دق  یبررس  قیمقاله تلاش خواهد شد تا از طر   نیبگذارند. در ا   ریشرکت تأث  ینیآفرو ارزش   یبر عملکرد مال  توانند ی ها ماز آن   کی

 .[19]ها ارائه گردد شرکت  یبهبود عملکرد مال  یبرا  یعمل ی سود پرداخته شود و راهکارها میتقس  استیس ماتیآزاد در تصم ینقد   انیجر

 آزاد  ینقد انیجر  هینظر

ها شرکت   یمال   یهای ریگم یدر تصم  ی دیاز موضوعات کل  یکیمطرح شد و به سرعت به    یمال   تیر یدر مد   یاساس  میاز مفاه  یکیبه عنوان    1۹۸0آزاد از دهه    ینقد   انیجر  هینظر

رشد و توسعه، در   یلازم برا  یهای گذار ه یو سرما  یات یعمل یهانه یهز نیاست که پس از تأم یای نگیآزاد، نقد   ینقد انیاساس بنا شده است که جر  نیبر ا  هینظر  نی. ا دی گرد لیتبد

ها استدلال کردند  پرداختند. آن  ی تیریمد  مات یمازاد در تصم  ی نگینقش نقد ی مطرح شد که به بررس  یآزاد در ابتدا توسط اقتصاددانان ی نقد  انی. مفهوم جر ماندی م  ی شرکت باق اریاخت

  ت ی ر یدر مد  ینوآور   ک یدر آن زمان به عنوان    ده یا  نیاستفاده کنند. ا   دی جد  یهادر پروژه   یگذار ه یسرما  ایپرداخت سود به سهامداران    یآزاد برا  ینقد   انیاز جر   توانندی ها م که شرکت 

 .[15, 14]خود بود  ی بهتر منابع مال  تی ریمد  یها برا شرکت   ییدهنده توانانشان  رای شناخته شد، ز یمال 

 ن ی ها مورد توجه قرار گرفت. در ا شرکت  یعملکرد مال  یاب یارز  یاصل یارهایاز مع یکیبه عنوان  1۹۹0و در دهه  افتی یشتر یآزاد توسعه ب  ینقد انیجر  هیگذشت زمان، نظر  با

کمک کند تا    رانیبه مد   تواندی پرداخت سود به سهامداران مهم است، بلکه م  یابزار برا  کیآزاد نه تنها به عنوان   ینقد  انیجر  دادی انجام شد که نشان م  یمختلف  قاتیدوره، تحق

  ص ی دارند، تخص  یبالاتر  یکه بازده  ییهادر پروژه   ی گذاره یسرما  یمازاد را برا   ینگیکه نقد  دادی امکان را م  نیا  رانیبه مد  هینظر  نی. به طور خاص، ارندیبگ  یبهتر   یمال  ماتیتصم

 . [10]داشت   یارزش شرکت را در پ شی افزا و  یمسئله بهبود عملکرد مال نیدهند. ا 

  یهاتا در مواجهه با فرصت   دهدی امکان را م  نیا   رانیآزاد به مد   ینقد   انیاست. اولاً، جر   یمختلف قابل بررس   یهااز جنبه   تی ری مد  یهای ریگم یآزاد در تصم  ینقد   انیجر   نقش

  ی ها در پروژه   ،یخارج  یمال  نیبه تأم  ازیبدون ن  توانندی م  رانیمد  ،دارند  ییآزاد بالا  ینقد   انی ها جرکه شرکت   یطیلازم را اتخاذ کنند. در شرا  ماتیبه سرعت تصم  ،یگذار ه یسرما 

بزرگ محسوب    یرقابت  تی مز  کیدشوار است، به عنوان    یخارج  یبه منابع مال  یهستند و دسترس   داری ناپا  یمال  یکه بازارها   یدر مواقع  ژهی امر به و  نیکنند. ا  یگذار ه یسرما   دی جد

  ش یارزش سهام شرکت را افزا  قیطر  نیبه سهامداران پرداخت کنند و از ا  یشتریب یکه سود نقد  دهدی امکان را م  نیا  رانی آزاد به مد  ی نقد   انیوجود جر   گر،ید   ی. از سوشودی م

 . [9]دهند 

است.   یندگیآزاد به آن اشاره دارد، مشکل نما  ینقد  انی جر ه یکه نظر یمشکلات نیتراز مهم  ی کیمنجر شود.   زین ی تیریمد  یهابه چالش  تواندی آزاد م ینقد  انیحال، جر   نیا با

  ده ان یز  یحت  ایبازده  کم   یهاسهامداران، در پروژه   ینه برایبه  ماتیاتخاذ تصم  یبه جا   اد،یآزاد ز   ینقد  انی به جر  یممکن است در صورت دسترس   رانیمد   ه،ینظر  نیبر اساس ا

  ل، یدل  نیها گردد. به همشرکت   یورو بهره  یی باعث کاهش کارا  تواند ی و م شود ی ها شناخته مشرکت  ت ی ریدر مد   یاز مشکلات اصل یکی موضوع به عنوان    نیکنند. ا  یگذار ه یسرما 

 . [7]آزاد عمل کند   ینقد  انیو کاهش جر رانی کنترل رفتار مد ی ابزار مؤثر برا کی به عنوان  تواندی سود م میتقس استیباورند که س  نیبر ا رانیاز محققان و مد  یار یبس

  ی نقد  انیکه جر   ییهااند که شرکت نشان داده   قاتیتحق  یها است. برخشرکت  یبده  یهااست یو س  هیآن بر ساختار سرما   ریآزاد، تأث ینقد انیمهم جر  یهااز جنبه   گرید یکی

استفاده    یگذار ه یسرما   یهاپروژه   یمال   نیتأم  یمازاد خود برا  ینگینقد از    توانندیها مآن   رایدارند، ز  یمال   نیتأم  یبرا   یبه استفاده از بده  یکمتر   لیدارند، معمولاً تما  یادیآزاد ز 

  ن ی . ا کنندی استفاده م  یشتریب یهای از بده  لیدل  نیدارند و به هم یشتر یب  ی خارج  یمال  نیبه تأم  ازیدارند، معمولاً ن یآزاد کمتر   ینقد   انیکه جر  ییهاشرکت   گر،ید   یکنند. از سو 

 .[17]ها است شرکت  یمال  ماتیمازاد بر تصم ینگینقد  میمستق  ریدهنده تأثها نشان شرکت  هیسرما  ساختارآزاد و   ینقد  انیجر نیارتباط ب

دارند،   یاد یآزاد ز  ینقد   انیکه جر  ییهاها داشته باشد. شرکت سود شرکت   میتقس  استیبر س   یتوجهقابل   ریتأث  تواندی آزاد م  ینقد   ان یاند که جر نشان داده   نیهمچن  قاتیتحق

  دهند یم  حیها ترجشرکت   رانیاست که مد   لیدل  نی امر به ا  نی. اکنندی به سهامداران پرداخت م  یشتریب  یو سود نقد  کنندی اتخاذ م  یترسود سخاوتمندانه  میتقس  یهااست یمعمولاً س

شاخص    ک یآزاد به عنوان    ینقد   انیجر  ب،یترت  نی کنند. به ا  یر یجلوگ  دیرمفیغ  یهای گذار ه یمازاد را به سهامداران منتقل کنند و از سرما  ینگینقد  ،یپرداخت سود نقد  قی از طر

 . [6] رد یگی استفاده قرار م رد ها مو سود شرکت  میتقس است یس نییمهم در تع
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  ان یکه جر  ییهاعمل کند. شرکت   زیها نشرکت   یگذار ه یسرما   یهاشاخص از فرصت   کی به عنوان    تواندی آزاد م  ی نقد  انی باورند که جر  نیمحققان بر ا   ی برخ  گر،ید  یسو   از

رشد و    یبزرگ برا   یهای گذار ه یبه سرما   از یکه ن  یع ی در صنا  ژهیوامر به    نیقرار دارند. ا  دی جد  یهادر پروژه   ی گذاره یسرما  یبرا   ی بهتر   ت ی دارند، معمولاً در موقع  ییآزاد بالا   ینقد 

آزاد خود را به   ی نقد   انیو توسعه دارند، معمولاً جر   قی در تحق  ی گذاره یبه سرما از یکه ن ید یو تول ی فناور  یهابرخوردار است. به عنوان مثال، شرکت   یشتر یب ت یتوسعه دارند، از اهم

 .[18]ها منجر شود شرکت  یو بهبود عملکرد مال  یبازده شیبه افزا   تواندی م  کردیرو  نی. اکنندی استفاده م دی جد یهاپروژه   یمال نیتأم یبرا ،یپرداخت سود نقد  یجا

سود    میتقس  ی هااست یدارند و س  یاد یآزاد ز  ینقد   انی که جر  ییهاها داشته باشد. شرکت بر ارزش سهام شرکت   ی توجهقابل  راتیتأث  تواند ی آزاد م  ینقد   انی جر  ن، یبر ا  علاوه 

  ی است که پرداخت سود نقد   نیا  لیامر به دل  نیاست. ا  شتریب  زین  هاآن برخوردارند و ارزش سهام    گذارانه یسرما  یاز سو   یشتر یمعمولاً از اعتماد ب  کنند،ی را دنبال م   یاسخاوتمندانه 

آزاد   ی نقد  انیجر  ب،یترت نیمازاد است. به ا   ینگینقد  دیشرکت در تول  ییدهنده توانا و نشان  شودی م  یها تلقمثبت شرکت   یعملکرد مال یها از شاخص  یکیبه سهامداران به عنوان  

 .[11]ها عمل کند ارزش بازار شرکت  نییدر تع  یدی از عوامل کل یک یبه عنوان   تواندی م

به    تواند ی آزاد م  ینقد   انیکه جر   دهد ی نشان م  هینظر   نیها دارد. اشرکت   یمال  مات یبر تصم  یاگسترده   راتیآزاد تأث  ی نقد  انیجر  ه یگرفت که نظر   جه ینت  توانی م  ت،ی نها   در

منجر    ز ین  یتیری مد  یهابه چالش   تواندی مازاد م  ینگینقد   نیا  حال،  نیاتخاذ کنند. با ا  نده یآ   یهای گذار ه یسود و سرما  میتقس  است یس  نهیدر زم  یبهتر   ماتی کمک کند تا تصم  رانیمد 

  ی نقد  انیجر  تی ر یمد  یکننده برا ابزار کنترل   کیسود به عنوان    میتقس  استیس  ن،ی. بنابراانجامد یها بشرکت   یو عملکرد مال  یینادرست، به کاهش کارا  تیر یشود و در صورت مد 

 .[15, 14]دارد   یاژه یو ت یها اهمشرکت  یآزاد و بهبود عملکرد مال

 سود  می تقس  استیآزاد بر س  ینقد انیجر  راتیتأث

  است یآزاد بر س  ینقد   انی جر  راتی. تأثکندی م  فایسود ا   م یتقس  استیس  نهیدر زم  ژهی ها به وشرکت   ی مال  مات یدر تصم  ی است که نقش مهم  ی دی از عوامل کل  یکیآزاد    ی نقد  انیجر

آزاد    ینقد   انیکه جر   ییها. شرکت ت یر یمد   کیاستراتژ  فو اهدا  ،یگذاره یسرما  یهاموجود، فرصت   ینگینقد   زانیدارد، از جمله م  یعامل بستگ  نیها به چندسود شرکت   میتقس

  توانند یم   ،یخارج  یمال  نیبه تأم  ازیمازاد خود، بدون ن  ینگیها با استفاده از نقد شرکت   نیبه سهامداران قرار دارند. ا  یپرداخت سود نقد  یبرا  یبهتر   تی دارند، معمولاً در موقع  ییبالا 

بزرگ    ی های گذاره یبه سرما  از یو ن  اند ده ی که به مرحله ثبات رس  ییهادر شرکت   ژه یمسئله به و   ن یکنند. ا  نیسهامداران را تأم  ت یرضا   ق ی طر  نیدهند و از ا  شی را افزا  ی سود نقد

 . [10]مشهود است   شتریندارند، ب

  یهاپروژه   ی مال  نیتأم  یخود را برا   ینگینقد  دهند ی م  حیدارند و ترج  ی به پرداخت سود نقد  یکمتر   لیدارند، معمولاً تما   ی آزاد کمتر  ینقد   انی که جر  ییهامقابل، شرکت   در 

کنند تا    یبررس   یپرداخت سود نقد   نهیخود را در زم  ماتی تصمبه دقت    دی با  ،یدر منابع مال  تی محدود  لیها به دلشرکت   نیحفظ کنند. ا  ی اتیبهبود عملکرد عمل  ای  یگذار ه یسرما 

سود   میتقس استیدارند، اغلب از س  یآزاد کمتر ی نقد انی که جر ییهاشرکت  ل،یدل نی. به همرساند ی نم بی شرکت آس ی به عملکرد کل یحاصل کنند که پرداخت سود نقد  نانیاطم

 .[15, 14]دارند   یکمتر یو پرداخت سود نقد  کنندی استفاده م یترکارانه محافظه

بالا  ینقد   ان یکه جر  ییهااست. شرکت   یگذار ه یسرما   یهاسود دارد، فرصت   م یتقس  استیآزاد بر س  ی نقد  انیجر  ر یدر تأث  ی دی که نقش کل  ی از عوامل  یکی دارند و    ییآزاد 

  د ی جد  ی هاپروژه   یمال  نیتأم  یرا برا   ی نگینقد  نیا   اران،به سهامد  ی پرداخت سود نقد  یبه جا   دهندی م  حیها قرار دارد، معمولاً ترجآن   یرو  شیپ  ی سودآور  یگذار ه یسرما   یهافرصت 

  دهند ی م  حیها ترجشرکت   نیاست. ا  جیرا   اریدارند، بس  تیظرف  شیتوسعه و افزا  یبرا  یگذاره یبه سرما  ازیجوان و در حال رشد که ن  یهادر شرکت   ژهیبه و  کردیرو   نیاستفاده کنند. ا

 . [9]آن را به سهامداران بازگردانند  نکهیا یاستفاده کنند، به جا  شتریب  ییدرآمدزا یهافرصت  جادی ارزش شرکت و ا شی افزا یخود را برا  ینگینقد 

به سهامداران   یآزاد خود را به عنوان سود نقد   ینقد  انیدارند، معمولاً جر  یکمتر  یگذاره یسرما  یهاو فرصت   اندده یبالغ که به مرحله ثبات رس  یهاشرکت   گر،ید   یسو   از

  ن یدارند. ا   یسود نقد   میبه تقس  یشتر یب  ل یتما  د،یجد   یهاژه پرو  یبرا   ی مال  نیکمتر به تأم  ازی و ن  یگذار ه یسرما   یهادر فرصت   تی محدود  لیها به دلشرکت   ن ی. اکنندی پرداخت م

ها به شرکت   نیآزاد در ا   ینقد   انیجر  ل،یدل  نیمنظم و با ثبات داشته باشند. به هم  یبالغ و با ثبات انتظار پرداخت سود نقد   یهاکه سهامداران از شرکت   شودی موضوع باعث م

 .[17] کندی عمل م امدارانبه سه یسود نقد  نیتأم یبرا یمنبع اصل کیعنوان 
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مواجه هستند، ممکن است    ادیآزاد ز   ینقد  انیکه با جر   یرانیآزاد شرکت قرار دارد. مد  ینقد   انیجر   زانیم  ریبه شدت تحت تأث یدر مورد پرداخت سود نقد  رانیمد   ماتیتصم

دهند.    شی را جلب کرده و ارزش سهام شرکت را افزا مداراناعتماد سها  قی طر   نیپرداخت کنند تا از ا  یرا به سهامداران به عنوان سود نقد  ینگینقد  نیاز ا   یدهند که بخش  حیترج

 نیتأم  یرا برا  ینگینقد  ،یپرداخت سود نقد   ی که به جا  رند یبگ  م یممکن است تصم رانیداشته باشد، مد   ی سودآور  ی گذاره یسرما  یهاکه شرکت فرصت   یدر صورت  گر،ید  یاز سو 

 . [7]دارد   یبستگ  تیر یمد   کیشرکت و اهداف استراتژ یمال  تیبه شدت به وضع مات یتصم نیها نگه دارند. اپروژه  نیا یمال 

  ی از سو   یشتریمعمولاً از اعتماد ب  کنند،ی به سهامداران پرداخت م  یدارند و به طور منظم سود نقد   ییآزاد بالا  ینقد   انیکه جر  ییهانشان داده است که شرکت   مطالعات

 ن یدارند. به هم  یدار ی و پا  یقو  یمال   تیکه وضع  دهندی نشان م  و  کنندی به بازار ارسال م  یمثبت امیبه سهامداران، پ  یها با پرداخت سود نقد شرکت   نیبرخوردارند. ا  گذارانه یسرما 

  ی مناسب  یآزاد خود، نه تنها سود نقد   ینقد   انیها با استفاده از جرشرکت   نیدارند. ا  یسود منظم و با ثبات  میتقس  استیکه س  دهندی م  حیرا ترج  ییهاسهامداران معمولاً شرکت   ل،یدل

 . [11] دهندی از منابع نشان م نهیبه ی بردارو بهره  یمال تی ر یخود را در مد ییتوانا بلکه  کنند،ی به سهامداران پرداخت م 

به   ی پرداخت سود نقد  یمازاد دارند، ممکن است به جا  ینگیبه نقد یکه دسترس یرانیمنجر شود. مد   یتیری نادرست مد  ماتیبه تصم تواندی آزاد م  ینقد  انیموارد، جر   یبرخ  در

سهامداران    ان یبه کاهش ارزش شرکت و ز  تواند یم   شود،ی م  شناخته  یندگیمسئله که به عنوان مشکل نما   ن یکنند. ا  ی گذار ه یسرما  دهان یز   ی حت  ای بازده  کم   ی هاسهامداران، در پروژه 

  ران یمد   ،یسود نقد  می. با تقسکندی آزاد عمل م  ینقد   انیاز سوءاستفاده از جر  یر یو جلوگ  رانی کنترل رفتار مد  یبرا   یسود به عنوان ابزار  میتقس  استیس  ل،یدل  نیمنجر شود. به هم

 . [18]کنند  یریجلوگ دی رمفیغ یهای گذاره یسهامداران بازگردانند و از سرما  ه را ب  ینگیاز نقد یکه بخش شوندی ملزم م

  ی هاسودشان داشته است. به عنوان مثال، شرکت   میتقس  استیبر س  یمیمستق  ریها تأثآزاد آن  ینقد   انیوجود دارد که جر   ییهااز شرکت   یمتعدد  یهامثال   ،یالملل نیسطح ب  در

به سهامداران    یو به طور منظم سود نقد  کنندی را دنبال م  یاانه سخاوتمند  اریسود بس  میتقس  ی هااست یدارند، س  ییآزاد بالا   ینقد   انیکه جر  کروسافتیمانند اپل و ما  یبزرگ فناور 

و توسعه و   ق یتحق یهاپروژه  یمال نیتأم یبلکه از آن برا  کنند،ی پرداخت م  یسود نقد  گذاران ه یآزاد خود، نه تنها به سرما ینقد   انیها با استفاده از جر شرکت  نی. اکنندی پرداخت م

از    یشتریدر صنعت شناخته شوند، بلکه اعتماد ب  شرویپ  یهاها نه تنها به عنوان شرکت شرکت   نیباعث شده است که ا  کردیرو   نی. اکنندی م  هاستفاد  زین  ید یتول  تیظرف  شیافزا

 .[15, 14]جلب کنند  گذارانه یسرما یسو

  ان یکه جر  یو فولاد  یمی پتروش  یهادارند. به عنوان مثال، شرکت   یترسود سخاوتمندانه   میتقس  یهااست یآزاد بالا معمولاً س  ی نقد  ان یبا جر  یبورس  یهاشرکت   زین  رانیا   در

خود    یها ت یمازاد خود، نه تنها به رشد و توسعه فعال  ی نگیاز منابع نقد  ه ها با استفادشرکت   نی. ا کنندی به سهامداران پرداخت م  یتوجهقابل   یدارند، معمولاً سود نقد   یی آزاد بالا  ینقد 

ها مند باشند و ارزش سهام آن ها علاقه شرکت   نیدر ا  یگذار ه یکه سهامداران به سرما   شودی باعث م  استیس  نی. اگردانند ی به سهامداران بازم  یمناسب  یبلکه سود نقد  دهند،ی ادامه م

 . [6] ابدی ش یافزا زین

  ینقد   انیکه جر   ییهادارد. شرکت   یآن بستگ  یگذار ه یسرما  یهاشرکت و فرصت   یمال  تیها به شدت به وضعسود شرکت   میتقس  استیآزاد بر س  ینقد   انیجر  ریمجموع، تأث  در

  ی نقد  انی که جر  ییهاشرکت   گر،ید   ی. از سو کنندیم   پرداختبه سهامداران    یشتریب  یو سود نقد   کنندی اتخاذ م   یترسود سخاوتمندانه   میتقس  یهااست یدارند، معمولاً س  ییآزاد بالا

  ان یجر نی ارتباط ب نیاستفاده کنند. ا یگذار هیسرما  ی هاپروژه  یمال نیتأم یخود را برا  ینگیکه نقد دهندی م حیدارند و ترج یبه پرداخت سود نقد   یکمتر لیدارند، تما  یآزاد کمتر 

  ت ی ریمد  نهیدر زم  ی بهتر  مات یکمک کند تا تصم ران یبه مد تواندی ها است و مشرکت   یمال  مات یمازاد بر تصم ینگینقد  میمستق ریأثدهنده تسود نشان  میتقس  استیآزاد و س  ینقد 

 . [19]اتخاذ کنند  یمال 

 بحث و بررسی 

اند.  ارتباط پرداخته   نیا  لیمختلف به تحل  یهاهی ها از زاو پژوهش   نیاز ا  کیانجام شده است که هر    یسود، مطالعات متعدد   میتقس  استیآزاد و س  ینقد  انیجر  نیارتباط ب  نهیدر زم

مطالعات    نی ا  ج ینتا  ،یسود دارد. به طور کل  م یتقس  استیس  نهیژه در زمیها به وشرکت   ی مال  ماتیدر تصم  ی د یآزاد نقش کل  ی نقد  ان یاند که جرکرده   دیی تأ  قاتیتحق  نیاز ا   یار یبس

ها و در دسترس شرکت   ینگینقد   شیافزا  لیبه دل  لی تما  نیدارند. ا   یبه پرداخت سود نقد   یشتریب لیهستند، تما  ییآزاد بالا  ینقد   انیجر  یکه دارا   ییهاکه شرکت   دهدی نشان م 
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در    یحت  ای  کنندی پرداخت م  یکمتر   یدارند، معمولاً سود نقد   یآزاد کمتر   ینقد  انیکه جر  ییهاشرکت   گر،ید یسود است. از سو  داختپر   یبرا  یخارج  یمال  نیبه تأم  ازیکاهش ن

 .[9] کنندی م  یخوددار  یموارد از پرداخت سود نقد   یبرخ

پرداخت    یها براشرکت   ییتوانا   یابی مهم در ارز اریمع  کیبه عنوان   تواندی آزاد م  ینقد   انیکه جر   دهدی انجام شده است، نشان م  نهیزم  نیکه در ا  یمطالعات  نیتراز مهم   یکی

که   اندده ی رس جهی نت نیسود پرداخته و به ا میتقس استیو س رکت،ش یآزاد، سودآور  ینقد انیجر  انیروابط م یها به بررسپژوهش  نیبه سهامداران در نظر گرفته شود. ا یسود نقد 

 یهابزرگ و بالغ که فرصت   یهادر شرکت   ژه یبه و  جه ینت  ن ی. اکنندی اتخاذ م  یترسود سخاوتمندانه   م یتقس  یهااست ی دارند، معمولاً س  ییآزاد بالا   ینقد   انیکه جر   ییهاشرکت 

  ن یبه سهامداران بازگردانند تا از ا  یمازاد خود را به عنوان سود نقد   ینگیکه نقد   دهندی م  حیترج   رانیها، مدشرکت   نی. در ا شودی م   دهید   شتریدارند، ب  یکمتر   دی جد  یگذار ه یسرما 

 . [7]دهند   شیها را جلب کنند و ارزش سهام شرکت را افزا آن   تیرضا  ق یطر

  ینقد  انیبه جر  یکه دسترس یران یمطالعات، مد  نیدارند. بر اساس ا  دیتأک رانیو کنترل رفتار مد یندگ یآزاد در کاهش مشکلات نما   ینقد  انی بر نقش جر زین یگر ید  مطالعات

  ن یب  یندگ یمشکلات نما  لیمسئله به دل  نیکنند. ا   یگذار ه یما سر  دهانی ز  یحت  ا یبازده  کم   یهابه سهامداران، در پروژه   یپرداخت سود نقد   ی دارند، ممکن است به جا  یی آزاد بالا

شرکت باشند.    یقدرت و کنترل خود بر منابع مال  شی از سهامداران داشته باشند و به دنبال افزا   یمتفاوت  یهازه یممکن است انگ  رانیکه در آن مد   شودی م  جادی و سهامداران ا  رانیمد 

  شوند یملزم م   رانی مد  ،یمشکلات عمل کند. با پرداخت سود نقد  نیو کاهش ا  رانیکنترل رفتار مد   یابزار مؤثر برا   کیبه عنوان  تواندی سود م  میتقس  استیس  ،یطیشرا   نیدر چن

 .[10]کنند  یر یجلوگ دیرمفیغ یهای گذاره یشرکت را به سهامداران بازگردانند و از سرما ینگیاز نقد  یکه بخش 

مانند ساختار    یعوامل  ریتحت تأث  تواندی سود م   میتقس  استیآزاد و س  ینقد   انیجر  نینشان داده است که ارتباط ب  زینوظهور و در حال توسعه ن  یاز بازارها   یدر برخ  قاتیتحق

  یی آزاد بالا  ینقد   انیبزرگ که جر  یهااز شرکت   یبرخ   ،یاندونز   نندنوظهور ما  ی. به عنوان مثال، در بازارها ردیقرار گ  یگذاره یسرما  یهاو فرصت   یو قانون  یاقتصاد  طیمح  ت،ی مالک

  ی داخل  یهادر پروژه   ی گذاره یسرما  ی خود را برا  ینگ یکه نقد  دهندی م  حیها ترجشرکت   نیدارند. ا  یبه پرداخت سود نقد   ی کمتر  لیتما  یاتیو مال  یقانون  یهات یمحدود   لیدارند، به دل

 . [17]متفاوت باشد  یطیو مح یاقتصاد طی شرا  ریتحت تأث تواند ی آزاد م ینقد   انیسود و ارتباط آن با جر میتقس است یکه س دهدی م  نشان هاافتهی  نیحفظ کنند. ا یخارج ای

که  دهد ی مطالعه نشان م  نیپرداخته است. ا یاقتصاد  یبحران یهاسود در دوره  میتقس استیآزاد بر س ینقد  انی جر ریتأث یبه بررس نهیزم نیدر ا ید یاز مطالعات کل گرید  یکی

  ی نگ یتا از نقد کنندی به طور کامل متوقف م  ا یرا کاهش   ینقد  ود موارد س  ی کرده و در برخ ینیسود خود را بازب م یتقس یهااست یها معمولاً سشرکت   ،یاقتصاد ی هادر دوران بحران

آزاد    ینقد  انیکه جر  ییهاشرکت   یحت  ،یبحران  یهاکه در دوره   دهدی پژوهش نشان م  نیخود استفاده کنند. ا  یاتیعمل  یهات ی فعال  یمال   نیو تأم  ی مقابله با مشکلات مال  یبرا

سخت محافظت    طی در شرا  یاقتصاد   یهات یادامه فعال  یخود برا  ییاز توانا  قیطر  نیسود اتخاذ کنند تا از ا  میتقس  نهیدر زم  یتررانه کامحافظه  یهااست یدارند، ممکن است س  ییبالا 

 .[11]کنند 

  توانند ی م  زین  یگر یاما عوامل د   شود،ی سود شناخته م  میتقس  استیس  نییعامل مهم در تع  ک یآزاد به عنوان    ینقد   انیکه اگرچه جر   دهدی مطالعات نشان م   نیا  یهاافته ی  لیتحل

از    یسود است. برخ  میتقس  استیآزاد و س  ینقد   ان یجر   نیب  رتباطبر ا  تی ساختار مالک  ریتأث  نه،یزم  نیدر ا   یمهم پژوهش  یهااز شکاف   یکیقرار دهند.    ریارتباط را تحت تأث  نیا

به سهامداران    یکمتر   یآزاد دارند و ممکن است سود نقد   ینقد   انیبه حفظ جر  یشتریب  لی تما   رانیدارند، مد   یمتمرکزتر  تیکه مالک  ییهااند که در شرکت مطالعات نشان داده 

  ت یکه مالک  یی ها. در مقابل، در شرکت دهدی رخ م  یسهامداران خارج  یاز سو   ی شرکت و عدم نظارت کاف  یران بر منابع مال یمد  شتریکنترل ب   لیمسئله به دل  ن یپرداخت کنند. ا

 .[16]پرداخت کنند  ی شتریب  یتا سود نقد رندیگی قرار م یشتریتحت فشار ب رانیهستند و مد یسود نقد  افتیبه دنبال در  ی شتریدارند، سهامداران ب  یترپراکنده 

اند که لازم است. به عنوان مثال، مطالعات نشان داده  زیآزاد ن  ینقد  انیسود و جر  میتقس  است ی بر س  یو قانون ی اقتصاد طی مح ریتأث نه یدر زم ی شتریب  یهای بررس ن،یبر ا   علاوه

  ی خارج  ای  یداخل  یهای گذاره یسرما یآزاد خود را برا  ینقد  انیدارند و ممکن است جر   یبه پرداخت سود نقد   یکمتر  لیها تماشرکت  رانه،یگسخت  یاتی مال  نیبا قوان ییدر کشورها 

حال،   ن یسود داشته باشد. با ا   م یتقس  استیس  نهی در زم  ی تیریمد   ماتیبر تصم  یاد ی ز  راتیتأث  تواند ی م  یاقتصاد   طی و شرا  یاتیمال  نیکه قوان  دهدی مسئله نشان م  نینگه دارند. ا

 . [15, 14]سود لازم است   میتقس استیآزاد و س  ینقد انیجر  نیها بر ارتباط بآن  ریعوامل و تأث ن یا ترق یدق  یبررس  یبرا  یشتر یب قاتیتحق
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اند، هنوز مسائل و سود پرداخته   میتقس  استیآزاد و س  ینقد   انی جر  نیارتباط ب  یاز مطالعات به بررس  یار یکه اگرچه بس  دهدی نشان م  یپژوهش  یهاشکاف   یبررس  ت،ی نها  در

آزاد کمتر مورد توجه قرار گرفته    ینقد   انی سود و جر  میاست تقسیبر س  ی مال  یهای و نوآور   د یجد   یهای تکنولوژ  ریمانده است. به عنوان مثال، تأث  یباق  نهیزم  نیدر ا  یار یسوالات بس

تا ارتباط   شودی احساس م نهیزم نیدر ا یشتر یب یهابه پژوهش   ازین  ،یتیریمد   ماتیو تصم یمال  یها بر ساختارها آن ریو تأث نیچمانند بلاک   دیجد  یمال  یهای است. با ظهور فناور 

 . [6] ردیقرار گ یآزاد مورد بررس ینقد  انی سود و جر میتقس نهیدر زم  ژهی به و هاشرکت  یمال  یهااست یبا س های فناور نیا

اما همچنان   شود،ی ها شناخته مسود شرکت   میتقس  است یدر س کنندهنییعوامل تع  نیتراز مهم  ی کیآزاد به عنوان   ینقد   ان یکه جر   کنندی م د ییتأ  نیشیمطالعات پ ،یطور کل   به

 است.  یترو جامع ترق ی قد یهای بررس  ازمندین دی جد  یهای و فناور  ،یو اقتصاد  یقانون طیمح ت،ی عوامل مختلف مانند ساختار مالک راتیتأث

 گیرینتیجه

عامل مهم و    ک یآزاد به عنوان    ی نقد  ان یکه جر  دهد ی نشان م  ی اصل  یهاافته یها پرداخته شد.  سود شرکت   میتقس  است یآزاد بر س  ی نقد   انی جر  ر یتأث  ی مقاله به بررس  ن یدر ا

آزاد    ینقد   انیکه جر   ییهااز آن است که شرکت   یحاک  های بررس  جی. نتاکندی م  فایا  یاتیسود، نقش ح  میدر حوزه تقس  ژهیها، به وشرکت   یمال  یهای ریگم یدر تصم  کنندهنییتع

  ، یخارج  یمال   نیبه تأم  ازیو کاهش ن  یکاف  ینگیها به منابع نقدشرکت   ی دسترس  لیبه دل  استی س  نیبه سهامداران دارند. ا  یبه پرداخت سود نقد  یشتر یب  لیدارند، معمولاً تما   ییبالا 

حالت، به    نیدر بهتر   ا یاجتناب کرده    یدارند، معمولاً از پرداخت سود نقد   یآزاد کمتر   ینقد   انی که جر  ییهاشرکت   گر،ید   ی . از سوشودی راهبرد مطلوب شناخته م  کیبه عنوان  

 . [9]نگه دارند   یاتیبهبود عملکرد عمل  ای  دیجد  یهای گذار ه یسرما  یخود را برا  ینگینقد  دهندی م  حیترج رای ز کنند،ی سود م   میصورت محدود اقدام به تقس

به سهامداران،   ی ها داشته باشد. پرداخت سود نقدبر اعتماد سهامداران و ارزش سهام شرکت   یمثبت  رات یتأث  تواندی آزاد م   ی نقد  ان یکه جر  دهدی مقاله نشان م   ن یا  ج ینتا  نیهمچن

به شرکت و در    گذارانه یاعتماد سرما   شیباعث افزا   تواندی م  ئله مس  ن یشرکت است. ا  ی قو  ی مال  ت یدهنده وضعو نشان   شود ی م  یمثبت به بازار تلق  گنالیس  کی معمولاً به عنوان  

  ی شتری ب  ی هاممکن است با چالش   کنند،ی م  یخوددار   یدارند و از پرداخت سود نقد   ی آزاد کم  ینقد   ان یکه جر  یی هاشرکت   گر،یارزش بازار سهام آن شود. از طرف د   ش یافزا  ت،ینها 

 میتقس استیآزاد و س ینقد  انی هوشمندانه جر  تی ر یمد  ت یبر اهم جینتا   ن یها منجر شود. ابه کاهش ارزش سهام آن  تواند ی م موضوع  نی در جلب اعتماد سهامداران مواجه شوند و ا

 .[10] کندی م  دیها تأکو بازار شرکت  یمال   تیسود در بهبود وضع

  ی سودآور   یگذار ه یسرما یهاکه فرصت  ییهاسود است. شرکت  میتقس است یبر س  یگذار ه یسرما  یهافرصت  ریمقاله به آن پرداخته شد، تأث  نیکه در ا  یمهم  یهااز جنبه یکی

  ی استراتژ  نیها استفاده کنند. ا پروژه   نیا  یمال  نیتأم  یبرا  اآزاد خود ر  ینقد   انیجر   دهندی م  حی به سهامداران دارند و ترج  یبه پرداخت سود نقد   یکمتر   لیخود دارند، تما  یرو  شیپ

 یهاکه فرصت  ییهاشرکت   گر،ید  ی. از سو شود یم   دهی د  شتریو توسعه دارند، ب تی ظرف شیافزا ی مداوم برا  یهای گذاره یبه سرما از ینوپا و در حال رشد که ن یهادر شرکت   ژهیبه و

  است یکه س  دهدی نشان م  هاافته ی  نی. اکنندی به سهامداران پرداخت م  یمازاد خود را به عنوان سود نقد  ینگیمعمولاً نقد  اند،ده یرس  غدارند و به مرحله بلو   یکمتر   یگذار ه یسرما 

 . [7]ها قرار دارد شرکت   یگذاره یسرما یهاو فرصت  طی شرا  ریسود به شدت تحت تأث میتقس

آزاد را به عنوان   ینقد   انیجر   دیبا   رانی . اولاً، مدشود ی سود ارائه م  میتقس  استیدر حوزه س  رندگانیگم ی و تصم  یمال  رانیمد   یبرا  ییهاه یبه دست آمده، توص  جیتوجه به نتا   با

شرکت    یگذار ه یسرما  ی هاو فرصت   ینگینقد   تیاز وضع  قی دق  ل یحلرا بر اساس ت  یمربوط به پرداخت سود نقد   مات ی و تصم  رندیشرکت در نظر بگ  ی مال  ت یر یدر مد   ید یابزار کل  کی

ها استفاده کنند و از پرداخت سود  پروژه   نیا  یمال  ن یتأم  یبرا   ینگیداشتن نقد از نگه   دی با  رانی باشد، مد   یمناسب  یگذار ه یسرما   یهافرصت  یکه شرکت دارا   یاتخاذ کنند. در صورت

آن اعتماد    قی استفاده کنند تا از طر   یترسود سخاوتمندانه   میتقس  است یاز س  توانندی م  رانیمحدود باشند، مد   ی گذاره یسرما  یهافرصت   هک  یکنند. در مقابل، در صورت  یخوددار   ینقد 

 . [17]دهند   شیسهامداران را جلب کرده و ارزش سهام شرکت را افزا 

به    ی استفاده کنند. پرداخت سود نقد   رانیو کنترل رفتار مد  یندگیکاهش مشکلات نما  ی برا  یآزاد به عنوان ابزار   ی نقد  ان یاز جر  دی با  رانیاست که مد   نیا   هیتوص  نیدوم

که ساختار    ییهادر شرکت   ژه یموضوع به و  نیکند. ا  ی ریلوگآزاد ج  ینقد   ان یاز جر  رانیمد   یعمل کند که از سوءاستفاده احتمال   ینظارت  سم یمکان کیبه عنوان   تواند ی سهامداران م 

کمک    رانیبه کنترل بهتر رفتار مد   تواندی م  یهستند و پرداخت سود نقد  یسود نقد   افت یبه دنبال در   یشتریسهامداران ب  رایز   کند،ی م  دایپ  یشتریب  تیدارند، اهم  یترپراکنده   تی مالک
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مشکلات    جادی کنند که از ا  میتنظ  یاسود را به گونه   میتقس  یهااست یو س  رندیموضوع را در نظر بگ  نیخود ا  یهای ریگم یدر تصم  یلما   رانیکه مد  شودی م  هیتوص  ن،یکند. بنابرا

 . [10]کنند  ی ریجلوگ یندگینما 

و   نیچمانند بلاک   نینو   یمال   یهای تکنولوژ   ریشد، تأث  ییمقاله شناسا  نیکه در ا  یپژوهش  یهااز شکاف   یکی.  شودی مطرح م  ندهی آ  یهاپژوهش   یبرا  یشنهاداتیپ  ت،ی نها  در

  رییرا تغ  ی تیریمد   مات یها و تصمشرکت   یمال  یختارهاسا  ی به شکل قابل توجه  توانند ی م  های فناور   ن یآزاد است. ا  ی نقد  انیجر   تی ر یسود و مد  میتقس  است یبر س  ی هوش مصنوع

بر   های فناور  نیا  ریتأث یبه بررس  ندهیآ یهاکه پژوهش شودی م شنهادیپ ن،یکنند. بنابرا تی ریآزاد خود را مد  ینقد  انیجر  یشتریامکان را بدهند که با دقت ب نیا  رانیدهند و به مد

 آزاد بپردازند.  ینقد  ان یها با جر سود و ارتباط آن  میتقس استیس

 رات یتأث تواند ی م  یقانون یهات ی و محدود یاتیمال نیاست. قوان یشتریب  یهای بررس ازمندیآزاد ن ینقد   انیسود و جر میتقس استیبر س  یو اقتصاد یقانون طیمح ریتأث ن،یهمچن

ها کمک  شرکت   یوربهره  شی و افزا  ی مال  یهااست یبهبود س یا بر ییراهکارها  ییبه شناسا  تواندی م نهیزم  نیدر ا  یشتر یب  یهاداشته باشد و پژوهش  یتیری مد  مات یبر تصم یمهم 

 . [11]رابطه کمک کند  نی به درک بهتر ا تواند ی سود م میتقس استیمختلف بر س   یهاط یمح ریتأث ی کشورها و بررس نیب یقیراستا، مطالعه تطب نیکند. در ا 

و عملکرد    ی مال  ماتی بر تصم  یاگسترده   راتی سود، تأث  م یتقس  استیس  کننده نییتع  یاز عوامل اصل  یکیآزاد به عنوان    ی نقد  ان یکه جر  دهدی مقاله نشان م  ن یمجموع، ا  در 

 ن، یقرار دهند. بنابرا  ریرابطه را تحت تأث  نیا   توانندی ت می و ساختار مالک  یو اقتصاد  ی قانون  ط یمح  ،یگذاره یسرما  یهااز جمله فرصت   ی حال، عوامل متعدد  نیها دارد. با اشرکت 

  ی برا   یشتر یب  ینیآفرکنند و ارزش   یبردار شرکت بهره   یشکل از منابع مال   نیتا بتوانند به بهتر  رندیخود در نظر بگ  یهای ریگم یعوامل را در تصم  نیبا دقت ا  دیبا   ی مال  رانیمد 

 کنند.  جاد یسهامداران ا 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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