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 ًقش آى در هدیزیت سَداّویت، کاربزد ٍ  :ّای ًقد آسادجزیاى

 

 هحود جَاد شیخدکتز 

 ؿبّذاػتبدیبس داًـگبُ 

 سعید لاسهی چلک

 ی داًـگبُ آصاد اػلاهی ٍاحذ گشهیفضَ ّیأت فلو

 سعید هحود ًژاد

 ٍاحذ ًمذُ هذسع داًـگبُ آصاد اػلاهی

 چکیدُ

ّبی ًمذ  ّبی تدبسی خشیبى ػلاهت هبلی ٍاحذّبی اسصیبثی فولىشد ٍ اسصیبثی  یىی اص هقیبس

تَاًذ  ّبی ًمذ آصاد هی خشیبى .اػت وِ ثشای اٍلیي ثبس تَػظ خٌؼي هغشح ؿذ(  FCF)آصاد

ی  هؼألِ .ّبی تدبسی داؿتِ ثبؿذ ّبی هْن ٍ هفیذی ثشای ػْبهذاساى ٍ هذیشاى ٍاحذ وبسثشد

یٌذگی ٍخَُ هزوَس ّبی ًمذ آصاد هغشح اػت هـىلات ًوب هْوی وِ دس هَسد خشیبى

ذ آصاد صیبد ٍ سؿذ ون ّبی ًم ثب خشیبى یّبی ؿشوت هذیشاى دس خٌؼي عجك تحمیمبت .اػت

تحمیمبت هختلفی وِ  .صًٌذ ثِ احتوبل صیبد ثشای حفؼ هٌبفـ خَد دػت ثِ هذیشیت ػَد هی

یذ هذیشیت ػَد دس چٌیي ي دس ایي صهیٌِ اًدبم گشفت ًیض هؤثقذ اص تحمیك خٌؼ

مذ آصاد دس ایي همبلِ ثِ تقبسیفی وِ تَػظ افشاد هختلف اص خشیبًْبی ً. تّبیی اػ ؿشوت

ػپغ اّویت ٍ وبسثشد ٍخَُ هزوَس ثشای ػْبهذاساى،  كَست گشفتِ اػت اؿبسُ ؿذُ

گیشد ٍ دس اداهِ  ی تدبسی هَسد ثشسػی لشاس هیّب گزاساى ٍ ّوچٌیي هذیشاى ٍاحذ ػشهبیِ

دس آخش ًیض ًمؾ  .ؿَد آصاد اػت ثیبى هیّبی ًمذ  چٌذیي ًؼجت وِ هشثَط ثِ خشیبى

ّبی تدبسی ٍ فَاهلی  ّبی ًمذ آصاد ثِ فٌَاى هحشوی ثشای هذیشیت ػَد دس ٍاحذ خشیبى

تَاًٌذ ایي اًگیضُ سا تقذیل وٌٌذ هَسد ثشسػی لشاس  وِ ثٌب ثِ تحمیمبت اًدبم یبفتِ هی

 .گیشد هی
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ّبی وبسثشد خشیبى ،ًمذ آصاد ّبیاّویت خشیبىّبی ًمذ آصاد،  خشیبى :ّای کلیدی ٍاژُ

 هذیشیت ػَد ًمذ آصاد،

 

 هقدهِ

ّبی اسصؽ گزاسی اٍساق  خشیبًْبی ًمذی دس ثؼیبسی اص تلویوبت هبلی، هذل

اعلافبت . ای ٍ غیشُ، ًمؾ هحَسی داسًذ ّبی اسصیبثی عشحْبی ػشهبیِ ثْبداس، سٍؽ

ُ اهَس سا دس وبساتشیي دسٍى ػبصهبًی ًیض اداسّبی ًمذی ّوچٌیي اص لحبػ  ثِ خشیبىهشثَط 

ّبی فولیبتی،  ػبصد ٍ هٌدش ثِ اتخبر تلویوبت ثْیٌِ دس صهیٌِ پزیش هی ؿىل خَد اهىبى

 . ؿَد گزاسی ٍ تأهیي هبلی هی ػشهبیِ

ّبی گضاسؿگشی هبلی  ی ّذف ًؾشی حؼبثذاسی هبلی وِ تأهیي وٌٌذُبسچَة  دس چ

ؿشوت  .هجزٍل ؿذُ اػت ّبی ًمذی ٍ اهىبى پیؾ ثیٌی آى اػت تَخِ خبكی ثِ خشیبى

ثبیذ ثتَاًذ ٍخَُ ًمذ وبفی ثشای ایفبی تقْذاتؾ ثِ ٌّگبم ػشسػیذ ٍ ػبیش فولیبت ًمذی ٍ 

 .اص خولِ ػَد ًمذی ػْبم ایدبد ًوبیذ

ّبی  فولیبتی ٍاحذ  ، ٍخِ ًمذی اػت وِ اص فقبلیت(CFO) 1خشیبى ًمذ فولیبتی

ٍخَّی اػت وِ ثقذ اص تقذیلاتی  (FCF)2ّبی ًمذ آصاد خشیبى اهب. تدبسی حبكل هی ؿَد

 1986خشیبًْبی ًمذ آصاد وِ دس ػبل  یًؾشیِ .آیذ ثش سٍی خشیبى ًمذ فولیبتی ثِ دػت هی

یىی اص هجبحث خذیذ دس  ٍ ثِ تذسیح تَػقِ یبفت هغشح ؿذ 3تَػظ خٌؼي ثشای اٍلیي ثبس

 ی التلبدیّبی لجل ثب ًؾشیِوٌذ وِ  ت هبلی اػت وِ سفتبس ؿشوتْبیی سا تَكیف هیادثیب

  .لبثل تَخیِ ًجَد

گیشی فولىشد ٍاحذ تدبسی اػت ٍ  ّبی ًمذ آصاد یىی اص هقیبسّبی اًذاصُ خشیبى

تَػقِ  دّذ وِ ؿشوت پغ اص اًدبم هخبسج لاصم ثشای ًگْذاسی یب ٍخِ ًمذی سا ًـبى هی

اى دس تَاًذ وبسثشدّبی هْوی ثشای ػْبهذاس خشیبًْبی ًمذ آصاد هی .ّب دس اختیبس داسد داسایی

                                                 
1 - Cash From Operation 
2 - Free Cash Flows 
3 - Jensen 
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تَاًٌذ ثب اػتفبدُ  ّوچٌیي هذیشاى ًیض هی. اسصیبثی ػلاهت هبلی ٍاحذ تدبسی داؿتِ ثبؿذ

ّبی ًمذ آصاد سا دس عشحْبیی ثب اسصؽ فقلی  اص هٌبثـ تحت هبلىیت خَد خشیبىوبسآهذ 

 .ذًهثجت ػشهبیِ گزاسی وشدُ ٍ ثبفث افضایؾ اسصؽ ؿشوت گشد 1(NPV)خبلق

ثشخی  وِ هوىي اػت دس ایي اػت  تَخِ داؿت ثِ آى یذای وِ دس ایٌدب ثب اهب ًىتِ 

هَاسد الضاهبَ افضایؾ ثشٍت هذیشاى دس خْت افضایؾ ثشٍت ػبیش گشٍّْب اص خولِ 

ػشهبیِ ّبیی  دس ایي ساػتب هوىي اػت هذیشاى ٍخَُ هزوَس سا دس پشٍطُ .ػْبهذاساى ًجبؿذ

اص ثیي ثشدى آثبس چٌیي  گزاسی وٌٌذ وِ ثشای ػْبهذاساى ایدبد اسصؽ ًىٌذ ٍ ثِ هٌؾَس

 .ثضًٌذ 2ّبیی دػت ثِ هذیشیت ػَد گزاسی ػشهبیِ

ثبیذ تَخِ داؿت وِ ّوِ افشاد ثِ عَس عجیقی ثِ دًجبل افضایؾ هٌبفـ ؿخلی خَد 

دسیبفت پبداؽ ٍ  اص ایٌشٍ هذیشاى ًیضهوىي اػت ثٌب ثِ دلایلی ًؾیش اثمب دس ؿشوت، .ّؼتٌذ

ثیي  3تضبد هٌبفـ .یت ؿشوت سا هغلَة خلَُ دٌّذخَاػتِ یب ًبخَاػتِ ٍضق ػبیش فَاهل،

احتوبل خغش اسائِ اعلافبت غیش لبثل اتىب سا افضایؾ هی  ،(ػْبهذاساى)هذیشاى ٍ هبلىبى

 .دّذ

ثیي ػْبهذاساى ٍ هبلىبى داسد  ًمؾ هْوی دس ایدبد تضبد وِ یىی اص فَاهلی

ػَد ػْبم ثِ عَس پشداخت . ػْبم اػت پشداخت ٍخِ ًمذ ثِ ػْبهذاساى تحت فٌَاى ػَد

وِ ووتش ّن هَسد تَخِ لشاس گشفتِ اػت ثبفث وبّؾ هٌبثـ تحت وٌتشل هذیشاى  ًمذ

اص دػت دادُ ٍ دس هَالـ  سا ثش ثبصاسّبی ػشهبیِ هذیشاى وٌتشل خَد ؿَد ٍ ثِ ایي تشتیت  هی

 .>8= ّبی خذیذی ثشای ؿشوت خزة وٌٌذ ػشهبیِ تَاًٌذ ًوی لاصم

تحت هذیشیت  دس ًؾش گشفتي اًذاصُ هغلَة ؿشوت هذیشاى ؿشوتْب غبلجبً ثذٍى

تَاًذ ثِ  دٍ هضیت فوذُ ثشای هذیشاى هیصیشا سؿذ ؿشوت  .ثِ دًجبل سؿذ آى ّؼتٌذ ،خَد

تَاًذ هٌبثـ تحت وٌتشل هذیشاى سا افضایؾ دادُ ٍ  ّن هیاص ایي لحبػ وِ . ّوشاُ داؿتِ ثبؿذ

م ثب پبداؽ ثشای أدّذ ٍ ّن تَلذست آًْب سا دس ؿشوت ٍ دس ثبصاسّبی ػشهبیِ افضایؾ 

                                                 
1 - Net Present Value 
2 - Earning Management 
3 - Conflict of Interests    
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 یؿذ فشٍؽ ؿشوت ساثغِس ثیي پبداؽ هذیشاى ٍ ثِ ایي دلیل وِ غبلجبً .هذیشاى ثبؿذ

ایدبد  بداؽ ثِ هذیشاى ػغح هیبًی ثش اػبعپ ّب دس دادىتوبیل ؿشوت .داسد ٍخَد هؼتمیوی

 یبتاًحشافست ػبلیبًِ ثبفث ثَخَد آهذى سؿذ دس ؿشوت دس همبثل افغبی پبداؽ ثِ كَ

وِ هذیشاى  ؿَد ثِ ایي خبعش ّب دس ؿشوت هیتشفیـ آى یس خلَف ًحَُهْن د

 هَلقیت ّبی تحت هؼئَلیت خَد ثِ ّش ًحَ هوىي، هٌذًذ ثب ًـبى دادى سؿذ ثخؾ فلالِ

  .>8= ٍسًذخذیذی ثشای خَد ثِ ٍخَد آ

هذیشاى ؿشوتْب وِ ثِ ّش عشیك هوىي ثِ دًجبل سؿذ ؿشوت  خٌؼي اگش ییِعجك ًؾش

ّبی ثب اسصؽ فقلی  گزاسی خشیبًْبی ًمذ آصاد دس عشح ثِ خبی ػشهبیِ َیؾ ّؼتٌذ،خ

گزاسی  ّبی ًبؿی اص ػشهبیِ ثیي ثشدى صیبى ٍ ثِ دًجبل آى هذیشیت ػَد ثشای اص هٌفی خبلق

ثِ ًفـ ػْبهذاساى ثَدُ ٍ  ،ٍخَُ هزوَس سا ثیي ػْبهذاساى تَصیـ وٌٌذ ،ّبیی دس چٌیي عشح

 .>8=یبثذ  یض ثْجَد هییي ٍضقیت ؿشوت ًّوچٌ

ّبی ًمذ آصاد اًدبم گشفتِ ٍ تمشیجبً تب وٌَى دس ایشاى تحمیمبت ووی دس هَسد خشیبى

دس  ثِ فٌَاى فبهلی ّبی ًمذ آصادثش ًمؾ خشیبى اًدبم ؿذُ دس ایشاىتوبهی تحمیمبت 

ؿبسُ ٌذ اتَاًذ ایي اًگیضُ سا تقذیل و هی ٍلی ثِ فَاهلی وِ ،اًذهذیشیت ػَد تأویذ وشدُ

دس ایي . ًـذُ اػت ٍ اّویت ٍ وبسثشد ٍخَُ هزوَس ًیض هَسد ثحث لشاس ًگشفتِ اػت

تَػظ هحممبى اص خشیبًْبی ًمذ آصاد كَست گشفتِ ٍ تقبسیف هتقذدی وِ  اثتذا تحمیك

 ٍ هبّیت ٍ هفَْم ایي ٍخَُ ّبی ًمذ آصاد ّبی هحبػجِ خشیبى ّب ٍ هذل ّوچٌیي ثِ سٍؽ

ثحث اّویت ٍ وبسثشد ٍخَُ هزوَس ثشای ػْبهذاساى ٍ ػشهبیِ ثِ ّوچٌیي . ؿَد اؿبسُ هی

ؿَد ٍ چٌذ ًؼجت هبلی وِ هشثَط ثِ  گزاساى ٍ ّوچٌیي هذیشاى ٍاحذ تدبسی پشداختِ هی

گزاساى داؿتِ  تَاًذ وبسثشدّبیی ثشای ػْبهذاساى ٍ ػشهبیِ ّبی ًمذ آصاد اػت ٍ هی خشیبى

ای ثشای  ذ آصاد ثِ فٌَاى هحشن ٍاًگیضُّبی ًم ؿَد ٍ ثقلاٍُ ثحث خشیبى ثبؿذ هقشفی هی

تَاًذ ایي اًگیضُ  هذیشیت ػَد وِ ثشای اٍلیي ثبس تَػظ خٌؼي هغشح ؿذ، ٍ فَاهلی وِ هی

 . سا تقذیل وٌٌذ هَسد ثشسػی لشاس خَاّذ گشفت

همبلِ ثِ تقبسیفی وِ تَػظ هحممبى اص خشیبًْبی ًمذ آصاد كَست  ایي دس اداهِ

ثِ ثحث . ؿَد اؿبسُ هیّبی ًمذ آصاد  ّبی هحبػجِ خشیبى ٍ هذلّب  گشفتِ ٍ ّوچٌیي ثِ سٍؽ
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اّویت ٍ وبسثشد ٍخَُ هزوَس ثشای ػْبهذاساى ٍ ػشهبیِ گزاساى ٍ ّوچٌیي هذیشاى ٍاحذ 

ّبی ًمذ آصاد اػت ٍ  ًؼجت هبلی وِ هشثَط ثِ خشیبى چٌذ ؿَد ٍ تدبسی پشداختِ هی

دس  ؿَد ٍ داؿتِ ثبؿذ هقشفی هی ساىگزا ثشدّبیی ثشای ػْبهذاساى ٍ ػشهبیِتَاًذ وبس هی

ای ثشای هذیشیت ػَد وِ ثشای  اًگیضُهحشن ٍّبی ًمذ آصاد ثِ فٌَاى  ًْبیت ثحث خشیبى

هَسد  تَاًذ ایي اًگیضُ سا تقذیل وٌٌذ ٍ فَاهلی وِ هی اٍلیي ثبس تَػظ خٌؼي هغشح ؿذ،

 . ثشسػی لشاس خَاّذ گشفت

 

 تعزیف ٍ هحاسبِ جزیاًْای ًقد آساد

 یمذ آصاد ثشای ؿشوت هقیبسی اػت وِ ػَدآٍسی ؿشوت سا پغ اص ّوِخشیبى ً

هقیبس هضثَس یىی اص هقیبسّبی هتقذدی . وٌذ گیشی هی ّب اًذاصُ گزاسی ّب ٍ ػشهبیِ ّضیٌِ

 .ؿَد ّب اػتفبدُ هی اػت وِ ثشای همبیؼِ ٍ تدضیِ ٍ تحلیل ػلاهتی هبلی ؿشوت

اهب تقبسیف هتقذدی  .ائِ ًـذُ اػتتب وٌَى تقشیف ٍاحذی اص خشیبًْبی ًمذ آصاد اس

خشیبًْبی ًمذ آصاد اسائِ ؿذُ اػت وِ دس ایٌدب ثِ  یتَػظ افشاد هختلفی ثِ هٌؾَس هحبػجِ

 .ؿَد چٌذ هَسد اؿبسُ هی

افضٍى ثش ایي، . تَػظ خٌؼي تَػقِ یبفت تئَسی خشیبًْبی ًمذ آصاد ثشای اٍلیي ثبس

اٍ دس خلَف خشیبى ًمذی آصاد اًدبم  یًیض ثِ ٍػیلِ 1ّبی ًوبیٌذگی تحلیل ًؾشی ّضیٌِ

ًمذی آصاد فجبستؼت اص ثبلیوبًذُ خشیبًْبی ًمذی پغ اص  ّبیدس ایي ًؾشیِ، خشیبى. گشفت

آًْب هثجت ّبیی وِ خبلق اسصؽ فقلی پشٍطُ گزاسی دسػشهبیِ وؼش ٍخَُ ًمذ لاصم ثشای

ؼتٌذ وِ اسصؽ فقلی هذتی ّگزاسی ثلٌذػشهبیِ ّب، عشحْبی ایي پشٍطُ. ؿَداسصیبثی هی

خشیبًْبی ًمذی ٍسٍدی هَسد اًتؾبس اص آًْب ثیؾ اص اسصؽ فقلی خشیبًْبی ًمذی خشٍخی 

ػشهبیِ خْت  یثذیْی اػت دس هحبػجِ اسصؽ فقلی اص ًشخ ّضیٌِ. هَسد اًتؾبس اص آًْب اػت

 .>6=تٌضیل اػتفبدُ هی ؿَد 

 : >8= ؿَد یي هیاص عشیك فشهَل صیش تقی خشیبًْبی ًمذ آصاد جٌسي عجك تقشیف

                                                 
1 - Agency Cost 
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+−= ttt investmentCFOFCF 
 :وِ دس آى

tFCF ; ُخشیبًْبی ًمذ آصاد ٍاحذ تدبسی دس دٍسt  

tCFO ;تدبسی دس دٍسُ  ذٍخِ ًمذ حبكل اص فولیبت ٍاحt 
+
tinvestment ;ً گزاسی دس  یبص ثشای ػشهبیِخشیبًْبی ًمذ آصاد هَسد

 tهثجت هَسد اًتؾبس ٍاحذ دس دٍسُ  NPVّبیی ثب  پشٍطُ

ّبی ًمذ  ثقذ اص خٌؼي ًیض تحمیمبت هختلفی اًدبم ؿذ ٍ تقبسیف هتقذدی اص خشیبى

مذ آصاد، ٍخَُ هزوَس فجبست اص خشیبًْبی ً  لي ٍ پلسي عجك تقشیف .آصاد اسائِ گشدیذ

ّضیٌِ اػتْلان ٍ پغ اص وؼش هبلیبت پشداختٌی،ثْشُ ، ػَد فولیبتی لجل اص وؼش اػت اص 

ذ آصاد ثِ كَست صیش عجك تقشیف لي ٍپلؼي خشیبًْبی ًم.ػَد ػْبهذاساى هوتبص ٍ فبدی

 : >10=ؿَد  تقییي هی

1,,,,,,, /)( −−−−−= tititititititi ACSDIVPSDIVINTEXPTAXINCFCF

 

 :وِ دس آى

tiFCF  tدس ػبل  iخشیبًْبی ًمذ آصاد ؿشوت: ,

tiINC  tدس ػبل  iػَد فولیبتی لجل اص اػتْلان ؿشوت: ,

tiTAX  tدس ػبل  iول هبلیبت پشداختٌی ؿشوت: ,

tiINTEXP  tدس ػبل  iّضیٌِ ثْشُ پشداختٌی ؿشوت : ,

tiPSDIV  tدس ػبل  iػَد ػْبهذاساى هوتبص پشداختٌی ؿشوت : ,

 tiCSDIV  tدس ػبل  iػَد ػْبهذاساى فبدی پشداختی ؿشوت: ,

1, −tiA :1ّبی ؿشوت دس ػبل    ول اسصؽ دفتشی داساییt- 

                                                 
1 -Lehn and Poulsen 
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 : >7= شیبًْبی ًمذ آصاد اسائِ وشدُ اػتًیض تقشیف صیش سا اص خ  کاپلٌد

خشیبًْبی ًمذ آصاد ٍاحذ تدبسی فجبست اػت اص ػَد فولیبتی پغ اصوؼش هبلیبت  

تدْیضات ٍ  هبؿیي آلات، اهَال، گزاسی، ّبی غیش ًمذی پغ اص وؼش ػشهبیِ ثِ اضبفِ ّضیٌِ

 .ّب ػبیش داسایی

 

ttttt FAWCNCCEFCF ∆−∆−+=  
 :وِ دس آى

tE : ُػَد فولیبتی پغ اص وؼش هبلیبت ٍاحذ تدبسی دس دٍسt 

tNCC :ٌِیل ّضیٌِ اػتْلان،ّضیٌِ هغبلجبت هـىَن ّبی غیش ًمذی اص لج ّضی

 tٍاحذ تدبسی دس دٍسُ ...الَكَل

tWC∆ : ُافضایؾ دس ػشهبیِ دس گشدؽ ٍاحذ تدبسی دس دٍسt 

tFA∆ :ّبی ثبثت ٍاحذ تدبسی دس دٍسُ  افضایؾ دس ًبخبلق اسصؽ دفتشی هدوَؿ داسایی

t 
ّبی ًمذ آصاد  خشیبىت ٍ یَاى ػبى ًیض تقشیف صیش سا ثشای پبئَل گشیفي، دیَیذ لاً

 : >11= اسائِ ًوَدًذ

هثجت  ّبیی ثب اسصؽ فقلی خبلق دس پشٍطُگزاسی  ٍخَُ هبصاد ثش ًیبص ثشای ػشهبیِ

 .وِ ثِ ػْبهذاساى پشداخت ًـذُ اػت

ای اص خشیبى  دیگش، خشیبى ًمذ آصاد اص عشیك وؼش وشدى هخبسج ػشهبیِ  دس سٍؽ

هٌؾَس لبثلیت  گفتٌی اػت، ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ. ؿَد فولیبتی هحبػجِ هیًمذ 

ؿَد، ثشای هحبػجِ خشیبى ًمذ آصاد  ّبیی وِ ػْبم آًْب دس ثَسع پزیشفتِ هی همبیؼِ ؿشوت

. وٌذ ّب، اص ایي سٍؽ هحبػجبتی اػتفبدُ هی ٍ افـبی آى دس اهیذًبهِ پزیشؽ ٍ دسج ؿشوت

ای  آیذ ٍ خبلق هخبسج ػشهبیِ كذس كَست خشیبى ٍخِ ًمذ هیخشیبى ًمذ فولیبتی دس 

گزاسی كَست هضثَس اخز ٍ اص تفبضل آًْب  ّبی ػشهبیِ اًدبم ؿذُ ّن اص ثخؾ فقبلیت

                                                 
1 - Copeland 
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هحبػجِ ( َست ٍخَد اعلافبتػبل آیٌذُ دس ك 3ٍ )ػبل گزؿتِ  3خشیبى ًمذ آصاد ثشای 

 .ؿَد هی

 هاّیت ٍ هفَْم جزیاى ًقد آساد

-ی تمَیت آى هیی پَل ًمذی اػت وِ هذیشاى ثَػیلًِـبى دٌّذُخشیبى ًمذ آصاد 

ثشای اسصیبثی فولىشد ؿشوت اص عشیك هقیبس خشیبى . تَاًٌذ ثش اسصؽ ؿشوت خَد ثیبفضایٌذ

-ی اػتْلان داساییًمذ آصاد اثتذا ثبیؼتی فَاهل هؤثش ثش ایي هقیبس هثل ػَد خبلق، ّضیٌِ

ی تأهیي هبلی، هبلیبت ثش ، ػَد تمؼیوی، ّضیٌِایّبی هـَْد ٍ ًبهـَْد، هخبسج ػشهبیِ

ؿشوتی وِ . دسآهذ ٍ ػبیش هَاسد هـبثِ دیگش سا ؿٌبػبیی ٍ هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس داد

گزاساى ّبی ًمذ آصاد ثبلایی ثبؿذ اص هغلَثیت ٍ هحجَثیت ثیـتشی ًضد ػشهبیِداسای خشیبى

ل لجَل اػت وِ ؿشوت هشحلِ سؿذ ایي هغلَثیت صهبًی لبث. ٍ ثؼتبًىبساى ثشخَسداس اػت

دس همبثل ثشخی . گزاسی ػَدآٍس ثبلایی ًذاؿتِ ثبؿذّبی ػشهبیِسا گزساًذُ ٍ دیگش فشكت

خشیبى ًمذ آصاد . ّبی ًمذ آصاد هٌفی هَاخِ ؿًَذّب هوىي اػت وِ ثب خشیبىاص ؿشوت

هَسد تدضیِ ثلىِ فلل هٌفی ؿذى آى هْن ثَدُ ٍ ثبیؼتی . هٌفی ّویـِ ثذ ٍ ًبهغلَة ًیؼت

اگش ثذاى ػجت هٌفی ؿذُ وِ ػَد خبلق فولیبتی پغ اص وؼش هبلیبت . ٍ تحلیل لشاس گیشد

وٌذ، صیشا وِ ؿشوت هٌفی ثبؿذ، ثی ؿه ایي ًَؿ هٌفی ؿذى پیبم ثذی سا هخبثشُ هی

اهب چٌبًچِ هٌفی ؿذى خشیبى ٍخَُ . احتوبلاً ثب هؼبئل ٍ هـىلات فولیبتی سٍثشٍ ؿذُ اػت

ّبی ػَدآٍس هَخَد ٍ ثىبسگیشی هٌبثـ گزاسی ٍخَُ دس فشكتی اص ػشهبیًِمذ آصاد ًبؿ

صیبد دس اللام ػشهبیِ فولیبتی ثشای اداهِ ٍ تحمك سؿذ ثبؿذ، ایي ًَؿ هٌفی ؿذى ّیچ فیجی 

. ؿَدگزاسی هشثَط هیّبی وَتبُ هذت صهبى ػشهبیًِذاسد، همغی اػت ٍ ثِ دٍسُ

ؿَد ٍ ّبیی دس ثلٌذ هذت ؽبّش هییي فشكتگزاسی دس چٌهغلَثیت ٍ ػَدآٍسی ػشهبیِ

 .  >3=گشددّبی ٍخَُ ًمذ آصاد هٌدش هیدس دساص هذت ثِ هثجت ؿذى خشیبى

 

 اّویت جزیاّای ًقد آساد

گیشد، كَست خشیبى  گزاساى لشاس هی ّبی هبلی وِ دس اختیبس ػشهبیِیىی اص گضاسؽ

اسصیبثی تَاى ثبصپشداخت كَست خشیبى ًمذی اثضاس اًتمبل اعلافبت ثشای . ًمذی اػت
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ٍخِ ًمذ اص هٌبثـ هْن ٍ حیبتی دس ّش  .>2=ثذّی، ًمذیٌگی ٍ اًقغبف پزیشی هبلی اػت

تشیي ٍاحذ ػَدآٍسی اػت ٍ ایدبد تَاصى ٍخَُ ًمذ دس دػتشع ٍ ًیبصّبی ًمذی، هْن

ٍخِ ًمذ اص عشیك فولیبت فبدی ٍ ػبیش . فبهل ػلاهت التلبدی ّش ٍاحذ ػَدآٍس اػت

ؿَد ٍ ثشای اخشای فولیبت، پشداخت ػَد، هیي هبلی، ثِ ٍاحذ ػَدآٍس ٍاسد هیهٌبثـ تأ

ج ٍسًٍذ ٍسٍد ٍ خش .سػذّب، ٍ گؼتشؽ ٍاحذ ػَدآٍسی ثِ هلشف هیثبصپشداخت ثذّی

ّبی ّبی هذیشیت دس هَسد ثشًبهِگیشیٍخِ ًمذ، دس ّش ٍاحذ ػَدآٍس ثبصتبة تلوین

  >.1=گزاسی ٍ تأهیي هبلی اػتبیِّبی ػشهوَتبُ ٍ ثلٌذ هذت فولیبتی ٍ عشح

دس كَست خشیبى ٍخَُ ًمذ هقوَلاَ ٍخَُ ًمذ حبكل اص فقبلیتْبی فولیبتی ثیبًگش 

ثب ٍخَد ایي ثؼیبسی اص تحلیلگشاى هبلی  .تَاًبیی ؿشوت ثشای ایدبد خشیبًْبی ًمذی اػت

ّبی  اسایید هقتمذًذ ٍخَُ ًمذ حبكل اص فقبلیتْبی فولیبتی ٍخَّی اػت وِ ًِ تٌْب ثبیذ دس

خذیذی ػشهبیِ گزاسی ؿذُ تب ؿشوت ثتَاًذ ػغح خبسی فقبلیتْبی خَد سا حفؼ  ثبثت

ًوبیذ ثلىِ ثخـی اص ایي ٍخَُ ًیض ثبیذ ثِ هٌؾَس سضبیت ػْبهذاساى تحت فٌَاى ػَد ػْبم 

لزا ٍخَُ ًمذ حبكل اص فقبلیتْبی فولیبتی ثِ تٌْبیی  .ًْب تَصیـ ؿَدآٍ یب ثبصخشیذ آى ثیي 

 .َاًذ ثِ فٌَاى تَاًبیی ٍاحذ تدبسی ثشای ایدبد خشیبًْبی ًمذی تلمی گشددت ًوی

خشیبى ًمذ فولیبتی، ٍخِ ًمذ ایدبد ؿذُ دس ًتیدِ فولیبت ؿشوت اػت وِ هقوَلا  

اص ایي سٍ لاصم اػت ثِ  .آیذ دػت هی ّبی فولیبتی اص دسآهذّب ثِ ثب وؼش ؿذى ّوِ ّضیٌِ

فقبلیتْبی فولیبتی دس وٌبس ٍخَُ ًمذ حبكل اص هٌؾَس اسصیبثی تَاًبیی ٍاحذ تدبسی 

هفَْم هْوی وِ دس  .>9=هحبػجِ ٍ هَسد اسصیبثی لشاس گیشدصاد آى ًیض خشیبًْبی ًمذ آ

گیشی  ی اًذاصُكَست خشیبى ٍخَُ ًمذ ٍخَد داسد، خشیبى ًمذ آصاد اػت وِ هقیبسی ثشا

تَاًذ اثش داؿتِ هیػْبم ؿشوت ًیض  ثبصاس ثبؿذ وِ ثش سٍی لیوتّب هی فولىشد ؿشوت

ّوچٌیي ثبیذ تَخِ داؿت وِ هقیبسّبی حؼبثذاسی لذیوی اص لجیل ػَد ّش ػْن ٍ  .>4=ثبؿذ

تَاًٌذ ثیبًگش فولىشد ٍاحذ تدبسی ثبؿٌذ ثلىِ ایي هقیبسّب ثبیذ  ّب ثِ تٌْبیی ًوی ثبصدُ داسایی

چشا وِ  .ًَذدس وٌبس هقیبسّبیی اص لجیل خشیبًْبی ًمذ آصاد ٍاحذ تدبسی ثِ وبس ثشدُ ؿ

اى ٍاحْبی تَػظ هذیش دؿَاس ثَدُ دس حبلی وِ ػَد هىشساًثؼیبس  FCFوتوبى ٍ دػتىبسی 

 .>5=گشدد  تدبسی دػتىبسی هی
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تَاى ثِ خشیبى  تأهیي هبلی تبثیش داسد، هی  اص خولِ هْوتشیي هَاسدی وِ ثش ػیبػتْبی

احذ تدبسی خضء ّبی ٍسٍد ٍ خشٍج ٍخِ ًمذ یه ٍ خشیبى صیشا، .ًمذ آصاد اؿبسُ وشد

ّبی  ّب ٍ لضبٍت گیشی ثؼیبسی اص تلوین یاػت وِ ؿبلَدُ یتشیي سٍیذادّبی اػبػی

دس تئَسی خشیبى ًمذ آصاد اص . ثبؿذ ٍاحذ هی  ی آى گزاساى ٍ افتجبسدٌّذگبى دس ثبسُ ػشهبیِ

  صیشا پشداخت .ٍخَُ هبصاد ثِ فٌَاى هقیبس اسصیبثی لذست ثبص پشداخت ثذّی یبد ؿذُ اػت

اص آًدب  .ؿًَذ ّی دس ػش سػیذ ثِ ٍخَّی ثؼتگی داسد وِ ثِ كَست هبصاد ًگْذاسی هیثذ

وِ ثؼتبًىبساى ٍ افتجبسدٌّذگبى ّش ؿشوتی اًتؾبس داسًذ وِ هغبلجبتـبى دس ػش سػیذ تقییي 

وِ خشیبى  یّبی ؿشوت  گزاسی ٍ افتجبسدّی ثِ لزا خْت ػشهبیِ ؿذُ ثبص پشداخت ؿًَذ،

هجلغ  خشیبى ًمذ آصاد،. دٌّذِ ٍ توبیل ثیـتشی اص خَد ًـبى هیذ فلالًمذ آصاد ثبلایی داسً

پشداخت  ّبی هَسد ًؾش، گزاسی تَاًذ ثشای اًدبم ػشهبیِ دس اختیبس ؿشوت اػت وِ هی ًمذ

 .>2=گیشدهیًمذیٌگی هَسد اػتفبدُ لشاس   ثبص پشداخت ثذّی یب ثشای افضایؾ ػَد ػْبم،

دّذ تب  اخبصُ هی  ی اّویت اػت وِ ثِ هذیشاىخشیبى ًمذ آصاد اص ایي حیث داسا 

ثذٍى دس اختیبس . دّذ ٍخَ وٌٌذ وِ اسصؽ ػْبم ؿشوت سا افضایؾ هی ّبیی سا خؼت فشكت

ّبی تدبسی، پشداخت ػَدّبی  داؿتي ٍخِ ًمذ، تَػقِ هحلَلات خذیذ، اًدبم تحلیل

ِ ًمذ ثبیذ دس اص عشف دیگش، ٍخ. پزیش ًیؼت ّب اهىبى ًمذی ثِ ػْبهذاساى ٍ وبّؾ ثذّی

ٍخِ ًمذ ًبوبفی تقبدل  یًگْذاسی ٍخِ ًمذ ٍ ّضیٌِ یػغحی ًگْذاسی ؿَد وِ ثیي ّضیٌِ

دّذ وِ ؿشوت پغ اص  همذاس هثجت خشیبى ًمذ آصاد ثشای ؿشوت ًـبى هی .ثشلشاس ؿَد

اص عشف دیگش، همذاس . ّب داسای ٍخَُ ًمذ هبصاد اػت گزاسی ّب ٍ ػشهبیِ پشداخت ّضیٌِ

ّبی  ّب ٍ فقبلیت هٌؾَس پَؿؾ ّضیٌِ دّذ وِ ؿشوت دسآهذ وبفی ثِ هیهٌفی ًـبى 

گزاساى ثبیذ دس اسصیبثی دلایل  ّویي دلیل، ػشهبیِ ثِ. اؽ ایدبد ًىشدُ اػت گزاسی ػشهبیِ

تَاًذ فلاهتی اص هـىلات حبد  ایي اهش هی. فول آٍسًذ  تشی ثِ ّبی فویك ایي سٍیذاد وبٍؽ

 .هَسد سػیذگی ثبؿذؿشوت 

 جزیاًْای ًقد آساد کاربزد

تَاًذ دس اسصیبثی ػلاهت هبلی یه ؿشوت هفیذ ثبؿذ، چشا  خشیبى ًمذی آصاد هی

اص ًؾش ػْبهذاساى  .گزاسد وِ توبم هفشٍضبت حؼبثذاسی هَخَد دس ػبختبس ػَد سا وٌبس هی
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تَاًذ ثِ فٌَاى هقیبسی ثِ هٌؾَس ایدبد اسصؽ ثشای آًبى  ٍاحذ تدبسی خشیبًْبی ًمذ آصاد هی

ّبی ًمذ آصاد هثجت ثبلایی داؿتِ ثبؿٌذ، اًتؾبس صیشا ٍاحذّبی تدبسی وِ خشیبى .ی ؿَدتلم

گزاسی خذیذ ثتَاًذ ثشای  ّبی ػشهبیِ گزاسی ٍخَُ هزوَس دس عشح سٍد وِ ثب ػشهبیِ هی

 .>6=ػْبهذاساى خَد ایدبد اسصؽ ًوبیذ

فولىشد   تَاًذ ثِ فٌَاى هقیبسی ثشای اسصیبثی ّبی ًمذ آصاد هی ّوچٌیي خشیبى

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ػَد خبلق تَػظ هذیشاى ٍاحذ تدبسی فوَهبً هذیشیت . هذیشاى ثبؿذ

اهب ثب تَخِ ثِ ایٌىِ  .تَاًذ هقیبس هٌبػجی ثشای اسصیبثی ٍاحذ تدبسی للوذاد ؿَد ؿَد، ًوی هی

تَاًذ هقیبس هٌبػجی ثشای اسصیبثی  ّبی ًمذ آصاد اهشی دؿَاس اػت هی دػتىبسی خشیبى

 .فولىشد ثبؿذ

ّبی ًمذ آصاد ون یب هٌفی لضٍهبً ًـبًگش فولىشد  الجتِ ثبیذ تَخِ داؿت وِ خشیبى

گزاسی  صیشا ٍاحذّبی تدبسی دس حبل سؿذ ثِ دلیل ػشهبیِ .ثبؿذ ضقیف ٍاحذ تدبسی ًوی

ّبی  وِ ایي اهش دس ؿشوت هٌفی یب پبییٌی ثشخَسداس ّؼتٌذ ٍخِ ًمذ آصادصیبد، هقوَلاً اص 

 .تَاًذ ًـبًگش ٍضقیت ًبهغلَة ٍاحذ تدبسی ثبؿذ پَیب اهشی عجیقی اػت ٍ ثِ تٌْبیی ًوی

تَاًذ دس ثلٌذ هذت ًتبیح  ّب ثبصدُ ثبلایی داؿتِ ثبؿذ هی گزاسی دس كَستی وِ ایي ػشهبیِ

ثبؿٌذ  ّبیی وِ اص ًؾش سؿذ دس حبل ًضٍل هی دس حبلی وِ ؿشوت .َثی ّوشاُ داؿتِ ثبؿذهغل

 .ثبلایی ثبؿٌذ ٍخِ ًمذ آصادگزاسی داسای  ثِ دلیل فذم ػشهبیِهوىي اػت 

تَاًٌذ وبسثشدّبی هْوی  ّبی ًمذ آصاد اص دیذگبُ هذیشاى ٍاحذ تدبسی هی خشیب 

ّب ٍ تأدیِ تقْذات ٍاحذ تدبسی،  داخت ثذّیثبصپش دستمؼیوبت ًمذی ػَد، ثبصخشیذ ػْبم،

ّبی  تحلیل ؿشوتْبی دیگش تَػظ ٍاحذ تدبسی ٍ ػشهبیِ گزاسی هدذد دس پشٍطُ

ّبی  ّبی ًمذ آصاد ثشای تحلیل ؿشوت اگش خشیبى .ای ٍاحذ تدبسی داؿتِ ثبؿذ ػشهبیِ

سی گشدد گزا ػشهبیِ هؤثشیای ثِ عَس  ّبی ػشهبیِ گزاسی هدذد دس پشٍطُ دیگش یب ػشهبیِ

 .ّبی ًمذی هبصادی ثشای ٍاحذ تدبسی ایدبد ًوبیذ تَاًذ خشیبى هی
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  جزیاى ًقد آساد ّز سْن
ّبی ًمذ آصاد ثش تقذاد ػْبم  خشیبى ًمذ آصاد ّش ػْن ًیض وِ اص عشیك تمؼین خشیبى 

گیشی  ؿشوت اػت ٍ ؿبخلی ثشای اًذاصُهقشف ػَدآٍسی هبلی  آیذ، هٌتـشُ ثذػت هی

 : دؿَ خشیبى ًمذ آصاد ّش ػْن اص ساثغِ صیش هحبػجِ هی .ش ػْن اػتتغییش دس ػَد ّ

 

 
ّب، ػَد ًمذی،  خشیبى ًمذ آصاد ّش ػْن تَاًبیی ؿشوت ثشای پشداخت ثذّی 

ّوچٌیي، هقیبس هضثَس یه . دّذ ثبصخشیذ ػْبم ٍ تؼْیلات سؿذ وؼت ٍ وبس سا فلاهت هی

ثشای هثبل، ٍلتی لیوت ػْبم  .وٌذ ئِ هیثیٌی اٍلیِ دس ساثغِ ثب لیوت آتی ػْبم سا اسا پیؾ

پبییي اػت ٍ خشیبى ًمذ آصاد دس حبل افضایؾ اػت، ایي احتوبل هٌبػت اػت وِ ػَد 

صٍدی افضایؾ خَاّذ یبفت، صیشا همذاس ثبلای خشیبى ًمذ آصاد ّش  خبلق ٍ اسصؽ ػْبم ثِ

 .ػْن ثذیي هقٌبػت وِ ػَد ّش ػْن احتوبلا ًیض ثبیذ افضایؾ یبثذ

 

  جزیاى ًقد آساد باسدُ

ایي ًؼجت خشیبى ًمذ آصاد ّشػْن . ًؼجت هزوَس اسصیبثی ثبصدُ ولی یه ػْن اػت

سٍد یه ؿشوت دس ثشاثش لیوت ثبصاس ّش ػْن خَد وؼت وٌذ، اًذاصُ  سا وِ اًتؾبس هی

ًؼجت هضثَس اص تمؼین خشیبى ًمذ آصاد ّش ػْن ثش لیوت آى ػْن ثذػت  .وٌذ گیشی هی

 :آیذ، یقٌی هی

 

                                                 
1 - Free Cash Flow Per  Share 
2 - Free Cash Flow Yield 
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ثِ لحبػ هبّیت هـبثِ ثبصدُ ػْبم اػت وِ هقوَلاً اص تمؼین صدُ خشیبى ًمذ آصاد ثب

هقوَلاً پبییي ثَدى ًؼجت . ؿَد لیوت ّش ػْن هحبػجِ هی ثشػَد ًمذی ّش ػْن وشدى 

هٌغك ادفبی هزثَس ّن  ایي . ؿَدهی ىگزاسا هٌدش ثِ خزاثیت ووتش ثشای ػشهبیِهزثَس 

. حذاوثش ػَد هوىي سا وؼت وٌٌذ ،سًذ ثب حذالل لیوتگزاساى توبیل دا اػت وِ ػشهبیِ

ای ٍ ػبیش  وِ ثب لحبػ وشدى هخبسج ػشهبیِ)ّبی ًمذ آصاد  گزاساى خشیبى ثشخی اص ػشهبیِ

تشی ثشای ثبصدُ  سا ؿبخق دلیك( آیذ هخبسج هَسد ًیبص ثشای اػتوشاس فقبلیت ثِ دػت هی

 .دٌّذ سا ثِ ثبصدُ ػْبم تشخیح هی صادداًٌذ، دس ًتیدِ ثبصدُ خشیبى ًمذ آ دسیبفتی خَد هی

 

  ًسبت قیوت بِ جزیاى ًقد آساد
. وٌذ اؽ همبیؼِ هی ایي ًؼجت لیوت ثبصاس ؿشوت سا ثب ػغح خشیبى ًمذ آصاد ػبلاًِ

ًؼجت لیوت ثِ خشیبى ًمذ آصاد هـبثِ ًؼجت لیوت ثِ خشیبى ًمذ اػت، اهب دس ایٌدب هخبسج 

تش  آصاد سا ػختگیشاًِؿذُ اػت ثٌبثشایي خشیبى ًمذ  ای اص خشیبى ًمذ فولیبتی وؼش ػشهبیِ

 .وٌذ گیشی هی اًذاصُ

 
 ی همبیؼِ. تش خَاّذ ثَد عَس ولی، ّش چِ ًؼجت فَق ثیـتش ثبؿذ، ؿشوت گشاى ثِ 

ّوشاُ همبیؼِ ثب همذاس هتَػظ ایي ًؼجت دس   ػغَح لیوت دس گزؿتِ ثب خشیبى ًمذ آصاد، ثِ

یبتی هیلیَى سیبل خشیبى ًمذ فول  200هثبل، اگش ؿشوتی ثشای . هشثَعِ ػَدهٌذ اػت كٌقت 

ای وٌذ، آًگبُ خشیبى ًمذ آصاد آى  هیلیَى سیبل آى سا كشف هخبسج ػشهبیِ   50ایدبد وٌذ ٍ

هیلیبسد سیبل ثبؿذ، ؿشوت    5وِ اسصؽ ثبصاس فقلی ؿشوت  دسكَستی. هیلیَى سیبل اػت  150

هیلیَى   150هیلیبسد سیبل تمؼین ثش   5)ؿَد ِ هیثش خشیبى ًمذ آصاد هقبهلثشا 33/33ثب لیوت 

       .(سیبل

 

                                                 
1 - Price to Free Cash Flow  
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 ّای ًقد آساد هحزکی بزای هدیزیت سَدجزیاى
ّش یه اص تحمیمبت هذیشیت ػَد یىی اص هجبحث هغشح دس ادثیبت هبلی اػت وِ 

ّوَاسػبصی ػَد ٍ دس ًْبیت  اص اثقبد خبكی ٍ ثب فجبسات هتفبٍتی ًؾیش دػت وبسی ػَد،

 .اًذ َضَؿ پشداختِد ثِ ههذیشیت ػَ

ّب ّبی ػْبهی تفىیه هبلىیت اص هذیشیت آىّبی ؿشوتتشیي ٍیظگیهْن اص

ثشایي اػبع ثشای هذیشاى اهىبى دػتشػی اًحلبسی ثِ ثخـی اص اعلافبت ٍ ًیض تْیِ . اػت

ایي ٍیظگی ٍ ًیض ٍیظگی  .اعلافبتی ّوچَى اعلافبت هبلی ثَخَد آهذُ اػت یٍ اسائِ

ٍ ( هبثِ التفبٍت ػَد ًمذی ٍػَد تقْذی) 2ثِ خبعش ٍخَد هقَلبت 1ْذیحؼبثذاسی تق

ٍ همشسات گشیضی، ایي اهىبى ٍ  3ّبی پبداؽ، ّوَاسػبصی ػَدچَى اًگیضُّبیی ّنُضاًگی

آٍسد تب دس خْت هٌبفـ خَد ٍ دس تضبد ثب هٌبفـ ػبیش اًگیضُ سا ثشای هذیشاى ثِ ٍخَد هی

ػَد ٍ یب ثِ فجبست وبهل تش دػت ثِ افوبل هذیشیت گشٍّْب اعلافبت سا دػتىبسی وٌٌذ 

 .ثضًٌذ

پشداصد تئَسی  ّبیی وِ ثِ تدضیِ ٍ تحلیل چٌیي تضبدّبیی هی یىی اص تئَسی

وٌذ ٍلتی اّذاف هذیشاى هتفبٍت اص اّذاف  سی ًوبیٌذگی ثیبى هیَتئ. اػت 4ًوبیٌذگی

ًذاؿتِ ثبؿذ، هذیشاى دس ػْبهذاساى ثبؿذ ٍ ّوچٌیي هىبًیضم ًؾبستی ؿشوت وبسایی لاصم سا 

صًٌذ وِ لضٍهبً دس ساػتبی اّذاف ػْبهذاساى  ساػتبی اّذاف خَیؾ ثِ افوبلی دػت هی

 >. 11=ثبؿذ  ًوی

سفبُ  توبیل راتی افشاد ثِ افضایؾ ثشٍت خَد ثٌب ثِ دلایلی هبًٌذ ایدبد اهٌیت،

ی هٌبػت ثبفث ؿذُ اػت تب افشاد خبهقِ ثِ دًجبل فشكتْبی ػشهبیِ گزاسúاختوبفی ٍ 

 الضاهبً هوىي اػت دس ثشخی هَاسد. ثبؿٌذ تب ثب ایدبد هٌبثـ خذیذ ثشٍت خَد سا افضایؾ دٌّذ

 .>5=افضایؾ ثشٍت هذیشاى دس خْت افضایؾ ثشٍت ػبیش گشٍّْب اص خولِ ػْبهذاساى ًجبؿذ

احتوبل خغش اسائِ اعلافبت غیش لبثل اتىب سا  ،(ػْبهذاساى)تضبد هٌبفـ ثیي هذیشاى ٍ هبلىبى

                                                 
1 - Accrual Accounting 
2 - Deferrals  
3 - Earn Smoothing 
4 - Agency Theory  
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تَاًذ  تَػظ ػَد ثِ فٌَاى هٌجـ اعلافبتی دس دػتشع اػتفبدُ وٌٌذگبى هی. دّذافضایؾ هی

 .هذیشیت ثِ هٌؾَس حذاوثش وشدى هٌبفـ خَد هَسد دػتىبسی ٍالـ ؿَد

ّبی ًمذ آصاد اص ایي حیث داسای اّویت دس ساثغِ ثب افضایؾ ثشٍت ػْبهذاساى خشیبى

ّبی سؿذی سا خؼت ٍ خَ وٌٌذ وِ اسصؽ اػت وِ ثِ هذیشاى اخبصُ هی دّذ تب فشكت

ّبیی ثب ّبی ًمذ آصاد سا دس عشحتَاًٌذ خشیبىهذیشاى هی .دّذیػْبم ؿشوت سا افضایؾ ه

لی خبلق هثجت ػشهبیِ گزاسی وٌٌذ ٍ اص ایي عشیك ثشٍت ػْبهذاساى سا افضایؾ اسصؽ فق

 .دٌّذ

ش افضایؾ احتوبل ثِ خبع ّبی ًمذ آصاد ادفب ًوَد وِ خشیبى 1986خٌؼي دس ػبل  

وٌذ، هـىلات  ّبیی وِ ثشای ؿشوت ایدبد اسصؽ ًوی گزاسی ایي ٍخَُ دس پشٍطُ ػشهبیِ

ي ػْبهذاساى ٍ ٍی ّوچٌیي اؽْبس داؿت وِ تضبد هٌبفـ ثی. وٌذ ایدبد هی 1ًوبیٌذگی

خٌؼي . ثبلا ٍ سؿذ ون ثیـتش ثبؿذ ّبی ًمذ آصاد ّبیی ثب خشیبى ؿشوتدس  هذیشاى احتوبلاً

ّبی ًمذ آصاد  ثبلا ٍ ثب خشیبى یّبیی سا ثِ ایي كَست هغشح ًوَد وِ دس ؿشوتا فشضیِ

ّبیی ثِ وبس گیشًذ ؿًَذ وِ ٍخَُ هزوَس سا دس فقبلیت هذیشاى تشغیت هی اغلت سؿذ ون

 .>8=ؿَد  بصی اسصؽ ػْبهذاساى هٌتح ًویػ وِ لضٍهبً ثِ حذاوثش

اسائِ ؿذ ثب تَخِ ثِ تئَسی  1986خٌؼي وِ ثشای اٍلیي ثبس دس ػبل  یًؾشیِ عجك 

ّبی ًمذ آصاد سا دس ًِ تٌْب هوىي اػت هذیشاى خشیبى تضبد هٌبفـ ثیي هذیشاى ٍ هبلىبى،

هثجت ػشهبیِ گزاسی ًىٌٌذ ثلىِ حتی هوىي اػت هذیشاى  اسصؽ فقلی خبلقّبیی ثب عشح

صؽ اسهیي هٌبفـ ؿخلی خَد دس وَتبُ هذت ٍخَُ هزوَس سا دس عشح ّبیی ثب أدس خْت ت

ًیض ػشهبیِ گزاسی وٌٌذ ٍثشای پَؿبًذى ٍ اص ثیي ثشدى آثبس ایٌگًَِ هٌفی فقلی خبلق 

  .ّب دػت ثِ هذیشیت ػَد ثضًٌذ گزاسی ػشهبیِ

دس  ّبی ًمذی آصادخشیبىخٌؼي تحمیمبت صیبدی ثِ ثشسػی ًمؾ  یثِ دًجبل ًؾشیِ 

خٌؼي  یتحمیمبت اص فشضیِثیـتش ایي  .اًذ گزاسی ٍ تأهیي هبلی پشداختِ ّبی ػشهبیِ فقبلیت

                                                 
1 - Agency Problems  



١٦ 

 

ثبلا ٍ  ّبی ًمذی آصادخشیبىّبیی ثب  حوبیت وشدُ ٍ هـىلات ًوبیٌذگی سا دس ؿشوت

 .گزاسی ون سا تأییذ وشدًذ ػشهبیِ ّبی فشكت

داسد وِ هذیشاى دس ؿشوتْبیی ثب خشیبًْبی ًمذ آصاد  ثبلا  ًیض اؽْبس هی( 1990) 1سٍثي

ی پشداخت ثِ فٌَاى ػَد ػْبم ثِ ػْبهذاساى، دس دٌّذ وِ ٍخَُ هزوَس سا ثِ خب تشخیح هی

 .گزاسی وٌٌذ قلی خبلق هٌفی ػشهبیِّبیی ثب اسصؽ ف  پشٍطُ

خبگی ٍ گَل ًیض دس تحمیك هـبثْی ثِ ؿَاّذی دس خلَف هذیشیت ػَد دس 

خٌؼي دس چٌیي  یعجك ًؾشیِ .ثبلا دػت یبفتٌذ ّبی ًمذی آصادخشیبىّبیی ثب ؿشوت

ا دس ّبی ًمذ آصاد ثِ ػْبهذاساى، ٍخَُ هزوَس سخبی تَصیـ خشیبى ّبیی، هذیشاى ثِ ؿشوت

یي آهذى اسصؽ ثبصاس گزاسی وشدُ ٍ ثبفث پبی هٌفی ػشهبیِ ّبیی ثب اسصؽ فقلی خبلق عشح

 .>5=ؿًَذ  ؿشوت هی

دس تحمیمبت خَد ثِ ؿَاّذی دػت  4ٍ یَاى ػبى 3، دیَیذ لاًت2يیپبئَل گشیف

ی حؼبثشػی  الضحوِ حك ،ثبلا ٍ سؿذ ون خشیبًْبی ًمذآصادداد ؿشوتْبی ثب یبفتٌذ وِ ًـبى 

ّبیی  پشداصًذ وِ ایي اهش ثیبًگش ایي اػت وِ حؼبثشػبى دس چٌیي ؿشوت ثبلایی هی

ثِ فٌَاى هثبل اهىبى . اًذ سا تـخیق دادُ ّبی ًمذ آصادىلات ًوبیٌذگی خشیبىهـ

اهب ثش  .شػی تأثیش داسدحؼبث یالضحوِ حكّبی هبلی تَػظ هذیشاى وِ ثش دػتىبسی كَست

تحمیمبت آًبى ًـبى ( 2007)8ٍ تیلَس 7ٍ فشگَػي( 2001، 1998)6ٍ تؼَیی 5خلاف گَل

ی حؼبثشػی ثبلایی  الضحوِ ًیض حكسؿذ ثبلا  ّبی ًمذ آصاد ثبلا ٍّبی ثب خشیبىداد وِ ؿشوت

 >.11=اسًذد

گی تَاًذ هـىلات ًوبیٌذ وٌذ وِ هی خٌؼي دس اداهِ ثِ فَاهلی اؿبسُ هی 

خٌؼي دس ایي ساػتب ثش ًمؾ اًتـبسثذّی، ثبصخشیذ ػْبم . ّبی ًمذ آصاد سا تقذیل وٌذ خشیبى

                                                 
1 -Robin  
2 - Paul Griffin  
3 - David Lont 
4- Yuan sun  
5 - Gul 
6 - Tsui 
7 - Ferguson  
8 - Taylor 
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ثِ صفن خٌؼي، ؿشوتْبی هَلذ خشیبى  .وٌذ ٍ پشداخت ػَد ػْبم ثِ ػْبهذاساى اؿبسُ هی

( غیش ػَدآٍس)گزاسی دس عشحْبی ون ثبصدُ  ًمذی آصاد ثبیذ ٍخَُ خَد سا ثِ خبی ػشهبیِ

تَاًٌذ هبصاد خشیبى ًمذی خَد سا ثِ كَست ثشای هثبل، آًْب هی. ٌٌذهبلىبى وتؼلین 

 ِ خبی ػْبم ثِ هبلىبى تؼلین وٌٌذپشداخت ػَد ػْبم، ثبصخشیذ ػْبم ٍ یب اًتـبس ثذّی ث

=8<. 

ثش اػبع هغبلقبت خٌؼي، كٌقت ًفت آهشیىب، هثبلی اص هَاسد اتلاف هٌبثـ سا ًـبى   

ّبی اوتـبفی ون ثبصدُ سٍی عشح 1980دس دِّ  ّبی ًمذی ایدبد ؿذُخشیبى. دّذ هی

ّب هبصاد ٍخَُ ًمذ خَد سا اص عشیك ثبصخشیذ ثِ ثبٍس اٍ، اگش ایي ؿشوت. كشف ؿذُ ثَد

ٍی  .وشدًذ؛ ٍضقیت هغلَثتشی داؿتٌذ هیػْبم یب هقبٍضِ ثب ثذّی ثِ ػْبهذاساى پشداخت 

تَاًذ ثب  هغلَة هی وٌذ وِ پشداخت ػَد ػْبم ثِ كَست ًمذ ٍ ثذّی دس ػغح ثیبى هی

سا  FCFوبّؾ ٍخَُ ًمذ دس دػتشع خْت اًدبم هخبسج اختیبسی هـىلات ًوبیٌذگی 

 .>8=.وبّؾ دّذ

وٌٌذگی ثذّی خٌؼي، هغبلقِ پبئَل گشیفي، دیَیذ لاًت ٍ  یلی تقذ هغبثك ثب فشضیِ 

سا تقذیل  ًمذ آصاد ّبیّبی ًوبیٌذگی خشیبى ًـبى داد وِ ثذّی ثبلا ّضیٌِ یَاى ػبى

ّبیی وِ ثذّی ثبلایی داسًذ ثِ خبعش ًمؾ تقذیلی  دس ؿشوت ٍ ثِ خبعش ایي اهش. وٌذ هی

ؼبثشػی ؿشوت ی ح الضحوِ حك ّبی ًمذ آصاد، ثذّی دس ساثغِ ثب هـىلات ًوبیٌذگی خشیبى

م ٍ یب ثبصخشیذ ّب ؿَاّذی هجٌی ثش ًمؾ تقذیلی پشداخت ػَد ػْباهب آى .آیذ پبییي هی

 .>11=ػْبم پیذا ًىشدًذ 

گزاسی  ثب وبّؾ ػغح ػشهبیِ ًـبى داد وِ تقْذات ثذّی 1تحمیمبت طاًگ ییلی

اٍ ّوچٌیي ثِ . دّذ ّبی ًمذ آصاد سا وبّؾ هی ؿشوت، هـىلات ًوبیٌذگی خشیبى

ؿَاّذی دال ثش ًمؾ تقذیلی پبداؽ خجشاًی هذیشاى دس ساثغِ ثب هـىلات ًوبیٌذگی 

ّبی خجشاًی هذیشاى ثب وبّؾ  ّبی اٍ پبداؽ ثٌب ثِ یبفتِ. ّبی ًمذ آصاد دػت یبفت خشیبى

                                                 
1 - Zhang Yilei  
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ّبی  یٌذگی خشیبىّبی ًمذی، ثبفث وبّؾ هـىلات ًوب گزاسی خشیبى حؼبػیت ػشهبیِ

 >.12=ؿَد  ًمذ آصاد هی

ثشای هذیشیت ػَد  تَاًذ هحشوی هیّبی ًمذ آصاد  تَاى گفت وِ خشیبى ثٌبثشیي هی

-ثذّی هیتحمیمبت اًدبم ؿذُ  ٍ ثب تَخِ ثِ ٍاحذّبی تدبسی ثِ ؿوبس آیذ تَػظ هذیشاى

دس دػتشع خْت اًدبم هخبسج  گزاسی ٍ وبّؾ ٍخَُ ًمذتَاًذ ثب وبّؾ ػغح ػشهبیِ

اص ایي سٍ لاصم اػت وِ ػشهبیِ گزاساى ٍ ػْبهذاساى ثِ . اختیبسی، ایي اًگیضُ سا تقذیل وٌذ

آصاد ّبی ًمذ  ّبیی وِ داسای خشیبى ٍخَُ هزوَس تَخِ خبكی داؿتِ ثبؿٌذ ثَیظُ ؿشوت

 . ّبیی ثیـتش اػت صیبد ٍ سؿذ ون ثَدُ وِ احتوبل  هذیشیت ػَد دس چٌیي ؿشوت

 

 گیزی ًتیجِ

هقیبس هٌبػجی خْت  ّبی اسصیبثی فولىشد دس وٌبس ػبیش هقیبس ّبی ًمذ آصاد خشیبى

گزاساى  بهذاساى ٍ ػشهبیِاسصیبثی ػلاهت هبلی ٍاحذ تدبسی ٍ فولىشد هذیشاى دس اختیبس ػْ

ثِ ًحَی هغلَة فولىشد  تَاًٌذ بسّبی لذیوی ثِ تٌْبیی ًویصیشا ثشخی هقی .دّذ لشاس هی

ّبی ًمذ آصاد  ثشای خشیبى یٍاحذ تب وٌَى تقشیف. سی سا تَكیف وٌٌذیه ٍاحذ تدب

 ًمذ ّبی ّبی هتفبٍت تقبسیف هتقذدی ثشای خشیبى اسائِ ًـذُ اهب افشاد هختلفی اص دیذگبُ

یبى ًمذ آصاد اص ایي حیث داسای اّویت اػت وِ ثِ خش .اًذ آصاد ٍاحذ تدبسی هغشح وشدُ

ٍخَ وٌٌذ وِ اسصؽ ػْبم ؿشوت سا افضایؾ  ّبیی سا خؼت دّذ تب فشكت اخبصُ هی  هذیشاى

ّبی  ثذٍى دس اختیبس داؿتي ٍخِ ًمذ، تَػقِ هحلَلات خذیذ، اًدبم تحلیل. دّذ هی

خشیبى  .پزیش ًیؼت ىّب اهىب تدبسی، پشداخت ػَدّبی ًمذی ثِ ػْبهذاساى ٍ وبّؾ ثذّی

ّبی ًمذ آصاد ثش تقذاد ػْبم هٌتـشُ ثذػت  ًمذ آصاد ّش ػْن ًیض وِ اص عشیك تمؼین خشیبى

گیشی تغییش دس ػَد ّش  هقشف ػَدآٍسی هبلی ؿشوت اػت ٍ ؿبخلی ثشای اًذاصُ آیذ، هی

ّب، ػَد ًمذی،  خشیبى ًمذ آصاد ّش ػْن تَاًبیی ؿشوت ثشای پشداخت ثذّی. ػْن اػت

لِ هْوی وِ دس هَسد أهؼ. دّذ ت سؿذ وؼت ٍ وبس سا ًـبى هیشیذ ػْبم ٍ تؼْیلاثبصخ

ّبیی اػت وِ اص  ثبؿذ هَضَؿ هذیشیت ػَد دس ؿشوت ّبی ًمذ آصاد هغشح هی خشیبى

لِ ًیض ثشای ثبس اٍل تَػظ أایي هؼ .ّبی ًمذ آصاد صیبد ٍ سؿذ ون ثشخَسداس ّؼتٌذ خشیبى
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ًمذ  ّبی ّبیی ثب خشیبى داد وِ هذیشاى دس ؿشوتتحمیمبت خٌؼي ًـبى  .خٌؼي هغشح ؿذ

ٍخَُ هزوَس سا دس ... خَد، پبداؽ ٍ ؿغلی ثشای حفؼ هَلقیت  آصاد ثبلا ٍ سؿذ ون 

ّبی  ثیي ثشدى صیبى ّبیی ثب اسصؽ فقلی خبلق هٌفی ػشهبیِ گزاسی وشدُ ٍ ثشای اص عشح

ّبی ًبؿی اص  یٌٍِی ّض. وٌٌذ ّبیی ػَد سا هذیشیت هی ًبؿی اص چٌیي ػشهبیِ گزاسی

ّبیی ثب اسصؽ فقلی خبلق هٌفی  ّبیی داًؼت وِ دس عشح ّبی ًمذ آصاد سا ّضیٌِ خشیبى

ثٌبثشیي . ییذ وشدًذأخٌؼي سا ت یدسػتی ًؾشیِتحمیمبت ثقذی ًیض . ؿًَذ ػشهبیِ گزاسی هی

دس اداهِ  .ّبی ًمذ آصاد سا ثِ فٌَاى هحشوی ثشای هذیشیت ػَد تلمی وشد تَاى خشیبى هی

حمیمبت ًـبى داد وِ فَاهلی هبًٌذ تقْذات ثذّی ٍ پشداخت ػَد ػْبم ثِ كَست ًمذ ت

 .ّبی ًمذ آصاد سا وبّؾ دّذ تَاًذ هـىلات ًوبیٌذگی ًبؿی اص خشیبى هی
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Abstract  

One of the criteria for evaluating performance and assessing 
the financial health of the business units is free cash flow 
(FCF), that for first introduced by Jensen. Free cash flow can 
be having important and useful applications for business 
managers and shareholders.  An important issue about the 
free cash flow is the agency problems of free cash flow. 
According to Jensen research managers in firms with high 
free cash flows and low growth likely to maintain their 
interest turn to earning management .Several studies that 
performed after Jensen research in this field also confirmed 
earning management in such firms .In this paper, mentioned 
the definition of free cash flows have been made by the 
individuals. And the importance and application of free cash 
flows to shareholders, investors and business executives are 
examined. And continually several portion about the free 
cash flows to be expressed. Finally, the role of free cash flow 
as a stimulus for earnings management in business and the 
factors that according to research findings can be considered 
to offset this incentive are examined.  

Keywords: Free cash flow, importance of free cash flow, 
application of free cash flow, earning management 


