




 

 

 

 

 
 

 





   یات یآزاد و عمل ينقد  يهاجریان
 
 
 
 
 

 تالیف: 

 یم یحسن کر  یعل

   االله حسن پور سوق دروحی س

 
 
 
 
 
 
 

 
 (ناشر دانشگاهی)  انتشارات موجک



 
 1360-   حسن،ی عل ،ی میکر :  سرشناسه

 سوق.پوراالله حسن دروحیس ،ی میکر حسنی عل فیتال /ی اتیآزاد و عمل ينقد يهاجریان : و نام پدیدآور عنوان
 1401. )، ی (ناشر دانشگاه تهران: انتشارات موجک : نشر مشخصات
 .نمودار جدول،: 88 ص .   :ي ظاهر  مشخصات

 ریال  1050000،  5-508-994-600-978  : شابک
 پایف  :ی سیفهرست نو تیوضع

 کتابنامه.  : ادداشتی
 یپژوهنمونه -- رانیا --  ينقد انیجر : موضوع
 Cash flow -- Iran -- Case studies : موضوع
 ی پژوهنمونه  --  يگذاره یسرما : موضوع
 Investments -- Case studies : موضوع
 ی پژوهنمونه -- رانیا --  يگذاره یسرما : موضوع
 Investments -- Iran -- Case studies : موضوع
 یپژوهنمونه  --نرخ بازده  --  رانیا --  سهام : موضوع
 Stocks -- Iran -- Rate of return -- Case studies : موضوع
 ی پژوهنمونه --  رانیا -- بورس : موضوع
 Stock exchanges -- Iran -- Case studies : موضوع

 - ، 1360االلهروح دیپور سوق، سحسن  : افزوده شناسه
 HF5681  :  کنگره يبند رده
 720955/657 :یی وید يبند رده

 8915121   :ی مل ی کتابشناس شماره
 انتشارات موجک (ناشر دانشگاهی)

 telegram.me/mojak1کانال:             09363031258واتساپ : 
 02166429733  - 02166127593  -  02632702659  -   02632705318تلفن مرکز پخش : 

   mojakpublication@yahoo.comایمیل : 
 mojakpublicationاینستاگرام:          www.mojak.irسایت: 
 ی ات یآزاد و عمل ينقد يهاجریانعنوان : 
 االله حسن پور سوق  دروحیس ،ی میحسن کر ی علتالیف : 

 صفحه، قطع وزیري 88مشخصات ظاهري : 
 جلد  500، تیراژ : 1401چاپ اول : تابستان 

 978-600-994-508-5ریال، شابک :  1050000قیمت : 
کلیه حقوق مادي و معنوي این اثر براي انتشارات موجک محفوظ است. هیچ شخص حقیقی و حقوقی حق چاپ و  

ماده قانون   5تکثیر این اثر را به هر شکل و صورت اعم از فتوکپی، چاپ کتاب و ... را ندارد. متخلفین به موجب بند  
 گیرند.یگرد قانونی قرار می حمایت از ناشرین تحت پ





 

 
 

 

 فهرست مطالب 

 

 عنوان                                                                                                          صفحه

 
 11 .......................................................................................................گفتار شیپ
 

 15 ........................................................................................... ات ی ل: کفصل اول
 15 ................................................................................................. کتاب  موضوع حیتشر  1-1
 17 .......................................................................................................... موضوع  تی اهم  2-1

 17 ........................................................................................ ی تخصص   يهاواژه فیتعار  1-3
 

 19 .................................................................... رمایه گذاران نهادي : سفصل دوم
 19 ........................................................................................................یندگینما مشکل  1-2
 20 ........................................................................................................... ت ی مالک  يتئور  2-2
 20 ......................................................................................................... مالکیت  ساختار  3-2
 22 ......................................................................................................... انفرادي  مالکیت  4-2
 23 ................................................................................................ نهادي  گذاران سرمایه  5-2
 26 ......................................................................................................... عمده سهامدارن  6-2
 29 .................................................................... ی شرکت تی حاکم  و ينهاد يگذارهیسرما  7-2
 30 .................................................................................ي نهاد گذاران هیسرما  يبند طبقه  8-2
 31 .......................................................... رانیا  در ينهاد يگذارهیسرما هگایجا بر يمرور  9-2



 31 .................................................... ی دولت ری غ  یعموم موسسات و نهادها فهرست قانون  10-2
 32 .............................................................................. شرکت   عملکرد و ي نهاد تی مالک  2-11

 
 35 .................................................................. آزاد ينقد يها ان یر: جفصل سوم

 35 ........................................................................................... آزاد  ينقد انیجر فیتعر  1-3
 38 ................................................................................................ آزاد  نقد انیجر هی فرض  2-3
 38 ......................................................................................... آزاد  ينقد انیجر مصارف  3-3
 39 ................................................................. آزاد  نقد وجوه زا  یناش  یندگ ینما مشکلات  4-3
 40 ...................................................................................آزاد  نقد انیجر  مفهوم و تی ماه  5-3
 40 .........................................................................................آزاد  نقد يهاانیجر  تی اهم  6-3
 42 ........................................................................................ آزاد  نقد يهاانیجر کاربرد  7-3
 43 ............................................................................................. سهم  هر آزاد نقد انیجر  8-3
 44 .................................................................................................. آزاد  نقد انیجر بازده  9-3

 44 .................................................................................. آزاد  نقد انیجر به متی ق نسبت  10-3
 45 ..................................................... سود بر تیریمد يبرا یمحرک آزاد نقد يهاانیجر  3-11

 
 49 .......................................................... یاتیعمل ينقد يها انیر: جفصل چهارم

 49 ....................................................................................................... نقد  وجوه گردش  1-4
 50 ................................. ی اساس یمال يهاصورت ریسا با نقد وجوه گردش صورت سهیمقا  2-4
 50 ................................ نقد  وجوه انیجر صورت ارائه نحوه و ينقد يهاانیجر  يبند طبقه  3-4
 51 ................................................. ی ات ی عمل ي هاتیفعال از یناش ينقد يها انیجر گزارش  4-4
 52 ..................................................................... ی ات ی عمل ينقد ي هاانیجر هیته   يهاروش  5-4

 52 ................................................................................................... م یروش مستق   1-5-4
 52 ............................................................................................. م ی مستق ری روش غ   2-5-4

 52 ............................................................. م یرمستقی غ  روش به نسبت می مستق روش تیمز  6-4



 

 53 ............................................................ م ی مستق روش به نسبت میرمستق ی غ روش يایمزا  4-7
 

 55 ..................................................................... يگذارهیازده سرما: بفصل پنجم
 55 ................................................................................................ گذاري سرمایه تعریف  1-5
 EMH( ................................................................................... 56( کارا  بازارهاي فرضیه  2-5

 57 ........................................................................................ سطح کارایی ضعیف   1-2-5
 57 ..................................................................................... سطح کارایی نیمه قوي   2-2-5
 57 ............................................................................................ سطح کارایی قوي   3-2-5

 58 ......................................................................................................................... بازده  3-5
 58 ................................................................................................................. بازده  انواع  4-5
 59 ................................................................................................................. کمی  بازده  5-5

 59 .......................................................................................... عایدي یا سود سهام   1-5-5
 61 ...................................................................................................... تجزیه سهام  2-5-5
 62 ............................................................................. سهام (تجمیع سهام) بازخرید  3-5-5
 62 ........................................................................................ هامحق تقدم خرید س   4-5-5

 63 ................................................................................................................ کیفی  بازده  6-5
 64 ....................................................................... واقعی  بازده نرخ  و موردانتظار بازده نرخ  7-5

 64 ....................................................................................... نرخ بازده مورد انتظار   1-7-5
 65 .................................................................................... کنرخ بازده بدون ریس  2-7-5
 65 ....................................................................................... نرخ بازده واقعی سهام   3-7-5

 67 .................................................................... نرخ بازده واقعی سهام (روش دوم)  5-7-4
 

 69 ...................... یاتیآزاد و عمل ينقد يهاانیمربوط به جر قاتیحق: تفصل ششم
 69 .......................................................................................................ی خارج  قاتیتحق   1-6

 71 ........................................................................................................ ی داخل   قاتیتحق   6-2



 73 ............... در بورس اوراق بهادار  یاتیآزاد و عمل ينقد  يهاانیر: جفصل هفتم
 73 ...................................................................................................................... اهداف  1-7
 74 ............................................................................................................. ي آمار جامعه  2-7
 74 .......................................................... اطلاعات  يگردآور  يهاروش  و یاطلاعات منابع  3-7

 75 ............................................................................................................ رهای متغ و مدل  7-4
 

 77 ......................................................................................... ها افته: یفصل هشتم
 77 ............................................................................................................. توصیفی  آمار  1-8
 78 ........................................................................................... هاداده بودن نرمال نآزمو  2-8
 79 ..................................................................................................... انسیوار یناهمسان  3-8
 79 ..................................................................................................... ثابت  اثرات آزمون  4-8

 80 ......................................................................................................... ها فرضیه آزمون  8-5
 

 87 ...................................................................................... ي بندمع: جفصل نهم
 
 
 
 
 
 
 
 





 

 
 

 

 گفتار پیش

 
 انگلستان،  در 1990 از دهه   هاشرکتموضوعات مهم هدایت   از یکی عنوان به مالکیت شرکت

 ي ها شرکت عملکرد مالکیت در  اثربخشی  از عدم ناشی مشکلات به پاسخ در  کانادا و آمریکا
تسريبخش  سایر به  سرعت به و  شد مطرح بزرگ در  یافت.   ها  سرمایه  بازار  ساختار  بررسی 

اي که متعهد به پیشرفت در بازار سرمایه خود هستند، نشان کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه 
که سرمایه گذاران نهادي سهم قابل توجهی از بازار سرمایه و تولید ملی را به خود اختصاص   دهدمی

و این    شود میام مالی و تقویت فضاي رقابتی افزوده  ها در نظداده و روز به روز بر اهمیت نقش آن
 . کنندمیگروه از سهاماداران در بازار سرمایه به عنوان سهامداران مسلط ایفاي نقش 

  چشمگیري را رشد امریکا و اروپا بهادار اوراق  بازارهاي در اخیر، مالکیّت نهادي يهاسال در
  عنوان سرمایه با مؤسساتی و هاسازمان حضور شاهد نیز، ایران . در1) 2008  (اگروال،  دهدمی نشان

 ي ها صندوق تأمین اجتماعی، يهاسازمان از اعم ايبیمه هايمؤسسه شامل که  هستیم  نهادي  گذاران
  بخش نهادهاي و گذاريسرمایه  ي هاشرکت همچنین  و بازرگانی بیمه يهاشرکت  بازنشستگی، 

 )1384 مظلومی،(رحمان سرشت و  هست دولتی شبه و عمومی
  در هاشرکت مالکیت از  بخشی  اندشده متفاوت  مختلف،  ي هاشرکت سهامداران از اینرو ترکیب

 عملکرد مدیران بر نظارت براي گروه این  دارد قرار حقیقی اشخاص و جزء  سهامداران اختیار
  این   کنندمیاتکاء   منتشره مالی يها صورت همانند عموم، دسترس در اطلاعات به عمدتاً شرکت

 قرار  عمده ايسهامداران حرفه اختیار در هاشرکت مالکیت از دیگري بخش  که است حالی در
  آتی   اندازهاي چشم ارزش درباره با  داخلی اطلاعات اول، نوع سهامداران گروه برخلاف که دارد

 مدیران  با مستقیم از طریق ارتباط شرکت،  مدت بلند هايگذاريسرمایه و تجاري راهبردهاي  و
  گذاران سرمایه حضور که شودمی تصور گونه این  . عموماًگیردمی قرار ایشان اختیار  در  شرکت
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  سرمایه   این که نظارتی  يهافعالیت از امر این  شود منجر هاشرکت رفتار  به تغییر است  ممکن  نهادي
.  مالکیت نهادي سهام به عنوان یک عامل حاکمیتی مهم و گیردمینشأت   ،دهندمیانجام   گذاران

 ي بورسی، مطرح است. هاشرکتمؤثر در 
ند تضاد منافع موجود بین مدیران و سهامداران توان میسرمایه گذاران نهادي، بعنوان ناظرانی کارا،  

اینگونه مالکان   اینرو  از  نا  ها شرکتدیگر را کاهش دهند.  متقارن ممکن است در راستاي کاهش 
نماید. لذا، مالکیّت  ایفا  بازارهاي مالی  پایدار را در  بودن اطلاعات، مشارکتی موثر داشته و نقشی 

) مدعی شدند که  2003(  1. رایان واشنایدرباشدمینهادي داراي تأثیرات مثبتی بر نوسان قیمت سهام  
بمنظور ارائه هر چه    هاتشرکمالکان  نهادي سعی در توسعه هر چه بیشتر ارتباطی نزدیک با مدیران  

مالی   گزارشات  سهام  باشندمیبهتر  قیمت  تغییرات  به کاهش  منجر  آنان  نظارتی  نقش  . گرددمی. 
همچنین قابل ذکر است که سطوح مالکیتّ نهادي تشویق به تقبل و ایفاي نقش نظارتی بزرگتري 

نهادي   گذاران  سرمایه  اصلی    .نمایدمیبوسیله  مالکان  اینگونه  حالت،  این  به    ها شرکتدر  قادر 
 ریسک. علاوه بر این، با عنایت به  باشندمیتري از اطلاعات   تر و با کیفیتدسترسی به سطح وسیع

تصمیمات   سمت  به  نهادها  حقیقی،  گذاران  سرمایه  با  مقایسه  در  نهادي  گذاران  سرمایه  گریزي 
اینرو رابطهد.  کم ریسک تر تحت فشار قرار دارن  گذاريسرمایه نهادي و از  بین مالکیّت  اي منفی 

 .آیدمیبه وجود  هاشرکتریسک پذیري 
نقد   توانمی  .باشدمیحقوقی    قی وین عامل اقتصادي براي هر شخص حقی ترمهموجوه نقد   وجوه 

به منزله نقش خون در حیات زندگی    براي اشخاص حقیقی و اقتصادي آنها را  حقوقی در حیات 
اي فاقد وجوه نقد باشد و امکان تهیه  سایر موجودات زنده تشبیه نمود. اگر فردي یا موسسه  انسان و

ي مالی را از دست خواهد داد و در مورد موسسات،  هافعالیتآن را نداشته باشد، عملا قدرت انجام 
فجرك، (علی  داشت  خواهد  بدنبال  ورشکستگی  و  به  1383  روکود  مربوط  تاریخی  اطلاعات   .(

ي وجوه هاجریانیزان اطمینان از تحقق  د در قضاوت نسبت به مبلغ، زمان و متوانمیجریان وجوه نقد  
ي مالی کمک کند. اطلاعات مزبور، بیانگر چگونگی ارتباط هاصورتنقد آتی به استفاده کنندگان  

بین سودآوري واحد تجاري وتوان آن جهت ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخص کننده کیفیت سود 
حسابداري  تجاري  واحد  توسط  شده  تحصیل  (استانداردهاي  ارزیابی  1389  ،است   و   ها فرصت). 
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ازجمله   مخاطرات فعالیت تجاري و وظیفه مباشرت مدیریت مستلزم درك ماهیت فعالیت تجاري 
در هر ). 1389 نحوه ایجاد و مصرف وجه نقد توسط واحد تجاري است (استانداردهاي حسابداري، 

است. سرمایه گذار سعی    گذاريسرمایه، سرمایه گذار به دنبال کسب بازده از  گذاريسرمایهنوع  
، ص 1385،  و همکاراناطلاعاتی کسب کند (نمازي    هاشرکتدارد که از مقدار آتی بازده سهام  

سرمایه گذاران و ارزیابی عملکرد مؤسسات، در   گیريتصمیمیکی دیگر از معیارهاي مهم    ).106
براي ارزیابی عملکرد   محاسبه نرخ بازدهی شرکت به عنوان معیاري  حال حاضر نرخ بازده سهام است. 

 ). 1371 (جان و دیگران، آیدمیشرکت، از اطلاعات افشاء شده توسط مدیریت شرکت بدست 
بین  کتاب  این   ارتباط  بررسی  نقديهاجریانبه  نوع و عملیاتی(آزاد    ي  به  با توجه  بازده سهام  با   (

پردازد. بهادار تهران میي پذیرفته شده در بورس اوراق  ها شرکتنهادي در    و غیرمالکیت نهادي  
ي نقدي آزاد و بازده سهام وجود دارد هاجریاندهد که رابطه معناداري بین  نشان می  بکتا   ایجنت 

همچنین نوع مالکیت ي نقدي عملیاتی و بازده سهام رابطه معناداري وجود ندارد.  هاجریانولی بین  
 ازده سهام تاثیر دارد. (آزاد و عملیاتی) و ب ي نقديها جریانبر رابطه بین  ها شرکت

 . باشدیم ریصورت ز شیوه سازماندهی کتاب حاضر به
 ات ی اول: کل فصل
  سرمایه گذاران نهادي  وم:د فصل
 آزاد ينقد ي هاانیجر سوم: فصل
   یاتی عمل ينقد ي هاانیجر چهارم: فصل
   يگذارهیبازده سرما پنجم: فصل
  ی اتی آزاد و عمل ينقد يهاانیمربوط به جر قاتیتحق  ششم: فصل
   در بورس اوراق بهادار یات ی آزاد و عمل ينقد ي هاانیجر هفتم: فصل
 ها افتهیهشتم:  فصل
 بندي جمعنهم:  فصل

که در مراحل گوناگون آماده    یو بزرگواران زانیکه از همه عز  دانمیبر خود لازم م ان،یپا در
 نمایم.اند، صمیمانه تقدیر و تشکر نموده ياریکتاب من را  ن ی ا يساز

  1401 تابستان، االله حسن پور سوق دروحی س  ،یمیحسن کر یعل
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