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Abstract 

Objective: The purpose of this study is to examine the role of free cash flow in the relationship between 

managerial leadership ability and marketing and sales expenses on the economic growth of companies. Given 

the importance of effective management and optimal resource allocation, this study aims to explore whether 

free cash flow can moderate the impact of managerial leadership ability and marketing and sales expenses on 

companies' economic growth. 

Method: In this study, data from 152 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 

2022 were collected. To test the research hypotheses, the panel data method was employed, and based on the 

nature of the data, the fixed effects model was selected as the appropriate model. Data analysis was conducted 

using multiple regression to accurately examine the relationships among the independent, dependent, and 

moderating variables.. 

Findings: The results showed that an increase in managerial leadership ability improves companies' economic 

growth. Additionally, an increase in marketing and sales expenses leads to a decrease in companies' economic 

growth. Free cash flow cannot moderate the effects of managerial leadership ability on economic growth. 

However, free cash flow mitigates the negative impact of marketing and sales expenses on economic growth. 

Ultimately, an increase in free cash flow contributes to improved economic growth for companies. 

Conclusion: This study indicates that managerial leadership ability and marketing and sales expenses directly 

influence companies' economic growth. At the same time, free cash flow, as a moderating factor, can reduce the 

negative effects of marketing and sales expenses but does not moderate the impact of managerial leadership 

ability. These findings can help managers and company decision-makers allocate resources wisely and make 

more strategic financial and marketing decisions. 
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 چکیده

راستا  نیو فروش است. در ا یابیو مخارج بازار تیریمد ییها، شناخت تواناشرکت یبهبود رشد اقتصاد یچگونگ ییشناسا ییهااز راه یکی: هدف

 رانیمد یررهب ییتوانا نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیجر نقش یپژوهش بررس نیا غافل شد. هدف زینقد آزاد شرکت ن انیاز نقش جر توانینم
 ها است. شرکت یو فروش بر رشد اقتصاد یابیو مخارج بازار

شده  یآورجمع ۲۰۴۲تا  ۲۹۳۱ یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ ۲۵۱مربوط به  یهاپژوهش داده نیدر ا: روش

ض ست. به منظور آزمون فر شده و با توجه به ماهتای)پنل د یبیترک یهاپژوهش، از روش داده یهاهیا ه ها، مدل اثرات ثابت بداده تی( بهره گرفته 
مسببتقل، وابسببته و  یرهایمتغ انیچندگانه صببورت گرفته تا روابم م ونیرگرسبب قیها از طرداده لیمناسببا انتخاش شببده اسببت. ت   لعنوان مد

 . شود یبررس قیبه طور دق گرلیتعد

شان داد که افزا جینتا: یافته ها صاد رانیمد یرهبر ییتوانا شین شد اقت و  یابیمخارج بازار شیافزا نی. همچنشودیها مشرکت یموجا بهبود ر

 .شودیها مشرکت یفروش موجا کاهش رشد اقتصاد

شان م نی: ایریگجهینت ستق طورو فروش به یابیو مخارج بازار تیریمد ییکه توانا دهدیپژوهش ن صاد میم شد اقت . رگذارندیأثها تشرکت یبر ر

قد آزاد م انیحال، جر نیدر ع ندین بازار یاثرات منف گر،لیعامل تعد کیعنوان به توا نا یابیمخارج  ما توا  یرهبر ییو فروش را کاهش دهد، ا
صم رانیبه مد توانندیم هاافتهی نی. اکندینم لیرا تعد رانیدم صها کشرکت رندگانیگمیو ت س صیمک کنند تا در تخ  یهایتراتژمنابع و اتخاذ ا

 تر عمل کنند.خود هوشمندانه یابیو بازار یمال

 .و فروش یابیمخارج بازار، نقد آزاد انیشرکت، جر یرشد اقتصاد ران،یمد یرهبر یی: توانایدیکل واژه های
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 مقدمه 

 داریپا یکنند تا به رشببد اقتصبباد تیرین و ممکن مد نیخود را به بهتر ید تا منابع مالدارن ازیها نامروز، شببرکت یو رقابت دهیچیپ یایدر دن
پس از کسر  که شودیم اطلاق ینقد زانینقد آزاد  است که به م انینقش دارد، جر ندیفرا نیکه در ا یعوام  نیتریاز اص  یکی. ابندیدست 

 یابزار مهم برا کیعنوان  نقد آزاد به انی. جرماندیم یشبببرکت باق یز سبببوا ها،ییحفظ و توسبببعه دارا یبرا یگذارهیسبببرما یهانهیهز
خود  یداخ  تا از منابع دهدیامکان را م نیها ابه شرکت ینگینقد نیا رایز شود،یها شناخته مدر سطح شرکت کیاستراتژ یهایریگمیتصم

و همکاران،   1ویاسبتفاده کنند )ل دیجد یهادر پروژه یگذارهیسبرما ای ها،یمانند پرداخت سبود سبهام، کاهش بده ییهاتیانجام فعالی برا
شان انی(. در واقع جر0202 شرکت یدهنده وجوه نقدنقد آزاد ن ست که به   یدهند و عم کرد بهتر شیارزش خود را افزا دهدیها اجازه ما

و  تیهدا تیها مسئولشرکت رانیکه مد کندیم دایپ یرشتیب تیاهم ینقد آزاد زمان انیجر(. 0423 همکاران،و  یاسرم یداشته باشند )امر
که  یکه زمان کندیم انیاسببت، ب یمال تیریدر ع م مد یاز مباحث اسبباسبب یکیآژانس که  هیآن را بر عهده دارند. در واقع، نظر صیتخصبب

 یداران، از آن برامنافع سهام یراستاسودآور و در  یهاآن به پروژه صیتخص یجانقد آزاد دارند، ممکن است به انیبه جر یدسترس رانیمد
ص شخ ستفاده کنند. ا یمنافع  صم تواندیرفتارها م نیخود ا سرما ماتیمنجر به اتخاذ ت شتباه مانند  ص ایاز حد  شیب یهایگذارهیا  صیتخ
و همکاران،  2)لان ودشببیم یشببرکت منته ییو کارا یسببودآور شبه کاه تیامر در نها نیشببود که ا نییپا یبا بازده یهامنابع به پروژه

 یهستند )مراد یاقتصاد یهارهبران خ ق ارزش بنگاه یواحد تجار یهارعاملیتر مدبه طور خاص یواحد تجار تیریمد ی( از طرف0202
است.  نرایمد یرهبر ییقرار دهد، توانا ریثتأ را ت ت تیوضع نیا تواندیکه م یعوام  نیتراز مهم یکی نه،یزم نی( در ا0423و همکاران، 

ص رانیمد یرهبر ییتوانا شمگ تواندینقد آزاد، م انیجر ژهیو به ،یمنابع مال نهیبه صیدر تخ شکل چ شد  یدر بهبود عم کرد مال یریبه  و ر
دهند و  صیتخص یدرست را به کتشر یهستند، قادرند منابع مال یقو یرهبر یهاییتوانا یکه دارا یرانیها مؤثر باشد. مدشرکت یاقتصاد

صم ستراتژ ماتیت ست کیا سهام اتخاذ کنند که نه یدر شرکتتنها به نفع  سعه ب ندمدت  شد و تو و   3ئویشود ) یهمنت زیها نداران، ب که به ر
 (.0202همکاران، 

ستراتژ میشامل تنظ تواندیم میشرا نیکارآمد در ا یرهبر ستق یابیبازار یهایا شد که م صاد ماًیو فروش با سعه اقت شد و تو کت شر یبر ر
صم تیدر هدا رانیمد ییتوانا گر،ید عبارت . بهگذاردیم ریتأث ست، م ماتیمنابع و اتخاذ ت ص تواندیدر  ییهاخشمنابع به ب نهیبه صیبه تخ

 .کندیشرکت کمک م یسهم بازار و بهبود عم کرد اقتصاد شیبه افزا تیامر در نها نیو فروش منجر شود که ا یابیازارمانند ب
ص  یکیعنوان و فروش، به یبایمخارج بازار  سزا یهابخش نیتریاز ا رکت ش یدرآمدها شیو افزا یدر رشد اقتصاد ییهر شرکت، نقش ب

ت صببورقادرند به دهند،یم صیها تخصبببخش نیخود را به طور مؤثر به ا یکه منابع مال ییهااند که شببرکتنشببان داده قاتیدارند. ت ق
 یاساس ینقد آزاد نقش انیجر نه،یزم نیرا تجربه کنند. در ا یشتریب یرشد اقتصاد جهیداده و در نت شیسهم خود را در بازار افزا یریچشمگ

شرکتکندیم فایا سرما ینقد آزاد بالاتر انیکه جر ییها.   یابیازاراز جم ه ب یاتیح یهادر بخش یشتریب یهایگذارهیدارند، قادر به انجام 
ستند که ا  کیوان عن به تواندینقد آزاد م انیجر گر،ید عبارت. بهشودیدرآمدها م شیو افزا یریپذد رقابتمنجر به بهبو امر نیو فروش ه

خود را  یابیبازار یهایاستراتژ یاجرا یها کمک کند تا منابع لازم براو فروش عمل کند و به شرکت یابیبازار یندهایدر فرا کننده لیتسه
 (.0202 ان،و همکار 4کنند )آمان نیتأم

سا ست، رهبراز پژوهش یاریما همچنان که در ب شده ا شاره  صمستندین یکاف ییتنها نقد آزاد به انیو جر رانیمد یها ا  ماتی. در واقع، ت
ستراتژ یتیریمد بر  میستقبه طور م تواندیم کنند،یو فروش، اتخاذ م یابیدر بخش بازار ژهیومخت ف، به یهانهیدر زم رانیکه مد ییهایو ا

در  یگذارهیسرما ینقد آزاد برا انیهستند، قادرند به طور مؤثر از جر یقو یرهبر یکه دارا یرانیبگذارد. مد ریشرکت تأث یاقتصاد ردعم ک
ستراتژ یهاپروژه ستفاده کنند که ا کیا سر تواندیامر م نیا شد  سعه پا ترعیبه ر حال، با  نیبا ا. (0202 ئو،یشود ) یشرکت منته داریو تو

 یابیارو مخارج باز تیریمد یینقد آزاد، توانا انیجر ریگسترده درباره تأث یهایبررس رغمیکه ع  شودیمشاهده م نیشیپ یهامرور پژوهش
 نیاست. ا هروابم پرداخته شد نینقد آزاد در ا انیجر ی یندرت به نقش تعدبه یداخ  قیت ق اتیها، در ادببه طور جداگانه بر عم کرد شرکت
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شان ش یه وجود خلأ پژوهشدهندموضوع ن ست.  یرانیا یهانقد آزاد در شرکت انیجر ی یاثرات تعد قیشناخت دق نهیدر زم یو شکاف دان ا
 ردنقد آزاد کمتر مو انیجر ی یتعد ای یانجیم راتیاند و تأثپرداخته رهایمتغ نیا انیم میروابم مستق یصرفاً به بررس ن،یشیمطالعات پ شتریب

. پژوهش حاضبببر با هدف یالم  نیب یهابا نمونه رانیا هیبازار سبببرما یسببباختار یهابا توجه به تفاوت ژهیو توجه قرار گرفته اسبببت، به
و  رانیمد یرهبر ییتوانا ریتأث رییتغ اینقد آزاد را در بهبود  انیشکاف موجود را پر کرده و نقش جر نیحوزه تلاش دارد ا نیدر ا ییافزادانش

 .دینما یها بررسشرکت یدبر رشد اقتصا یابیبازار ارجمخ
 یرهبر ییتوانا نیدر رابطه ب یاکنندهلینقش تعد تواندینقد آزاد م انیجر ایپرسش است که آ نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا نیراستا، ا نیا در
ها به شرکت یاقتصاد رشد ،یرقابت یتجار یهامی. در م ریخ ایکند  فایها اشرکت یو فروش با رشد اقتصاد یابیو مخارج بازار رانیمد

استفاده  ن وه نه،یزم نیدر ا یاساس یهااز چالش یکیو فروش وابسته است.  یابیمخارج بازار ییو کارا رانیمد یرهبر ییچون توانا ی عوام
 صیوه تخصاز ن  یبه درک بهتر تواندیم یبررس نیهاست. اشرکت یعم کرد اقتصاد یعوامل و ارتقا نیا یسازنهیبه ینقد آزاد برا انیاز جر

 دهد. یاریمؤثرتر  یابیو بازار یمال ماتیرا در اتخاذ تصم رانیکمک کرده و مد یرانیا یهادر شرکت یمنابع مال

 قیتحق نهیشیپ 

 هاشرکت یبر رشد اقتصاد تیریمد ییتوانا ریتأث

 توانندی. آنها موندشیشرکت منجر م یرشد اقتصادبه  ماًیرا اتخاذ کنند که مستق یدیک  ماتیبالاتر قادر هستند تصم یهاتیبا قاب  رانیمد
تنها باعث نه یریگمینوع تصم نیو با ارزش حرکت کنند. ا داریپا یهاشکل ممکن استفاده کنند و به سمت پروژه نیمنابع شرکت را به بهتر

(. 0422راد و همکاران،  ی)قدرت کندیمرا فراهم  یرشد اقتصاد یبرا دیجد یهافرصت جادیب که ا شود،یو درآمد شرکت م دیتول شیاافز
ستند، بهتر م یبالاتر یابیو ارز لیت   یهامهارت یکه دارا یرانیمد شرکت را مد توانندیه ش تیریمنابع  با  یرانی( مد0311 ،یدیکنند )ر

صم یابیرا ارز هاسکیر توانندیم هترمهارت بالاتر ب سا برا ماتیکنند و ت شهر ها اتخاذ کنندآن تیریمد یمنا (. در 0311 ،ییو فدا یاری)
 یات مالثب شیامر نه تنها باعث افزا نیکنند. ا جادیسبببهامداران خود ا یدارند که ارزش برا لیبالاتر معمولاً تما ییبا توانا یرانیمد تینها

 یادبه رشد اقتص تیدر نها امر نیارزش شرکت در بازار شود. ا شیو افزا دیجد گذارانهیمنجر به جذش سرما تواندیم هب ک شود،یشرکت م
 (.0420)برون و همکاران،  کندیکل اقتصاد کشور کمک م یشرکت و حت

ادر هستند که ق یبالاتر یهابا مهارت یرانیتوجه باشد. مدقابل اریبس تواندیها مشرکت یبر رشد اقتصاد تیریمد ییتوانا ریدر مجموع، تأث
ستفاده از منابع شرکت را انجام دهند نیبهتر ات سازنده کنند، ارتباط تیریشکل مد نیرا به بهتر هاسکیحرکت کنند، ر ی، به سمت نوآورا

هستند  یرشد اقتصاد یبرا داریپا یطیم  جادیا یبرا یکیعوامل ک  نیکنند. ا جادیداران اسهام یبا جامعه و دولت برقرار کنند، و ارزش برا
 :شودیطرح مم ریاول به شرح ز هیو رشد شرکت کمک کنند؛ لذا فرض یعم کرد مالبه بهبود  میرمستقیغ ای میبه طور مستق توانندیو م

 دارد.و معنادار ها اثر مثبت شرکت یبر رشد اقتصاد تیریمد ییاول: توانا هیفرض

 هاشرکت یو فروش بر رشد اقتصاد یابیمخارج بازار ریتأث

 ییاکه هدف نه اندافتهیدر یاقتصبباد یهاارشببد بنگاه رانیدارند و مدفروش م صببولات در بازار تمرکز  تیبر موفق یابیبازار یهاتیفعال
و  قی قت یهانهیها ممکن است هزشرکت ،یع م و رقابت جهان عیسر شرفتیامروز، با پ یایبازده سهامداران است. در دن شیافزا ،یابیبازار

سعه و تب صادمنا جادیمخارج منجر به ا نیا نکهیدهند. ا شیخود را افزا غاتی تو سا کی ر،یخ ای شودیم ندهیآ یفع اقت سئ ه مهم ح  یبدارم
ست، اگر ا سوش م یگذارهیسرما نجامد،یب ندهیمنافع آ جادیبه ا هانهیهز نیا ر د یدوره جار نهیعنوان هزصورت، به نیا ریدر غ شود،یم 

 (0420پور و همکاران،  یهیب)ش شودینظر گرفته م
از ابهام موجود در اطلاعات بکاهند و با  ،یآت یهاتیموفق ینیبشیپ قیها کمک کند تا از طرشبببرکت به تواندیو فروش م یابیمخارج بازار

د و رش یهالیشرکت، پتانس کیم صولات  یعلاوه بر معرف یابیرساند. بازار یاری یریگمیبه آنها در تصم نفعانیبه ذ دیارائه اطلاعات مف
شان م ندهیدر آ یآورسود ستق قاتی. ت قدهدیرا ن صول از دو جهت م سعه بازار م  ست که تو شان داده ا ستقیو غ مین ارزش  تواندیم میرم

درون و  انرندگیگمیصورت تصم نیفراهم شود، در ا یابیبازار یهاتیچرخه فعال یط یاست زمان مناسا برا یشرکت را بهبود بخشد. کاف
به  (.0311پور و همکاران،  ی)کاشان ندیامشهود را به طور مشهود م اسبه نمان یهاییدسته از دارا نیا یاثرات مال توانندیم یسازمانبرون
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صاد یابیعم کرد بازار یسازنهیها در بهشرکت ییتوانا تواندیم یاهیو رو یطیعلاوه، وجود موانع م  شد اقت رار دهد ق ریرا ت ت تأث یو ر
   (.۲۰۴۹و همکاران،  یی)فخرا

و  1ی )اسبببچام هابر اسببباس پژوهش اند.بخش قرار داده یمارکت را برا یهاتیاز فعال یر ارتقاء اثرنقد آزاد د انیجر زین دیمطالعات جد
ستراتژ تیموفق(. 0204همکاران،  شرکت انیجر زانیبه م یادیمورد مطالعه تا حد ز یهایا صورتی که  یهانقد آزاد در  ست. در  سته ا واب

 دهد، در غیر این صورت، ممکن استبخشی رشد اقتصادی شرکت را میدر افزایش میگذاری منابع نقدی کافی وجود داشته باشد، سرمایه
به  یمنابع مال تیرینشببان دادند که مد زین( 0204و همکاران،  2)سببان بلا معکوس ایجاد شببود ایجتاثیری از این مخارج کاهش یا حتی نت

صل از فعال جینتا یسازنهیدر به یاتینقد آزاد، نقش ح انیجر ژهیو سرما یابیبازار یهاتیحا ست. یگذارهیو   ریطالعات اخمهمچنین  مرتبم ا
 یریو درگ اعتماد به برند شیافزا قیاز طر تواندیم ،یاجتماع یهادر شبکه ژهیبه و تال،یجید یابیدر بازار یگذارهیاند که سرمانشان داده زین

 ریصورت زچهارم پژوهش به هیفرض ینظر یبه مبانباتوجه (.۲۰۴۹، )شاد و همکاران دینما عیها را تسرشرکت یرشد ارزش اقتصاد ،یمشتر
 :شودیمطرح م

 .داردو معنادار ها اثر مثبت شرکت یو فروش بر رشد اقتصاد یابیدوم: مخارج بازار هیفرض

 هاشرکت یو رشد اقتصاد تیریمد ییتوانا نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیجر یلیتعد اثر
 تیریمد ییتوانا ان،یم نی. در اشودیها م سوش مآن یو رقابت یعم کرد مال یابیدر ارز یدیک  یهااز شاخص یکیها شرکت یاقتصاد رشد

و  3رجانیارد )دمد یدر رشد اقتصاد یدینقش ک  ،یورو بهبود بهره کیاستراتژ یهایریگمیمنابع، تصم یسازنهیمؤثر بر به یعنوان عام به
د مناسا، موجا رش یگذارهیسرما یهافرصت ییو شناسا سکیکاهش ر ها،نهیهز تیریبا مد توانندید متوانمن رانی( مد0203همکاران، 

شوند )تاها داریپا سو0203و همکاران،  4شرکت  سعه  تواندیم ،یسازماندرون یاز منابع مال یکیعنوان نقد آزاد  به انیجر گر،ید ی(  در تو
 تواندیشود، م تیریمد یدرستکه به ینقد آزاد در صورت انی( جر0121)جنسن،  یندگینما هیباشد. طبق نظر رگذاریها تأثشرکت یاقتصاد

ممکن اسبببت به  یمنابع مال نیدارند، ا یتیریکه ضبببعف مد ییهامولد و سبببودآور منجر گردد. اما در شبببرکت یهایگذارهیبه سبببرما
 تیریراسببتا، مد نی( در ا0202و همکاران،   ونیمنجر شببود ) یورو کاهش بهره بالا یندگینما یهانهیهز رمولد،یغ یهایگذارهیسببرما

صاد انیجر ریتأث تواندیتوانمند م شد اقت صت لیرا تعد ینقد آزاد بر ر سهامداران یسودآور شیافزا یبرا یمال یهاکرده و از فر  و ارزش 
 :شودیمطرح م ریصورت زژوهش بهسوم پ هیفرض ینظر یبه مبان توجه (.  با0204و همکاران،   5کند )پاسکو یبرداربهره
 دارد.معنادار  ی یها اثر تعدشرکت یو رشد اقتصاد تیریمد ییتوانا نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیسوم: جر هیفرض

 هاشرکت یو فروش و رشد اقتصاد یابیمخارج بازار نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیجر یلیتعد اثر

حفظ و گسترش  یبرا یضرور یهایگذارهیو سرما یاتیعم  یهانهیهز نیکه پس از تأم شودیلاق ماط ینقد زانینقد آزاد به م انیجر
فاده است هایکاهش بده ای دیجد یهاپروژه یرا برا یاضاف یکه منابع مال دهدیامکان را م نیا رانیبه مد انیجر نی. اماندیم یباق هاییدارا

 نیند، به اعمل ک یو فروش و رشد اقتصاد یابیمخارج بازار نیدر رابطه ب ی یعامل تعد کیعنوان هب تواندینقد آزاد م انیجر ن،یچنکنند. هم
 یبرخ جینتاهمچنین ( 0202و همکاران،  وی)ل خواهد شد شتریب یبر رشد اقتصاد یابیمخارج بازار رینقد آزاد، تأث انیجر شیمعنا که با افزا

 یو ارتقا یدر جذش منابع مال ینقش مهم تواندیم نیفروش آنلا یهامؤثر در بستر پ تفرم تالیجید یابیکه بازار دهدیها نشان مپژوهش
 یاست که برا ییهانهیزو فروش شامل ه یابیمخارج بازارتوان گفت می (.۲۰۴۰ ،یحسن و یها داشته باشد )جوشنشرکت یرشد اقتصاد

دارند.  ریأثت یسهم بازار و رشد اقتصاد شیبر افزا میطور مستقارج بهمخ نی. اشودیصرف م دیجد انیبرند و جذش مشتر یارتقا غات،یتب 
بر   (.0204و همکاران،   6میها شود)ابراهو رشد شرکت یموجا بهبود عم کرد اقتصاد تواندیها مبخش نیمناسا منابع به ا صیتخص

. کندیم فایا رانیمد یراهبرد ماتیدر تصم یاکنندهنییها نقش تعدر شرکت ینقد آزاد کاف انیوجود جر( 0202، 7)سالم نجفاساس پژوهش 
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را به  یشتریبازار واکنش نشان دهند، منابع ب مینسبت به شرا یشتریب یریپذکه با انعطاف دهدیاجازه م رانینقد مازاد به مد انیجر نیا
که  ییهاپژوهش آنها، در شرکت جینتا یبر مبنا .ندینما یبرداررشد بهتر بهره یهاو از فرصت ندو فروش اختصاص ده یابیبازار یهاتیفعال
ر قادر با دست بازت رانیچرا که مد ابد،ییکاهش م یابیبازار یهایگذارهیاز سرما یناش یهاسکیقرار دارد، ر یینقد آزاد در سطح بالا انیجر

و روند  شده یابیمخارج بازار یر به بهبود بازدهمنج کردیرو نیو توسعه بازار هستند. ا یمشتر جذش یهایبه انجام آزمون و خطا در استراتژ
مؤثر  تیریکه مد دندیرس جهینت نیر پژوهش خود به ا( 0202، 1)کوندو و واتس ن،یبر ا علاوه. بخشدیها را شتاش مشرکت یرشد اقتصاد

 زیمخارج را ن نیبه ا کیاستراتژ یدههتب که ج کند،یم ریپذامکان یابیرا به بخش بازار یمنابع مال نهیبه صینقد آزاد نه تنها تخص انیجر
اس را نه صرفاً بر اس یابیبازار یهایدهد که استراتژیامکان را م نیا رانینقد آزاد به مد انیآنان، جر دگاهی. طبق ددهدیقرار م ریت ت تأث

 یکاف ینگیکه از نقد ییهاشرکت ،یرقابت یهامیدر م  ژهیکنند. به و یطراح داریاهداف ب ندمدت رشد پا یمدت، ب که بر مبناکوتاه یازهاین
 یریگجهت نیا جهیهستند. نت ترقیدق یهایبا استراتژ دیجد یبازار و ورود به بازارها ریتصو یارتقا تر،یبرخوردارند، قادر به توسعه برند قو

رفت که گ جهینت توانیاساس م نیا بر .در ب ندمدت خواهد بود ینرخ رشد اقتصاد شیشرکت در بازار و افزا یبهبود ماندگار ک،یاستراتژ
 یبه رشد اقتصاد یابیدست ریداده و مس شیرا افزا یابیمخارج بازار یو هم اثرگذار ییهم کارا ،یاتیاهرم ح کیعنوان نقد آزاد به انیجر
فروش و  و یابیمخارج بازار نیبطه ببر را ی یعامل تعد کیعنوان نقد آزاد به انیجرتوان گفت می .سازدیها هموار مشرکت یرا برا دارتریپا

ر به رشد دهند که منج صیها تخصبخش نیبه ا یشتریقادرند منابع ب رانیمد شتر،ینقد آزاد ب انی. با وجود جرکندیعمل م یرشد اقتصاد
ها ع خود را در شرکتکه مناف باشندیم زهیانگ نیا یدارا رانیگفت مد توانیم نی( همچن0202)آمان و همکاران، شودیم شتریب یاقتصاد

از  شیشرکت را ب یبالاتر، خواهان آن هستند که سود حسابدار یایآوردن حقوق و مزادستمنظور بهبه رانیمثال مدعنواندهند. به شیافزا
 نیم. به هکنندیو فروش م یابیهمچون مخارج بازار یاهیسرما مخارج شیاقدام به افزا یسود حسابدار شیمنظور افزااندازه نشان دهند و به

 در شرکت وجود یشترینقد آزاد ب انیکه جر یطی. اما در شراشودیشرکت م یو فروش موجا کاهش رشد اقتصاد یابیخاطر مخارج بازار
 یاثرات منف ایترت نی. بدردیقرار گ موردتوجه رانیمد یدر کنار اهداف شخص زیتا رشد شرکت ن کندینقد کمک م انیجر نیداشته باشد. ا

 ریچهارم به صورت ز هیشده فرض انی(. با توجه به مطالا ب0201)ژانگ،  کندیرنگ مرا کم یو فروش بر رشد اقتصاد یابیبازار مخارج
 شودیمطرح م

 دارد. معنادار ی یها اثر تعدشرکت یو فروش و رشد اقتصاد یابیمخارج بازار نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیچهارم: جر هیفرض

 روش پژوهش

از  ،یاست. با کمک روش غربالگر یهمبستگ - یفیو توص ،یاهداف کاربرد یدارا ،یدادیو پس رو یاسنادکاو یکردیش حاضر با روپژوه
اند انتخاش را داشببته ریز میکه شببرا ییشببرکتها 0420تا  0310 یهاسببال یشببده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشببرکت

شند،  رییخود را تغ تیو نوع فعال یسال مال 0420تا  0310 یبازه زمان یشرکت ط سهیمقا تی قاب شی( به ل اظ افزا0اند. )شده نداده با
شگر0) ساختار گزار سطه گر یگذار هیسرما یشرکتها ز،یمتما ی( به ل اظ  شد، ) یمال یو وا شرکت3از نمونه حذف   یها وقفه معاملات( 
 020 م،یشرا نیا یدارا یهادر دسترس باشد. شرکت 0420تا  0310 یدر بازه زمان آنها ی( اطلاعات مال4ماه نداشته باشند، ) 3از  شیب

سا یعنوان نمونه آمارشرکت، به شدند داده ها و اطلاعات لازم از  ستخراج  نیره اورد نو یبورس تهران و بانک اطلاعات یها تیانتخاش  ا
مناسا با کمک آزمون چاو و هاسمن،  ینوع الگوها یبررس از سشد و پ یبررس ونیرگرس یالگوها کیکلاس یهاشده است. سپس، فرض

 شد. یپژوهش بررس یهاهیبا اثرات ثابت، فرض یبیترک یداده ها یبا استفاده از الگو

 آنها یریگپژوهش و ن وه اندازه یرهایو متغ هامدل

 استفاده شده است: ریز یهااول و دوم پژوهش از مدل یهاهیفرض یبررس منظوربه
 (0) مدل
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 استفاده شده است: ریز یهاسوم و چهارم پژوهش از مدل یهاهیفرض یبررس منظوربه
 (0) مدل

Ec.Gri.t=β
0
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+β

2
SMEi.t+β

3
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10
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 :وابسته ریمتغ

ن شاخص یکی از معیارهای مهم جهت تعیین میزان رشد واحدهای اقتصادی بوده و (: ایEconomic Growthها )شرکت یاقتصاد رشد
ست و بیانگر  صادی ا سم واحدهای اقت شده تو شد در حجم فروش کالا و خدمات ارائه  شامل ر ست که  صادی ا شان توان رقابتی واحد اقت ن

صادی در باز شاخ ارمیزان ثبات واحد اقت ست. معمولاً افزایش در میزان فروش،  ست ا صادی ا شد عم کردی واحدهای اقت ستقیمی از ر ص م
 (0311و همکاران،  ی)ابط 

 مستقل یرهایمتغ

 یرهایبر متغ ی( که مبتن۱۴۲3و همکاران ) انیاز مدل ارائه شده توسم دمرج ریمتغ نیا یریگمنظور اندازه(: بهAbility) تیریمد ییتوانا
 ییشرکت، توانا یذات یهایژگیوابسته و کنترل و ریعنوان متغشرکت به ییتفاده از کارامدل با اس نیاست، استفاده شده است. در ا یحسابدار

 .شودیم اسبه م تیریمد

در  یی. کاراشودیشرکت م اسبه م یی( کاراDEAها )داده یپوشش لیت   کی(، ابتدا با استفاده از تکن۱۴۲3و همکاران ) انیمدل دمرج در
 .شودیم اسبه م Deap2.1افزار نرم

 :0 رابطه

maxϑθ=
Sales

ϑ1COGS+ϑ2SG&A+ϑ3NetPPE+ϑ4OpsLease+ϑ5R&D+ϑ6Goodwill+ϑ7Intan
 

 

و  انیمنظور دمرج نیبد شود؛یم اسبه م یو خروج یورود یهابا استفاده از داده ستمیس کی ییها، کاراداده یپوشش لیاصول ت   طبق
کاررفته در مخرج کسر مدل به ریو هفت متغ یعنوان خروجرا به (sales)رائه دادند، درآمد حاصل از فروش که ا ی( در مدل2013همکاران )

(COGS) ،فروش رفته شرکت  یکالا یبهاj  در سالt ،(SG&A) ،و فروش شرکت  یادار، یعموم یهانهیهزj  در سالt ،(NetPPE) ،

، tسال  یدر ابتدا j شرکت یاتیاجاره عم  نهیهز t ،(OpsLease)سال  یابتدا در j شرکت زاتیآلات و تجه نیمانده خالص املاک، ماش

(R&D) ،و توسعه شرکت قیت ق نهیهز j لسا یابتدا در t ،(Goodwill) ، شده شرکت یداریخر یسرقف j سال  یدر ابتداt و (Intan) ،

صفر  نیها بشرکت ییمدل کارا نیر نظر گرفتند. بر اساس اشرکت د یعنوان ورودسال را به یدر ابتدا j نامشهود شرکت ییمانده خالص دارا
 تر است.نییشرکت پا ییو هر چه مقدار کمتر شود کارا کی ییو حداکثر کارا ردیگیقرار م کیو 

 ییابه توانمنظور م اسبه نیاست، بنابرا تیریمد یهاییشرکت و توانا یذات اتیاز دو عامل خصوص یشرکت ناش یم اسبه شده برا ییکارا
 ونی(، با استفاده از رگرس0203شرکت کم شود. دمرجیان و همکاران ) یک  ییشرکت از کارا یذات اتیاز خصوص یناش ییکارا دیبا تیریمد

 یاری( را به دست آوردند )𝛿 ونیرگرس ماندهی)باق تیریمد ییشرکت، توانا یذات اتیکردن خصوصکار را انجام دادند و با کنترل نیا ریز یخط
 (.0422 ان،یغومو با

 :(0) مدل

 
Firm Efficiency=γ

0
+γ

1
Size+ 

γ
2
MarketShare+γ

3
OCF+γ

4
AGE 

+γ
5
Currency+δ 

 در آن: که

Size : اندازه شرکتj در سال t شرکت یهاییمجموع دارا یعیطب تمیو برابر است با لگار. 

Market Share : سهم بازار شرکتj  در سالt  نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعتو برابر است با. 
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OCFشرکت  یاتینقد عم  یهاانی)کاهش( در جر شی: افزاj  در سالt یاتیعم  ینقد یهاانیبودن جردهد که در صورت مثبتیرا نشان م 
 .بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است یو در صورت منف کیبرابر 
Ageاحی )فت اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت )برحسا سال( سیتأسبا زمان بین  ست: عمر شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر ا

 ؛(4818ناقچی و خواجه وند کاجی، 
Currencyصادرات شرکت در سال : t صورت صفر در نظر گرفته شده است و  نیا ریدر غ ۲اند برابر که صادرات داشته ییهاشرکت یو برا

 (.۲۹۳۹است )بزرگ اصل و صالح زاده،  تیریمد ییتوانا زانیدهندة منشان زیبالا نمدل ماندهیباق

Firm Efficiencyکارایی شرکت : 

 .یابیمربوط به امر فروش و بازار یهانهیهز و فروش که برابر است با مجموع یابیمخارج بازار :(1MSE) مخارج بازاریابی و فروش

 متغیر تعدیلگر

آزاد شرکت استفاده شده  ینقد یهاگیری جریاناندازه برای (4171) پ سن و لن مدل از شپژوه این در :(itFCFF-1) جریان نقد آزاد شرکت

 :(4816آقایی و همکاران، ) شودیماست که از طریق فرمول زیر م اسبه 
 (:0311و همکاران،  یی)آقا شودیم اسبه م

 :(0) رابطه

1-t,𝑖𝐴) /𝑡𝑖𝑉𝐼𝐷𝑆𝐶−  𝑡𝑖𝑃𝐸𝑇𝑁𝐼−  𝑡𝑖𝑋𝐴𝑇−  it𝐶𝑁𝐼= (it𝐹𝐹𝐶𝐹 

 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖𝑡شرکت،  یپرداخت اتیکل مال𝑇𝐴𝑋قبل از استهلاک شرکت؛  یاتیسود عم 𝐼𝑁𝐶نقد آزاد شرکت؛  یهاانیجر FCFFدر آن  که
 .باشدیشرکت م یدارای یارزش دفتر انگریب Aشرکت و یپرداخت یسود سهامداران عاد 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉شرکت؛  یهزینه بهره پرداخت

 یکنترل یهاریمتغ

 .آید: ضریا بتا از تقسیم کواریانس بین بازدهی دارایی و بازدهی بازار بر واریانس بازار به دست می(Beta)شاخص بتا-4
 :(8ه )رابط

β=
cov(ri.rm)

var(rm)
 

 ri =.آن حاصل و نموده کسر آن دیروز قیمت از را سهم امروز قیمتروز  هر در سهم بازده م اسبه جهت بازده سهم در بازه زمانی موردنظر 
 است(. پایانی قیمت منظور. )میینمایم تقسیم دیروز قیمت بر را
 rm =باشدیبازده شاخص در بازه زمانی موردنظر. م اسبه بازده شاخص نیز مانند م اسبه بازده سهم م. 

 ارزش بازار شرکت یعیطب تمیلگار :(MV)ارزش بازار-2
 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نسبت : (BM)به ارزش بازارنسبت ارزش دفتری -8
 معام هدر بورس اوراق بهادار تهران  معاملاتیروز  یکدر  که یبا استفاده از مجموع تعداد سهام :(Trading volume) حجم معاملات-1
 (.4811)عباسی و همکاران، م اسبه شده استشود، یم

 مخت ف یاز رشد اجزا یناش تواندیم هاییکه رشد دارا ییاست. از آنجا هاییکل دارا در رییبرابر با درصد تغ: (AssetG) داراییرشد  -1

 :استفاده شده است زیراز رابطه  هاییرشد دارا یریگاندازه یباشد، برا ییدارا
 :(4) رابطه

AssetG= ∆Cash + ∆CurAsset +∆PPE +∆OthAsset 
های جاری غیر از تغییر در سایر دارایی CurAsset∆: تغییر در وجه نقد نسبت به سال قبل Cash∆: ها؛دارایی رشد : AssetGبالادر رابطه 

شفیعی و ) یرجاریهای غتغییر در سایر دارایی OthAsset∆: های ثابت؛در ارزش دفتری دارایی رییتغ :∆PPE وجه نقد نسبت سال قبل؛
 (.4144دستگیر، 

 

                                                 
1 Marketing and sales expenses 
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های پژوهشیافته
 پژوهش یها ریمتغ یفی(آمار توص0) جدول

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 Gr-Ec 0.374 0.322 1.265 0.240- 0.409 هارشد اقتصادی شرکت

 Ability 0.000 0.008- 0.590 0.502- 0.155 توانایی مدیریت

 MSE 0.072 0.062 0.176 0.018 0.043 مخارج بازاریابی و فروش

 FCFF 0.073 0.045 0.368 0.112- 0.120 ان نقد آزاد شرکتجری

 Beta 0.093 0.025- 2.552 2.225- 1.195 شاخص بتا

 MV 15.363 15.284 18.717 12.586 1.759 ارزش بازار

 BM 0.379 0.317 1.002 0.052 0.260 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 Trading حجم معاملات

volume 
0.510 0.281 502.0 0.000 0.589 

 AssetG 0.320 0.230 1.154 0.067- 0.328 داراییرشد 

 توانیها که بر اساس رشد فروش م اسبه شده است مشرکت یرشد اقتصاد یبا بررس گرددی( مشاهده م0اساس آنچه که در جدول ) بر
شد دارند. البته با 4/33ها شرکت نیانگیکه به طور م افتیدر صد ر سئ ه توجه کرد که در ا نیبه ا دیدر  نیتورم بالا، عمده ا لیبه دل رانیم

ش شد نا شرکت رماز تو یر ضا  ست و بع شتهها نها شد ندا و  نیترشیاند ب که کاهش مقدار فروش را تجربه کرده اند. بتنها در مقدار فروش ر
 درصد است. -04درصد و  2/001 ایها به ترتشرکت یرشد اقتصاد نیکمتر

امل ع شیاستفاده شد. افزا انسیمستقل از عامل تورم وار یرهایمتغ انیم یخطهم یها: جهت بررسمدل یرهایمتغ نیب یخطوجود هم عدم
از  یحاک یعم  اتینامناسا ساخته. تجرب ینیبشیپ یرا برا ونیاست و رگرس افتهیشیافزا ونیرگرس ایضرا انسیتورم باعث خواهد شد وار

ست که عامل ت شدیم یاخطار احتمال کیکننده وجود  انی، ب2تر از عدد بزرگ (VIF) انسیوار ورمآن ا صورت با  02تر از که بزرگ یو در 
شد،  ضرا تیو حکا کندیم انیاخطار مهم را ب کیبا س ایاز آن دارد که  ضعچندگانه به یخطهم لیدلمربوط به ونیرگر رآورد ب فیصورت 

اسبت لذا،  2کمتر از  رهایمتغ هیک  انسیعامل تورم وار دهدی( م3پژوهش در جدول ) یهامدل انسیارعامل تورم و یبررسب جیاند. نتاشبده
ستگ شکل همب س نیچندگانه وجود ندارد. بنابرا یخط یم س کیفرض کلا ستقل پژوهش یرهایمتغ انیم یخط)عدم وجود هم ونیرگر ( م

 .باشدیبرقرار م
 

 
 و نتایج حاصل از آزمون همخطی  های پژوهشفرضیهآزمون 

 های پژوهش( نتایج آزمون مدل3)دول ج

                                         اول            هامدل

 دوم

 

  سوم و چهارم  اول و دوم هافرضیه

 Ec.Gr VIF Ec.Gr VIF  متغیر وابسته

  tآماره  ضریا  tآماره  ضریا نماد 

C 4.444 411/4 --- 422/4- 221/4 ضریا ثابت

- 

--- 

/Ability 487/4 418/1 481 نایی مدیریتتوا
4 

411/4 448/8 182/4 

MSE 4.141 مخارج بازاریابی و فروش

- 
8.114- 884/

4 
628/4- 8.811

- 
124/4 

 FCFF --- --- --- 4.472 4.111 288/1 جریان نقد آزاد شرکت
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 جریان نقد آزاد توانایی مدیریت*
 شرکت

Ability* FCFF --- --- --- 411/4- 448/4

- 
188/4 

مخارج بازاریابی و فروش * 
 جریان نقد آزاد شرکت

MSE* FCFF --- --- --- 827/1 122/2 667/8 

/Beta 444/4 167/4 184 شاخص بتا
4 

444/4 882/4 188/4 

/MV 424/4 648/1 764 ارزش بازار
2 

424/4 148/8 761/2 

نسبت ارزش دفتری به ارزش 
 بازار

BM 421/4

- 
188/1- 124/

4 
484/4- 711/1 122/4 

/Trading volume 114/4 114/1 117 حجم معاملات
4 

4.416 8.748 146/4 

/AssetG 887/4 426/4 171 داراییرشد 
4 

4.828 42.28

1 
647/4 

  𝑅2 176/4  116/4 ضریا تعیین

  2Radj  187/4  178/4 شدهضریا تعیین تعدیل

  F F 114/81  888/84آماره 

  DW 417/2  462/2 واتسون-دوربین

 معنادار دارد.مثبت و ها اثر شرکت یبر رشد اقتصاد تیریمد یی: توانا4 هیرضف
 معنادار دارد.مثبت و ها اثر شرکت یو فروش بر رشد اقتصاد یابی: مخارج بازار2 هیفرض

ساس نتا بر ست. ه 114/81پژوهش  یالگو یبرا Fکه آماره  افتیدر توانی( م8ارائه شده در جدول) جیا برابر با  Fاحتمال آماره  نیمچنا
ضر یک  یمعنادار انگریصفر بوده که ب ست.  شان م یشده که از اعتبار بالاتر لیتعد نییتع ایمدل پژوهش ا ست ن که  دهدیبرخوردار ا

رابر با ب زیواتسببون ن نی. آماره دوربشببودیداده م حیطرف راسببت معادله توضبب یرهایمتغ  هیوابسببته به وسبب ریمتغ راتییدرصببد از تغ 7/18
 یداربه معنادر مدل پژوهش وجود ندارد. باتوجه یتوان گفت که مشکل خودهمبستگ یم ایترت نیبوده و در حد مجاز قرار دارد. بد 417/2

 اظهارنظر کرد.  رهایمتغ یمعناداربا  رابطه در توانیمدل پژوهش م یک 
 tمعنادار است. چراکه آماره  tدرصد بر اساس آماره  11سطح احتمال در  ایضر نیاست. ا 487/4 تیریمد ییتوانا ایراستا ضر نیدر هم

سطح خطا 418/1برابر با  ست و احتمال آن کمتر از  ست. در واقع م 1 یا صد ا موجا بهبود  تیریمد ییتوانا شیگفت که افزا توانیدر
صاد شد اقت ض شود؛یم اهشرکت یر ش تیریمد ییتوانا " نکهیبر ا یاول مبن هیلذا فر صادبر ر  دیی، تأ"ها اثر معنادار داردشرکت ید اقت

 . شودیم
درصد  11در سطح احتمال  ایضر نیاست. ا -141/4موردنظر  ایکه ضر شودیو فروش مشاهده م یابیمخارج بازار ایضر یبا بررس   

ساس آماره  ست. چراکه احتمال آن کمتر از سطح خطا tبر ا ست. در واقع م 1 یمعنادار ا و  یابیمخارج بازار شیفت که افزاگ توانیدرصد ا
 یو فروش بر رشببد اقتصبباد یابیمخارج بازار " نکهیبر ا یدوم مبن هیلذا فرضبب شببود؛یها مشببرکت یتصببادفروش موجا کاهش رشببد اق

صاد ب یابیگفت که اگرچه مخارج بازار توانی. در واقع مشودیم دیی، تأ"ها اثر معنادار داردشرکت ها رکتش لم لانیو فروش به بهبود اقت
 .دهدیم اهشها را کشرکت یاما رشد اقتصاد کندیکمک م

ها شرکت یموجا رشد اقتصاد ییشاخص بتا، ارزش بازار، حجم معاملات و رشد دارا شیکه افزا شودیمشاهده م رهایمتغ ریسا یبررس با
 .شودیها مرکتش یبه ارزش بازار موجا کاهش شاخص رشد اقتصاد ینسبت ارزش دفتر شیو افزا شودیم

 دارد.معنادار  ی یها اثر تعدشرکت یو رشد اقتصاد تیریمد ییتوانا نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انی: جر8 هیفرض
 دارد.معنادار  ی یها اثر تعدشرکت یو فروش و رشد اقتصاد یابیمخارج بازار نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انی: جر1 هیفرض

ساس نتا بر ست. همچن 888/84پژوهش  یالگو یبرا Fاره ( آم8جدول ) جیا صفر بوده که ب Fاحتمال آماره  نیا  یمعنادار انگریبرابر با 
شان م 178/4شده در مدل برابر با  لیتعد نییتع ایمدل پژوهش است. ضر یک  سته  ریمتغ راتییدرصد از تغ 8/17 دهدیاست. که ن واب
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بوده و در  462/2ا برابر ب زیواتسون ن نی. آماره دوربشودیم ینیب شیپ یقل و کنترلمست یرهایمتغ  هیبه وس هاشرکت یرشد اقتصاد یعنی
ژوهش مدل پ یک  یبه معناداردر مدل پژوهش وجود ندارد. باتوجه یتوان گفت که مشکل خودهمبستگ یم ایترت نیحد مجاز قرار دارد. بد

 اظهار نظر کرد.  رهایمتغ یبا معناداردررابطه توانیم
و معنادار  یمثبت و معنادار و منف ایبه ترت ایدو ضر نیمشاهده کرد که ا توانیم زیو فروش ن یابیو مخارج بازار تیریمد ییتوانا یبررس با

 . ستین ریرپذیچندان تفس ایدو ضر نیا یوجود اثرات تعام  لیمدل به دل نیدر ا حالنیهستند. باا
 ایضر حالنیاست. باا -411/4 یاثرات تعام  ایکه ضر شودیقد آزاد شرکت مشاهده من انیو جر تیریمد ییتوانا یاثرات تعام  یبررس با

 ید اقتصادبر رش تیریمد ییاثرات توانا تواندینقد آزاد نم انیگفت که جر توانیلذا م ست؛یاز سطوح احتمال معنادار ن کی چیموردنظر در ه
ها شرکت ید اقتصادو رش تیریمد ییتوانا نینقد آزاد شرکت بر رابطه ب انیجر" نکهیبر ا یسوم مبن هیفرض نیکند؛ بنابرا لیتعد راها شرکت
 .شودی، رد م"دارد ی یاثر تعد
س ایترت نیبه هم شرکت م انیو فروش و جر یابیمخارج بازار یاثرات تعام  ایضر یبا برر شاهده کرد که ا توانینقد آزاد   ایرض نیم

ضر 1827/4 ست.  سطح احتمال ایا ست. باتوجه 11 موردنظر در  صد معنادار ا ضر نکهیبه ادر ضر ایعلامت  مخارج  ایمثبت بوده و 
ست یمنف زیو فروش ن یابیبازار شرکت اثرات منف انی. پس در واقع جرا صاد یابیمخارج بازار ینقد آزاد  شد اقت ها را رکتش یو فروش بر ر

ضع ض نی. بنابراکندیم فیت شرکت بر رابطه ب انیکه جرگفت  توانیو م شودیم دییچهارم تأ هیفر و فروش و  یابیمخارج بازار نینقد آزاد 
 دارد.  ی یها اثر تعدشرکت یرشد اقتصاد

 شنهاداتیو پ یریگجهینت
س پژوهش ضر به برر شرکت انینقش جر یحا صاد یابیمخارج بازار ران،یمد یرهبر ییتوانا نیها در رابطه بنقد آزاد  شد اقت  یو فروش و ر
ست. نتا ها پرداختهشرکت شان یبه طور ک  قیت ق نیا جیا سرما تیریمد تیدهنده اهمن فروش، و  و یابیدر بازار حیص  یگذارهیکارآمد، 

سر آزادنقد  انیجر ریتأث شان دادند که در برخ جیحال، نتا نیها هستند. با اشرکت یرشد اقتصاد عیدر ت  ی یعداز روابم مورد انتظار، اثر ت ین
 ها.شرکت یو رشد اقتصاد رانیمد یرهبر ییتوانا نیدر رابطه ب ژهیه نشد، به ونقد آزاد مشاهد انیجر
 ییتوانا " نکهیبر ا یاول مبن هیلذا فرضبب شببود؛یها مشببرکت یموجا بهبود رشببد اقتصبباد تیریمد ییتوانا شینشببان داد که افزا جینتا   
واحد  تیضعدارند، از و یشتریب ییکه توانا یرانیراستا مد نی. در همشد دیی، تأ"معنادار داردمثبت و ها اثر شرکت یبر رشد اقتصاد تیریمد

اتخاذ  نیو همچن یمهم، موجا کنترل مؤثر واحد تجار نیدارند. ا یبهتر لیقدرت درک و ت   زیمخت ف ن یهازمانو صبببنعت در  یتجار
. مطالعات خوشکار شودیختم م ریمد کی یرشد مجموعه ت ت کنترل و سرپرستکه به روند روبه شود¬یم یو اثربخش حیص  یهامیتصم

شان دا نیهم زی( ن4144و همکاران ) سئ ه را ن سدم شد که افزا یابیمخارج بازار ایضر ی. با برر شاهده  و  یابیمخارج بازار شیو فروش م
ها شرکت یشد اقتصادو فروش بر ر یابیمخارج بازار" نکهیبر ا یدوم مبن هیلذا فرض شود؛یها مشرکت یفروش موجا کاهش رشد اقتصاد

ها کمک تشبرک الم لنیو فروش به بهبود اقتصباد ب یابیبازار ارجگفت که اگرچه مخ توانیشبد. در واقع م دیی، تأ"معنادار دارد مثبت و اثر
صاد کند؛یم شد اقت ستا با نی. در ادهدیها را کاهش مشرکت یاما ر شندیم زهیانگ نیا یدارا رانیگفت که مد دیرا ا در افع خود رکه من با

کت شر یبالاتر، خواهان آن هستند که سود حسابدار یایزاآوردن حقوق و مدستمنظور بهبه رانیمثال مدعنواندهند. به شیها افزاشرکت
و فروش  یابیهمچون مخارج بازار یاهیمخارج سببرما شیاقدام به افزا یسببود حسببابدار شیمنظور افزااز اندازه نشببان دهند و به شیرا ب

. البته در سطح شودیشرکت م یادو فروش موجا کاهش رشد اقتص یابیخاطر مخارج بازار نی(. به هم4144)مقدم و همکاران،  کنندیم
 الم ل،نیباشببد. چراکه در بازار ب رانیمد یمقاصببد شببخصبب یبرا ی یدل تواندینم ییهانهیهز نیها چنشببرکت الم لنیو اقتصبباد ب الم لنیب

اما بر  ود؛شیم الم لنیو فروش موجا رشد اقتصاد ب یابیخاطر مخارج بازار نیوجود دارد. به هم ییالا بوده و رقابت بالااطلاعات ب تیشفاف
صاد شد اقت س یمنف ریها تأثشرکت یر شد که جر انیو جر تیریمد ییتوانا یاثرات تعام  یدارد. با برر شاهده  شرکت م نقد آزاد  انینقد آزاد 

صاد تیریمد ییااثرات توان تواندینم شد اقت ض نیکند؛ بنابرا لیها را تعدشرکت یبر ر شرکت بر ن انیجر" نکهیبر ا یسوم مبن هیفر قد آزاد 
 یمالاحت لیدلاتوان میسببوم،  هیرد فرضبب یبرا ، رد شببد."دارد معنادار ی یها اثر تعدشببرکت یو رشببد اقتصبباد تیریمد ییتوانا نیرابطه ب
ست که رابطه ب نیع ل ممکن ااز  یکی. را در نظر گرفت یمخت ف صاد رانیمد یرهبر ییتوانا نیا شد اقت و  میستقطور مها بهشرکت یو ر

 ریبه تأث یازین اثرگذار باشد و یبر رشد اقتصاد ییبه تنها تواندیم رانیمد ییکه توانا یمعن نیاست. به ا رگذارینقد آزاد تأث انیجرمستقل از 
شد. علاوه بر ارابط نیا لیتعد ینقد آزاد برا انیجر س ن،یه نبا ستفاده از جر یبرا یو اهداف مخت ف رهایم  رینقد آزاد وجود دارد و هر مد انیا
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و رشد  تیریمد ییتوانا انینقد آزاد بر رابطه م انیمؤثر جر ی یتعد ریمانع از تأث تواندیخود م نیداشته باشد که ا یاست اهداف متفاوت کنمم
صاد ستا شود. یاقت شرکت دیبا جینتا نیا یدر را ستند از عم کرد بالا ینقد یهاانیجر یکه دارا ییهاگفت که  برخوردارند،  ییآزاد مثبت ه

ش لیتما تیریمد نیبنابرا سود را به طور کاه سیس یهانهیهز لیلبه د یدارد تا   یاشرکت توجه نهاده یکاهش دهد. چون عم کرد بالا یا
خود  یکردن عم کرد بالاپنهان ایدر کاهش و  یسببود سببع تیریبا اسببتفاده از مد لیدل نیبه هم کند،ی( را جذش میاتی)اداره مال یعموم

ستند. باا س رانیمد حالنیه ستر صورت د ستنقد، ممکن  انیبالاتر به جر یتوانا در  ص ا شخ  ییاخود را دنبال کنند. پس اگرچه توان یمنافع 
صاد رانیمد شد اقت س لیرابطه را تعد نیا یصورت مؤثربه تواندینقد نم انیدارد، اما جر یشرکت را در پ یر ف و اهدا رهایکند. چراکه م

ستفاده از جر یبرا یمتفاوت س ایترت نیمدارد. به ه یاهداف متفاوت رینقد آزاد وجود دارد و هر مد انیا مخارج  یاثرات تعام  ایضر یبا برر
شرکت م انیو فروش و جر یابیبازار شاهده کرد که جر توانینقد آزاد  شرکت اثرات منف نایم شد و فروش بر ر یابیمخارج بازار ینقد آزاد 

صاد ضعشرکت یاقت ض نیبنابرا کند؛یم فیها را ت مخارج  نیشرکت بر رابطه ب زادنقد آ انیگفت که جر توانیشد و م دییچهارم تأ هیفر
ستا در فرض نیدارد. در ا ی یها اثر تعدشرکت یو فروش و رشد اقتصاد یابیبازار شاره شد که مددو هیرا شندیم زهیانگ نیا یدارا رانیم ا  با

خواهان آن هستند که سود  تر،بالا یایآوردن حقوق و مزادستمنظور بهبه رانیمثال مدعنواندهند. به شیها افزاکه منافع خود را در شرکت
همچون مخارج  یاهیمخارج سببرما شیافزااقدام به  یسببود حسببابدار شیمنظور افزااز اندازه نشببان دهند و به شیشببرکت را ب یحسببابدار

ه ک یطی. اما در شببراشببودیشببرکت م یو فروش موجا کاهش رشببد اقتصبباد یابیخاطر مخارج بازار نی. به همکنندیو فروش م یابیبازار
شد. ا یشترینقد آزاد ب انیجر شته با شرکت وجود دا شرکت ن کندینقد کمک م انیجر نیدر  شد  ص زیتا ر شخ  رانیمد یدر کنار اهداف 

 زی( ن2441. مطالعات ژانگ )کندیرنگ مرا کم یو فروش بر رشببد اقتصبباد یابیمخارج بازار یاثرات منف ایترت نی. بدردیموردتوجه قرار گ
 به دست آوردند.  یمشابه جینتا
شان م نیا جیمجموع، نتا در ستق یابیو مخارج بازار تیریمد ییکه توانا دهندیپژوهش ن صاد بر میو فروش به طور م شد اقت ها رکتش یر
 یهادر بخش یگذارهیسببرما یها براشببرکت یدر توانمند رگذاریعامل تأث کینقد آزاد، به عنوان  انیحال، جر نیهسببتند. در ع رگذاریتأث

ش صاد یاتیح یمخت ف، نق شد اقت شد  رانیدم یرهبر ییتوانا نینقد آزاد بر رابطه ب انیجر ی یتعد ریحال، تأث نی. با اکندیم فایا یدر ر و ر
نقد آزاد، چندان  انیدر جر گرید یهاتیم دود ای یرهبر ییمسبببتقل توانا ریتأث لیها به دلاز شبببرکت یممکن اسبببت در برخ یاقتصببباد

 م سوس نباشد.

 یات یهاپژوهش یبرا شنهادیپ
لان، شدت ک یاقتصاد میمچون شراه یطینقش عوامل م  یبه بررس ندهیکه در مطالعات آ شودیم شنهادیپژوهش، پ نیا جیبا توجه به نتا

 نیود. همچنها پرداخته ششرکت یبر رشد اقتصاد یابیو مخارج بازار یتیریمد ییاثر توانا نییبازار کار در تب یهایژگیرقابت در صنعت و و
سا انیجر ریتأث لیت   سطح نوآورشرکت یابعاد عم کرد رینقد آزاد بر  سع یاتیعم  یوربهره ،یها، از جم ه  سرماو تو سان هیه   تواندیم ،یان

 یذاراثرگ یهاتفاوت لیت   یمخت ف برا عیصببنا نیب یاسببهیمهم را روشببن سببازد. انجام مطالعات مقا ریمتغ نیاز کارکرد ا یدیابعاد جد
 یهار شرکتد یو رشد اقتصاد رانیمد یرهبر ییتوانا انیرابطه م یگوناگون و بررس یصنعت یدر بسترها ینقد آزاد بر رشد اقتصاد انیجر
 یبر عم کرد اقتصببباد تیریمد ریاز ن وه تأث یترقیبه درک عم تواندیبا منابع فراوان، م یهابا شبببرکت سبببهیمنابع م دود در مقا یدارا

شود. در نهاشرکت س یطول طالعاتانجام م ت،یها منجر   یراب یشواهد معتبرتر تواندیاثرات در طول زمان، م نیا یداریپا یبه منظور برر
 فراهم کند. جینتا میمتع

 هاتیمحدود
عدم امکان  ت،یم دود نی. نخسببتردیمورد توجه قرار گ یآت یهاقیجهت ت ق تواندیمواجه بود که م هاتیم دود یحاضببر با برخ پژوهش

ست ست بر عمق و جامعشرکت یاز تمام قیکامل و دق یهابه داده یابید شد. ریتأث جینتا تیها بود که ممکن ا شته با  گر،ید تی دودم گذا
 یزمان یهابه دوره ازیها، نشببرکت یو رشببد اقتصبباد رانیمد یرهبر یینقد آزاد، توانا انیجر نیرابطه ب قیدق لیت   یبود. برا یبندزمان
کند و  یها را به طور کامل و جامع در طول زمان بررسببرابطه نینتواسببت ا یزمان تیم دود لیوجود داشببت. اما پژوهشببگر به دل یطولان

سم ست برر شد.  یشتریبه مدت زمان ب ازیروابم ن نیا ترقیدق یمکن ا شته با س ن،یهمچندا ستق یبرر نقد  انیجر ی یو تعد میفقم اثرات م
 دهیادرا ن یتیریروابم مد یهایدگیچیو پ یفیک یهاممکن اسبببت جنبه نیانجام شبببد و ا یآزاد بر روابم مخت ف به طور عمده از منظر کم
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ش شرا عیسر راتییها و تغداده یآوربرد بودن جمعزمان ت،ی. در نهادگرفته با صاد میدر  ص ریمتغ راتیتأث تواندیم یاقت شد اقت را  یادبر ر
 را م دود کند. هاافتهیقرار داده و  ریت ت تأث
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