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 چکیده 

 هایشرکت مالی عملکرد و عملیاتی نقد وجوه بین ارتباط بررسی جاری پژوهش اصلی هدف      

 در شده پذیرفته شرکت 53 نیز تحقیق آماری جامعه. باشد می تهران بهادار اوراق سبور در شدهپذیرفته

 می تحقیق نتایج به توجه با. باشد می 6531 سال پایان تا 6530 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس

 به مربوط مدل در که کرد عنوان توان می آمده دست به ضرایب تفسیر به توجه با که کرد بیان توان

 درصد 33 سطح در نیز آماری لحاظ از و 6533 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب اقتصادی، رویکرد

 و اقتصادی افزوده ارزش میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی

 مدل در همچنین .دارد( اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای) بازار افزوده ارزش

 آماری لحاظ از و 656666663 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب تلفیقی، رویکرد به مربوط برآوردی

 میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی درصد 33 سطح در نیز

 مدل در و دارد( تلفیقی ویکردر اساس بر عملکرد سنجش معیارهای) سود به قیمت نسبت و کیوتوبین

 نیز آماری لحاظ از و 6565 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب حسابداری رویکرد به مربوط برآوردی

 سود، میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی درصد 33 سطح در

 سنجش معیارهای) سهام صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده عملیاتی، نقدی جریان سهم، هر سود

 توان می و شود می تأیید پژوهش فرضیه سه هر بنابراین. دارد( حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد

 حسابداری و تلفیقی اقتصادی، رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین که گرفت نتیجه

 .دارد وجود اریدمعنی رابطه آزاد نقد وجوه جریان و گذارانسرمایه

 

 تهران بهادار اوراق بورس مالی، عملکرد آزاد، نقد وجوهواژگان کلیدی: 
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 مقدمه 

 جهت نیز هاشرکت و هست رقابتی و رشد حال در محیط کنند،می فعالیت آن ر د هاشرکت که محیطی حاضر زمان در      

 منابع تهیه نیازمند صنعتی هایپروژه انجام. دارند جدید هایگذاریسرمایه طریق از خود هایفعالیت توسعه به نیاز پیشرفت

 .باشندمی مالی تأمین های مکانیزم از استفاده به ناگزیر هاشرکت راستا این در و است موردنیاز نقد وجوه و مالی

 مالی، مؤسسات و هاانکب نظیر مالی، اعتباردهندگان گذاران،سرمایه سهامداران، موردتوجه همواره هاشرکت عملکرد و ارزیابی

 تعیین سودآوری و نقدینگی قدرت شاخص دو با مالی ازلحاظ عملکرد ارزیابی. است بوده مدیران بخصوص و بستانکاران

. است اقتصادی بنگاه حیات ادامه علامت نقدینگی، قدرت و اقتصادی بنگاه نبودن مریض علامت اصطلاحبه سودآوری. شودمی

 .است برخوردار بیشتری اهمیت از نقدینگی اما هستند، همیتباا هااین دو هر اگرچه
 

 روش تحقیق 
 و هدف نظر از  همچنین. باشد می محتوا تحلیل و توصیفی همبستگی، تحقیق نوع از تحقیق روش جنبه از تحقیق این     

 که باشد می بهادار اوراق بورس یشرکتها آماری نیز جامعه .باشد می ای کتابخانه و کاربردی ترتیب به اطلاعات گرداوری ابزار

 انتخاب دلایل ترینمهم. است شده انتخاب بررسی تحت نمونه عنوان به شرکت 53 ساده، تصادفی گیری نمونه روش به

 اخذ سهولت مشابه، عوامل سایر به تحقیق نتایج تعمیم قابلیت: از اندعبارت تهران بهادار اوراق بورس در گذارسرمایه هایشرکت

 معیارهای به توجه با مطالعه مورد نمونه شرکتهای همچنین،. است مربوطه، مسؤولین به تربیش دسترسی قابلیت و اتاطلاع

 :اند شده انتخاب زیر

 . باشند موجود تحقیق زمانی قلمرو طی مطالعه مورد هایشرکت از یک هر کامل -6

 .باشند نداده مالی سال تغییر تحقیق دوره طی در هاشرکت -1

 .باشد اسفندماه 13 موردمطالعه هایشرکت مالی لسا پایان -5

 .گردند حذف هلدینگ هایشرکت و هاگذاریسرمایه ها،بانک گری،واسطه هایشرکت -4

 
 

  یافته ها
 

 مروری بر ادبیات تحقیق  -6

 مالی: عملکرد ارزیابی  -1-1

 مالی هایصورت کنندگاناستفاده یریگتصمیم و قضاوت برای مفید اطلاعات کردن فراهم برای مؤثری ابزار حسابداری         

 قضاوت فرایند بر تأکید حسابداری، دانش وجودی یفلسفه از حمایت در شدهمطرح دلایل از بسیاری یهسته کهطوریبه است،

 ایران، نیز و آنگلوساکسون کشورهای مالی گزارشگری و حسابداری نظری مبانی اساس بر بوده، کنندگاناستفاده گیریتصمیم و

 آن وسیلهبه که هستند اطلاعاتی پی در گروه این. روندمی شمار به مالی هایصورت کنندگاناستفاده تریناصلی گذاران،سرمایه

 از عملکرد ارزیابی بر اصلی تمرکز پژوهش این در بنابراین،. شود پذیرامکان گذاریسرمایه انتظار مورد بازده و مخاطره ارزیابی

  حقوق بازده و هادارایی بازده یعنی حسابداری؛ متغیر دو شامل دیدگاه، این از شدهانتخاب متغیرهای. تاس سهامداران دیدگاه
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 دفتری ارزش به شرکت بازار ارزش تقسیم طریق از که است  توبین Q میانگین نسبت یعنی بازار؛ متغیر یک و سهام، صاحبان

 سهام صاحبان حقوق بازده و هادارایی بازده انتخاب برای عمده لیلد. آیدمی دست به شرکت هایدارایی جایگزینی ارزش یا

 رابطه مدیریت عملکرد و شرکت استراتژی با هانسبت این که، است این شرکت عملکرد ارزیابی برای متغیرهایی عنوانبه

 یک عنوانبه را "هادارایی زدهبا" اند،پرداخته هاشرکت عملکرد بررسی به که هاییپژوهش درصد 36 مثال، برای. دارند مستقیم

 نشده اتکا حسابداری متغیرهای به صرفاً تر،دقیق ارزیابی منظوربه این، بر افزون. اندکرده انتخاب عملکرد ارزیابی مهم معیار

 .اندقرارگرفته مدنظر نیز بازار هاینسبت و است
 
 رویکردهای ارزیابی عملکرد مالی -1-2

ها در بازار سرمایه به دودسته معیارهای سنتی و معیارهای مبتنی بر ارزش تقسیم ملکرد شرکتاصولاً معیارهای ارزیابی ع     

ها، سود هر سهم، جریان نقدی و نظایر آن در بازار سرمایه تا شوند. استفاده از معیارهای سنتی ارزیابی نظیر عایدات شرکتمی

ها مطرح شدند. در ارزیابی ارزش برای ارزیابی عملکرد شرکت سالیان متوالی مرسوم بوده است تا اینکه معیارهای مبتنی بر

های تأمین منابع سرمایه هزینه شود که به دلیل در نظر نگرفتنعملکرد به روش سنتی فقط به سود حسابداری توجه می

بر  تصادی است.افزوده اقیکی از جدیدترین معیارهای مبتنی بر ارزش، معیار ارزش شوند.ها روش مطلوبی محسوب نمیشرکت

نوربخش لنگرودی و همکاران، ) شده شرکت بستگی دارد.اساس این معیار ارزش شرکت به بازده و هزینه سرمایه بکار گرفته

6536) 

 اند از:اهم رویکردها عبارت شده است.ها، رویکردهای مختلفی ارائهجهت ارزیابی شرکت

های شرکت، بازده حقوق های مالی نظیر، فروش، سود، بازده داراییصورت رویکرد حسابداری: در این رویکرد از ارقام مندرج در

 شود.صاحبان سهام، ... استفاده می

هایی نظیر، نسبت های بازار نسبتهای مالی و ارزششود تا از تلفیق ارقام صورترویکرد تلفیقی: در رویکرد تلفیقی سعی می

 وتحلیل استفاده شود..برای تجزیهها، ..ها به ارزش دفتری آنارزش بازار دارایی

ای جهت های سرمایههای مطرح در مدیریت مالی نظیر، مدل ارزشیابی داراییرویکرد مدیریت مالی: در این رویکرد از مدل

 شود.بینی بهره گرفته میارزیابی و پیش

د تجاری با تأکید بر قدرت سودآوری شود، عملکرد واحرویکرد اقتصادی: در این رویکرد که از مفاهیم اقتصادی استفاده می

ترین از مهم گیرد.شده است، مورد ارزیابی قرار میهای شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار گرفتهدارایی

بین نرخ  ضرب تفاوتافزوده اقتصادی از حاصلارزش افزوده اقتصادی اشاره نمود.توان به روش ارزشهای این رویکرد، میروش

 (6533، و همکاران)انواری رستمی، تهرانی  :آید( در مبلغ سرمایه به دست میCبازده، نرخ هزینه سرمایه )
EVA = (Y-C)* Capital 

 
 های سنجش عملکردشاخص -1-3

 که شامل شاخص های ذیل می باشند:  :معیارهای مالی سنتی -1-3-1   

 گذاریبازده سرمایه  -

گذاری( هست. درآمد، هزینه و سرمایه) گذاری است و شامل همه عناصر سودآورینی بر سرمایهیک معیار حسابداری مبت    

شده های ثابت و جاری به سود تعیینگذاری د داراییتواند با کاهش سرمایهدهد که مدیر میگذاری نشان میبازده سرمایه

 های بلااستفاده.دست یابد، یعنی فروش دارایی
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 اندهسود باقیم  -

سود -گذاری*نرخ بازده مورد انتظار(سود عملیاتی= سود باقیمانده و )سرمایه-است از: بازده مورد انتظار سرمایه گذاری عبارت

گفته  6گذاریهای منتسب سرمایههزینه Tگذارینرخ بازده مورد انتظار و سرمایه ضربعملیاتی= سود باقیمانده. و نیز به حاصل

 شود.می

 
 بازده فروش -

 است. 1گذاری درروش تحلیلی سودآوری دوپونتازده فروش یکی از اجزای بازده سرمایهب

 

 
 

 سود هر سهم -

آمده است و هرچقدر نتیجه نسبت بیشتر باشد، دستدهد که به ازای هر سهم، چه میزان عایدی بهسود هر سهم نشان می

 که با توجه به قیمت بازاری سهام شود.نیز استفاده میاز این نسبت برای ارزشیابی سهام  گویای عملکرد مطلوب شرکت هست.

 گردد.قیمت معاملاتی(، ارزش سهام در آینده نیز معلوم می)

 

 

 قیمت به سود هر سهم -

دهد که هر سهم به ازای سرمایه است و نشان می شاخص سنجش عملکرد شرکت در بازار

چه نسبت بالا باشد، گویای عملکرد مطلوب شرکت در بازار سرمایه هر شده است.عایدی، به چه قیمتی در بازار سرمایه معامله

 است.

 

 گردد:از این نسبت برای محاسبه ارزش سهم در آینده استفاده می

P/E =PF* هشدبینیسود هر سهم پیش  

                                                           
1. Imputed Cost 
2. Dupont 
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 وجوه نقد -1-3-2

 دیگر مالی موسسات یا و کهابان نزد که موسسه به متعلق دیداری های سپرده موسسه، نزد نقد پول شامل نقد وجوه       

 می گــردد، پــرداخت  نـقد وجـه ، وشـرط قـید بـدون و فـوراً ، مالی واحدهای به آن ازای در که آنچه هر و شده نگهداری

 وجوه نقد بر دو نوع است، وجوه نقد آزاد و وجوه نقد عملیاتی در پژوهش حاضر از وجوه نقد آزاد استفاده شده است. دلیل .باشد

 یک مستمر فعالیتهای از ناشی عملیاتی نقدی جریانهای همان آزاد، نقدی جریانهای است که این آزاد نقدی جریانهای نتخابا

 آزاد، نقدی جریانهای عبارتی، به. است شده کسر آن از رشد برای شده گذاری سرمایه نقدی مخارج و پرداختها که است شرکت

 .است شرکت سهامداران بین دنیش توزیع عملیاتی نقدی جریان باقیمانده

 دارای حیث این از نقد وجه. داده اند اختصاص  خود  به را  ها شرکت  های ازدارایی توجهی قابل درصد نقد همواره وجوه

 دنبال به مدیران معمولا .دهد افزایش را سهام ارزش که کند جستجو را فرصتهایی تا میدهد اجازه شرکت به که است اهمیت

 باشد داشته بهینه حالت  نقدی  های موجودی نگهداری معایب و مزایا به توجه با که هستند نقدی وجودیهایم از سطحی،

 به .شود برقرار تعادل نقد وجه بودن کافی نا هزینه و نقد وجه نگهداری هزینه بین که شود نگهداری سطحی در باید نقد وجه.

  شرکت به عمده ضررهای نقدینگی، کمبود دلیل به که هستند ینگینقد از بهینه سطح جستجوی آن در شرکتها دیگر عبارت

 در هدف نقدینگی سطح همان  مورد، این و نرود دست از ها اضافی، فرصت نقد وجه نگهداری وارد نیاید و از طرفی با

 نقدینگی توضعی. است متفاوت مختلف زمانی دوره های و ها شرکت گوناگون های ویژگی به توجه با البته که شرکتهاست

 دوره یک نقدینگی میزان تعیین برای مدیران. گیرد می قرار ها شرکت فعالیت ماهیت تأثیر تحت زیادی مقدار به ها شرکت

  می کنند. تلاش آن به رسیدن جهت و ریزی برنامه را زمانی

 پیشینه تحقیق -2

 در نقدی هایجریان صورت مالی هاینسبت اطلاعاتی محتوای بررسی " عنوان با تحقیقی در ،(6533) نژاد اسدالله -

 از بیش سهام، بازده با سنتی و نقدی مالی هاینسبت ارتباط که داد نشان نتایج "بهادار اوراق بورس هایشرکت

 در موجود اطلاعات بر نقد وجوه جریان صورت هاینسبت بنابراین،. است سهام بازده با سنتی مالی هاینسبت ارتباط

 .است اطلاعاتی ٔ افزاینده بار دارای و فزایدامی سنتی هاینسبت

ــر مــالی محــدودیت و آزاد نقــدی هــایجریان تــأثیر بررســی بــه تحقیقــی در( 6533) زاده حصــار و تهرانــی - ــیش ب  ب

 بـیش و آزاد نقـد وجـه جریـان بـین رابطه که دهدمی نشان تحقیق نتایج. پرداختند گذاریسرمایه کم و گذاریسرمایه

 بـین رابطـه داریمعنـی عـدم از حـاکی هایافتـه وجودبـااین. هسـت دارمعنی آماری لحاظ به و یممستق گذاری،سرمایه

 .هست تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کم و مالی محدودیت

 مـالی عملکرد رزیابیا در نقد وجوه جریان صورت هاینسبت کاربرد( 6533) مهر براتی سارا و مهدوی غلامحسین دکتر -

  هافرضیه آزمون از حاصل نتایج مقایسه. قراردادند موردبررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت
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 محتـوای دارای هرکـدام نقـد وجـوه جریـان صـورت از حاصـل هاینسبت و تعهدی هاینسبت که دهدمی نشان پژوهش این در

 نقـاط بهتـر شناخت به تواندمی یکدیگر کنار در هاآن ارائه و کرد یکدیگر جایگزین را دوتا این تواننمی و هستند خاصی اطلاعاتی

 سـودآوری، از مناسـبی تصـویر توانـدمی خوبیبـه نقدی هاینسبت همچنین. کندمی کمک تجاری واحد یک هاینارسایی و قوت

 هاشـرکت نقـدینگی از مناسـب تصـویری دادن نشان در مزبور هاینسبت ولی دهد، ارائه را هاشرکت بدهی پرداخت توان و بازده

 .است ناتوان

 ارتبـاط بـر حسابرسی کیفیت اثر بررسی" عنوان با تحقیقشان در ،(6536) بار لعلی علی دکتر و فر همت محمود دکتر -

 در رگرسـیون هایمدل از "بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در سود مدیریت و آزاد نقد وجوه جریان بین

 نشـان گرفتـه صـورت پـژوهش هاییافته. اندکرده استفاده پژوهش هایفرضیه آزمون برای درصد 33 داریمعنی سطح

 بـر حسابرسـی کیفیـت اثر و دارد وجود سود مدیریت و آزاد نقد وجوه جریان بین مستقیم و معنادار ارتباط که دهدمی

 شـدن کـم باعث حسابرسی کیفیت که معنی بدین است معکوس و دارمعنی سود مدیریت و آزاد نقد جریان بین ارتباط

 .شودمی گذاریسرمایه تصمیمات کارایی افزایش موجب درنتیجه و سود مدیریت و آزاد نقد وجوه جریان بین ارتباط

 شـرکت، مـالی تأمین آزاد، نقد وجوه جریان نمایندگی هایهزینه" عنوان تحت خود تحقیقاتی کار در( 6330)  جنسن -

 بـر شرکت هایمالی تأمین اثر و آزاد نقد وجوه جریان نمایندگی مشکلات بار اولین برای 6330 سال در "مالکیت قبضه

 تحریـک در تعهـدات و هایبدهی نقش بررسی به خود تحقیقاتی کار در جنسن. است داده قرار موردبررسی را آن روی

 آزاد نقدی هایجریان مدیران وقتی که بود کرده بینیپیش چنیناین جنسن. است پرداخته سازمانی وریبهره و کارایی

 کمتـر، نقدی هایجریان با خالص با هاپروژه در گذاریسرمایه ازجمله ایطلبانهفرصت رفتارهای باشند، داشته بیشتری

. دهنـدمی نشـان خود از را بیلق این از مواردی و هاعایدی کردن تلف اضافی، هایهزینه انجام درآمد، ایجاد برای تلاش

 ایـن به. نمایدمی کمتر را هاآن طلبانهفرصت رفتارهای و نموده منضبط را مدیران اهرم، افزایش که نمود بینیپیش وی

 .گذاشت خواهد باقی مدیران دسترس در را کمتری اضافی نقد وجوه بدهی، بازپرداخت که دلیل

 بـالا تعهـدی اقلام دارای هایشرکت مدیران که اندرسیده نتیجه این به ودخ تحقیق در ،(6333)  همکاران و فرانسیس -

 کارگیرنـدبه را باکیفیت حسابرسان تا دارند انگیزه سود مدیریت هایفرصت در مشارکت عدم از اطمینان ایجاد منظوربه

 پـژوهش این نتایج. است (حسابرس اندازه) حسابرس تجاری نام حسابرسی کیفیت گیریاندازه معیار تحقیق این در که

 کـه کارانیصـاحب طرف از زیادتری احتمال با( تربزرگ حسابرس اندازه) تجاری نام دارای حسابرسان که دهدمی نشان

 .شوندمی گذاشته کنار دارند تعهدی اقلام در تغییر به درونی تمایل

 رشـد بـا هایشـرکت در و اسـترالیا کشور رد را آزاد نقدی هایجریان و سود مدیریت بین رابطه( 1666) شارما و جونز -

 بـین مسـتقیمی معنـادار رابطه کم رشد با هایشرکت در که اندرسیده نتیجه این به و اندداده قرار موردبررسی وزیادکم

 کننـدمی سـعی مدیران هاشرکت نوع این در که دلیل این به. دارد وجود آزاد نقدی هایجریان و اختیاری تعهدی اقلام

 بـه زیـاد رشـد بـا هایشرکت در اما. بخشند بهبود را خود تجاری واحد ضعیف عملکرد اختیاری تعهدی اقلام ریقط از

 .نکردند پیدا دست معناداری رابطه چنین
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 و دیـون نظـارتی نقـش آزاد، نقد وجوه جریان بین ارتباط" بررسی به خود تحقیق در( 1666)  ستوای و گیول فردنیاند -

 بـین مثبـت ارتبـاط که اندرسیده نتیجه این به تحقیق این در همکاران و گیول. است پرداخته "حسابرسی الزحمهحق

 بـه مـدیران سـرمایه مالکیـت بـالای/پـائین سطوح دارای هایشرکت در حسابرسی الزحمهحق و آزاد نقد وجوه جریان

 و آزاد نقـد وجـوه جریـان بـین تقابـلم اثـر که اندرسیده نتیجه این به همچنین هاآن. هست ترضعیف و ترقوی ترتیب

 .است بیشتر و کمتر ترتیب به دیون پائین/بالا سطوح دارای هایشرکت در مدیران سرمایه مالکیت

 هـاینظارت آزاد، نقـد وجـوه جریـان سود، مدیریت" عنوان تحت خود تحقیق در( 1663) سال در  همکاران و چیونگ -

 و کـم سود جبران برای بالا آزاد نقد وجوه جریان و اندک رشد دارای هایشرکت مدیران که کندمی ذکر "سازمانیبرون

 اختیـاری تعهـدی اقـلام از اسـت، منفـی فعلـی ارزش خالص دارای منفی هایپروژه با همراه ناچاربه که خود، منفی یا

 کـم در را نهـادی رانسهامدا و بالا باکیفیت مستقل حسابرسان نقش تحقیق این در وی. کنندمی استفاده سود افزاینده

 اسـت رسـیده نتیجـه این به وی. است داده آزمون مورد اختیار تعهدی اقلام و مازاد آزاد نقد وجوه جریان ارتباط کردن

 و آزاد نقـد وجـوه بین ارتباط باشندمی توجهیقابل سهام دارای که نهادی، گذارانسرمایه و بالا باکیفیت حسابرسان که

 پـائین گذاریسـرمایه هایفرصـت بـا همـراه آزاد، نقـد وجـوه جریـان که گویدمی وی. کنندیم تعدیل را تعهدی اقلام

 ایجـاد سـهامداران بـرای را هاییهزینه حالت این در مدیران و شودمی مطرح اصلی نمایندگی مشکلات از یکی عنوانبه

 و مـؤثر سـازمانیبرون سـهامداران جیخار و سازمانیبرون نظارت اگر و دهدمی کاهش را سهامداران ثروت که کنندمی

 .شد خواهد محدود طلبانهفرصت رفتار این باشد، کارا

 جریـان نمایندگی هایهزینه و سرمایه بهینه ساختار " عنوان تحت خود تحقیق در( 1663) سال در  فالن ست و مایل -

 منزلـهبه آزاد نقد وجوه جریان ایندگینم هایهزینه برای تعهدات و بدهی که است رسیده نتیجه این به "آزاد نقد وجوه

 .خود مالیاتی سیر اثر با مشابه باشندمی محافظی و پوشش

 در کانـادایی هایشـرکت عملکـرد و مالی اهرم نقدینگی، عنوان با ایمقاله در ،(1660) بائک یانگ اچ و  جی ان آلکس -

 بـا هایشـرکت کـه رسـیدند نتیجـه این به و قراردادند موردبررسی را شرکت 303 حدود در 1666-6330 زمانی دوره

 سـویی از. نمودنـد تجربـه خـود صـاحبان حقوق بازده نسبت5 ها دارایی بازده مقدار در توجهیقابل کاهش بالا نقدینگی

 .شودمی هاشرکت عملکرد افزایش سبب مالی اهرم کاهش

 دوره در چینـی هایشـرکت عملکـرد و نقـدینگی بین رابطه بررسی عنوان با پژوهشی در( 1661) همکاران و  ژوهانگ -

 کـه رسـیدند نتیجـه ایـن بـه مـالی عملکـرد هایشـاخص و رگرسیون وتحلیلتجزیه از استفاده با 1666-1660 زمانی

 رابطـه شرکت یک از آزاد نقدی جریان که داد نشان نتایج .است هاشرکت فعالیت و وکارکسب حاصل نقدی هایجریان

 مالی عملکرد کاهش باعث آزادشده ازحدبیش نقد وجوه جریان یعنی دارد، شرکت آن مالی عملکرد با معناداری و منفی

 از و باشـند داشـته آزاد نقـد جریـان از جـامع وتحلیلتجزیـه یـک باید ارشد مدیران و گذارانسرمایه بنابراین،. شودمی

 .نشود سرمایه دادن دست از باعث امر این تا نمایند جلوگیری ناکارآمد وکارکسب  در آن کارگیریبه
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 آنالیز داده ها )آزمون فرضیه های تحقیق(  -3 

 متغیرها و مدل تحقیق -3-1    

در این پژوهش جهت بررسی رابطه بین وجوه نقد و عملکرد مالی شرکتها، عملکرد مالی شرکتها از طریق سه رویکرد     

رویکرد بطور جداگانه سه معادله رگرسیونی در نظر می گیریم که به اقتصادی، حسابداری و تلفیقی بررسی می گردد، لذا برای هر 

 تخمین و تحلیل می شوند. EVIEWS.09کمک نرم افزار 

 

 

 متغیرها و مدل تحقیق برای آزمون فرضیه اول:  -

هت بررسی فرضیه اول پژوهش از (: برای این رویکرد و جEبر اساس رویکرد اقتصادی) سنجش عملکرد هایاریمعمتغیرهای 

 رگرسیون زیر  استفاده می کنیم:

Lev + ξ 3SIZE + β 2 FCF + β 1+ β0E = β 

( می باشد. MVA( و ارزش افزوده بازار)EVAدر معادله اول، متغیر وابسته متغیر یا میانگین متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی)

 : میزان بدهی می باشند.Lev: جمع دارایی، SIZEو متغیرهای کنترلی  یا همان گردش وجوه نقد FCFهمچنین، متغیر مستقل، 

 متغیرها و مدل تحقیق برای آزمون فرضیه دوم:  -

(: برای این رویکرد و جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش از Iبر اساس رویکرد تلفیقی) سنجش عملکرد یارهایمعمتغیرهای 

 رگرسیون زیر  استفاده می کنیم:

I = β0+ β1 FCF + β2  SIZE + β3 Lev + ξ 

( بدست می آید. همچنین، متغیر P/E(، از میانگین متغیرهای کیوتوبین و نسبت قیمت به سود )Iدر معادله دوم، متغیر وابسته )

 : میزان بدهی می باشند.Lev: جمع دارایی و SIZEیا گردش وجوه نقد و متغیرهای کنترلی،  FCFمستقل، همان 

 :سوم فرضیه آزمون یبرا تحقیق مدل و متغیرها -

(: برای این رویکرد و جهت بررسی فرضیه سوم پژوهش از Aبر اساس رویکرد حسابداری) سنجش عملکرد یارهایمعمتغیرهای 

 رگرسیون زیر  استفاده می کنیم:

A = β0+ β1 FCF + β2  SIZE + β3 Lev + ξ 
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(، بازده CFO(، جریان نقدی عملیاتی)EPSهر سهم ) (، از میانگین متغیرهای سود، سودAدر معادله سوم، متغیر وابسته )

یا گردش وجوه نقد و  FCF( بدست می آید. همچنین، متغیر مستقل همان RoE( و بازده حقوق صاحبان سهام)RoAدارایی)

 یا میزان بدهی ها می باشند. Levیا جمع دارایی و  SIZEمتغیرهای کنترلی نیز همچنان 

 فرضیه های تحقیق  -3-2   

  با توجه به موضوع و اهداف تحقیق، فرضیه های تدوین شده این تحقیق عبارتند است از:   

 رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین فرضیه اول:       

 .دارد وجود داریمعنی

      

 

  داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه تلفیقی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین :دوم فرضیه    

 .دارد وجود                      

  رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین :سوم فرضیه     

 .اردد وجود داریمعنی                      

 تخمین معادلات رگرسیونی آزمون فرضیه های تحقیق -3-3

تهرانطی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد و نقد وجوه بین ارتباط های تجربی، جهت بررسییافته  

مقید، و یا آزمون هاسمن   F های تجربی مربوطه در ابتدا آزموندر این قسمت ارائه شده است. در یافته 6530-6531هایسال

 ها تخمین مناسب برآورد می شود.انجام یافته است و سپس بر مبنای  نتایج آزمون

 اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه بررسی برآورد مدل آزمون فرضیه اول: -

 آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه

جدول بیشتر باشد، آنگاه فرضیه صفر رد  Fمحاسباتی از  Fری این آزمون، اگر با توجه به مبانی نظ لیمر: Fآزمون  -

 شود و بنابراین رگرسیون مقید دارای اعتبار نیست و باید عرض از مبداء های مختلفی را در برآورد لحاظ نمود.می
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 . آزمون اثرات ثابت1جدول 

Prob d.f. Statistic Effects Test 

000000 (702،03) 0046 Cross-Section F 

 منبع: یافته های تحقیق                      

 رد و اثرات ثابت و یا تصادفی تأیید شده است. pooledدرصد شده است، بنابراین تخمین  3به دلیل اینکه احتمال زیر 

 برای تشخیص بین اثرات ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود. آزمون هاسمن: -

 
 . آزمون هاسمن2 جدول

Prob d.f. Statistic  Test Summary  

000000 7 ،0002 Cross-Section Random 

 منبع: یافته های تحقیق                         

 

 

براساس خروجی نرم افزار )و  (F)جدول کوچکتر است، بطوریکه احتمال F محاسباتی از  Fا توجه به جدول فوق  مقدار ب

است، بنابراین برای تخمین مورد نظر باید از الگوی اثرات ثابت  استفاده شود.  بنابراین بر اساس هر  63/6ر از (، کوچکت1جدول

 ( می باشد.fixed effectsلیمر و هاسمن تخمین مورد قبول در پژوهش حاضر  اثرت ثابت )Fدو آزمون 

 

ابت به تخمین مدل پرداخته و  نتایج زیر حاصل لیمر و هاسمن و تائید روش اثرت ث F: با توجه به آزمون تخمین مدل  -

 می شود.
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 آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه اقتصادی رویکرد مبتنی بر عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه تخمین بررسی. نتایج 3جدول

 tآماره  احتمال ضرايب متغيرهاي مستقل

C 92892952- 95.8 9599- 

FCF 9528  9599.0 9599 

SIZE 9589 959990 95.9 

LEV 9582- 959992 958.- 

AR(2) 9529- 959999 0522- 

 

 ضريب تعيين

R2=0040 دوربين واتسون DW=،0، 

 منبع: یافته های تحقیق                            

از تغییرات متغیر  %33ت که نشان می دهد متغیرهای مستقل توانسته اند برآورد شده اس %33، ضریب تعیین 5با توجه به جدول 

 بین همبستگی خود وجود عدم دهنده نشان و است نزدیک 1 عدد به که شده برآورد 151وابسته را توضیح دهند. دوربین واتسون 

درصد معنادار بوده  6خطای  در سطح 6533با ضریب  (FCF) نقد وجوه گردش .باشد می مدل درست تصریح همچنین و متغیرها

 وجوه گردش دارد. به این معنا که با افزایش (MVA)بازار افزوده ارزش و( EVA)اقتصادی افزوده ارزش و اثر مثبت بر میانگین

نیز در  6531با ضریب  (SIZE) دارایی بازار افزایش می یابد. همچنین، جمع افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش نقد،  میانگین

دارد. به این معنا که با  بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بر میانگین درصد معنادار بوده و اثر مثبت 6طح خطای س

با  (Lev) بدهی نیز افزایش می یابد. از طرفی، میزان بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش میانگین دارایی افزایش جمع

بازار دارد. به  افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش صد معنادار بوده و اثر منفی بر میانگیندر 6در سطح خطای  -6533ضریب 

بازار کاهش می یابد. همانطور که  افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش شرکت میانگین بدهی این معنا که با افزایش میزان

 ارزش و اقتصادی افزوده ارزش یشترین تاثیر را بر میانگینمشخص است ضریب این متغیر بزرگترین ضریب می باشد و بنابراین ب

 و مدل در آن ورود با که باشد می AR(2) نوع از خودهمبستگی وجود دلیل به AR(2)وجود  که شود توجه بازار دارد. باید افزوده

 .است دهنمو مدل کمک بهتر شدن به و همچنین است شده رفع مدل در خودهمبستگی نوع این  آن، شدن معنادار

 

 جریان با گذارانسرمایه تلفیقی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه بررسی برآورد مدل آزمون فرضیه دوم: 

 آزاد نقد وجوه

درصد شده است،  3زیر  probلیمر انجام شد. نتیجه نشان داد که به دلیل اینکه  F برای این معادله نیز مشابه معادله اول آزمون 

 رد و اثرات ثابت و یا تصادفی تأیید شده است. لذا در گام بعدی آزمون هاسمن برای تشخیص بین  pooledراین تخمین بناب
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اثرات ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شد که روش اثرات ثابت را تایید نمود.  بنابراین تخمین مدل انجام شد که 

 است. نشان داده شده 4نتایج مربوطه در جدول 

 
  عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه : نتایج تجربی تخمین بررسی 4جدول

 آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه تلفیقی رویکرد اساس بر

t

C  

FCF  

SIZE 

LEV 

AR(2)  

R2=   DW=  

 منبع:یافته های تحقیق                      

از تغییرات متغیر  %40برآورد شده است که نشان می دهد متغیرهای مستقل توانسته اند  %40، ضریب تعیین 4با توجه به جدول 

 همبستگی خود وجود عدم دهنده نشان و است نزدیک 1 عدد به که شده برآورد 1566وابسته را توضیح دهند. دوربین واتسون 

 .باشد می مدل درست تصریح همچنین و متغیرها بین

میانگین کیوتوبین و نسبت درصد معنادار بوده و اثر مثبت بر  3در سطح خطای  656666663با ضریب  (FCF) نقد وجوه گردش

کیوتوبین و نسبت قیمت به سود نیز افزایش می یابد.  نقد، میانگین وجوه گردش قیمت به سود دارد. به این معنا که با افزایش

 بر میانگین درصد معنادار بوده و اثر مثبت 3نیز در سطح خطای  6566666633با ضریب  (SIZE) دارایی همچنین، جمع

نیز  سود به قیمت نسبت و میانگین کیوتوبین دارایی دارد. به این معنا که با افزایش جمع سود به قیمت نسبت و کیوتوبین

  افزایش می یابد. همانطور که مشخص است ضریب این متغیر بزرگترین ضریب می باشد و بنابراین بیشترین تاثیر را بر میانگین

 

درصد  3در سطح خطای  -656666663با ضریب  (Lev) بدهی ، میزانکیوتوبین و نسبت قیمت به سود بازار دارد. از طرفی

  شرکت میانگین بدهی سود دارد. به این معنا که با افزایش میزان به قیمت نسبت و کیوتوبین معنادار بوده و اثر منفی بر میانگین
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 AR(2) نوع از خودهمبستگی وجود دلیل به AR(2)وجود  که شود توجه سود  کاهش می یابد. باید به قیمت نسبت و کیوتوبین

 بهتر شدن به و همچنین است شده رفع مدل در خودهمبستگی نوع این  آن، شدن معنادار و مدل در آن ورود با که باشد می

 .است نموده مدل کمک

 

  حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه بررسیبرآورد مدل آزمون فرضیه سوم:  -

 آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه                                               

درصد شده است، بنابراین تخمین  3لیمر نشان داد که به دلیل اینکه احتمال زیر   Fبرای این معادله نیز نتیجه آزمون 

pooled تخمین ثرات ثابت را تایید نمود.  بنابراینرد و اثرات ثابت و یا تصادفی تأیید شده است. آزمون هاسمن نیز  الگوی ا 

 .است شده داده نشان 3 جدول در مربوطه نتایج که شد انجام مدل

  عملکرد سنجش معیارهای بین رابطه : نتایج تجربی تخمین بررسی 5جدول 

 آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه حسابداری رویکرد اساس بر

t

C  

FCF  

SIZE 

LEV 

AR(3)  

R2=   DW=  

 منبع: یافته های تحقیق                  

از تغییرات  %33برآورد شده است که نشان می دهد متغیرهای مستقل توانسته اند  %33، ضریب تعیین 3ول با توجه به جد

  خود وجود عدم دهنده نشان و است نزدیک 1 عدد به که شده برآورد 1565متغیر وابسته را توضیح دهند. دوربین واتسون 
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در سطح 6565با ضریب  (FCF) نقد وجوه مچنین، گردشه .باشد می مدل درست تصریح همچنین و متغیرها بین همبستگی

 حقوق بازده دارایی، بازده عملیاتی، نقدی جریان سهم، هر سود درصد معنادار بوده و اثر مثبت بر میانگین سود، 6خطای 

با  (SIZE) ییدارا نیز افزایش می یابد. از طرفی، جمع Aنقد،  وجوه گردش ( دارد. به این معنا که با افزایشAسهام ) صاحبان

نیز  A دارایی دارد. به این معنا که با افزایش جمع Aبر  درصد معنادار بوده و اثر مثبت6نیز در سطح خطای  6510ضریب 

دارد. به  Aدرصد معنادار بوده و اثر منفی بر  6در سطح خطای  -6551نیز با ضریب  (Lev) بدهی افزایش می یابد. متغیر میزان

کاهش می یابد. همانطور که مشخص است ضریب این متغیر بزرگترین ضریب  Aشرکت  بدهی ش میزاناین معنا که با افزای

 صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده عملیاتی، نقدی جریان سهم، هر سود می باشد و بنابراین بیشترین تاثیر را بر میانگین سود،

 و مدل در آن ورود با که باشد می AR(3) نوع از بستگیخودهم وجود دلیل به AR(3)وجود  که شود توجه سهام دارد. باید

 .است نموده مدل کمک بهتر شدن به و همچنین است شده رفع مدل در خودهمبستگی نوع این  آن، شدن معنادار

  گیریبحث و نتیجه
 

 اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین داشت، می بیان که اول فرضیهبا توجه به یافته های تحقیق،      

 ضرایب تفسیر به توجه با بطوریکه،. گرفت قرار تایید مورد دارد، وجود داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه

 لحاظ از و 6533 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب برآوردی، مدل در اینکه به نظر کرد، عنوان توان می آمده دست به

 افزوده ارزش میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی درصد 33 سطح در نیز آماری

 و تأیید پژوهش اول فرضیه بنابراین. دارد( اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای) بازار افزوده ارزش و اقتصادی

دارد.  وجود داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه اقتصادی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین

 جریان با گذارانسرمایه تلفیقی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین داشت، می بیان که دوم، همچنین، فرضیه

 توان می آمده دست به ضرایب یرتفس به توجه با بطوریکه،. گرفت قرار تایید مورد دارد، وجود داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه

 سطح در نیز آماری لحاظ از و 656666663 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب برآوردی، مدل در اینکه به نظر کرد، عنوان

 سود به قیمت نسبت و کیوتوبین میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی درصد 33

 عملکرد سنجش معیارهای بین و تأیید پژوهش دوم فرضیه بنابراین. دارد( تلفیقی رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای)

 .دارد وجود داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه تلفیقی رویکرد اساس بر

 جریان با گذارانسرمایه حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای بین داشت، می بیان که سوم، فرضیهاز طرفی، 

 توان می آمده دست به ضرایب تفسیر به توجه با  بطوریکه،. گرفت قرار تایید مورد دارد، وجود داریمعنی رابطه آزاد نقد وجوه

 33 سطح در نیز آماری لحاظ از و 6565 با برابر نقد وجوه گردش متغیر ضریب برآوردی، مدل در اینکه به نظر کرد، عنوان

 عملیاتی، نقدی جریان سهم، هر سود سود، میانگین بر معنادار و مثبت اثر متغیر این که است آن بیانگر است، دار معنی درصد

 سوم فرضیه بنابراین. دارد( حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد سنجش معیارهای) سهام صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده

 رابطه آزاد نقد وجوه جریان با گذارانسرمایه حسابداری رویکرد اساس بر عملکرد سنجش رهایمعیا بین و تأیید نیز پژوهش

 .دارد وجود داریمعنی

 و اقتصادی تلفیقی، رویکرد سه با ها شرکت مالی عملکرد و ها شرکت آزاد نقد وجوه جریان مثبت ارتباط به توجه لذا، با

 غیره و نقدی تسهیلات دریافت مانند مختلف طرق از نقد وجوه افزایش در سعی ها شرکت در شود می پیشنهاد حسابداری

  و شرکت رشد در متأثر عوامل به گیری تصمیم هنگام در شود می توصیه ذینفعان سایر و گذاران سرمایه به همچنین. شود

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

899 

 

 

 واحد توانایی ارزیابی منظور به که باشند داشته توجه نکته این به و فرمایند دقت تعهدی اقلام در تغییر و آزاد نقد وجوه مقدار

 های معیار. گیرد قرار  ارزیابی مورد و محاسبه نیز آزاد نقد جریانهای عملیاتی، های فعالیت از حاصل نقد وجوه کنار در تجاری

 این بلکه باشند، تجاری واحد عملکرد بیانگر توانند نمی تنهایی به دارایی بازده و سهم هر سود قبیل از حسابداری قدیمی

 بنیادی تغییر که آنجا از طرفی، از .شود برده کار به تجاری واحد آزاد نقد های جریان قبیل از معیارهایی کنار در باید معیارها

 ضمن شود می پیشنهاد نیست، امکانپذیر آسانی به و است اساسی و بنیادی تحقیقات مستلزم تعهدی حسابداری اصول در

 بورس و سهامداران جامعه اطلاعاتی نیازهای تامین جهت در گزارشگری فرایند به تعهدی، حسابداری گزارشگری فرایند حفظ

 نقدی جریانهای سالانه گزارش ارائه به بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته شرکتهای و شود ای ویژه توجه بهادار اوراق

 بورس سازمان توسط رابطه این در و کنند ارائه خود مایهسر بازده نرخ و سرمایه هزینه خصوص در اطلاعاتی و شوند ملزم آزاد

 .یابد ارتقا سرمایه بازار اطلاعات کارایی فوق اقدامهای با رود می انتظار. شود وضع افشا خصوص در الزاماتی و مقررات

 

 منابع
 

ه اقتصادی، سود قبل از بهره و افزود. بررسی ارتباط میان ارزش(6533)اصغر؛ تهرانی، رضا و سراجی، حسن.انواری رستمی، علی
شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ مجله های پذیرفتههای عملیاتی باارزش بازار سهام شرکتفعالیت نقدیمالیات، جریان 

 16-5، صص 53 سال یازدهم، شماره های حسابداری و حسابرسی؛بررسی

 در سهم هر سود با عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقد انجری و آزاد نقد وجوه جریان بین رابطه"(، 6536) پیکانی، محسن
، صفحات 61و  66 هایاقتصادی، شماره هایسیاست و مسائل بررسی دوماهنامه - اقتصادی مجله(،  خودروسازی هایشرکت

611-666 

 ، نشر حفیظالگوی گرافیکی روش تحقیق در علوم انسانی(. 6530تقی زاده، هوشنگ. )

، فصلنامه دانش و پژوهش حسابداری، "مدیریت کیفیت جامع و رویکرد ارزیابی متوازن"(، 6530جواد ) ثقفی، علی و مرادی،
 یازدهمشماره 

 631، مجله حسابدار، ش "ارزیابی متوازن"(، 6530فرد، راحله ) همایونیحجازی، رضوان و 

 یعلم قاتیتحق مرکز ،یعال آموزش و هنگفر وزارت تهران، ،یسینونامه انیپا به یکردیرو با قیتحق روش ،.غلامرضا ،یخاک
 .6533 اول، چاپ ت،یدرا یانتشارات کانون کشور؛

افزوده اقتصادی و های ارزش(. ارزشیابی واحدهای تجاری با استفاده از مدل6536) دستگیر، محسن و ایزدی نیا، ناصر.
 ه طباطبائینامه دکترا، دانشگاه علامو تعیین ارزش سهام، پایان های نقدی آزادجریان

 .6533 اول، چاپ یاسلام آزاد دانشگاه انتشارات یاجتماع علوم در قیتحق یروشها نیغلامحس ،یتفرش یدریح علی، دلاور،

 . 6536. 563 ص هشتم، چاپ ش،یرایو تهران، ،یتیترب علوم و یشناسروان در قیتحق روش ؛یعل دلاور،

های صادی با سود تقسیمی هر سهم و قیمت سهام در شرکتافزوده اقترابطه بین ارزش"(، 6533) مرتضی خوش،دل
، فصلنامه پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی دانشکده اقتصاد و حسابداری دانشگاه "شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته

 آزاد

، "تهران هادارب اوراق بورس بازدهی شاخص بر خام نفت قیمت نوسانات اثر بررسی "(، 6536مسعود ) ،خسروشاهیغیاثی 
 نامه کارشناسی ارشدپایان
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(. بررسی رابطه بین کیفیت سود و افزایش سرمایه از محل 6533) کامران و مرادی، محمدتقی. ،تاجیککرمی، غلامرضا؛ 
، 44های حسابداری و حسابرسی، شماره شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله بررسیمطالبات سهامداران در شرکت پذیرفته

 36-34ص ص

کیقبادی، پرویز. و ستاری، حسن. آمار و کاربرد آن در مدیریت، انتشارات دانشکده علوم اداری و مدیریت بازرگانی دانشگاه 
 .6536تهران، 

بورس اوراق بهادار  در مالی عملکرد ارزیابی معیارهای بررسی"(، 6536، محسن و ارشدی، سمانه )لنگرودیمحمد نوربخش 
 کارشناسی ارشد ، پیان نامه"تهران

 شدهپذیرفته غیرفلزی کانی محصولاتهای شرکت در سهم هر سود با آن رابطه و اقتصادی افزوده ارزش(. 6533) . ؛زهرا نظریه،
 63-14 صص ،15 شماره .بورس، ماهنامه تهران، بهادار اوراق بورس در

 سود مقابل در نقدی افزودهارزش و اقتصادی افزودهارزش اطلاعاتی فزاینده محتوای (.6536) .بیتا ،مشایخی و ایرج نوروش،
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 ترجمه علی پارسائیان، تهران، انتشارات ترمه (، تئوری حسابداری،6533آل و ترنی، مایکل جی ) جیمزهری، داد،  ولک،
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