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 چکیده

بنابراین، است.  مالیسرمایه  از حفاظتحداقل  یاو  افزایشگذار،  سرمایهشخص  هر برایسرمایه گذاری از هدف 

 یکپارچه،و  صحیحارزیابی  ازپس  اگر حال،است. مهم  گذاران سرمایه همهبرای سرمایه گذاری  مالیعملکرد  ارزیابی

است ممکن  ونداشته آن در سرمایه گذاری  ادامهبرای  دلیلی گذاران سرمایه رضایت بخش نباشد، شرکتیک  عملکرد

 نشانواکنش  بازار، در گذاری سرمایهو  مالیصنعت  از خروجکلی طور  بهیا  تحصیلو  شرکت آن سهام واگذاری با

هش در این پژود. شرکتها می باش مالی عملکرد بر مانیساز منابع ریزیبرنامه بررسی تأثیرنبال لذا این تحقیق به د دهند.

مونه گیری سیستماتیک نبه روش  1391-1398شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  155 تعداد

ه نقد و یرات وجوتغیهای پانل حاکی از آن است که رگرسیون )غربال گری( انتخاب شد نتایج تحقیق با استفاده از 

( یت سودآورقابلی وشاخص سود و زیان عملیاتی دارایی های ثابت از منابع سازمانی حائز اهمیت، بر عملکرد شرکت )

 تاثیر مثبت و معناداری دارد.

 کلیدیگان واژ

  وریسازمانی، شاخص سود و زیان عملیاتی، قابلیت سودآ منابع ریزیبرنامه

 s.mehrenejad@gmail.com .گروه مدیریت-واحد تهران مرکزیاسلامی هیئت علمی دانشگاه آزاد . 1

 .تیریگروه مد-یواحد تهران مرکزاسلامی دانشگاه آزاد دانشجوی کارشناسی ارشد . 2
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 مقدمه. 1

امروزه با توجه به رشد روزافزون ظهور شرکت ها و روند رو به افزایش پذیرش شرکت ها در بورس های اوراق بهادار 

در بین تمام کشورها، بازار سرمایه، سهام و سهامداران به موضوعاتی حائز اهمیت تبدیل شده اند و شرکت ها برای باقی 

ذاران و گذاران بوده زیرا در عصر حاضر هزینه جذب سرمایه گجذب سهامداران و سرمایه  ماندن در بازار سرمایه نیازمند

سهامداران جدید به مراتب بیشتر از هزینه حفظ و نگهداری سهامداران فعلی بوده و نیازمند صرف زمان و تلاش مضاعف 

ردش در گث کاهش میزان سرمایه در یری وجوه نقد مضاعف بوده که استفاده از این میزان وجه نقد خود باعگو به کار

ندان دور مشکلات بسیاری را برای شرکت و اقتصاد آن چدسترس شرکت ها شده که در مراحل بعدی و در آینده ای نه  

کشور به دنبال خواهد داشت. بنابراین جذب سهامداران بالقوه و جدید از اصول اولیه بقای شرکت ها بوده در کنار اینکه 

فعلی موضوعی اصلی و حیاتی در بین شرکت های سهامی موجود در بازار بورس می باشد و شرکت ها حفظ سهامداران 

امی در گیری متخصصان و کارشناسان خبره و متعهد در واحدهای سهام بوده تا از این طریق بتوانند گدرصدد به کار

ها در این راستا حفظ و تضمین  جهت کاهش هزینه های جذب سهامداران جدید برداشته و به دنبال آن بقای شرکت

خواهد شد. استراتژی های مدرن مدیریت به طور فزاینده ای به دنبال افزایش ارزش برای سهامداران از طریق برنامه 

ند دهه اخیر از اهمیت بالایی برخوردار شده و چذاران در گریزی منابع سازمانی است. از این رو، روابط با سرمایه 

ش های بسیار مهم محسوب شده که می توان مشاهده نمود اکثر کشورها، دولت ها و شرکت ها واحدهای سهام از بخ

  (.2019، 1ذاری های قابل  توجهی را به این بخش اختصاص داده اند)ما و همکارانگسرمایه 

جهان  دی درتصاسعه اقاکثر صاحبنظران علم اقتصاد تشکیل سرمایه را مهم ترین عامل پیشرفت اقتصادی دانسته اند. تو

همواره به  اران نیزایه گذمی باشد. سرم مترقی امروز، مدیون سرمایه هایی است که منابع آن وجوه نقد و دارایی های ثابت

وفق کت های مکیک شردنبال انجام بهترین سرمایه گذاری هستند تا نفع بیش تری عایدشان شود، بدین منظور در پی تف

سیدن به اهداف و ر(. ارزیابی عملکرد فعالیتی است که مدیران برای 1388ضلی، و ناموفق هستند. )دانش شکیب، و ف

فی ی مختلراهبردهای خود انجام می دهند برای اندازه گیری و سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت، شاخص ها

های مهم ابزار وجود دارد. معیارهای سنتی همچون سود، سود هر سهم، تقسیم سود، بازده حقوق صاحبان سهام، از

آن، به  و بهبود پاداش ارزیابی عملکرد مالی و عملیاتی شرکت به شمار می آیند، اما مدیران می توانند برای حفظ سطح

سابداری حملکرد عمدیریت سود از طریق تحریف اعداد در دنیای رقابتی امروز با ایجاد یک سیستم مناسب ارزیابی 

ست)حیدری اد شده ارزش ایجدریابند از سرمایه گذاری انجام شده چه اندازه ابپردازند. سرمایه گذاران علاقه مند هستند 

  (.1398کیا و حسین زاده، 

مهارت چه و هرباشد  دسترس دربیشتری  اطلاعاتچه باشند هر میها شرکت عملکرد از آگاهی خواهانسرمایه گذاران 

 خواهد صورت ها سازمانعملکرد  ازصحیح تری ارزیابی باشد، داشته ودوجموجود اطلاعات از استفاده در بیشتری 

هر  سنجش عملکردبرای  مناسب معیاریفقدان و شرکت مختلف فعالیتهای   ازکافی  شناختنبود صورت درگرفت. 

 وضرر دچار خود تصمیمات نتایج از ذاران گ سرمایه کهصورتی در داد. انجام خوبی  تصمیم گیری شاخه نمی توان

 وشدن بازار  کوچک بازار،از سرمایه گذاران خروج  مهم پیامدهایاز یکی شوند. خارج بازار  ازاست ممکن شوند، زیان

از  اقتصادبه کمک  بهقادر سرمایه  بازار امر،این  وقوعصورت بود. درخواهدبازار  بهتزریق شده سرمایه شدن محدود 

                                                           
1 Ma  and Et al 
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 مهمتریناز یکی شرکت ها مالی  عملکرد ارزیابیبنابراین بود؛  نخواهدزیرساخت ها  توسعهبرای لازم منابع تزریق طریق 

دیران می توانند با برنامه (. با توجه به مبانی نظری فوق م2018، 2می باشد)بابار و سانجای گذارانسرمایه رویپیشمسائل

ریزی منابع سازمانی خود که متشکل از دارایی های شرکت می باشد بر افزایش عملکرد مالی تاثیر مستقیم داشته باشند، 

های بورس اوراق بهادار تهران ریزی منابع سازمانی بر عملکرد مالی شرکتلذا این تحقیقی به دنبال بررسی تأثیر برنامه

 می باشد.

 اهداف تحقیق. 2

 ها.هدف اول: تبیین تاثیر تغییرات وجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت 

 ها. هدف دوم: تبیین تاثیر تغییرات در دارایی های ثابت بر عملکرد مالی شرکت

 فرضیه های تحقیق.3

  تغییرات وجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت تأثیر دارد.: 1فرضیه 

  شاخص سود و زیان عملیاتی شرکت تأثیر دارد.تغییرات وجوه نقد بر : 1-1فرضیه 

  سودآوری شرکت تأثیر دارد. تغییرات وجوه نقد بر شاخص: 1-1فرضیه 

  تغییرات در دارایی های ثابت بر عملکرد مالی شرکت تأثیر دارد.: 2فرضیه 

  تغییرات در دارایی های ثابت بر شاخص سود و زیان عملیاتی شرکت تأثیر دارد.: 1-2فرضیه 

 سودآوری شرکت تأثیر دارد. تغییرات در دارایی های ثابت بر شاخص: 1-2فرضیه 

 روش تحقیق  .4

جامعه تحقیق حاضر شرکتهای پذیرفته شده در همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد. این تحقیق از لحاظ روش

در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و  بورس اوراق بهادار تهران است.

نمونه گیری استفاده نشده است بلکه از روش حذفی سیستماتیک )غربال گری( استفاده گردیده است. به عبارت دیگر 

انتخاب و مابقی حذف شده  آن دسته از شرکت های جامعه آماری که شرایط زیر را دارا بودند، به عنوان نمونه آماری

 ارائه شده است. زیراند شرایط انتخاب نمونه به صورت 

 .دال باش. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها، سال مالی شرکت ها منتهی به پایان اسفند ماه هرس1

 .شند. طی قلمرو زمانی پژوهش، هیچگونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغییر نداده با2

 .کلیه ی اطلاعات مورد نیاز شرکتها برای پژوهش در دسترس باشد .3

( ها لیزینگ های هلدینگ و گری مالی، شرکت های سرمایه گذاری، واسطه مالی )شرکت . جزء بانکها و موسسات4

 نباشند. 

 ادامه داشته باشند.  1398در بورس پذیرفته شده و تا سال 1391. قبل از سال 5

توزیع فراوانی  (1شرکت در نمونه آماری این پژوهش قرار گرفته است. در جدول ) 155با اعمال شرایط فوق تعداد 

 مربوط به نمونه گیری )غربالگری( ارائه شده است. 

 

 

                                                           
2 Babbar and Sanjay 
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 : شرایط انتخاب و تعداد شرکت ها(1)جدول 

. 

 شرایط نمونه گیری )غربال گری(
شرکت 

 ها

 486 کل شرکت های پذیرفته شده در بورس

 کسر می شود:

(68) 1391شرکت های پذیرفته شده بعد از سال   
 

(127) ها )شرکت های سرمایه گذاری، لیزینگ(گری مالی و هلدینگ، بیمه و واسطهبانکها   

(18) شرکتهای حذف شده توسط بورس  
 

(68) اسفند 29شرکتهای دارای سال مالی غیر   
 

(50) نداشتن اطلاعات در بازه زمانی مورد نظر پژوهش، تغییر سال مالی و وقفه معاملاتی  
 

 155 تعداد نمونه آماری نهایی

ه منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده ها و اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و تحلیل آنها، از نرم افزار ب

 استفاده شده است. (7)نسخه  Eviewsو  Excelهای 

 متغیرهای تحقیق و تعاریف عملیاتی آنها .5

 ارائه می گردد: ( به شرح زیر2018و نحوه اندازه گیری متغیرها بر اساس تحقیق پارتو و همکاران ) ها مدل

 : 1-1مدل فرضیه 

OP_EARN it = β0 + β1 D_CASH it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 

 : 2-1مدل فرضیه 

NET_EARN it = β0 + β1 D_CASH it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 

 : 1-2مدل فرضیه 

OP_EARN it = β0 + β1 D_PPE it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 M_OWN 

it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 

 : 2-2مدل فرضیه 

NET_EARN it = β0 + β1 D_PPE it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 
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 ( نماد متغیرهای تحقیق2جدول )

 نام متغیرنماد و 

 (M_OWN) درصد سهام تیم مدیران (OP_EARN) شاخص سود و زیان عملیاتی

 (AGE)عمر شرکت  (NET_EARN)قابلیت سودآوری 

 (SIZE)ت اندازه شرک (D_CASH) تغییرات وجوه نقد

  (SALE) درآمد فروش  (D_PPE) ثابتتغییرات دارایی های 

 (CFO)ی جریان نقد عملیات (TENURE) مدیریت دوره تصدی

 (eit) خطای مدل (FINDIRECTOR) تخصص مالی تیم مدیران

 نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق به شرح زیر می باشد:

 متغیرهای وابستهنحوه اندازه گیری 

 دو متغیر شاخص سود و زیان عملیاتی و سودآوری استفاده شده است:در این پژوهش برای عملکرد شرکت از 

(، اندازه گیری این 2012پژوهش انجام گرفته توسط پهلوان شریف و رنجبر )شاخص سود )زیان( عملیاتی:  طبق 

 متغیر به شرح زیر می باشد. 

شاخص سود و زیان عملیاتی                                                        =
سود عملیاتی

کل فروش
 

(، برای اندازه گیری سود آوری از رابطه زیر 2012با توجه به پژوهش پهلوان شریف و رنجبر ) شاخص سودآوری:

 استفاده می شود.

= سودآوری
سود خالص

درآمد فروش
 

 ستقلمتغیرهای منحوه اندازه گیری 

سازمانی می باشد که این منابع به دو قسمت تقسیم بندی می شود منابع جاری و  منابع ریزیمتغیر مستقل تحقیق برنامه

تغییرات وجوه نقد و در منابع غیر جاری از تغییرات دارایی های ثابت به شرح منابع غیر جاری، در طبقه منابع جاری از 

 زیر استفاده می شود. 

ی ورودی نقد یها یگذار هیسرماوجوه نقد و ییرات برای اندازه گیری این متغیر از درصد تغ تغییرات وجوه نقد:

 )نسبت به سال قبل( به شرکت استفاده می شود. 

برای اندازه گیری این متغیر از درصد تغییرات میزان اموال، ماشین آلات و تجهیزات  تغییرات دارایی های ثابت:

 ورودی )نسبت به سال قبل( به شرکت استفاده می شود. 
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 متغیرهای کنترلینحوه اندازه گیری 

 در این تحقیقی متغیرهایی به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است که به شرح زیر می باشد: 

و  1برای اندازه گیری این متغیر اگر هیات مدیره دارای تخصص مالی باشد از متغیر مجازی تخصص مالی تیم مدیران: 

 د.استفاده می شو 0در غیر اینصورت از متغیر مجازی 

تعداد سالهایی که یک شخص به طور مداوم مدیر عامل شرکت مدیریت: برای اندازه گیری این متغیر از  دوره تصدی

 استفاده می شود. بوده،

 ه استفاده می شود.ریمدمتعلق به هیات  سهام درصدبرای اندازه گیری این متغیر از درصد سهام تیم مدیران: 

 متغیر از لگاریتم عمر شرکت استفاده می شود.عمر شرکت: برای اندازه گیری این 

 اندازه شرکت: برای اندازه گیری این متغیر از لگاریتم تعداد کارکنان استفاده می شود.

 درآمد فروش: برای اندازه گیری این متغیر از نسبت درآمد فروش به کل دارایی های شرکت استفاده می شود.

به کل دارایی های شرکت استفاده می  نقد عملیاتی وجه جریانین متغیر از نسبت برای اندازه گیری ا: جریان نقد عملیاتی

 شود.

 . یافته های تحقیق4

های پرت به کمک نرم افزار خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق پس از غربالگری و حذف داده

Eviews ( به شرح زیر است: 3جدول )ر د 

 آمار توصیفی  (:3) جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 شاخص سود و زیان عملیاتی

(OP_EARN) 
152/0 131/0 865/0 708/0- 191/0 386/0- 594/2 

شاخص سودآوری 

(NET_EARN) 
119/0 100/0 791/0 897/0- 218/0 511/0- 031/3 

 007/0 001/0 542/0 394/0- 066/0 532/1 541/17 (D_CASH) تغییرات وجوه نقد

 تغییرات دارایی های ثابت

(D_PPE) 
026/0 004/0 746/0 614/0- 097/0 127/2 185/18 

 مدیریت دوره تصدی

(TENURE) 
749/3 000/3 000/17 000/1 078/3 431/1 725/4 

 درصد سهام تیم مدیران

(M_OWN) 
578/0 684/0 994/0 000/0 328/0 594/0- 905/1 

 673/3 784/3 234/4 639/2 340/0 675/0- 469/2 (AGE)عمر شرکت 

 798/13 653/13 066/19 031/10 396/1 658/0 081/4 (SIZE)ت اندازه شرک
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 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 890/0 777/0 893/3 033/0 515/0 122/2 155/10 (SALE) درآمد فروش 

 112/0 099/0 651/0 460/0- 128/0 475/0 662/4 (CFO)ی جریان نقد عملیات

 

 تأثیر دارد. تغییرات وجوه نقد بر شاخص سود و زیان عملیاتی شرکت: 1-1فرضیه 

OP_EARN it = β0 + β1 D_CASH it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 

 پژوهش 1-1نتایج برآورد مدل برای فرضیه  (4)جدول 

 متغیرنماد نام و 
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

تغییرات وجوه نقد 

(D_CASH) 
109/0 256/2 024/0 052/1 

 تخصص مالی تیم مدیران

(FINDIRECTOR) 
013/0 343/1 179/0 032/1 

دوره تصدی مدیریت 

(TENURE) 
003/0 370/2 017/0 051/1 

 درصد سهام تیم مدیران

(M_OWN) 
040/0 281/1 200/0 093/1 

 102/1- 684/14- 000/0 061/1 (AGE)عمر شرکت 

 157/0 888/13 000/0 122/1 (SIZE)اندازه شرکت 

 158/0 876/11 000/0 055/1  (SALE) درآمد فروش 

 219/0 721/6 000/0 097/1 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

ثابتمقدار   817/1 506/9 000/0 - 

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

034/18  

(000/0)  

 آماره دوربین

 واتسون
803/1  

 730/0 )ضریب تعیین(

Godfrey 995/1آماره   Prob. 256/0  

ARCH 575/6 آماره   Prob. 000/0  

H-hausman 982/320آمـاره   Prob. 000/0  

F-limer 259/12   آماره  Prob.  000/0  
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 تأثیر دارد. تغییرات وجوه نقد بر شاخص سودآوری شرکت: 2-1فرضیه 

NET_EARN it = β0 + β1 D_CASH it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 

 پژوهش 2-1نتایج برآورد مدل برای فرضیه  (5)جدول 

 متغیرنماد نام و 
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

تغییرات وجوه نقد 

(D_CASH) 
131/0 546/2 009/0 052/1 

 تخصص مالی تیم مدیران

(FINDIRECTOR) 
019/0 539/1 124/0 032/1 

دوره تصدی مدیریت 

(TENURE) 
007/0 144/4 000/0 051/1 

 درصد سهام تیم مدیران

(M_OWN) 
023/0 612/0 540/0 093/1 

 269/1- 831/13- 000/0 061/1 (AGE)عمر شرکت 

 171/0 364/12 000/0 122/1 (SIZE)اندازه شرکت 

 182/0 198/11 000/0 055/1  (SALE) درآمد فروش 

 001/0 040/0 967/0 097/1 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

 - 000/0 409/9 200/2 مقدار ثابت

 Fآماره 

معنی داری()سطح   

896/14  

(000/0)  

 آماره دوربین

 واتسون
615/1  

 691/0 )ضریب تعیین(

Godfrey 641/1آماره   Prob. 325/0  

ARCH 006/8 آماره   Prob. 000/0  

H-hausman 876/278آمـاره   Prob. 000/0  

F-limer 277/12   آماره  Prob.  000/0  

 

 تأثیر دارد. شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتتغییرات در دارایی های ثابت بر : 1-2فرضیه 

OP_EARN it = β0 + β1 D_PPE it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 M_OWN 

it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 
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 پژوهش 1-2نتایج برآورد مدل برای فرضیه ( 6)جدول 

 متغیرنماد نام و 
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

تغییرات دارایی های ثابت 

(D_PPE) 
031/0 207/2 021/0 024/1 

 تخصص مالی تیم مدیران

(FINDIRECTOR) 
014/0 435/1 151/0 032/1 

دوره تصدی مدیریت 

(TENURE) 
003/0 342/2 019/0 054/1 

 درصد سهام تیم مدیران

(M_OWN) 
045/0 435/1 151/0 093/1 

 088/1- 445/14- 000/0 061/1 (AGE)عمر شرکت 

 155/0 442/13 000/0 129/1 (SIZE)اندازه شرکت 

 160/0 018/12 000/0 060/1  (SALE) درآمد فروش 

 200/0 359/6 000/0 044/1 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

 - 000/0 406/9 800/1 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

937/17  

(000/0)  

 آماره دوربین

 واتسون
809/1  

 729/0 )ضریب تعیین(

Godfrey 828/1آماره   Prob. 281/0  

ARCH 780/6 آماره   Prob. 000/0  

H-hausman 613/318آمـاره   Prob. 000/0  

F-limer 288/12   آماره  Prob.  000/0  

 

 تأثیر دارد. تغییرات در دارایی های ثابت بر شاخص سودآوری شرکت: 2-2فرضیه 

NET_EARN it = β0 + β1 D_PPE it + β2 FINDIRECTOR it + β3 TENURE it + β4 

M_OWN it + β5 AGE it + β6 SIZE it + β7 SALE it + β8 CFO it + eit 
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 پژوهش 2-2نتایج برآورد مدل برای فرضیه  (7جدول )

 متغیرنماد نام و 
ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح معنی 

 داری
 VIF آماره 

تغییرات دارایی های ثابت 

(D_PPE) 
098/0 358/2 011/0 024/1 

 تخصص مالی تیم مدیران

(FINDIRECTOR) 
019/0 535/1 125/0 032/1 

دوره تصدی مدیریت 

(TENURE) 
007/0 103/4 000/0 054/1 

 درصد سهام تیم مدیران

(M_OWN) 
022/0 573/0 566/0 093/1 

 269/1- 811/13- 000/0 061/1 (AGE)عمر شرکت 

 171/0 163/12 000/0 129/1 (SIZE)اندازه شرکت 

 182/0 166/11 000/0 060/1  (SALE) درآمد فروش 

 007/0 206/0 836/0 044/1 (CFO)جریان نقد عملیاتی 

 - 000/0 461/9 215/2 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

887/14  

(000/0)  

 آماره دوربین

 واتسون
522/1  

 691/0 )ضریب تعیین(

Godfrey 443/1آماره   Prob. 342/0  

ARCH 827/8 آماره   Prob. 000/0  

H-hausman 223/276آمـاره   Prob. 000/0  

F-limer 235/12   آماره  Prob.  000/0  

 

 . نتیجه گیری5

کمتر از سطح خطای مورد  F-limer  ارائه شده است، سطح معنی داری آماره  (4در جدول ) 1-1ه نتایج آزمون فرضی

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانل نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به  5پذیرش )

روش رگرسیون با  درصد( بوده، 5کمتر از سطح خطای مورد پذیرش ) H-hausmanاینکه سطح معنی داری آماره 

به سطح معنی داری آمـاره رسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه اثرات ثابت نسبت به روش رگ

ARCH بوده، لذا رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، بنابراین پس از رفع مشکل ناهمسانی  000/0، که

مون واقع شد لذا سطح نیز مورد آز Godfreyواریانس به روش حداقل مجذورات تعدیل شده، در مرحله بعد آماره 
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این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  درصد( بوده، 5معنی داری این آماره بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 5)دارای سطح معناداری زیر  F(000/0) آماره در ادامه با توجه به اینکه  دارای مشکل خود همبستگی سریالی نمی باشد.

درصد از تغییرات  73درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

شود. همچنین با توجه به این که  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می، شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتمتغیر 

( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی 803/1است ) 5/2و  5/1مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

است  05/0)متغیر مستقل( که زیر تغییرات وجوه نقد متغیر باقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

تغیرهای کنترلی از م مثبت معناداری دارد.تاثیر  تغییرات وجوه نقد بر شاخص سود و زیان عملیاتی شرکت( لذا 024/0)

 شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتجریان نقد عملیاتی بر اندازه شرکت، درآمد فروش و نیز دوره تصدی مدیریت، 

منفی و معناداری دارد. در نهایت با آزمون تاثیر  شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتمثبت معنادار و عمر شرکت بر تاثیر 

کوچکتر بوده و  5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFآماره  همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار

 بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 

کمتر از سطح خطای مورد  F-limer  ( ارائه شده است، سطح معنی داری آماره 5در جدول ) 2-1هنتایج آزمون فرضی

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانل نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به  5پذیرش )

روش رگرسیون با  درصد( بوده، 5کمتر از سطح خطای مورد پذیرش ) H-hausmanاینکه سطح معنی داری آماره 

به سطح معنی داری آمـاره اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با 

ARCH بوده، لذا رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، بنابراین پس از رفع مشکل ناهمسانی  000/0، که

شد لذا سطح نیز مورد آزمون واقع  Godfreyواریانس به روش حداقل مجذورات تعدیل شده، در مرحله بعد آماره 

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  درصد( بوده، 5معنی داری این آماره بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 5)دارای سطح معناداری زیر  F(000/0) آماره در ادامه با توجه به اینکه  دارای مشکل خود همبستگی سریالی نمی باشد.

درصد از  1/69تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت 

شود. همچنین با توجه به این که  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می، شاخص سودآوری شرکتتغییرات متغیر 

ستگی ( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود همب615/1است ) 5/2و  5/1مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

است  05/0)متغیر مستقل( که زیر تغییرات وجوه نقد متغیر باقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

از متغیرهای کنترلی نیز دوره  مثبت معناداری دارد.تاثیر  تغییرات وجوه نقد بر شاخص سودآوری شرکت( لذا 009/0)

مثبت معنادار و عمر شرکت بر تاثیر  شاخص سودآوری شرکتبر اندازه شرکت و درآمد فروش تصدی مدیریت، 

منفی و معناداری دارد. در نهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار تاثیر  شاخص سودآوری شرکت

ن است که میان متغیرهای پژوهش کوچکتر بوده و بیانگر ای 5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFآماره 

 مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 
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کمتر از سطح خطای مورد  F-limer  ارائه شده است، سطح معنی داری آماره  (6در جدول ) 1-2ه نتایج آزمون فرضی

توجه به درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانل نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با  5پذیرش )

روش رگرسیون با  درصد( بوده، 5کمتر از سطح خطای مورد پذیرش ) H-hausmanاینکه سطح معنی داری آماره 

به سطح معنی داری آمـاره اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه 

ARCH اریانس می باشد، بنابراین پس از رفع مشکل ناهمسانی بوده، لذا رگرسیون دارای ناهمسانی و 000/0، که

نیز مورد آزمون واقع شد لذا سطح  Godfreyواریانس به روش حداقل مجذورات تعدیل شده، در مرحله بعد آماره 

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  درصد( بوده، 5معنی داری این آماره بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 5)دارای سطح معناداری زیر  F(000/0) آماره در ادامه با توجه به اینکه  ل خود همبستگی سریالی نمی باشد.دارای مشک

درصد از  9/72درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

شود. همچنین با توجه  وارد شده در مدل تبیین میتوسط متغیرهای ، شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتتغییرات متغیر 

( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود 809/1است ) 5/2و  5/1به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 

)متغیر مستقل( متغیر تغییرات دارایی های ثابت همبستگی باقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

مثبت معناداری تاثیر  بر شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتتغییرات دارایی های ثابت ( لذا 021/0است ) 05/0که زیر 

شاخص سود جریان نقد عملیاتی بر اندازه شرکت، درآمد فروش و از متغیرهای کنترلی نیز دوره تصدی مدیریت،  دارد.

منفی و معناداری تاثیر  شاخص سود و زیان عملیاتی شرکتبر  مثبت معنادار و عمر شرکتتاثیر  و زیان عملیاتی شرکت

)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها  VIFدارد. در نهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

 کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد.  5از 

کمتر از سطح خطای مورد  F-limer  ( ارائه شده است، سطح معنی داری آماره 7در جدول ) 2-2ه آزمون فرضینتایج 

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پانل نسبت به روش داده های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به  5پذیرش )

روش رگرسیون با  درصد( بوده، 5کمتر از سطح خطای مورد پذیرش ) H-hausmanاینکه سطح معنی داری آماره 

به سطح معنی داری آمـاره اثرات ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه 

ARCH مسانی بوده، لذا رگرسیون دارای ناهمسانی واریانس می باشد، بنابراین پس از رفع مشکل ناه 000/0، که

نیز مورد آزمون واقع شد لذا سطح  Godfreyواریانس به روش حداقل مجذورات تعدیل شده، در مرحله بعد آماره 

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  درصد( بوده، 5معنی داری این آماره بیشتر از سطح خطای مورد پذیرش )

 5)دارای سطح معناداری زیر  F(000/0) آماره توجه به اینکه در ادامه با  دارای مشکل خود همبستگی سریالی نمی باشد.

درصد از  1/69درصد( می باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

شود. همچنین با توجه به این که  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می، شاخص سودآوری شرکتتغییرات متغیر 

( لذا می توان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی 522/1است ) 5/2و  5/1قدار آماره دوربین واتسون مدل مابین م
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)متغیر مستقل( که زیر  متغیر تغییرات دارایی های ثابتباقیمانده ها وجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری 

از متغیرهای  مثبت معناداری دارد.تاثیر  اخص سودآوری شرکتبر شتغییرات دارایی های ثابت ( لذا 011/0است ) 05/0

مثبت معنادار و عمر تاثیر  شاخص سودآوری شرکتبر اندازه شرکت و درآمد فروش کنترلی نیز دوره تصدی مدیریت، 

 منفی و معناداری دارد. در نهایت با آزمون همخطی میان متغیرهای تحقیق نیزتاثیر  شاخص سودآوری شرکتشرکت بر 

کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متغیرهای  5)عامل تورم واریانس( برای تمامی متغیرها از  VIFمقدار آماره 

 پژوهش مشکل همخطی شدید وجود ندارد. 

هستند  عملکرد شرکتهابه طور کلی در مورد نتایج فرضیات تحقیق که همه مبین تاثیر مثبت برنامه ریزی منابع سازمانی بر  

مهم ترین موضوع های مورد توجه سرمایه گذاران، اعتباردهندگان، مدیران و  می توان پیشنهاد داد: با توجه به اینکه

ست. در دنیای رقابتی امروز، ایجاد سیستم مناسب ارزیابی عملکرد شرکت ها، ضروری بحث ارزیابی عملکرد ا دولت ها

)که منابع مالی آن وجوه نقد و دارایی ثابت  ز سرمایه گذاری انجام گرفتهاست. سرمایه گذاران علاقه مندند دریابند ا

چه اندازه ایجاد ارزش شده است. همچنین سهامداران به عنوان مالکان واحد تجاری، از مدیران می خواهند ارزش  است(

به سازمان بورس . را به حداکثر برسانند)که ماحصل آن عملکرد مطلوب واحد اقتصادی است( سرمایه گذاری آن ها 

شان و درک شود برای مشخص شدن ارزش واقعی شرکتها، شفاف سازی اطلاعاتاوراق بهادار پیشنهاد می

بهترعملکردشان، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که تا حد امکان شرکت های پذیرفته شده به نحو احسن از منابع خود 

 ایند. در جهت بهبود عملکرد واحد اقتصادی استفاده نم

 و مآخذ منابع

 ( .1399اولادغفاری، حمید و خسروی پور، نگار .)"تأثیر غیر بهینگی ساختار سرمایه بر عملکرد واقعی شرکت" ،

 .271-239، صص 45، شماره 12، دوره 1399پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، بهار 

 ( .1398حیدری کیا، مریم و حسین زاده، مصطفی.)"عوامل کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و  تاثیر ساختار سرمایه و

، 90، شماره 23، دوره 98، پژوهشنامه بازرگانی، بهر "ارزش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .54-33صص 

 با تهران بهادار اوراق بورس سیمان های شرکت بندی رتبه"(.  1388)  صفر. فضلی، معصومه و شکیب، دانش 

 تهران. ، 32 شماره مدیریت، انداز چشم. "(AHP-TOPSIS) یکرد ترکیبیرو از استفاده
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 .150-119، صص 3، شماره 8، دوره 98پژوهش های تجربی حسابداری، بهار 

 ارزیابی عملکرد مالی سهام شرکت های "(. 1397ادر و شیخیانی، عبدالرحمان. )شاهبندرزاده، حمید. عمرانی، ن

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از برنامه ریزی ترجیحات لگاریتمی فازی ترکیبی )مطالعه موردی: صنعت 
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 ( تاثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت با استفاده 1396کمالی منفرد، شیما؛ احمدی، سعید علی .)
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