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 بورسی شرکتهای عملکرد بر نقدی های جریان تاثیر
 

 1 ربابه اکبرنژاد اسکو

 2 علیرضا اسکندری
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 چکیده

 وابسته، متغیر محاسبه برای .می باشد بورسی شرکتهای برعملکرد نقدی های جریان تاثیر بررسیتحقیق  نهدف از ای

و برای سنجش متغیر مستقل )جریانهای نقدی( از نسبت  سهام صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده از شرکت عملکرد

 و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تحقیق این مکانی قلمرو. استفاده شده است های نقدی و نقدینگی

 نوع از پژوهش، این هدف ازنظر علمی بندی تقسیم به توجه با. است بوده 4144 تا  4871 بین های سال زمانی قلمرو

 شناسی روش همچنین،. قرارداد کاربردی های پژوهش زمره در را پژوهش این میتوان لذا است، کاربردی پژوهش

 پژوهش این در. شود می انجام گذشته اطلاعات اساس بر تحقیق که معنی بدین باشد؛ می رویداد از پس نوع از تحقیق

 نقدی های جریان داد نشان مطالعه این های یافته. شد استفاده ای کتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع برای

 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای عملکرد بر

 کلیدی اژگانو

 .بورسی شرکتهای عملکرد سرمایه در گردش خالص، ،خالص گردش در سرمایه
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 مقدمه

 حوزه موضوعات  مهمترین از  سرمایه بازار  نقش  اهمیت و  توسعه  به  توجه با  گیری  تصمیم فرآیند در عملکرد  سنجش

  به ضرورت  یک بنگاهها عملکرد  ارزیابی  جهت  اقتصادی و  مالی  معیارهای کارکرد  بنابراین ؛ است  اقتصادی و  مالی

 در مالکان  اقتصادی ثروت  افزایش و مدت کوتاه در سود  کسب  اقتصادی  بنگاههای اهداف  مهمترین از. آید  می شماره

  رابطه  منطقی تصمیمات اتخاذ. میشود امکانپذیر  سرمایهگذاری فرآیند در  منطقی  تصمیم اتخاذ با  مهم  این.  است بلندمدت

 و معیارها  شناخت نیازمند نیز  اقتصادی  بنگاههای عملکرد  ارزیابی و دارد  اقتصادی بنگاه عملکرد  ارزیابی با  مستقیم

  به عملکرد  سنجش  مالی  معیارهای. شوند می  بندی  طبقه  غیرمالی و  مالی  شاخصهای  مجموعه دو در  که  است شاخصها

  غیرمالی  معیارهای  به  نسبت آن بودن ملموس و بودن  عینی بودن،  عملی بودن،  کمی نظیر  ویژگیهایی از  برخورداری  دلیل

 انجام را خود  تالش حداکثر  بایست  می شرکتها ،  منابع کمبود با  توجه با(. 4144 همکاران، و  افلاطونی) دارد  ارجحیت

 آن  ارزیابی معیار و دارند  اساسی  نقش مدیران راه  این در  که کنند  کسب را  منفعت  بیشترین خود محدود  منابع از تا دهند

 اندازه  چه شده انجام  گذاری  سرمایه از دریابند هستند مند  عالقه گذاران  سرمایه.  باشد  می  مالی عملکرد  های  شاخص

  به  شرکت  یک ارزش شود  می  باعث عملکرد  ارزیابی  برای  مناسب  معیارهای از استفاده عدم.  است شده ارزش ایجاد

 دیگر گروه  برای فزاینده سود و سهام خریداران از گروه  یک دیدن زیان  موجب و نکند، پیدا سوق  واقعی ارزش  سمت

 (.4877 ، گزافرودی  غلامی)شود  می

 دسترس در بنابراین،. کند کوتاه را کنندگان تامین اعتباری های دوره تمدید است ممکن نقدی جریان بودن دسترس در

 گردش در سرمایه مدیریت سوء تأثیر با. بگذارد تأثیر بورسی های شرکت عملکرد بر است ممکن نقدی جریان بودن

 در سرمایه مدیریت بر تأثیرگذار عوامل عمیق طور به است ضروری که باشد بار فاجعه بورسی شرکت برای است ممکن

 کارآمد مدیریت و نقدی جریان اهمیت بر مطالعه این در شده شناسایی تجربی شواهد بنابراین، .شوند بررسی گردش

 جریان تاثیر فوق، توضیحات به توجه با بنابراین .کند می تاکید روزمره صورت به بورسی های شرکت گردش در سرمایه

 پرداخته آن به تحقیق این در که است موضوعی بورسی؛ شرکتهای برعملکرد گردش در سرمایه های نسبت و نقدی های

نسبت نقدی و نسبت ) جریانهای نقدیسوال می باشیم که پژوهش ما به دنبال پاسخ به این  بنابراین در این .شود می

 عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند؟( چه تاثیری بر نقدینگی

 تعریف واژگان کلیدی تحقیق
  د شرکتعملکر

  شرکت  یک  دهد که ها نشان می جنبه  . این سازمان است  یک  و غیر مالی  مالی  از هر دو جنبه  ترکیبی  شرکت  مالیعملکرد 

 آنها نگاه کرد  بهبود به  های زمینه  شناسایی  توان برای کند و می اجرا می  خوبی  خود را به  تجاری  چقدر استراتژی

 (.0447و همکاران،  4 )فرولیک

 جریانهای نقدی

 انجام آنها اساس بر حسابداری گیری اندازه که است رویدادهایی ترین اساسی از تجاری واحد یک در نقدی جریانهای

 چون نقد وجوه. گیرند می تصمیم نقدی جریانهای مبنای بر نیز گذاران سرمایه و بستانکاران که آید می نظر به و شود می

 جهت مختلف اشخاص یا و سازمانها به تواند می براحتی اقتصادی مبادلات در است، عمومی خرید قدرت دهنده نشان

                                                           
1
 Ferolik et al. 
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 اساس بر حسابداری گیریهای اندازه بیشتر .کند کمک خدمات و کالا تحصیل در و خودشان خاص نیازهای رفع

 مورد نقد وجوه خالص برحسب معمولاً درآمدها گیرد، می انجام آتی انتظار مورد یا و حال گذشته، نقدی جریانهای

 پرداختنی انتظار مورد نقد وجوه یا و پرداختی نقد وجوه برحسب نیز ها هزینه و خدمات یا کالاها فروش از حاصل انتظار

 (.4877 یزدی، مازار عرب) شود می گیری اندازه استفاده مورد خدمات و کالاها برای

 پیشینة پژوهش

 و مالی درماندگی بر تاکید با شرکت عملکرد بر نقدی جریانهای رشد تاثیر بررسی (4144) آقازادهو  ونستان اژدرزاده

 در شده پذیرفته شرکتهای از شرکتی 444 نمونه های، داده از منظور بدین. ندپرداخت بورسی شرکتهای در مالی اهرم

 روش بر مبتنی پژوهش این در برداری نمونه روش. گشت استفاده 4144 تا 4870 های سال بین زمانی بازه در تهران بورس

 استفاده تلفیقی دادهای بر مبتنی گانه چند رگرسیون روش از مدل های فرضیه آزمون برای و است سیستماتیک حذف

 پژوهش این نتایج. شد استفاده E-views افزارهای نرم از دادها وپردازش نتایج تحلیل برای همچنین. شود می

 نتایج همچنین. باشد می شرکت عملکرد بر معناداری و مثبت تاثیر دارای نقدی جریانهای رشد متغیر که دهد می نشان

 عملکرد و نقد جریانهای رشد بین رابطه بر مستقیم و معکوس تاثیر دارای ترتیب به مالی اهرم و مالی درماندگی داد نشان

 .هستند شرکتها

 در شده پذیرفته های شرکت در مالی عملکرد و عملیاتی نقدینگی مالی، اهرم بین ی رابطه بررسی در( 4870) زاده علی

 و مالی اهرم بین ی رابطه بررسی -4 پژوهش این اصلی هدف: یافت دست نتایج این به تهران بهادار اوراق بورس

 و مالی اهرم بین ی رابطه بررسی -8 و مالی عملکرد و عملیاتی نقدینگی بین ی رابطه بررسی -0 و عملیاتی نقدینگی

 طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 441 از متشکل ای نمونه منظور بدین. باشد می مالی عملکرد

 رابطه وجود بر مبنی چهارم فرضیه رد دهنده نشان نتایج است گرفته قرار مطالعه مورد 4878 تا 4833 زمانی ی دوره

 رابطه وجود بر مبنی پنجم فرضیه تایید دهنده نشان نتایج. باشد می داراییها بازده و نقد وجه تبدیل چرخه بین معنادار

 معنادار رابطه وجود بر مبنی ششم فرضیه رد دهنده نشان نتایج. باشد می داراییها بازده و جاری نسیت بین مثبت و معنادار

 فرضیه نتایج سوم، هدف بررسی جهت و باشد می ها دارایی بازده و عملیات از ناشی نقد وجه جریان گردش حاشیه بین

 .باشد می داراییها بازده و مالی اهرم بین منفی و معنادار رابطه وجود بر مینی فرضیه، این تایید دهنده نشان هفتم

 های شرکت عملکرد بر گردش در سرمایه های نسبت و نقدی های جریان آیا تحقیق در( 0408) همکاران و آکگون

 معمولی مربعات حداقل و پانل رگرسیون های مدل از کردند، دارند؟بیان تاثیر بحران طول در بورس در شده پذیرفته

 سرمایه های نسبت نقدی، های جریان بین رابطه بررسی منظور به  نمونه از آمده دست به های داده تحلیل و تجزیه برای

 و ترکیه نروژ،) غربی اروپای کشورهای یا EU-28 کشورهای بورسی های شرکت برای شرکت عملکرد و گردش در

 شرکت عملکرد بر منفی تأثیر جهانی مالی بحران که دهد می نشان مطالعه تجربی های یافته. شود می استفاده( سوئیس

 دارایی سطح مانند نقدی های جریان متغیرهای که دهد می نشان متقابل اثرات نتیجه این، بر علاوه. دارد ها نمونه همه برای

 دریافتند نویسندگان حال، این با. گذارند نمی تاثیر شرکت عملکرد بر ناخالص گردش در سرمایه نسبت و نقد وجه نقدی

 ها دارایی بازده اساس بر شرکت عملکرد بر داری معنی و مثبت اثرات آماری نظر از گردش در سرمایه خالص نسبت که

 .دارد
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( در پژوهشی رابطه تجربی بین اهرم مالی و عملکرد شرکت و ارزش شرکت های دارویی 0404سانجای و همکاران )

انتخاب شده در هند را مورد بررسی قرار گرفت: اهرم مالی بر ارزش شرکت های انتخاب شده تاثیر دارد است. نتیجه 

داد که اهرم مالی تأثیر منفی اما ناچیز بر تویین دارد و اهرم مالی بر ارزش شرکت تأثیر دارد. تأثیر اهرم رگرسیون توضیح 

منفی و ناچیز است. بنابراین نتیجه گیری می شود که اهرم  EVAمثبت و ناچیز است. تأثیر اهرم مالی بر  ROA مالی بر

 مالی تأثیر ناچیزی بر عملکرد مالی و ارزیابی شرکت ها دارد.

پرداخت. نتایج حاکی از این  ( در پژوهشی تحت عنوان تأثیر عوامل داخلی بر ارزش و عملکرد شرکتها0449) کاریما

رابطه ای یافت نشد. اما بین عوامل ساختار سرمایه و عملکرد  بود که بین عوامل حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت

 شرکتها رابطه ی مثبت و معناداری وجود دارد. 

 شناسی پژوهش روش

 پژوهش در که اصولی و نظریه کاربردی پژوهش در. »است کاربردی های پژوهش جزء پژوهش این هدف لحاظ از

 (. 4830 خاکی،) «شود می گرفته کار به واقعی و اجرایی مسائل حل برای شود می تدوین بنیادی های

 توصیفی مطالعات. »گیرد می جای همبستگی -توصیفی های پژوهش زمرۀ در تحقیق، روش نظر از پژوهش این همچنین

 است، همبستگی نوع از پژوهش این همچنین(. 4839 دلاور،) «پردازد می موجود روابط و شرایط تفسیر و توصیف به

 همبستگی ی رابطه تحلیل به ایران، سرمایه بازار مالی های صورت از مستخرج ثانویه های داده از استفاده با که که چرا

 نوع از پژوهش این همچنین. است متغیرها بین همبستگی روابط کشف همبستگی، روش از استفاده علت. پردازد می

 مورد افزار نرم و باشد می نیز( دیتا پانل) تابلویی های داده تحلیل بر مبتنی و بوده علی -تحلیلی و ای کتابخانه ای مطالعه

 .باشد می Eviews افزار نرم نیز پژوهش این در ها داده تحلیل و تجزیه برای استفاده

 های تحقیق فرضیه

 هامبانی نظری فرضیه 

 بر جاری نسبت و فروش رشد اهرم، شرکت، اندازه جمله از شرکت خاص های ویژگی که اند داده نشان قبلی مطالعات

 به. گذارد می تأثیر مختلف های روش به شرکت عملکرد بر نقدی دارایی سطح تاثیرگذاری طریق از نقدی های جریان

 و دارد شرکت عملکرد بر معناداری مثبت تأثیر نقدی دارایی سطح که دریافتند( 0447) همکاران و روکا مثال، عنوان

 می نشان فروش رشد حفظ و شرکت عملکرد از حمایت برای نقدشونده سهام نگهداری در را احتیاطی ذخیره انگیزه

 گردش در سرمایه سیاست بر مثبت تاثیر شرکت خاص های ویژگی با شرکت اندازه که دریافت( 0440) آکینلو. دهد

( 0442) نورمن و هارون مقابل، در. است مرتبط گردش در سرمایه الزامات با معکوس طور به اهرم که حالی در دارد،

 مورد در قوی شواهد که کردند پیدا مالی بحران از پس و حین قبل، برای سودآوری و شرکت اندازه بین منفی رابطه یک

 و اهرم اندازه، که دهد می نشان( 0449) همکاران و رحمان های یافته مشابه، طور به. دهد می ارائه مراتب سلسله نظریه

 بازار در تر بزرگ بورسی های شرکت. دارند گردش در سرمایه مدیریت بر معناداری و قوی مثبت تأثیر بودن ملموس

 در سرمایه در گذاری سرمایه کردن محدود با ها شرکت این زیرا دارند، کنندگان تامین برای خوبی شرایط و دارند شهرت

 دریافتند( 0404) کاراتاس میمیس و آکگون این، بر علاوه. ندارند خارجی گذاری سرمایه از نگرانی هیچ خود، گردش

 معناداری منفی تأثیر( CRD) ساختگی متغیر که حالی در دارد، شرکت عملکرد بر معناداری مثبت تأثیر جاری نسبت که

 . دارد سودآوری بر
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 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای برعملکرد نقدی های جریان: تحقیق فرضیه

 فرعی های فرضیه

 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای ها دارایی بازده بر نقدی نسبت .4

 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای ها دارایی بازده بر نقدینگی نسبت .0

 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای سهام صاحبان حقوق بازده بر نقدی نسبت .8

 .دارد معناداری اثر بورسی شرکتهای سهام صاحبان حقوق بازده بر نقدینگی نسبت .1

 مدل رگرسیون چندمتغیره جهت آزمون فرضیه 

 مدل رگرسیونی به صورت ذیل ارائه شده است:

 4ی آزمون فرضیه ابر 4مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد

                                                
 0ی آزمون فرضیه ابر 0مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینگینسبت نقد

                                                  
 8ی آزمون فرضیه ابر 8مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینسبت نقد

                                                
 1ی آزمون فرضیه ابر 1مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینگینسبت نقد

                                                  
 نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 FP:  شرکت عملکرد: وابسته متغیر

 . شود می استفاده عملکرد گیری اندازه برای( ROE) سهام صاحبان حقوق بازده و( ROA) ها دارایی بازده از

 (.0408همکاران، و گون آک) ها دارایی کل بر تقسیم مالیات کسر از پس سود (ROA) ها دارایی بازده

 و گون آک) شرکت سهام صاحبان حقوق بر تقسیم مالیات کسر از پس سود (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده

 (.0408 همکاران،

 جریانهای نقدی: مستقل متغیر

 (.0408 همکاران، و گون آک) جاری های بدهی بر تقسیم نقدی های معادل و نقد وجه (CASH) نقدی نسبت

 و گون آک) جاری های بدهی کل بر تقسیم موجودی منهای جاری های دارایی (LIQUID) نقدینگی نسبت

 (.0408 همکاران،

 کنترلی متغیرهای

 ( 0400 همکاران، و خونگ) ها دارایی لگاریتم SIZE شرکت اندازه

 (0400 همکاران، و خونگ( )دارایی بر بدهی) تقسیم حاصل LEV مالی اهرم
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 (0400 همکاران، و خونگ) ها دارایی کل به ثابت های دارایی نسبت TANG نامشهود های دارایی

 گیرینمونه آماری و روش نمونه

شاده در باورس اوراق    رفتاه یپذ یهاا  شارکت  انیا م هاا  یناهماهنگ یو وجود برخ قیتحق تیپژوهش با توجه به ماه نیدر ا

 :اند در نظر گرفته شده یو انتخاب نمونه آمار یبه منظور غربالگر ریز طیبهادار تهران، شرا

در  4878 لسا هسفندماا نپایا تا کثراحد که هستند مدنظر شرکتهایی ،هشوپژدوره  طی زنیا ردمو تطلاعاا به توجه با

 ینا به. باشد هنشد فحذ رسبو فهرستاز  4144 لسا نپایا تا هاآن مناو  ندا هشد پذیرفته انتهر داربهاو اوراق  رسبو

 طی رسبواز  وجخرو  رسبو بهو ورود  شتهدا لفعا رحضو رسبودر  هشوپژدوره  ینتهاا تا ابتداز ا شرکتها که ممفهو

 .باشد هنشد منجادوره ا ینا

 .باشند ادهند مالی لسا تغییر ،سیربر ردمو مالی یهالسا طی شرکتها

 یفشاهاا که لیزینگو  هلدینگ ،مالی یسطهگروا اری،سرمایهگذ یشرکتها ،بیمهها ،مالی تمؤسسا ،بانکها ءجز

 .نباشند ،نددار تیومتفا شرکتی دیهبررا لصوا رساختاو  مالی

( روناد غرباالگری   4در جادول ) شارکت باه عناوان نموناه آمااری انتخااب شادند کاه          048با توجه به این معیارها تعاداد  

 ها بر اساس معیارهای ذکر شده و رسیدن به تعداد نمونه آماری مشخص شده است. شرکت

 های حائز شرایط و انتخاب شده به عنوان نمونه آماری شرکت (:1)جدول 

مراحل 

 بررسی
 توضیحات برای نحوه حذف شرکت

تعداد قبل از 

حذف 

 شرکت

تعداد شرکت  

 حذف شده

تعداد 

شرکت 

 نهایی

 مرحله اول

، هشوپژدوره طی ز نیارد موت طلاعاابا توجه به 

ن کثر تا پایااشرکتهایی مدنظر هستند که حد

ان تهردار بهارس و اوراق بودر  4878ل ساه سفندماا

از  4144ل سان ها تا پایام آنناو ند ا هپذیرفته شد

که م ین مفهواباشد. به ه نشدف حذرس فهرست بو

رس بودر هش وپژی دوره نتهااتا ا بتداز اشرکتها 

رس بووج از خررس و به بوو ورود شته ل دافعار حضو

 باشد.ه نشدم نجادوره این اطی 

 

 مورد 938

 

 مورد 877 مورد 831

 مرحله دوم
حذف شرکت هایی که در صنعت واسطه گریهای 

 قرار دارند و همچنین حذف بانک هامالی و پولی 
 مورد 824 مورد 87 مورد 877

 مرحله سوم
حذف شرکت هایی که طی سال های مالی مورد 

 بررسی تغییر سال مالی نداده باشند
 مورد 048 مورد 419 مورد 824

 آمار توصیفی

های مختلف به  شود. در این قسمت داده گفته می ها دادههای مهم  آمار توصیفی به تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی

شوند. در این نوع آمار،  ی میریگ اندازههای مختلف در این زمینه  صورت جداول نشان داده شده و به دنبال آن شاخص
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و سپس معیارهای عددی برای بدست آوردن  شوند یمهای مختلف ارائه خلاصه شده و به صورت جدول ها دادهابتدا 

شرکت  -سال 4941. تعداد مشاهدات تحقیق حاضر دیآ یمها و مقادیر پراکندگی آنان بدست  رف مرکز دادهمقدار مع

(، 4144تا  4871) سال 3های مقطعی در طول عنوان دادهشرکت به 048های  است. این مشاهدات حاصل از ترکیب داده

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل است که نشان ترین شاخص مرکزی، میانگینباشد. اصلیبعنوان دوره مورد مطالعه می

 43/4برابر با  بازده حقوق صاحبان سهامتوزیع است. با توجه به داده های این آمار توصیفی مشاهده می گردد که میانگین 

کمتر  هادهد که نیمی از دادهمی باشد.؛ میانه نشان می 44/1و بیشترین مقدار برای آن  -80/4که کمترین مقدار برای آن 

از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. بطور کلی از میانه به عنوان اندازه تمایل به مرکز توزیع هایی که 

شکل آنها نامتقارن است، استفاده می شود. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی 

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار ها نسبت به میانگین است. از مهمگی آنها از یکدیگر یا میزان پراکندداده

 است. 

 (: شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق2جدول )

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 معیار

کشید چولگی

 گی

 ROE 43/4 49/4 44/1 80/4- 44/4 11/8- 0/08 بازده حقوق صاحبان سهام

 ROA 40/4 44/4 20/4 17/4- 41/4 11/4 448/1 ها  ییبازده دارا

LIQUI  ینگینسبت نقد

D 
41/4 40/4 12/4 4440/4 41/4 27/0 74/41 

 CASH 49/4 41/4 448/4 74/4- 47/4 02/1- 10/07  ینسبت نقد

 SIZE 01/41 79/41 87/04 30/44 93/4 27/4 33/8 اندازه شرکت

 LEV 03/4 09/4 49/0 48/4 04/4 04/4 10/0 مالی اهرم

 TANG 02/4 00/4 39/4 44/4 49/4 32/4 48/8 دارایی مشهود

 آزمون مانایی

 باقی ثابت زمان طول در آن همبستگی خود ضریب و واریانس میانگین، که ماناست وقتی زمانی سری متغیر یک

 طول در گشتاورها تمامی اگر. کنیم می بررسی را ضعیف حالت معمولا ما. قوی و ضعیف: دارد حالت دو مانایی.بماند

 .است ضعیف مانای سری باشد ثابت دوم و اول مرتبه گشتاورهای اگر ولی است؛ قوی مانای سری، باشد، ثابت زمان

گردد. فرضیه صفر آزمون، بیانگر وجود ریشه واحد لوین استفاده می-دراین تحقیق برای بررسی مانایی ازآزمون لین

 متغیّرهاست. 

 لوین-(: آزمون لین3جدول )

 متغیرها آماره سطح معناداری

 ROAها  ییبازده دارا -0/09 *444/4

 CASH ینقد نسبت -1/48 *444/4

 LIQUID ینگینقد نسبت -8/40 *444/4
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 متغیرها آماره سطح معناداری

 NWCدر گردش خالص  هیسرما -3/1 *444/4

 SIZE اندازه شرکت -1/02 *444/4

 LEVیاهرم مال -2/49 *444/4

 TANG نامشهود یها ییدارا -49/04 *444/4

با توجه به جدول فوق فرضیه صفر مبنی بر نامانایی برای همه متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح 

 مانا هستند.

 اولهای مدل رگرسیون فرضیه  پیش آزمون

 لیمر و هاسمن F آزمون (:4) جدول

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 92/8 70/449 444/4 

Cross-section Chi-square 73/893 449 444/4 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 21/84 41 442/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و بوده درصد 0 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت روش اثرات داده های پنل و از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین

 بروش پاگان گادفری ناهمسانی آزمون نتایج (:5) جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 43/8 4444/4 

Obs*R-squared 87/18 4444/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 0 سطح در آزمون F آماره 0جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی

  اولنتیجه آزمون مدل رگرسیون فرضیه 

 1ی آزمون فرضیه ابر 1مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد
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 آزمون رگرسیون و معناداری مدل (:6)جدول 

 نام متغیر
ضرایب 

 برآوردی

انحراف 

 برآورد
 VIF سطح معناداری tآماره 

  4444/4 44/48 4440/4 442/4 مبدا عرض از

 CASH 444/4- 4442/4 07/0- 40/4 38/4 ینقد نسبت

 SIZE 444441/4- 444444/4 24/0- 447/4 72/8 اندازه شرکت

 LEV 4447/4- 4443/4 49/4- 03/4 10/0یاهرم مال

 TANG 44448/4 44448/4 70/4 80/4 08/4 نامشهود یها ییدارا

 واتسون –دوربین 
ضریب 

 تعیین

ضریب 

تعیین تعدیل 

 شده

  سطح معناداری Fآماره 

99/4 17/4 10/4 27/9 444/4**  

 درصد  0سطح خطای *

 آزمون دوربین واتسون

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  را نشان می 99/4آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 شود. خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمیباشد. نتیجتاً مشکل  جزء اخلال می

 فیشر Fآماره 

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می4444/4)

 (R2ضریب تعیین تعدیل شده )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  10توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (VIFی )وجود چند هم خط نییتع

باشد. می (VIF<5) 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFبا توجه به ستون آخر جدول تحلیل رگرسیون مقدار 

  باشد.بنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار می

 اول تحقیقنتیجه فرضیه 

:H0 اثر معناداری ندارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد 

:H1 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد 

نسبت دار میان دهنده وجود رابطه منفی و معنیجدول بالا نشانها  ییبازده دارا ی و نسبت نقدضریب برآوردی متغیر 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  40/4در سطح خطای ها  ییو  بازده دارا ینقد
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توان گفت در سطح شود. بنابراین میرد می H1تایید و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  40/4تحقیق، کمتر از 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد %70اطمینان 

 دومهای مدل رگرسیون فرضیه  آزمون پیش

 لیمر و هاسمن F آزمون (:7) جدول

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 90/8 70/449 444/4 

Cross-section Chi-square 12/890 449 444/4 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 00/03 41 44/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و بوده درصد 0 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت روش اثرات داده های پنل و از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین

 پاگان گادفریبروش  ناهمسانی آزمون نتایج (:8) جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 09/8 444/4 

Obs*R-squared 07/11 444/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 0 سطح در آزمون F آماره 3جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی

  دومنتیجه آزمون مدل رگرسیون فرضیه 

  2ی آزمون فرضیه ابر 2مدل 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینگینسبت نقد

                                                  

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل (:9)جدول 

 برآوردیضرایب  نام متغیر
انحراف 

 برآورد
 VIF سطح معناداری tآماره 

  444/4 44/48 4440/4 442/4 عرض از مبدا

 LIQUID 4441/4 44447/4 4/0 444/4 42/4 ینگینقد نسبت

 SIZE 4440/4 4448/4 43/1 444/4 42/4 اندازه شرکت

 LEV 4442/4- 4440/4 0/0- 40/4 49/4یاهرم مال
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 برآوردیضرایب  نام متغیر
انحراف 

 برآورد
 VIF سطح معناداری tآماره 

 TANG 44448/4 44448/4 37/4 89/4 08/4 نامشهود یها ییدارا

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 

ضریب 

تعیین تعدیل 

 شده

  سطح معناداری Fآماره 

99/4 17/4 10/4 21/9 444/4**  

 درصد  0سطح خطای *

 آزمون دوربین واتسون

همبستگی پیاپی در  دهد که به معنی عدم وجود را نشان می 99/4آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی جزء اخلال می

 فیشر Fآماره 

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می4444/4)

 (R2ضریب تعیین تعدیل شده )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  10توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.مستقل توضیح داده می متغیرهای

 (VIFی )وجود چند هم خط نییتع

باشد. می (VIF<5) 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFبا توجه به ستون آخر جدول تحلیل رگرسیون مقدار 

  باشد.بنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار می

 تحقیق دومنتیجه فرضیه 

:H0 دارد.ن یاثر معنادار یبورس یها شرکتها ییبر بازده دارا ینگینسبت نقد 

:H1 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینگینسبت نقد 

نسبت دار میان دهنده وجود رابطه مثبت و معنیجدول بالا نشانها  ییبازده دارا ی و نگینسبت نقدضریب برآوردی متغیر 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  40/4در سطح خطای ها  ییبازده داراو  ینگینقد

توان گفت در سطح شود. بنابراین میتایید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  40/4تحقیق، کمتر از 

 دارد. یاثر معنادار یبورس یها شرکتها ییبر بازده دارا ینگینسبت نقد %70اطمینان 
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 سومهای مدل رگرسیون فرضیه  آزمون

 لیمر و هاسمن F آزمون (:11) جدول

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 31/8 70/449 444/4 

Cross-section Chi-square 22/830 449 444/4 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی آمارهمقدار  شرح

Cross-section F 07/88 41 440/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و بوده درصد 0 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت روش اثرات داده های پنل و از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین

 بروش پاگان گادفری ناهمسانی آزمون نتایج (:11) جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 48/8 4444/4 

Obs*R-squared 94/10 4444/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 0 سطح در آزمون F آماره 44جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی

 سومنتیجه آزمون مدل رگرسیون فرضیه 

 اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینسبت نقد :8ی آزمون فرضیه ابر 8مدل 

                                                
 آزمون رگرسیون و معناداری مدل (:12)جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر

  444/4 40/40 4441/4 442/4 عرض از مبدا

 CASH 4441/4 44447/4 11/1 444/4 40/4 ینقد نسبت

 SIZE 444/4 4448/4 07/1 444/4 49/4 اندازه شرکت

 LEV 4440/4- 4440/4 97/4- 49/4 49/4یاهرم مال

 TANG 44440/4 44448/4 39/4 83/4 00/4 نامشهود یها ییدارا

  سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین واتسون –دوربین 

74/4 02/4 04/4 08/9 444/4**  

 درصد  0سطح خطای *



 48 بورسی شرکتهای عملکرد بر نقدی های جریان تاثیر

 

 

 آزمون دوربین واتسون

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  را نشان می 74/4مقدار آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، 

 شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی جزء اخلال می

 فیشر Fآماره 

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می4444/4)

 (R2ضریب تعیین تعدیل شده )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  04توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (VIFی )وجود چند هم خط نییتع

باشد. می (VIF<5) 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFبا توجه به ستون آخر جدول تحلیل رگرسیون مقدار 

  باشد.بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار میبنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد 

 تحقیق سومنتیجه فرضیه 

:H0 دارد.ن یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینسبت نقد 

:H1 دارد. یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینسبت نقد 

دار دهنده وجود رابطه مثبت و معنیجدول بالا نشانبر بازده حقوق صاحبان سهام  ینسبت نقدضریب برآوردی متغیر 

محاسبه شده برای  p-valueاست. زیرا میزان  40/4در سطح خطای بازده حقوق صاحبان سهام  و ینسبت نقدمیان 

شود. بنابراین می تایید H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  40/4ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 دارد. یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینسبت نقد %70توان گفت در سطح اطمینان می

 چهارمنتیجه آزمون مدل رگرسیون فرضیه  

 لیمر و هاسمن F آزمون(: 13) جدول

 لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 37/8 70/449 444/4 

Cross-section Chi-square 92/830 449 444/4 

 آزمون هاسمن

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 03/88 41 440/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و بوده درصد 0 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج به توجه با

 .شود استفاده ثابت روش اثرات داده های پنل و از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین
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 بروش پاگان گادفری ناهمسانی آزمون نتایج (:14) جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح

F-statistic 44/8 4444/4 

Obs*R-squared 22/14 4444/4 

 درصد 0سطح خطای *

 و شده تایید واریانس همسانی فرض بنابراین نیست، معنادار درصد 0 سطح در آزمون F آماره 41جدول  به توجه با

 .شود می رد اخلال جملات واریانس ناهمسانی

  چهارمنتیجه آزمون مدل رگرسیون فرضیه 

 4ی آزمون فرضیه ابر 4مدل 

 دارد.اثر معناداری  بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینگینسبت نقد

                                                  
 زمون رگرسیون و معناداری مدل(: آ15)جدول 

 ضرایب برآوردی نام متغیر
انحراف 

 برآورد
 VIF سطح معناداری tآماره 

 43/4 47/4 -8/4 4440/4 -4448/4 عرض از مبدا

 LIQUID 44441/4 4440/4 42/0 48/4 40/4 ینگینقد نسبت

 SIZE 44448/4 4444/4 04/4 30/4 14/4 اندازه شرکت

 LEV 444444/4- 44444/4 43/4- 78/4 40/4یاهرم مال

 TANG 444447/4- 444441/4 17/0- 44/4 47/8 نامشهود یها ییدارا

 ضریب تعیین واتسون –دوربین 

ضریب 

تعیین تعدیل 

 شده

  سطح معناداری Fآماره 

73/4 09/4 02/4 04/3 444/4**  

 درصد  0سطح خطای *

 آزمون دوربین واتسون

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در  را نشان می 73/4آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

 شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی جزء اخلال می

 فیشر Fآماره 

 منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

محاسبه شده  Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل(، می4444/4)
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 (R2ضریب تعیین تعدیل شده )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل توسط  02توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.متغیرهای مستقل توضیح داده می

 (VIFی )وجود چند هم خط نییتع

باشد. می (VIF<5) 5برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از  VIFبا توجه به ستون آخر جدول تحلیل رگرسیون مقدار 

  باشد.بنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار می

 تحقیق چهارمنتیجه فرضیه 

:H0 دارد.ن یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینگینسبت نقد 

:H1  دارد. یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینگینقدنسبت 

-دهنده وجود رابطه مثبت و معنیدرجدول بالا نشانبر بازده حقوق صاحبان سهام  ینگینسبت نقدضریب برآوردی متغیر 

محاسبه شده  p-valueاست. زیرا میزان  40/4در سطح خطای بر بازده حقوق صاحبان سهام  ینگینسبت نقددار میان 

شود. تایید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  40/4برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 یاثر معنادار یبورس یبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتها ینگینسبت نقد %70توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می

 دارد.

 خلاصه نتایج تحقیق

 خلاصه نتایج تحقیق(: 16جدول )

 نتیجه گیری شرح فرضیه فرضیه

 تایید شد اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینسبت نقد اول

 تایید شد اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایها  ییبازده دارا بر ینگینسبت نقد دوم

 تایید شد اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینسبت نقد سوم

 تایید شد اثر معناداری دارد. بورسی شرکتهایبازده حقوق صاحبان سهام  بر ینگینسبت نقد چهارم

 تحقیق نتایج اساس بر کاربردی پیشنهادهای

 :اند شده ارائه زیر کاربردی پیشنهادهای پژوهش، های فرضیه آزمون از حاصل نتایج به توجه با

 های شرکت که دهد می نشان نتایج اینکه به توجه با پژوهش دوم اصلی  فرضیه آزمون از حاصل نتایج به توجه با

 سرعت باشند، داشته بالاتری نقدینگی که صورتی در بیشتر گذاری سرمایه های فرصت دارای های شرکت یا کوچک

 کوچکترین از بالاتر رشد نرخ به رسیدن برای که شود می پیشنهاد شرکتها مدیران به .داشت خواهند بیشتری رشد

 دوران  باه  شرکت رسیدن از  پیش تا شود  می  توصیه مدیران  به  همچنین. نمایند بهینه استفاده گذاری سرمایه های فرصت

. کنند استفاده  دقیقی گردش در  سرمایه    سیستم از دارد قرار بلوغ  مرحله در خصوصا  شارکت  کاه  هنگاامی و افاول

 .دهند  کاهش  ممکن حد تا را افول دوره  به  شرکت ورود ، شرکت عملکرد بهبود با توانند  می صورت  این در  چراکاه
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