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 چکیده

در بورس اوراق بهادار  شده رفتهیپذ یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث یپژوهش، بررس نیهدف ا

پژوهش  یاست. جامعه آمار یدادیرو پس-یو از نظر روش، از نوع عل یمطالعه از نظر هدف، کاربرد نیتهران است. ا

ها از  داده لیتحل یاست. برا 4141تا  408۱ یها سال یمانشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه ز 441شامل 

پژوهش نشان  جینتا استفاده شده است. EViewsافزار  اثرات ثابت و در نرم کردیبا رو تایچندگانه پانل د ونیمدل رگرس

آن است که هرچه  انگریب افتهی نیدارد. ا یمثبت و معنادار ریها تأث شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریکه مد دهد یم

( ROA) ها ییها مانند بازده دارا آن یمال یارهایدهند، مع خود را کارآمدتر انجام ینقد یها انیجر تیریها مد شرکت

و  یمنف ریها تأث شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریکه مد دهد یپژوهش نشان م یها افتهین، ی. همچنابدی یبهبود م زین

به  ینگینقد نهیبه تیریمد تیهمسو بوده و بر اهم نیشیپ یها پژوهش یها افتهیو  ینظر یبا مبان جینتا نیا دارد. یمعنادار

 یبرا تواند یم ها افتهیدارد.  دیتأک رانیا یاقتصاد طیبهتر در شرا یبه عملکرد مال یابیدست یبرا یدیعامل کل کیعنوان 
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 مقدمه

 اریاند، بس شده رفتهیکه در بورس اوراق بهادار پذ ییها آن ژهیها، به و شرکت یسلامت مال یموثر وجوه نقد برا تیریمد

تعهدات و  یفایا ،ینگینقد نیتضم یورود و خروج وجوه نقد برا یراهبرد تیریشامل مد ندیفرآ نیاست. ا یاتیح

 توانند یوجوه نقد م تیریمد یقو یها وهیکه ش دهند یان منش ها موجود است. پژوهش یاستفاده از منابع مال یساز نهیبه

بهبود بخشند. به عنوان مثال،  یریبه شکل چشمگ یسودآور شیو افزا ها نهیشرکت را با کاهش هز کی یعملکرد مال

 یها وهیخود با ش انینسبت به همتا ینگینقد انیموثر جر تیریبا مد ییها مطالعه برجسته نشان داد که شرکت کی

 دهند یو حقوق صاحبان سهام از خود نشان م ییمانند بازده دارا یبهتر یمال یارهایمع رانه،یگ کمتر سخت تیریمد

 (.1411، و همکاران 4 )زاهده

که  ییها است. شرکت انیپرنوسان بازار به وضوح نما طیدر شرا ژهیبه و یوجوه نقد و عملکرد مال تیریمد نیب ارتباط

و  یاتیعبور کرده و تداوم عمل یاقتصاد یاز رکودها یبه طور موثرتر توانند یدارند، م یکاف ینگینقد ریذخا

ها منعکس شده و بهبود  آن یمال یها اغلب در صورت یریپذ انعطاف نیکنند. ا نیرا تضم یراهبرد یها یگذار هیسرما

نشان داد که  یدیتول یها مطالعه با تمرکز بر شرکت کی. گذارد یم شیرا به نما یو کاهش تنش مال یسودآور

در حفظ  ینگینقد تیریمد تیدارد و اهم یمیارتباط مستق یموثر وجوه نقد با بهبود عملکرد مال تیریمد یها وهیش

 (.1414، 1ا )رامب سازد یرا برجسته م یارتج اتیعمل

 زیرشد ن یو راهبردها یگذار هیسرما ماتیاست و بر تصم ینگیوجوه نقد فراتر از صرفاً نقد تیرینقش مد ن،یبر ا علاوه

 یبرا یبهتر تیدر موقع کنند، یم تیریخود را به صورت کارآمد مد ینگینقد انیکه جر ییها . شرکتگذارد یم ریتأث

. شود یارزش سهامداران منجر م شیامر به رشد و افزا نیقرار دارند که ا یگذار هیسرما یها از فرصت یبردار بهره

و توسعه  یاحتمال دارد که در نوآور شتریوجوه نقد، ب تیریمد یقو یها وهیبا ش ییها که شرکتاند  ها نشان داده پژوهش

 (.1411 ،و همکاران 0ینی)انگاد شود یمنجر م یبهتر یمال جیامر به نتا نیکنند که ا یگذار هیسرما

ظهور کرده  یبر عملکرد مال رگذاریعامل مهم تأث کیوجوه نقد به عنوان  تیریمد یها وهیدر ش یادغام فناور ن،یهمچن

 یساز نهیبه ،ینگینقد انیتا نظارت بر جر دهند یها امکان م ( به شرکتتک نی)ف یبر فناور یمبتن یمال یاست. ابزارها

 ییها مطالعه نشان داد که شرکت کیرا به صورت خودکار انجام دهند.  ینیب شیدقت پ شیپرداخت و افزا یندهایفرآ

 یعملکرد مال یارهایدر مع یقابل توجه یبهبودها کنند، یوجوه نقد خود استفاده م تیریمد یبرا یمال یکه از فناور

 ،و همکاران 1سی)لوب سازد یحوزه را برجسته م نیدر ا تالیجید یها حل راه نیآفر تحول لیاند که پتانس خود گزارش داده

1411.) 

. کند یم فایوجوه نقد ا تیریمد یها وهیش یده در شکل یمحور ینقش زین یشرکت تیحاکم ،یبر فناور علاوه

وکار و  کسب یکل یوجوه نقد با راهبردها تیریمد یها استیکه س کنند یم نیتضم یقو تیحاکم یها چارچوب

 تر، یقو تیحاکم یساختارها با ییها اند که شرکت ها نشان داده همسو هستند. پژوهش سکیر تیریمد یها وهیش
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و کاهش خطرات مرتبط با  ینگینقد یها انیجر تیریمد یبرا رایز دهند، یاز خود نشان م یبهتر یعملکرد مال

 (.1410، و همکاران 4یرداوسفاند ) شده زیبهتر تجه یمال تیریسوءمد

اند که  مشهود است. مطالعات نشان داده زین یتیریمد تیمالک نهیدر زم یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث

قرار دهند  تیموثر وجوه نقد را در اولو تیریمد یها وهیدارند که ش لیتما یتیریمد تیبا سطوح بالاتر مالک ییها شرکت

و  ییو سهامداران، فرهنگ پاسخگو تیریمد نیمنافع ب ییهمسو نی. اشود یمنجر م یمال جیامر به بهبود نتا نیکه ا

 (.1411 ،و همکاران 1یانی)تر رساند یشرکت کمک م یبه سلامت مال تیکه در نها کند یم تیعملکردگرا را تقو

که  ییها . شرکتردیگ یقرار م دیمورد تأک یاقتصاد تیعدم قطع یها وجوه نقد در دوره تیریمد تیاهم ن،یبر ا علاوه

مقاومت کرده و  یمال یها احتمال دارد که در برابر شوک شتریب دهند، یقرار م تیرا در اولو ینگینقد انیجر تیریمد

وجوه نقد، نوسان  تیریمد یقو یها وهیبا ش ییها که شرکت دهند یها نشان م را حفظ کنند. پژوهش یاتیثبات عمل

راهبرد  کیرا به عنوان  ینگینقد تیریمد تیو اهم دهند ینشان م یاقتصاد یرکودها یخود ط یدر عملکرد مال یکمتر

 (.1410، و همکاران  0)بانداسو کنند یم تیتقو سکیکاهش ر

است.  یشده در بورس اوراق بهادار چندوجه رفتهیپذ یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث ت،ینها در

. با شود یم یتیریمد تیو مالک یشرکت تیحاکم ،یادغام فناور ،یگذار هیراهبرد سرما ،ینگینقد یها شامل جنبه ریتأث نیا

موثر  تیریمد یها وهیش تیاهم توان یهستند، نم دهیچیپ یمال ندازا چشم کیحال عبور از ها در  شرکت نکهیتوجه به ا

 یامدهایوجوه نقد و پ تیریدر حال تحول مد یها ییایپو یبه بررس دیبا یآت یها وجوه نقد را دست کم گرفت. پژوهش

حال با توجه به آنچه گفته شد محقق در این  بازار مختلف ادامه دهند. طیها و شرا در بخش یعملکرد مال یآن برا

  دارد؟ یمعنادار ریشرکت تأث یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ایآپژوهش به دنبال پاسخ به این پرسش است که 

 مبانی نظری

 مدیریت وجوه نقد

انجرام تعهردات   منظرور پرداخرت مرالی و     نقدینگی شرکت، ظرفیت یک شرکت در تأمین مالی بررای افرزایش دارایری بره    

معمرولاً   ینقد انیجر .های وجه نقد است نقدینگی، در دسترس بودن وجه نقد یا معادل .مدت در زمان مقتضی است کوتاه

د به معنی توانایی بانرک برایفرای تعهردات مرالی خرود در      قنگهداشت وجه ن .شود محدود محاسبه می یدوره زمان کیدر 

نقردینگی موردنیراز    ،صرورت متنراوب   صورت روزانه صورت پذیرفته و به تواند به مید قنگهداشت وجه ن .طول زمان است

دومین نوع نگهداشت وجه نقرد کره مبتنری برر مردیریت جریران نقردینگی اسرت، شرامل           .شود بینی  در روزهای آتی، پیش

باشرد و نقردینگی    ای و رشرد کرلان بانرک مری     بینی خالص وجوه موردنیاز با توجه به عوامل روندی، فصرلی، چرخره   پیش

چگونگی به کار گرفتن وجوه داخلی، تصرمیمی   .کند بینی می ماهه تا دوساله پیش تر شش موردنیاز را برای فواصل طولانی

 (4144)افلاطونی و همکاران،  .مهم در تضاد بین سهامداران و مدیران است

گیرند که آیا وجه نقرد   ، مدیران تصمیم مییابد طور که ذخایر وجه نقد افزایش می در دوران رشد اقتصادی شرکت، همان

کاررفتره شرود و یرا همچنران نگهرداری       بین سهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای تحصیل خرارجی بره  

کننرد، موضروعی    طلب، چگونه بین مصرف یا نگهداشت ذخایر وجه نقد یکی را انتخراب مری   که مدیران منفعت شود؟ این
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آید،  پذیری که با نگهداشت ذخایر وجه نقد به دست می د منافع شخصی مخارج جاری را با انعطافمدیران بای .مهم است

 .گیری کننرد  احتمال فزونی منافع بر مخارج ناشی از نقدینگی زیاد را اندازه باید طلب، بعلاوه، مدیران منفعت .مقایسه کنند

ازانردازه ایرن    آیرد، نگهرداری بریش   حسراب مری   شرکت بهاگرچه وجه نقد نگهداری شده در ترازنامه، دارایی مهمی برای 

هرا  برخری از هزینره   .هایی را بره شررکت تحمیرل کنرد    ای از عدم کارایی تخصیص منابع بوده و هزینهتواند نشانه دارایی می

 (1411و همکاران،  4لی) .شامل هزینه فرصت سرمایه و هزینه نمایندگی مرتبط با نظارت است

وجروه نقرد اشراره دارد کره هردف آن بره حرداکثر         یگرذار  هیو سررما  تیریمرد  ،یآور جمع ندیوجوه نقد به فرآ تیریمد

 یافتنیر در یهرا  حساب تیریمد ،ینقد یازهاین ینیب شیشامل پ تیریمد نیشرکت است. ا یو سودآور ینگیرساندن نقد

مرثثر   تیریکره مرد   دهرد  ینشران مر   قاتی. تحقدباش یممدت  کوتاه یدر ابزارها یوجوه اضاف یگذار هیو سرما یو پرداختن

نقرش   تیریمرد  نیر ا ن،یهمچنر . را کاهش دهرد  ها نهیها کمک کند و هز شرکت یبه بهبود عملکرد مال تواند یوجوه نقد م

 (1410دارد )وارچنکو  و همکاران،  کیاز ابتکارات استراتژ تیو حما یاتیدر حفظ ثبات عمل یمهم

یعنی شرایطی که شرکت با مازاد نقدینگی یا کمبرود نقردینگی غیرطبیعری     .مطلوب استهدف اصلی مدیریت، نقدینگی 

دسرته اول شررایط و    .شناسرایی اسرت   قابل ،دسته شرایط و الزامات 1در یک نگاه کلی برای تحقق نقدینگی  .مواجه نباشد

 .اسرت مررتبط   ،امرل محیطری  عنروان عو  الزاماتی که به درون شرکت مربوط اسرت و دسرته دوم شررایط و الزامراتی کره بره      

 (4144زاده و همکاران،  )شیخ

شرود و ایرن    گرذاری مری   سررمایه  ،های جراری  مدت شرکت در دارایی که وجوه کوتاه حد مطلوب نقدینگی: ازآنجایی (4 

لذا اولین سثالی کره شررکت    ،طرف کم بازده و از طرف دیگر ضامن حفظ توان نقدینگی شرکت هستند ها ازیک دارایی

میرزان آن  کره  ای  گونره  شود به ها چیست و چگونه تعیین می واجه است این است که حد بهینه و مطلوب این داراییبا آن م

باشد که برا کمبرود    یازحد نیاز باشد و شرکت از راکد ماندن سرمایه متضرر شود )هزینه فرصت( و نه کمتر از حد نه بیش

 .نقدینگی مواجه باشد

هرحال تعیین حد مطلوب نقدینگی تنها یرک مرحلره از مردیریت نقردینگی      مدت: به گذاری و تأمین مالی کوتاه سرمایه (1 

گرذاری نماینرد و    مدت سررمایه  ها بتوانند وجوه مازاد بر این حد را در کوتاه است، آنچه اهمیت دارد این است که شرکت

 .مدت تأمین نمایند کمبود وجوه را بتوانند در کوتاه

ها: برای اداره نقدینگی شررکت یرک شررط لازم دیگرر ایرن اسرت کره شررکت بتوانرد           مدیریت مطالبات و موجودی (0 

 :ها و اقدامات مناسبی در مواجه با مطالبات و موجودی کالا اتخاذ کند ازجمله مشی خط

ده باشرد کره شررایط    دیگر مشرخص کرر   عبارت به .شرکت دارای سیاست اعتباری مشخص باشد و به آن عمل کند -الف 

 .فروش به مشتریان مختلف چیست و به چه کسانی اعتبار دهد

 .های دریافتی وصول مطالبات باشد های مناسبی برای نظارت بر حساب ها و روش شرکت دارای سیاست -ب 

ای عمل کند که هردف سرودآوری )مخصوصراً در شررایط ترورمی( کره        گونه شرکت در نگهداری موجودی کالا به -ج 

 .ای به هدف نقدینگی نزند لطمه ،شود اعث افزایش موجودی کالا میب
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های معینری اسرت کره هرم امکران اسرتفاده از        ها و روش دارای سیاست ،های شرکت حساب در زمینه پرداخت صورت -د 

بکراران  هرم اینکره جنبره اخرلاق و انصراف در برخرورد برا طل        ،کند های مربوط به این شیوه تأمین مالی را فراهم می فرصت

 (1441و همکاران،  4)ایم .کند شرکت را نیز رعایت می

شرود   شناخته می اجزا دهنده سایر ترین جزء و پوشش عنوان اصلی ریزی نقدینگی شرکت به ریزی نقدینگی: برنامه برنامه -1

را تعیرین کررده    حرد مطلروب نقردینگی    ،دیگر اگر شرکت عبارت به .کند که زمینه برخورد فعال در ابعاد فوق را فراهم می

 .ریزی نقدینگی نماید های جاری باید اقدام به برنامه ها و بدهی باشد برای دستیابی به ترکیب بهینه دارایی

 عملکرد مالی

 قیر شررکت اشراره دارد کره معمرولاً از طر     کیر  یمرال  یو سرلامت کلر   ییکرارا  ،یسودآور یریگ به اندازه یعملکرد مال

عملکررد   یابیر . ارزشرود  یم یابی( ارزROI) یگذار هی( و بازده سرماROA) ها ییمانند بازده دارا یمختلف یمال یارهایمع

 تیکه شرفاف  دهد ینشان م قاتیدارد. تحق یادیز تیاهم نفعانیذ و گذاران هیسرما یدر بورس اوراق بهادار تهران برا یمال

استن -)روسو و اوپران گذارد یم ریتأث یبر عملکرد مال یطور قابل توجه مثثر به تیریمد یها وهیو ش یمال یدر گزارشگر

 ،1411.) 

  یافته  اساسی  وکار تغییراتی رشد دنیای کسب  در حال  برخورد با تحولات  ها در چگونگی ، رویکرد شرکت گذشته  دهه در

های  ایده یریکارگ ، نیازمند به و سهامداران  از مشتریان  و پشتیبانی  بهتر و حفظ  منظور رقابت ها به ها و شرکت . سازمان است

اخیر(،  یها در سال  ژهیو )به  مالی  فرد خود هستند. در بخش عملکرد منحصربه  و حفظ  ، سنجش راهبردی برای هدایت

  توجه  دلیل  ، به بر ارزش  مبتنی  از معیارهای مالی  و استفاده  است  بسیاری برخوردار شده  از اهمیت  عملکرد مالی  سنجش

و   راهبردی سازمانی  ها و تصمیمات راهبردها، پروژه  برای ارزیابی  ابزاری رایج  به  سهامداران  از نگاه  افزایی  ارزش  بیشتر به

 (.1441، 1 )بایراکدارگلو و یالشن  است  شده لیتبد  شرکتی

  . ازآنجاکه هاست آن  مالی  ، جنبه است  قرار داشته  ، بسیار موردتوجه طور سنتی به  ها که های عملکردی سازمان جنبه از

بسیار زیادی   از اهمیت  گیری آن و اندازه  شود، عملکرد مالی ها قلمداد می یاری از سازمانبس  اصلی  سود، هدف  کسب

ها روی عملکرد  و تأثیر آن  های مالی سنجه  بین  روابط  بر تعیین  عملکرد مالی  به  مربوط  در مطالعات  برخوردار است اغلب

  از این  اثرگذاری هر یک  میزان  دادن  نشان  جهت  ای رگرسیونیه راستا نیز بیشتر از مدل  و در این  تأکید شده  سازمان

 (.1441، 0 همکاران و  )یالکین  است  شده گرفته  ها روی عملکرد بهره سنجه

بزرگ مانند  یها غهیبزرگ مستلزم ساخت ت یها کارخانه جادیدر اروپا در قرن نوزدهم و ا یظهور و تداوم انقلاب صنعت

دولت در  یگذار و حت چند سرمایه ای کی یبود. منابع مال ازین یامر به مبالغ هنگفت نیتحقق ا یآهن بود که برا ساخت راه

 نیهم یعنی یبزرگ و سودمند انقلاب صنعت امدیاز دو پ یریگ رو با بهره آن زمان فراتر از حد انتظار بود. ازاین

 زانیها محدود به م سهامداران آن تیشد که مسئول لیتشک یهای سهام تشرک نیاول ،یو همکار یده سازمان

 آنبود. از  یتجار سکیو گسترش ر هیسرما شیافزا یبرا یو نوظهور راه خوب دیطرح جد نیها بود. ا گذاری آن سرمایه

 یرونیهای ب ها با گروه است که منافع آن یرانیها در دست مد گیری در شرکت زمان، در اغلب موارد، قدرت تصمیم

از افراد را از  یاریتوجه بس ت،یریاز مد تیمالک ییاز جدا یتضاد منافع ناش نیویژه سهامداران در تضاد است. ا به
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از  تیمالک کیاز تفک یمشکلات ناش ییشناسا یبرا یدور به خود جلب کرده است. مطالعات مختلف اریبس یها گذشته

اند. به منظور کاهش  و سهامداران بوده رانیمد نیتضاد منافع ب یها شهیر افتنیشده است و محققان به دنبال  انجام تیریمد

 نییتع یبرا یا نهیکشف و مورد استفاده قرار گرفت و زم رانیعملکرد مد یابیارز یبرا ییارهایو مع ارهایتضاد منافع، مع

 (.4084پور، انیفراهم شد)احد ها یابیارز نیا جیها با توجه به نتا به آن یقیتشو یها پرداخت زانیم

 یارهایشد. اکثر مع نهیزم نیدر ا یعملکرد منجر به استفاده از ارقام حسابدار یابیارز یارهایمع یبرا هیاول یجستجوها

شود. با  گزارش می یسود هر سهم حسابدار ایطور خاص، مدل سود  به ؛یحسابدار یها عملکرد، بر اساس نمونه یابیارز

سود متوسل  تیریها به مد محافظت، بهبود و بهبود پاداش یبرا یداراعداد حساب رییو تغ فیبا تحر رانیگذشت زمان، مد

عملکرد بر اساس  یابیارز یارهایو مع یها از نظر اعداد و ارقام حسابدار از شرکت یبرخ نکهیا رغمیاند. درنتیجه عل شده

هستند.  ینگینقدمانند کمبود  یمال یها برخوردارند، همچنان دچار بحران یخوب یمال تیاز وضع یحسابدار یها ونهنم

 یبرا تواند یها نم بر آن یپاداش مبتن یها و طرح یحسابدار یعملکرد بر اساس الگوها یابیارز یارهایمع ن،یبنابرا

 (.408۱کار کند)بشکوه و همکاران،  یبه خوب ایمزا نیکاهش تضاد ا یبرا یهای خارج گروه ریسهامداران و سا

آید، اطلاعات حسابداری به وجود میاز  استفاده لیعملکرد که به دل یابیارز الگوهای و نواقص هابرای رفع نارسائی

سود  یها هی. با ظهور نظراندبودهعملکرد  سنجشجدید برای  کاملأمعیاری ارائه  درپیمختلفی  و محققان پژوهشگران

 یاتیها، سود خالص عمل مدل نیارائه شده است. در ا یمحاسبه سود اقتصاد یبرا ییها مدل مانده،یسود باق ای یاقتصاد

 یاز اهداف اصل یکیشود.  می فیتعر ماندهیسود باق ای یعنوان سود اقتصاد به یا هیو مخارج سرما اتیپس از کسر مال

 نیبه ا یابیها تنها راه دست شرکت یهاست و خلق ارزش برا ثروت آن شیو البته افزا رانها حفظ ثروت سهامدا شرکت

ارزش سهام در بازار و درنتیجه بهبود ثروت  شیکه باعث افزا یافزوده اقتصاد ارزش ایسود  جادیا نیمهم است. بنابرا

 (.1414، 4سنو ح نویشود)ام فتهها در نظر گر شرکت ینیعنوان عامل ارزش آفر تواند به شود، می سهامداران می

باشد. ارزیابی صحیح عملکرد برای اهداف حسابرسی  شده سازمان می عملکرد نتیجه کلیه استراتژیها و عملیات انجام

سیستمهای ارزیابی عملکرد اساس توسعه می رود. بسیار حائز اهمیت بوده و نگرانی اصلی بسیاری از سازمانها به شمار 

اگرچه ارزیابی . کنند اهداف مورد نظر سازمان و ترقی مدیران را فراهم می نقشه های استراتژیک، دستیابی کامل به

باشد. در حالیکه ارزیابی  در عین حال پیچیده نیز میاما عملکرد در مبحث بازاریابی همچنان بر اهمیت خود باقیست، 

شن سازد، بازاریها قادر نبوده تواند تصمیمات مدیریتی را رو عملکرد مورد توافق طرفین بررسی ها را ارتقا بخشیده و می

اند مقیاسهای واضح، رایج و قابل اعتماد عملکردی را بیابند که بتواند قابلیت بازاریابی را مورد قضاوت قرار دهد.در 

ها را بر  طور ذهنی عملکرد شرکت مطالب منتشر شده دو روش برای ارزیابی عملکرد مالی اتخاذ شده است:اولین مورد به

دهد. دومین مورد عینی  ها مورد سنجش و ارزیابی قرار می ی و انتظارات خودشان و یا در مقایسه با رقبای آنمبنای ارزیاب

 (4144)مولوی و همکاران،  .کند بوده و بر مبنای مقیاس کامل عملکرد مثل نسبتهای مالی، عمل می

کند: منابع باید ارزشمند، نادر و غیر  را ذکر مینگرش مبتنی بر منابع استراتژی برای ایجاد مزیتهای رقابتی پایدار سه شرط 

شود که ارزش  در یک بافت خاص از یک شرکت شبکه ای و از نقطه نظر مبتنی بر بازار یابی،ادعا می .قابل تقلید باشند

زیت کلی مآیند.  بالاتر محصول و به دنبال آن درجه بالاتر عملکرد،به وسیله دارایی های بر پایه بازار و شبکه به دست می

یک شرکت شبکه ای در مقایسه با یک شرکت منفرد این است که داراییهای غیر مادی و یا منابع ناملموس به صورت 
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یند.پیشرفت در دستیابی به اهداف در هفت گروهی که قبلاً ذکر آ مقیاسهای اولیه کنترل برای موفقیت شبکه به شمار می

توان از طریق دسته  نظر گرفت. و اینگونه است که موفقیت یک شبکه را می عنوان موفقیت غیر مادی در توان به شد را می

بندی تواناییهای نو آورانه عالی ارتقا بخشید) سرمایه نوآوری(. سرمایه انسانی بالاتر) از طریق ارتباط بهتر میان کارمندان 

)لعل بار و همکاران،  .و ... نسبت داد توان به موفقیت مادی شبکه از طریق همکاری بهتر،فرایند های بهتر شرکا ( را می

4144) 

طور کیفی ارتقا و  تواند به در مفهوم مشتری،ارتباطات سرمایه های عرضه کننده و سرمایه گذار با شرکای همراه، می

طور کمکی گسترش یابد،و به دنبال آن به موفقیت شبکه افزوده شود.به علاوه مطلوب سازی ساختارها و مکانیسمهای  به

تواند از کارمندان در تلاش برای بهبود عملکرد فکری و  ه )سرمایه ساختاری در تعاریف دیگر منابع ناملموس( میشبک

عنوان پتانسیلی برای موفقیت در نظر گرفت  توان به نتیجتاً عملکرد تجاری حمایت کند. درنتیجه، موفقیت غیر مادی را می

همکارانش با مد نظر قرار دادن نتایج تجربی به این نتیجه رسیدند که  داس و. بخشد که بازده میانگین فوق را تسهیل می

 (4144)مران جوری و همکاران،  .موفقیت مشارکت های استراتژیک به واسطه ساخت منابع ناملموس ایجاد میگردد

 دارد. یمعنادار ریشرکت تأث یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمدفرضیه اصلی : 

 پیشینه پژوهش

ها در بورس اوراق  شرکت یها بر عملکرد مال آن ریتأث وجوه نقد تیریتوجه به موضوعات مرتبط با مد ر،یاخ یها در سال

 نیا ،یو نوسانات ارز یتورم طیدر شرا ژهیو به ران،یخاص ا یاقتصاد طیاست. با توجه به شرا افتهی شیبهادار تهران افزا

 یراستا، پژوهشگران داخل نیها باشند. در ا شرکت کیو استراتژ یمال یها از چالش یاریبس یراهگشا توانند یم قاتیتحق

 اند. بدست آورده یجالب توجه جیاند و نتا موضوع پرداخته نیابعاد مختلف ا یبه بررس

 یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال یو نگهدار یاتیعمل هیسرما ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش4140و همکاران ) آبرود

 444 یمال یها از داده ها، هیفرض نیآزمون ا یپرداختند. برا یشمس84ۀبورس اوراق بهادار تهران در ده در شده رفتهیپذ

استفاده شده  4144تا سال  4084ساله از سال  44 یدوره زمان کیدر  ندر بورس اوراق بهادار تهرا شده رفتهیشرکت پذ

 یافزار آمار ها با استفاده از نرم داده لیافزار اکسل تحل ها از اسناد سازمان بورس و با کمک نرم داده یآور است. جمع

شده  یریبهره گ یبیترک یهابا داده  رهیچند متغ ونیها از روش رگرس داده لیو تحل هیاستاتا صورت گرفته است. در تجز

و  جیوالدر شده، لیوالد تعد یها ها و آزمون برآورد مدلمناسب  یانتخاب الگو یچاو و هاسمن برا یها است. آزمون

 اتیادب یساز یپژوهش به غن نیا ،یاستفاده شده است. به لحاظ نظر ونیرگرس کیفروض کلاس یبررس یبرا زیپسران ن

 یبرا تواند یپژوهش م نیا جینتا ،یو از نظر کاربرد کند یها کمک م عملکرد شرکت و یمال تیریمد نهیموجود در زم

اتخاذ کنند.  یبهتر ماتیباشد تا تصم دیمف گذاران استیو س هیبازار سرما لگرانیتحل گذاران، هیها، سرما شرکت رانیمد

 یشرکت ها یعملکرد مال بروجوه نقد  یو نگهدار یاتیعمل هیاست که سرما نیا انگریحاصل از پژوهش ب جینتا

 دارد. یمعنادار مثبت و ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث شده رفتهیپذ

شده  پذیرفته یبر عملکرد شرکت ها ینقد اناتیجر تیریتأثیر مد یبررس( در پژوهشی به 4141ی )متول ی وورد یتار

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت پذیرفته 409پژوهش تعداد  نیدر اپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

( یقیچند گانه پولد )تلف یخط یونیها از مدل رگرس هیشده است. جهت آزمون فرض یبررس 4099-4081 یدوره زمان
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 یابیارز یبر شاخص ها ینقد اناتیجر تیریمد یدهد، که در حالت کل یپژوهش نشان م یها افتهیاستفاده شده است. 

 دارد. یادارتأثیر مثبت و معن نیوتوبیو نسبت ک ییعملکرد ازجمله بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارا

 ها شرکت یبر عملکرد مال سکیوجوه نقد و ر تیریتأثیر همزمان مد لیتحل ( در پژوهشی به4141ی )و موسوی میسل

و  یمال یها سکیوجوه نقد و کاهش ر نهیبه تیریمد انیم ینشان داد که ارتباط مثبت و معنادار قیتحق نیاپرداختند. 

 رییکشور در حال تغ یو اقتصاد یمال یها سکیکه ر یطیدر شرا ژهیو ها وجود دارد. به شرکت یبهبود عملکرد مال

 یاتخاذ کنند، عملکرد بهتر سکیوجوه نقد و ر تیریدم یبرا یا نهیبه یها یاند استراتژ که توانسته ییها هستند، شرکت

 اند. از خود نشان داده یمال یدر بازارها

ها پیش در مقیاس  ها، از سال ها بر عملکرد مالی شرکت زمینه مدیریت وجوه نقد، تأثیر آنتحقیقات خارجی در همچنین 

جهانی مورد توجه قرار گرفته است. این مطالعات به دلیل تنوع در شرایط اقتصادی و بازارهای مختلف، ابعاد متفاوتی از 

توانند  کنیم که می رین مطالعات خارجی اشاره میترین و جدیدت اند. در اینجا، به برخی از مهم این موضوع را پوشش داده

 .در درک بهتر ارتباط بین مدیریت وجوه نقد، عملکرد مالی در بازارهای مالی مانند بورس اوراق بهادار تهران مثثر باشند

این مطالعه پرداخت.  ونانیاز  ی: شواهدسکیعملکرد و ر ،ینقد انیجر تیریمد( در پژوهشی به 1411) 4سیرومپوت 

شرکت غیرمالی لیست شده  94ای متشکل از  رابطه بین مدیریت جریان نقدی با عملکرد و ریسک را با استفاده از نمونه

کار گرفته شده  های پانلی به است و تحلیل داده 1411تا  1449کند. دوره زمانی مورد بررسی  در بورس آتن بررسی می

دهند.  رد مالی و جریان نقدی خالص و جریان نقدی آزاد ارائه مینتایج تجربی شواهدی از رابطه مثبت بین عملک است.

های  علاوه بر این، جریان نقدی عملیاتی رابطه مثبتی با عملکرد مالی دارد. در عوض، برای جریان نقدی از فعالیت

وزهای موجودی گذاری و تأمین مالی این رابطه منفی است. همچنین شواهدی از رابطه منفی بین عملکرد مالی و ر سرمایه

ای با متغیرهای مدیریت  گونه رابطه کالا و روزهای مشتریان نیز یافت شده است. از سوی دیگر، بازده سهام و ریسک هیچ

 .جریان نقدی ندارند

در مورد  یو تأثیر آن بر عملکرد شرکت: شواهد تجرب ینقد انیجر تیریمد( در پژوهشی به 1410و همکاران ) 1لاغری

هدف اصلی این تحقیق بررسی تأثیر تغییرات در معیارهای جریان نقدی بر عملکرد پرداختند.  نیچ یالم ریهای غ شرکت

 14199های طولی  برای تحلیل داده (GEEs) ها است. این مطالعه از روش معادلات برآورد تعمیم یافته مالی شرکت

دهند که کاهش  ها نشان می کند. یافته میاستفاده  Q1 :1414تا  Q2 :1449شرکت غیرمالی چینی در بازه زمانی 

های با اهرم  ویژه در شرکت کند. این اثر به ها ایجاد می توجهی در عملکرد مالی شرکت معیارهای جریان نقدی، بهبود قابل

 های با اهرم که تغییرات در معیارهای جریان نقدی تأثیر بیشتری بر عملکرد مالی شرکت طوری تر است، به پایین برجسته

شود. این مقاله به ادبیات  و تحلیل حساسیت تأیید می GMM های دیگر مانند پایین دارند. نتایج پس از استفاده از روش

 .دهد های غیرمالی چینی ارائه می مدیریت جریان نقدی و سرمایه در گردش افزوده و یک تحلیل تجربی در زمینه شرکت

بازار  کیاز  یوجه نقد و عملکرد شرکت: شواهد تجرب ی، نگهدارفساد( در پژوهشی به 1410) 0سیو تزلپ سیماگراک

استفاده  1441-144۱دوره  یمشاهدات سال شرکت برا 411418از  یمطالعه حاضر از نمونه اپرداختند.  در حال ظهور

 یاستحکام استفاده م یچندگانه و بررس ونیرگرس لیتحل ،یفیپژوهش از آمار توص یها هیآزمون فرض یکند. برا یم
                                                           

1 Rompotis 

2 Laghari 

3 Magerakis & Tzelepis 
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ها  که شرکت یمعن نیمرتبط است، به ا یطور مثبت با کنترل فساد نهاد که عملکرد شرکت به دهد ینشان م جینتا شود.

 نیما همچن گر،ید یزهایبودن همه چ یدارند. در صورت مساو یکم فساد عملکرد بهتر طیمح کیدر  تیهنگام فعال

 کند. یم تیشرکت را تقو یو عملکرد مال دکنترل فسا نیوجه نقد شرکت، ارتباط مثبت ب یکه نگهدار میافتیدر

 روش شناسی

شده در  های پذیرفته هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر مدیریت وجوه نقد و مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت

ی است رویداد پس-بورس اوراق بهادار تهران است. این تحقیق از نظر هدف، کاربردی بوده و از نظر روش، از نوع علی

پردازد. روش آماری مورد استفاده نیز همبستگی است که  های تاریخی می که به تحلیل روابط بین متغیرها بر اساس داده

 به دنبال کشف و بررسی وجود رابطه بین متغیرهاست.

از روش  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با استفاده های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت

، داشتن سال 408۱هایی که معیارهای خاصی مانند فعال بودن در بورس از سال  گیری حذفی سیستماتیک، شرکت نمونه

اند، حذف  گذاری را دارا نبوده گری مالی، بیمه و سرمایه های واسطه اسفند، و عدم تعلق به گروه 18مالی منتهی به 

انتخاب شدند. این امر منجر به  4141تا  408۱ساله  شرکت برای دوره هفت 441اند. در نهایت، با اعمال این فیلترها،  شده

شرکت شد که به دلیل ماهیت پژوهش )بررسی کل جامعه غربالگری شده(، نمونه آماری بر جامعه -مشاهده سال 948

 آماری منطبق است.

طراحی شده است. متغیر  EViewsار افز مدل آماری این پژوهش بر پایه تحلیل رگرسیون چندگانه با استفاده از نرم

شود. متغیرهای مستقل شامل  گیری می ( اندازهROAها ) وابسته پژوهش، عملکرد مالی است که با نسبت بازده دارایی

( هستند. همچنین، برای کنترل اثرات سایر عوامل، متغیرهای RISK( و مدیریت ریسک )CFOمدیریت وجوه نقد )

 اند. ( در مدل لحاظ شدهAGE( و سن شرکت )LEV(، اهرم مالی )SIZEکنترلی مانند اندازه شرکت )

 ROA ها. )بازده دارایی(: نسبت سود خالص به مجموع دارایی 

 CFO ها. های عملیاتی به مجموع دارایی های نقدی حاصل از فعالیت )مدیریت وجوه نقد(: نسبت جریان 

 RISK ها. )مدیریت ریسک(: نسبت انحراف استاندارد فروش خالص سالانه به انحراف استاندارد بازده دارایی 

 SIZE ها. )اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

 LEV ها. ها به مجموع دارایی )اهرم مالی(: نسبت مجموع بدهی 

 AGE .سن شرکت(: لگاریتم سن شرکت در بورس( 

ای )برای مبانی نظری و پیشینه تحقیق( و روش مراجعه به اسناد و  ی این پژوهش از طریق روش کتابخانههای لازم برا داده

آورد نوین و سایت رسمی سازمان  افزار ره ها از نرم آوری شده است. داده ها( جمع های مالی شرکت مدارک )برای داده

ها، ابتدا از آمار توصیفی )مانند میانگین و انحراف  هدر بخش تحلیل داد اند. بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده

معیار( برای ارائه یک دید کلی از متغیرها استفاده شده است. سپس، برای اطمینان از اعتبار مدل رگرسیونی، 

 اند: های رگرسیون مورد آزمون قرار گرفته فرض پیش

 برا.-ها: با استفاده از آزمون جارگو آزمون نرمال بودن داده 

 خطی: با استفاده از ماتریس همبستگی که ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل باید کمتر از  مون عدم همآز

 باشد. 4.0
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 واتسون برای بررسی استقلال خطاها.-آزمون عدم خودهمبستگی: با استفاده از آزمون دوربین 

و در  EViewsافزار  چندگانه در نرم های پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون ها، فرضیه فرض پس از تأیید این پیش

 گیرند. مورد آزمون قرار می 80۹سطح اطمینان 

 یافته های پژوهش

 ها،داده توصیف های شاخص .شود می ارائه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

 معیار )و انحراف و )مانند واریانسهای پراکندگی  شاخص میانه(، و میانگین مانند (های مرکزی شاخص شامل

شد.  محاسبه خواهد پژوهش تک متغیرهای تک برای کشیدگی( و چولگی شاخص مانند (توزیع شکل های شاخص

 .دهد می به دست مدل متغیرهای تک تک از کلی شمای هاآماره این

-دوره تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 441 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل اند، شده گیریاندازه 4141 تا 408۱ های سال بین زمانی های

 شده است. ارائه زیر جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 پیوستهمتغیرهای  -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

1.4400 4.0449 4.4000 4.01۱8- 4.۱101 4.4401 4.4044 948 ROA عملکرد مالی 

0.4114 4.1440 4.410۱ 4.1۱44- 4.۱110 4.48۱1 4.4481 948 CFO مدیریت وجوه نقد 

۱.4019 4.۱11۱ 4.4044 4.4418 4.0414 4.4008 4.4۱۱8 948 RISK  مدیریت ریسک 

1.0011 4.9404 4.1۱۱8 44.0004 48.1108 41.41۱4 41.0014 948 SIZE اندازه شرکت 

0.0101 4.4101- 4.1148 4.4411 4.0۱0۱ 4.0801 4.0944 948 LEV اهرم مالی 

1.9184 4.9111- 4.0001 1.۱084 1.1411 0.1911 0.۱144 948 AGE  سن شرکت 

در جدول فوق ، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، 

-ای از پارامترهای توصیف شده است. در این میان، پارامترهای مرکزی، دسته انحراف معیار، چولگی و کشیدگی ارائه

عنوان نقطه تعادل و  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده ی یک توزیع آماری هستند که ویژگیکننده

 4-1در جدول  هاست.های مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت داده مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی از شاخص

، 404/4±400/4 سال( است. عملکرد مالی 1شرکت در  441) 948های موردمطالعه  تعداد مشاهدات مربوط به شرکت

 اهرم مالی، 001/41±1۱1/4اندازه شرکت  ،4۱1/4±404/4، مدیریت ریسک 444/4±411/4مدیریت وجوه نقد 

 باشد. می ۱14/0±0001/4و سن شرکت  111/4±094/4

ی جامعه، پارامترهای پراکندگی هستند. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای کننده ای دیگر از پارامترهای توصیفدسته

ترین پارامترهای  ها نسبت به میانگین است. ازجمله مهم ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنتعیین میزان پراکندگی داده

ی این است که دهندهپراکندگی، انحراف معیار است. هرچقدر میزان انحراف معیار یک توزیع آماری بیشتر باشد، نشان

مدیریت های این پژوهش اندازه شرکت بیشترین پراکندگی  . در میان متغیرها، دارای پراکندگی بیشتری هستنداین داده
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ای که باید به آن توجه داشت عدم یکسان بودن واحد سنجش این دو متغیر کمترین پراکندگی را دارد؛ اما نکته ریسک

لی بر عدم مناسب بودن شود، دلی است و لذا اختلافی که در میزان بیشترین و کمترین انحراف معیار متغیرها مشاهده می

ها برای برآورد نیست. چولگی بیانگر عدم تقارن منحنی فراوانی است. اگر ضریب چولگی صفر باشد جامعه کاملاً داده

 نظر در متقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود دارد. با

 اهرم مالی و سن شرکتبه جزء  متغیرهای پژوهش توزیع که شود می مشخص ،متغیرها انواع چولگی ضریب گرفتن

 توزیع جامعه، توزیع که معناست بدان این است؛ برخوردار )چولگی مثبت( راست سمت به چولگی از طورکلی به

 .است بوده مقادیر بالاتر سمت به کشیدگی با نامتقارن

 است نقطه ماکزیمم منحنی در بلندی از معیاری کشیدگی دیگر عبارت به .است توزیع یک ارتفاع دهنده نشان کشیدگی

 و بالاتر نرمال توزیع از موردنظر قله توزیع یعنی مثبت کشیدگی است. 0 برابر نرمال توزیع برای کشیدگی مقدار و

 .است مثبت پژوهش متغیرهای اکثر کشیدگی اینجا است؛ که در نرمال توزیع از قله بودن ترپایین نشانه منفی کشیدگی

 ها تحلیل داده

 های ترکیبی )پنل دیتا( به برآورد مدل زیر بپردازیم. در این بخش قصد داریم که با استفاده از روش داده

 ( 4مدل پژوهش )

                                            
 است. 4141تا  408۱بیانگر دوره زمانی  tها و  تعداد شرکت iکه 

 شود. های زیر پرداخته میفرضهای فوق به بررسی پیشاز تخمین )برآورد( مدل قبل

 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته 

استفاده شده است که  4گادفری-مون خود همبستگی سریالی بروشباشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آز

 های آن به شرح زیر است: فرضیه

 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا :  

وجود خود همبستگی جمله خطا :     

۹ 80دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  گادفری نشان می-نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

توان  لذا میکرد  ردتوان فرض صفر را در مدل  ۹ می باشد بنابراین می0 کمتردر مدل پژوهش  ،Fمقدار احتمال آماره 

 برقرار است.گفت که فرض وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل پژوهش 

 LMهمبستگی سریالی   . آزمون3جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(1,944) 1110/441 444/4 مدل پژوهش

 شود مدل پژوهش مشکل وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد. مشاهده می 1-1با توجه به جدول 

 

 

                                                           

1 Breusch-Godfrey 



 4411-4484 ص ،4141 پاییز ،89 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 41

 

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 گودفری-پاگان-بروش آزمون .4جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(0,940) 1804/1 4444/4 مدل پژوهش

های بودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

شود، الگوها دارای ناهمسانی واریانس  پذیرفته نمی مدل پژوهش در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه پژوهش،

 ( است.GLSیافته ) توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمباشد و نمیمی

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت .است مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در .یابد کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 44 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی .شد ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای ورایانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این از حاصل نتایج .است

 .ندارد مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

 پژوهش دوم مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل نتایج .5جدول 

 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

ها یا اثرات  ها )تفاوتها، ابتدا باید مشخص شود که اصولا نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل داده قبل از تخمین مدل 

های مختلف را با استفاده از روش تلفیقی  های مربوط به شرکتتوان داده که میها( وجود دارد یا این خاص شرکت

(Poolingروی هم ریخت و از آن در تخمین مدل استفاده کرد. در تخمین )ای، برای اخذ تصمیم از های تک معادله

( را در Poolingهای تلفیقی )داده استفاده از روش H0 شود. در این آزمون فرض  لیمر استفاده می Fآماره آزمون 

 دهد.  ( نشان میPanelهای تابلویی )یعنی استفاده از روش داده H1مقابل فرض 

 ( مناسب است.Poolingهای تلفیقی )فرض صفر: روش داده

 ( مناسب است.Panelهای تابلویی )فرض مقابل: روش داده

 لیمر برای مدل پژوهش Fنتایج آزمون  .7جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 444/4   (44۱،8۱1) 908۱/۱

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 C  NA  NA ضریب ثابت

 CFO 4.8۱0419 4.4091۱1 مدیریت وجوه نقد

 SIZE 4.890144 4.440444 اندازه شرکت

 LEV 4.8۱1490 4.40140۱ اهرم مالی

 AGE 4.880481 4.44۱801 سن شرکت 
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مدل ها در مورد  شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت مشاهده می 44-1گونه که در جدول همان

های مربوط به را با روی هم ریختن داده مدل پژوهشتوان (. این بدان معنی است که نمی>40/4pشود ) رد می پژوهش

های پانل استفاده کرد. به عبارتی از روش دادهتخمین زد بلکه باید  Poolingهای موردمطالعه و به روش  شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 441های پانل برای با استفاده از داده مدل پژوهشکارآمدی برآورد 

 شود. مشخص می

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش پانل استفاده کرد در آورد مدللیمر نتیجه شد که برای بر Fبعد از اینکه با استفاده از آزمون 

های پانل دیتا کدام روش )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( مناسب ادامه برای تشخیص اینکه در برآورد مدل

د شود. در این آزمون، فرض صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است و ر هاسمن استفاده می است، از آزمون

 فرض صفر به منزله کاراتر بودن مدل اثرات ثابت برای تخمین مدل تحقیق است.

 فرض صفر: مدل اثرات تصادفی مناسب است.

 فرض مقابل: مدل اثرات ثابت مناسب است.

 هاسمن برای مدل پژوهش نتایج آزمون .8جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 0 10۱4/19

های موردمطالعه  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده می (9)گونه که در جدول همان

برای  مدل پژوهش(. به عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات ثابت در برابر اثرات تصادفی است بنابراین >40/4pشود ) رد می

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته 441

 فرضیات پژوهش

 مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تاثیرمعناداری دارد. (4

 ( با روش ثابت با توجه به ناهمسانی مدلجزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج .9جدول  

 819، تعداد ترکیب موزون: 117، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

                                            

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار C 4.8411 4.400۱ ۱.1100 4.4444 ضریب ثابت

 معنادار CFO 4.4081 4.4404 8.1811 4.4444 مدیریت وجوه نقد

 معنادار SIZE 4.4184 4.4414 1.4004 4.4444 اندازه شرکت

 معنادار LEV 4.1۱44- 4.4144 41.811۱- 4.4444 اهرم مالی

 معنادار AGE 4.108۱- 4.4041 1.۱1۱4- 4.4444 سن شرکت

 معنادار AR(1) 4.9410 4.4111 0۱.0491 4.4444 وقفه مدل

 R-squared 1809/4 ضریب تعیین
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 819، تعداد ترکیب موزون: 117، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

                                            

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 نتیجه احتمال tآماره 

 Adjusted R-squared 1814/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F F-statistic 8049/110آماره 

 Prob(F-statistic) 444/4 احتمال

 Durbin-Watson stat 8990/4 واتسون -آماره دوربین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 :الگو قدرت و اعتبار بررسی

 وجود متغیرهای مستقل و وابسته متغیر میان ای رابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :Fآزمون

 معادله بودن معنادار باید رو،این از .باشند صفر مساوی معادله، در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی باید باشد، نداشته

 ملاحظه فوقجدول  در که طور همان شود. انجام می F آماره از استفاده با کار این .گیرد قرار آزمون مورد رگرسیون

-بی همان که آماری صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می

 .است معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر)مدل کل بودن معنا

 این مقدار کند.  تشریح می را مستقل متغیرهای و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاریR2ضریب تعیین 

 داده توضیح مستقل توسط متغیرهای وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب

 مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات ۹ از 18است؛ یعنی  181/4 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  .شود می

 .است توضیح قابل

 ضریب بین میزان تفاوت وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این شده: تعدیل تعیین ضریب

 کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 .باشند شده تعیین ضریب در کاذب

 :هاباقیمانده اعتبار بررسی

گیرد  انجام می واتسون آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 0/1و  0/4دامنه  در آمده دست به آماره که این به توجه با که

  .است

 :نتیجه

با عملکرد مدیریت وجوه نقد توان نتیجه  میمدیریت وجوه نقد بتوجه به مقدار ضریب مثبت رگرسیونی  :tآزمون 

(. فرضیه اول >40/4p)شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد  های پذیرفته مالی، شرکت

 مورد تایید است.

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام ، برایtمقادیر  80۹ اناطمین سطح در که دهد می نشان نتایج

 معناداری و مثبت دهد و اندازه شرکت تأثیر می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها
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عملکرد مالی  بر معناداری و منفی تأثیردهد که سن شرکت و اهرم مالی عملکرد مالی دارند. همچنین نتایج نشان می بر

 دارد.

 بحث و نتیجه گیری

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث یبررس ق،یتحق نیهدف ا

حاصل از  جیپژوهش مطرح و مورد آزمون قرار گرفت. در ادامه، نتا یاصل هیهدف، فرض نیبه ا یابیدست یتهران بود. برا

 نیا یها افتهیقرار گرفته است.  لیمورد بحث و تحل ،یقبل یها شپژوه یها افتهیو  ینظر یآزمون، با اشاره به مبان نیا

 ی( بر عملکرد مالCFOوجوه نقد ) تیریکه مد دهد ینشان م ،یونیو رگرس یآمار یها لیپژوهش، بر اساس تحل

وجوه نقد  تیریها در مد است که هرچه شرکت یمعن نیبه ا جهینت نیدارد. ا یمثبت و معنادار ری( تأثROAشرکت )

بر  یدییمثبت به دست آمده، تأ یونیرگرس بی. ضرابدی یبهبود م زیها ن آن یکارآمدتر عمل کنند، عملکرد مال دخو

 است. ریدو متغ نیا نیب میرابطه مستق کیوجود 

امکان  نیها ا وجوه نقد به شرکت نهیبه تیریدارد. مد یکاملاً همخوان نیشیپ یها پژوهش جیو نتا ینظر یبا مبان افتهی نیا

در دسترس داشته باشند.  شهیو تعهدات کوتاه مدت را هم یاتیعمل یها نهیپوشش هز یلازم برا ینگیکه نقد دهد یرا م

 نه،یپرهز یها استقراض به ازیاز آنها بدون ن یبردار سودآور و بهره یگذار هیسرما یها فرصت عیسر ییبا شناسا ن،یهمچن

 یمال سکیر تیریمرتبط با آن، به مد یها نهیو هز یبه بده یکاهش وابستگ ن،ی.  علاوه بر اکنند یکسب م یرقابت تیمز

 .بخشد یم ودبهب زیارزش بازار شرکت را ن گذاران، هیاعتماد سرما شیبا افزا ت،یو در نها کند یکمک م

مطالعات داخلی و خارجی متعددی است که بر اهمیت مدیریت کارآمد نقدینگی تأکید راستا با  نتایج پژوهش حاضر، هم

( که به ارتباط مثبت مدیریت نقدینگی 1441سولانو )-تروئل و مارتینز-های گارسیا دارند. برای مثال، این یافته با پژوهش

(، رحمانی 4140ش آبرود و همکاران )و سودآوری اشاره داشتند، مطابقت دارد. همچنین، با مطالعات داخلی مانند پژوه

( که همگی بر تأثیر مثبت و معنادار مدیریت 4144(، و فراهانی و همکاران )4141(، سلیمی و موسوی )4140و رضایی )

دهد که در  اند، همسو است. به عبارت دیگر، این تحقیق نیز نشان می ها تأکید کرده نقدینگی بر عملکرد مالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت بهینه نقدینگی یک عامل کلیدی برای  در شرکتاقتصاد ایران و 

 .دستیابی به عملکرد مالی بهتر است

 ق،یتحق نیبگذارند. در ا ریتأث یینها جیبر نتا توانند یرو هستند که م روبه ییها تیهمواره با محدود یعلم یها پژوهش

به دست آمده  جیاست که نتا یمعن نیبه ا ،یزمان تی. محدودشوند یم میتقس یبه چهار دسته اصل ها تیمحدود نیتر مهم

 میقابل تعم گرید یها ممکن است به دوره ،یاسیو س یاقتصاد طیراش لی( به دل4141تا  408۱خاص ) یدر دوره زمان

 ندیداده جامع، فرآ گاهیپا کینبود  لیمنظم است که به دل یها به داده یعدم دسترس ها، تیمحدود گرید از نباشد.

 ران،یتورم بالا در اقتصاد ا ریتأث ن،یبگذارد. همچن ریتأث ها لیبر دقت تحل تواند یاطلاعات را دشوار کرده و م یآور جمع

 ت،ینها در ها را نشان دهند. عملکرد شرکت یواقع تیضعطور کامل و نتوانند به یمال یها باعث شده که صورت

شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود  رفتهیپذ یها تنها به شرکت قیتحق جینتا رایوجود دارد، ز زین یمکان تیمحدود

و  جینتا ریدر هنگام تفس دیبا ها تیمحدود نیداد. ا میبورس تعم نیخارج از ا یها آن را به شرکت توان یاست و نم

 .رندیگ رمورد توجه قرا یینها یها یریگ جهینت

  کاربردیپیشنهادات 
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 پذیری برای مدیریت وجوه نقد  های مشخص و انعطاف ها باید سیاست شرکت :های مدون تدوین سیاست

 .خود تدوین کنند تا بتوانند با تغییرات محیطی سازگار شوند

 های نقدی ورودی  های اطلاعاتی دقیق برای پایش مستمر جریان ایجاد سیستم :های نظارتی استقرار سیستم

 .کند های بهتر کمک می گیری صمیمو خروجی به ت

 تواند اثربخشی  افزایش دانش و مهارت مدیران مالی در زمینه مدیریت نقدینگی می :آموزش مدیران مالی

 .این فرآیند را بهبود بخشد

 کار  ریسک و با بازده مناسب به گذاری کم های سرمایه وجوه نقد مازاد باید در فرصت :گذاری بهینه سرمایه

 .تا از خواب سرمایه جلوگیری شودگرفته شود 

 :پیشنهادات برای تحقیقات آتی

 ساختار یا  کیفیت افشاتوانند نقش متغیرهایی مانند  تحقیقات آینده می :گر بررسی متغیرهای تعدیل

 .را در رابطه بین مدیریت وجوه نقد و عملکرد مالی بررسی کنند سرمایه

 تواند  کاربر( می بر و نیروی صنایع مختلف )مانند صنایع سرمایه انجام مطالعات تطبیقی در :ای مطالعات مقایسه

 .اطلاعات ارزشمندی در مورد نحوه مدیریت نقدینگی در شرایط متفاوت ارائه دهد

 عنوان متغیرهای واسطه در این رابطه  به چابکی مالییا  سرمایه فکریبررسی  :نقش متغیرهای واسط

 .تأثیرگذاری مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی منجر شودتری از مکانیزم  تواند به درک عمیق می

 و مآخذ منابع

 یو نگهدار یاتیعمل هیتأثیر سرما ی(. بررس4140. )دی. فرشیفارسان یاحمد &. درخشان. عبدالناصر. رضایآبرود. عل

. )(. یمال یاقتصاد پول. یشمس84ۀشده در بورس اوراق بهادار تهران در ده های پذیرفته شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال

100-101. 

های رشدی و  های ارزیابی عملکرد با ارزش ایجاد شده سهامداران در شرکت(. رابطه شاخص4084پور، دنیا )احدیان

 ..98-448، 41ارزشی. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 
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Abstract 

The aim of this study is to examine the impact of cash management on the financial 

performance of companies listed in the Tehran Stock Exchange. This research is 

applied in nature and employs a causal-explanatory method. The statistical population 

of the study consists of 117 active companies in the Tehran Stock Exchange during 

the period from 2017 to 2023. To analyze the data, a multiple regression model with 

panel data approach using fixed effects is employed, and EViews software is used for 

analysis. The results of the study indicate that cash management has a positive and 

significant impact on the financial performance of companies. This finding suggests 

that the more efficiently companies manage their cash flows, the better their financial 

metrics, such as Return on Assets (ROA), will be. Additionally, the findings of the 

research show that risk management has a negative and significant impact on the 

financial performance of companies. These results align with the theoretical 

foundations and prior research findings and emphasize the importance of optimizing 

liquidity management as a key factor for achieving better financial performance in the 

economic context of Iran. The findings may be useful for financial managers, 

investors, and policymakers to make better decisions regarding cash management and 

resource allocation. Finally, due to the limitations of this study, it is recommended that 

future research explore the impact of moderating and mediating variables in this 

relationship. 
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