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 چکیده

 یدیاز اهداف کل یکی داریمؤثر و پا یبزرگ، عملکرد مال یها و شرکت یمال یدر بازارها ژهیو امروز، به یایدر دن

ها  وجوه نقد است که به شرکت تیریکمک کند، مد یبه بهبود عملکرد مال تواند یکه م یاز عوامل یکیاست.  رانیمد

از ابعاد  یکی زین سکیر تیریمد گر،ید یدهند. از سو صینه تخصیطور به خود را به یتا منابع مال دهد یامکان را م نیا

 نیها داشته باشد. ا آن یمثبت بر عملکرد مال ای یمنف راتیتأث تواند یها است که م شرکت یمال یداریمهم در حفظ پا

 بورسدر  شده رفتهیپذ یها شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریوجوه نقد و مد تیریمد ریتأث یباهدف بررس قیتحق

با اثرات ثابت  تایها از روش پنل د داده لیتحل یشده است. برا انجام 4143 تا 4181 یدوره زمان یاوراق بهادار تهران و ط

 یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریکه مد دهد ینشان م ها لیحاصل از تحل جی( استفاده شد. نتاEViews) وزیویافزار ا و نرم

خود دارند، قادرند  یبر منابع نقد یبهتر تیریکه مد ییها شرکت گر،ید عبارت . بهدارد یمثبت و معنادار ریها تأث شرکت

است؛  یبر عملکرد مال سکیر تیریمد یمنف ریدهنده تأث نشان قیتحق جیرا تجربه کنند. در مقابل، نتا یبهتر یعملکرد مال

 قیاول تحق هیفرض ن،یشود. بنابرا ها آن یموجب کاهش عملکرد مال تواند یها م در شرکت سکیر شیافزا که یطور به

 یمنف ریدوم که به تأث هیشد و فرض دییتأ« دارد یمعنادار ریتأث یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد» کرد یم انیکه ب

ها کمک کند تا  شرکت رانیبه مد تواند یم قیتحق نی. ادیگرد دییتأ زیاشاره داشت، ن «یبر عملکرد مال سکیر تیریمد»

 اتخاذ کنند. یبهبود عملکرد مال یدر راستا یبهتر ماتیتصم سک،یوجوه نقد و ر تیریمد تیبا توجه به اهم
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 مقدمه -1

 تهران، بهادار اوراق بورس مانند سرمایه بازارهای در ویژه به ها، شرکت مالی عملکرد ارتقای در حیاتی عوامل از یکی

 منابع تأمین و پولی های جریان سازی بهینه معنای به نقدینگی مدیریت. است ریسک مدیریت و نقدی وجوه بهینه مدیریت

 ها شرکت مالی کارایی بر مستقیم صورت به تواند می مدیریت نوع این. هاست شرکت روزمره عملیات برای لازم مالی

 بازده جمله از مالی های شاخص بهبود به تواند می نقد، پول مدیریت در کارآمدی افزایش که طوری به رد؛بگذا تأثیر

 (.3448 همکاران، و 4لواسانی) شود منجر گذاری سرمایه بازده و ها دارایی

 عملکرد بر تأثیرگذاری توانایی که عملیاتی و مالی مخاطرات کنترل و شناسایی به ریسک مدیریت دیگر، سوی از

 رابطه یک نقدینگی مدیریت و ریسک مدیریت میان که دهند می نشان تحقیقاتی های یافته. پردازد می دارند، را شرکت

 مالی های ریسک کاهش موجب تواند می نقد وجوه در گذاری سرمایه افزایش که صورت این به دارد؛ وجود معکوس

 مالی عملکرد بهبود به توانند می یکدیگر همکاری با عامل دو این مجموع، در(. 344۲ رستمی، و 3منصوری) شود

 سازی بهینه که باشند داشته توجه نکته این به باید مدیران و کنند، کمک تهران بهادار اوراق بورس در حاضر های شرکت

 (.3443 همکاران، و 1پورآقاجان) شود منجر ها شرکت ارزش افزایش به تواند می بخش دو این

 در. روند می شمار به ها شرکت مالی عملکرد بهبود در کلیدی های مؤلفه جمله از ریسک مدیریت و نقد پول مدیریت

 کارآمد مدیریت به مالی، بازارهای در پایداری و رقابت قدرت حفظ برای ها شرکت امروزی، پرریسک و پیچیده فضای

 به پاسخگویی برای مهم دارایی یک عنوان به تنها نه نقد وجوه. نیازمندند ها ریسک منفی پیامدهای کاهش و مالی منابع

 انجام و ها بحران با مقابله برای استراتژیک ابزار یک عنوان به بلکه شود، می شناخته ها شرکت روزانه نیازهای

 هایی شرکت که اند داده نشان ها پژوهش(. 3449 همکاران، و 1لامبرشت) گردد می تلقی نیز سودآور های گذاری سرمایه

 بازده بهبود غیرضروری، های هزینه کاهش توانایی هستند، خود های ریسک و نقد وجوه اثربخش مدیریت به قادر که

 دو این کارآمد مدیریت بنابراین،(. 3448 ، و همکاران0 مولاه) دارند را دشوار شرایط در نقدینگی حفظ و گذاری سرمایه

 راستا، همین در. شود منجر سهامداران برای آفرینی ارزش افزایش و ها شرکت مالی عملکرد ارتقای به تواند می عامل

 اهمیت از خود، فرد به منحصر مالی و اقتصادی شرایط به توجه با تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 .برخوردارند موضوع این بررسی برای ای ویژه

 پول خروج و ورود کنترل و نظارت برای روزانه فرآیندی که است، مرتبط آن مدیریت با مثبت نقدی جریان یک ایجاد

 مانند نیازهایی پوشش برای دسترس در پول میزان تا کند می کمک مدیران به فرآیند این. رود می شمار به شرکت از

 .کنند بینی پیش را کنندگان تأمین های صورتحساب و کارکنان حقوق ها، بدهی سایر و ها وام بازپرداخت

 کسب یک اگر(. 3449 همکاران ، و 1شاش) است حیاتی امری شرکتی هر موفقیت برای نقدی جریان کارآمد مدیریت

 خود تعهدات انجام در مشکلاتی با احتمالاً باشد، داشته خود درآمد به نسبت بیشتری های هزینه مداوم طور به کار و
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 های طرف سایر و اجتماعی نهادهای دولتی، نهادهای سایر و مالیاتی های سازمان کنندگان، تأمین کارکنان، به نسبت

 دلیل به تواند می اقتصادی بنگاه یک عنوان به شرکت یک فعالیت تداوم این، بر علاوه. شد خواهد مواجه نفع ذی

 جریان مؤثر تحلیل و تجزیه دیگر، سوی از(. 3431 همکاران، و 4وانگ) بیفتد خطر به نقدی جریان ناکارآمد مدیریت

 نقدی جریان کارآمد مدیریت نهایت، در. کند کمک ضروری اصلاحی اقدامات اتخاذ در مدیران به تواند می نقدی

 افزایش به خود نوبه به که بخشد، بهبود را گذاری سرمایه های گیری تصمیم و کار و کسب های ریزی برنامه تواند می

 (.3431 همکاران، و 3لاغری) شد خواهد منجر رشد و سودآوری

 توسط شده کارگرفته به های استراتژی به که است ارتباط در گردش در سرمایه مدیریت با شدت نقدی به جریان مدیریت

 نقد وجوه وصول مدیریت شامل امر این. دارد اشاره خود جاری های بدهی و ها دارایی مؤثر مدیریت برای شرکت یک

 سرمایه نسبت مانند کلیدی های نسبت. است کنندگان تأمین به موقع به پرداخت و کالا موجودی سطح حفظ مشتریان، از

 گردش در سرمایه مدیریت کیفیت ارزیابی برای اغلب کالا موجودی نسبت و دریافتنی های حساب نسبت گردش، در

 (.3430 و همکاران ، 1چانوآ) شوند می تحلیل

 آن آتی عملکرد بینی پیش برای قوی های شاخص عنوان به توانند می شرکت یک نقدی جریان شده گزارش آمارهای

 است ممکن نقدی جریان بالای سطح حفظ است، شده اشاره( 4891) جنسن توسط که طور همان حال، بااین. کنند عمل

 که مدرن های شرکت در جنسن، آزاد نقدی جریان نظریه اساس بر. نباشد شرکت یک برای تصمیم ترین عاقلانه همیشه

 بین منافع تعارض با اغلب دارند، توجهی قابل آزاد نقدی جریان که هایی شرکت هستند، جدا هم از مدیریت و مالکیت

 (.3431 و همکاران ، 1آنجلا) شوند می مواجه مدیران و داران سهام

 در بورسی های شرکت مالی کارکرد بر ریسک مدیریت رویکردهای و نقدینگی تدبیر تأثیر بررسی هدف با پژوهش این

 میان ارتباط تا شود می سعی اقتصادسنجی، های مدل و آماری های شیوه از استفاده با راستا، این در. شود می انجام تهران

 مشخص بازار ارزش توسعه و بازدهی سوددهی، نظیر مالی عملکرد مختلف های شاخص بر ها آن نقش و عنصر دو این

 کارگیری به با تا کند کمک اقتصادی گیرندگان تصمیم و مالی مدیران به تواند می تحقیق این های یافته پایان، در. گردد

 این کنند؛ دهی سازمان بیشتری کارایی با را نقدی های جریان و داده کاهش را موجود های ریسک بهینه، های ریزی برنامه

 مدیریت نقش تحلیل به تحقیق این. شود منجر ها شرکت اقتصادی پایداری افزایش و مالی عملکرد بهبود به تواند می امر

 با تا دارد تلاش و پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد بر ریسک و نقدینگی

 مالی عملکرد با را اصلی متغیر دو این رابطه آماری، های مدل از گیری بهره و ها شرکت مالی های داده تحلیل و تجزیه

 این دستاوردهای ایران، مالی و اقتصادی شرایط همچنین و المللی بین سطح در موضوع این اهمیت به توجه با. کند تبیین

 بهبود سوی به را ها آن و کند کمک گذاران سرمایه و مالی مدیران به مطلوب تصمیمات اتخاذ در تواند می پژوهش

 پاسخ صدد در تحقیق این شده، ذکر موارد گرفتن نظر در با. سازد رهنمون احتمالی های ریسک کاهش و مالی وضعیت

 خیر؟ یا دارد ها شرکت مالی عملکرد بر توجهی قابل تأثیر ریسک، و نقدینگی مدیریت آیا که است اصلی پرسش این به
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 مبانی نظری پژوهش -2

 ینگینقد تیریمد

انجام  یبرا یکاف ینگیها نقد که آن کند یم نیوکارها است و تضم کسب یبرا یاتیح فهیوظ کی ینگینقد تیریمد

به  ازین نیتعادل ب جادیمؤثر شامل ا ینگینقد تیریرا به حداکثر برسانند. مد یحال سودآور نیتعهدات خود داشته و در ع

پول نقد  ینگهدار یها زهیانگ دیها با بلااستفاده است. شرکت نقداز پول  یاز دست دادن سود ناش لیو پتانس ینقد ریذخا

پول  تیرینحوه مد یبرا ییامدهایپ زهیو سوداگرانه است. هر انگ یاطیاحت ،یمعاملات یها زهیرا درک کنند، که شامل انگ

به  یکاف ینگیمثال، حفظ نقد یبگذارد. برا ریشرکت تأث کی یبر سلامت مال یطور قابل توجه به تواند ینقد دارد و م

که  یمند شوند، در حال بهره یگذار هیسرما یها که به صورت روان عمل کرده و از فرصت دهد یوکارها امکان م کسب

 (.3431 ،4ایشود )پِر یناکارآمد، مانع از سودآور یگذار هیبا سرما تواند یاز حد م شیب ینقد ریذخا

وصول  عیو تسر ینقد یها مانده یساز نهیبه ،ینگینقد یاست و بر حداکثرساز یچندوجه ینگینقد تیریمد اهداف

حاصل  نانیحال اطم نیبلااستفاده را به حداقل برسانند و در ع ینقد ریتا ذخا کنند یها تلاش م وجوه تمرکز دارد. شرکت

و  یافتنیدر یها مؤثر حساب تیریانجام دهند. مد یلاختلا چیخود را بدون ه یتعهدات جار توانند یکنند که م

 ینقد انیجر قیدق ینیب شیپ ن،یمؤثر هستند. علاوه بر ا ینگینقد تیریمد یضرور یپرداخت روان، اجزا یندهایفرآ

 ینگینقد تیریمد یقو یها وهی. شدهد یرا کاهش م ینگیو خطر کمبود نقد کند یفعال را فراهم م یزیر امکان برنامه

و  3یتیاستی)د دهد یو ثبات و رشد را ارتقا م کند یشرکت کمک م کی یکل یبه عملکرد مال یقابل توجه ورط به

 (.3431 ،همکاران

که  ییها وکار است. شرکت کسب یداریدر پا یدیعامل کل کی ینقد انیمؤثر جر تیریکه مد دهد ینشان م قاتیتحق

قرار دارند.  یبهتر تیدر موقع یمال یها بحران تیریو مد ینگیحفظ نقد یدارند، برا یمثبت یاتیعمل ینقد یها انیجر

باشد که  یبده یمال نیاز حد به تأم شیب یمانند وابستگ یلنشانه مسائل احتما تواند یم یمنف ینقد یها انیبرعکس، جر

توسعه  تیاهم ،یو عملکرد مال ینقد انیجر تیریمد نی. رابطه بدهد یم شیرا افزا یپرداخت بده ییخطرات توانا

و  1تای)پوسپ دهد یشرکت باشد، نشان م کیو صنعت خاص  نهیرا که متناسب با زم ینگینقد تیریمد یقو یراهبردها

 (.3431 ،همکاران

 سکیر تیریمد

به سرعت در  عیدر صنا ژهیبه و ،یریپذ و حفظ رقابت ها تیعدم قطع تیریها به منظور مد سازمان یبرا سکیر تیریمد

 تیاز جمله امن یمختلف یها حوزه سکیر تیریمؤثر مد یاست. راهبردها یاطلاعات، ضرور یحال تحول مانند فناور

 سک،یر یدیکل یها به حوزه یدگیو رس یی. با شناساردیگ یرا در بر م یاتیعمل ییانطباق با مقررات و کارا ،یبریسا

 یزیر در برنامه سکیر تیریمد یها وهیدهند. ادغام ش شیبازار خود را افزا تیمقاومت و موقع توانند یها م سازمان

 (.3431، و همکاران 1است )رِکونِنکو یاتیو ثبات بلندمدت ح تیبه موفق یابیدست یبرا یراهبرد
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 یا ندهیبه طور فزا ،ینوظهور، مانند هوش مصنوع یها یمرتبط با فناور یها سکیر تیریمد یبرا ییها چارچوب عهتوس

 یها برا به سازمان ییها با هدف ارائه دستورالعمل یهوش مصنوع سکیر تیریکرده است. چارچوب مد دایپ تیاهم

چارچوب به  نیها است. ا توسعه مسئولانه آن جیحال ترو نیو در ع یهوش مصنوع یها ستمیس یها سکیر تیریمد

ها  حاصل کند که سازمان نانیمختلف باشد و اطم یها و قابل اجرا در بخش قیشده است که قابل تطب یطراح یا گونه

رشد استفاده  یبرا یهوش مصنوع یها یحال از فناور نیبالقوه را کاهش دهند و در ع یها بیطور مؤثر آس به توانند یم

 (.3431 ،4یاباسکنند )ت

مؤثر  یدگیرس یو مدرن برا یسنت یکردهایادغام رو تیاهم ،یمال سکیر تیریمد یمند از راهبردها نظام یبررس کی

( همچنان نگی)هِج سکیمتعارف مانند پوشش ر یها که روش ی. در حالکند یمتنوع را برجسته م یمال یها سکیبه ر

 ازیمطالعه بر ن نیدهد. ا شیرا افزا یمقاومت سازمان تواند ینوآورانه م یها و چارچوب ها یمرتبط هستند، اتخاذ فناور

 دهد یم نانیو اطم کند یم دیتأک یمال یها طیمح یایپو تیخود با ماه سکیر تیریمد یها وهیش قیوکارها به تطب کسب

 (.3431، و همکاران  3نوظهور پاسخ دهند )رهِمان یها به طور مؤثر به چالش توانند یها م که آن

 یمال عملکرد

 یو خارج یعوامل داخل ریشرکت است که تحت تأث کی یداریسلامت و پا یبرا یاتیشاخص ح کی یمال عملکرد

 ماتی( در تصمی.اِس.جی)ا یتیو حاکم یاجتماع ،یطیقرار دارد. نشان داده شده است که ادغام عوامل مح یمختلف

را در  ی.اِس.جیکه ملاحظات ا ییها شرکت. دهد یقرار م ریرا به صورت مثبت تحت تأث یعملکرد مال ،یگذار هیسرما

و اعتماد  سکیر تیریمد ها وهیش نیا رایرا تجربه کنند، ز یدارتریپا یمال جیدارند نتا لیتما دهند، یقرار م تیاولو

 یمال تیبه موفق یابیرا در دست داریپا یگذار هیسرما یها وهیش تیرابطه، اهم نی. ادهد یم شیرا افزا گذار هیسرما

 (.3431 ،1زای)اِل دهد یبلندمدت نشان م

بر  یطور قابل توجه به یداریپا یها وهیکه ش دهد یدر بستر اروپا نشان م یدر مورد عوامل مؤثر بر عملکرد مال قاتیتحق

 یعملکرد مال شیدر افزا یها نقش مهم و اقدامات شرکت ینهاد تیفیک نی. تعامل بگذارد یم ریها تأث شرکت یسودآور

 تیریمد یبرا یبهتر تیدر موقع کنند، یخود ادغام م اتیدر عمل مؤثررا به طور  یداریکه پا ییها . شرکتکند یم فایا

 ،همکاران و 1ی)راه شود یم یمال جیرشد قرار دارند، که منجر به بهبود نتا یها از فرصت یبردار بازار و بهره یها چالش

3431.) 

که  دهد یدارد. مطالعات نشان م یو سواد مال یتیحاکم یبا ساختارها یکیارتباط نزد نیها همچن سازمان یمال عملکرد

. کند یبهتر کمک م یمال تیریبالاتر و مد یبه سودآور نفعان یذ انیدر م شرفتهیپ یو سواد مال یتیحاکم یقو یها وهیش

 داریپا یبه عملکرد مال یشتریبا احتمال ب کنند، یم یگذار هیرماس یو سواد مال تیکه در آموزش حاکم ییها سازمان

 (.3431 ،0کیکنند )رُدر تیریطور مؤثر مد و منابع را به رندیآگاهانه بگ ماتیتصم توانند یم رایز ابند،ی یدست م

                                                 
1 Tabassi 
2 Rehman 

3 Eliza 

4 Rahi 

5 Rodrick 
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 چارچوب نظری تحقیق -3

 ریها تاث شرکت یبر عملکرد مال یریهستند که به طور چشمگ یاتیعوامل ح سکیر تیریوجوه نقد و مد تیریمد

شرکت اشاره  کیوجوه نقد در  یو خروج یورود انینظارت و کنترل جر ندیوجوه نقد به فرآ تیری. مدگذارند یم

و 4 نگاییماآپیو است ) یآت یها یگذار هیرماو س یتعهدات جار یفایا یبرا یکاف ینگیاز نقد نانیدارد و هدف آن اطم

را  یمال یها نهیداده و هز شیرا افزا یکارآمد وجوه نقد، سودآور تیری(. نشان داده شده است که مد3431 ،همکاران 

به منظور  یاتیو عمل یمال یها سکیو کنترل ر یابیارز ،ییشامل شناسا سکیر تیریدر مقابل، مد. دهد یکاهش م

 (.3431، 3است )تانکلوفسکا یها بر عملکرد مال آن یمنف راتیکاهش تاث

و  رانیمد نیتضاد منافع ب لی(، وجوه نقد مازاد ممکن است به دل4891وجوه نقد آزاد جنسن ) انیجر هیاساس نظر بر

 یبازارها یکه در برخ دهند ینشان م ریحال، مطالعات اخ نیبگذارد. با ا یمنف ریسهامداران، بر عملکرد شرکت تاث

 لیموثر چرخه تبد تیریمد ن،یعلاوه بر ا. مثبت داشته باشد ریتاث یبر عملکرد مال تواند یزاد موجوه نقد آ انینوظهور، جر

 یدیکل یها شاخص تواند یم یافتنیدر یها حساب یها و کاهش دوره یموجود یساز نهیبه قی( از طرCCCوجوه نقد )

 ،و همکاران  1تایبهبود بخشد )پوسپ( را ROE( و بازده حقوق صاحبان سهام )ROA) ها ییعملکرد مانند بازده دارا

3431.) 

 یها تیو محدود ها میتحر ،یمانند نوسانات اقتصاد یشده در بورس اوراق بهادار تهران، عوامل رفتهیپذ یها شرکت در

( نشان داده است 3434رحمان و شارما ) قاتیتحق. اند داده شیرا افزا سکیر تیریوجوه نقد و مد تیریمد تیاهم ،یمال

و بازده حقوق  ها ییاز جمله بازده دارا ،یعملکرد مال یها با شاخص یمثبت و معنادار طهراب یاتیوجوه نقد عمل انیکه جر

به طور  توانند یم هیمواد اول متیق راتییو تغ یمانند نوسانات ارز یمال یها سکیصاحبان سهام دارد. در مقابل، ر

 (.3431 ،و همکاران 1ژفایبگذارند )آر ریها تاث شرکت یبر سودآور ینامطلوب

 یها یکارآمد وجوه نقد و استراتژ تیریاز مد یبیکه ترک دهد یموجود نشان م یو تجرب ینظر اتیمجموع، ادب در

مانند  ینوظهور یدر بازارها ژهیامر به و نیها شود. ا شرکت یمنجر به بهبود عملکرد مال تواند یم سکیر تیریمناسب مد

(. 3431 ،و همکاران  0نووایتیدارد )ل تیروبرو هستند، اهم یمتعدد یاسیو س یاقتصاد ،یمال یها که با چالش رانیا

 یها حل راه تواند یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها در شرکت رهایمتغ نیا نیرابطه ب یبررس ن،یبنابرا

 ارائه دهد. یعملکرد مال یارتقا یبرا یعمل

 پیشینه داخلی و خارجی -3

در  سکیر لیو تحل ینقد یها انیجر ،ینگینقد تیریبه نقش مد یا ژهیتوجه و یرانیپژوهشگران ا ر،یاخ یها سالدر 

 کی یط یشرکت بورس 444 ی( با بررس4141اند. آبرود و همکاران ) نشان داده یبورس یها شرکت یبهبود عملکرد مال

دارند. بادپا و  یمال ییبر کارا یاثر مثبت و معنادار ینگینقد یو نگهدار یاتیعمل هیکه سرما افتندیساله در دوره ده

 ینقد یها انیبازده سهام، ارزش و جر یها موجب ارتقا شرکت یابیبازار تینشان دادند که قابل زی( ن4141همکاران )

                                                 
1 Apiyo Mayienga 

2 Tanklevska 
3 Puspita 
4 Arifaj 

5 Litvinova 
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 تیریدکردند که م دی( تأک4141) ییو رضا یها دارد. رحمان شاخص نیبر ا یمنف یاثر یکه اهرم مال یدر حال شود، یم

 نی. در همدهد یم شیها را افزا و ارزش بازار شرکت یگذار هیاستقراض، بازده سرما یها نهیوجوه نقد با کاهش هز نهیبه

و عملکرد  ینقد یها انیجر تیریمد انیپانل، رابطه مثبت م یها با استفاده از داده زی( ن4143) یو متول یورد یراستا، تار

به  سکیو ر ینگیهمزمان نقد تیری( نشان دادند که مد4143) یو موسو یمیسل ن،یاکردند. علاوه بر  دییرا تأ یمال

 جهینت نی( به ا4144) یآرام و بهزاد ت،ی. در نهاشود یها منجر م و بهبود عملکرد شرکت یمال یها سکیکاهش ر

 طیدر شرا اند ستهتوان سک،یو ر ینگینقد تیریدر مد ریپذ منظم و انعطاف یها یبا استراتژ ییها که شرکت دندیرس

 داشته باشند. یعملکرد بهتر یبحران اقتصاد

اند.  پرداخته یو عملکرد مال سکیر ،ینقد انیجر تیریمد انیبه رابطه م یمطالعات متعدد ،یدر سطح جهانهمچنین در 

که  یدر حال دارند، یرابطه مثبت با عملکرد مال یاتینقد عمل یها انی( در بورس آتن نشان داد که جر3431) 4سیرومپوت

نوظهور  ی( در بازارها3431و همکاران )3. خان گذارند یمبر آن  یمنف یاثر یمال نیو تأم یگذار هینقد سرما یها انیجر

بلکه عملکرد  شود یم سکی( نه تنها موجب کاهش رCRM) یسازمان سکیر تیریکه استقرار مد افتندیدر ییایآس

 یها شرکت یها ( با استفاده از داده3431و همکاران ) 1یلاغر گر،ید ی. در پژوهشبخشد یبهبود م زیها را ن شرکت

 یبا اهرم مال یها در شرکت ژهیو به ،یعملکرد مال یبه ارتقا تواند یم ینقد انیجر راتییکردند که تغ انیب نیچ یرمالیغ

وجوه  ینگهدار شی( نشان دادند که کاهش سطح فساد و افزا3431) همکارانو  1سیماگراک ن،یمنجر شود. همچن ن،ییپا

 ها دارد.  بر عملکرد شرکت یمثبت رینقد تأث

 های پژوهشفرضیه -4

 دارد. یمعنادار ریشرکت تأث یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد -4

 دارد. یمعنادار ریشرکت تأث یبر عملکرد مال سکیر تیریمد -3

 روش شناسی -5

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

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

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

 به دنبال کشف و بررسی وجود رابطه بین متغیرهاست.

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

، داشتن سال 4181فعال بودن در بورس از سال  هایی که معیارهای خاصی مانند گیری حذفی سیستماتیک، شرکت نمونه

اند، حذف  گذاری را دارا نبوده گری مالی، بیمه و سرمایه های واسطه اسفند، و عدم تعلق به گروه 38مالی منتهی به 

به انتخاب شدند. این امر منجر  4143تا  4181ساله  شرکت برای دوره هفت 44۲اند. 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.

                                                 
1 Rompotis 

2 Khan 
3 Laghari 

4 Magerakis 
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طراحی شده است. متغیر  EViewsافزار  مدل آماری این پژوهش بر پایه تحلیل رگرسیون چندگانه با استفاده از نرم

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

( 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. زده دارایی(: نسبت سود خالص به مجموع دارایی)با 

 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. ریتم طبیعی مجموع دارایی)اندازه شرکت(: لگا 

 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  های لازم برای این پژوهش از طریق روش کتابخانه داده

آورد نوین و سایت رسمی سازمان  افزار ره ها از نرم آوری شده است. داده ها( جمع الی شرکتهای م مدارک )برای داده

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

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

 اند: های رگرسیون مورد آزمون قرار گرفته فرض پیش

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

 باشد. 4.0خطی: با استفاده از ماتریس همبستگی که ضریب همبستگی بین متغیرهای مستقل باید کمتر از  آزمون عدم هم 

 واتسون برای بررسی استقلال خطاها.-دهمبستگی: با استفاده از آزمون دوربینآزمون عدم خو 

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

 گیرند. مورد آزمون قرار می 80۹سطح اطمینان 

 یافته های پژوهش -6

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

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

شد.  واهدمحاسبه خ 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 44۲ هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، انحرافمیانگین،  مشاهدات، تعداد شامل اند، شده گیریاندازه 4143 تا 4181 های سال بین زمانی های

 شده است. ارائه زیر جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 متغیرهای پیوسته -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

1.4401 4.1449 4.4101 4.1318- 4.1311 4.441۲ 4.4144 948 ROA عملکرد مالی 

0.4۲14 4.1441 4.4311 4.1144- 4.1130 4.481۲ 4.448۲ 948 CFO مدیریت وجوه نقد 

1.4019 4.13۲1 4.4044 4.4418 4.1434 4.4018 4.4118 948 RISK  مدیریت ریسک 

1.1133 4.9404 4.1118 44.0114 48.۲۲18 41.4۲14 41.1034 948 SIZE اندازه شرکت 

1.0۲03 4.430۲- 4.3348 4.443۲ 4.0101 4.0803 4.0944 948 LEV اهرم مالی 

3.9384 4.911۲- 4.1103 3.1184 1.341۲ 1.۲913 1.1۲44 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.مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت داده های مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی از شاخص

، 414/4±410/4سال( است. عملکرد مالی  ۲شرکت در  44۲) 948های موردمطالعه  تعداد مشاهدات مربوط به شرکت

 اهرم مالی، 103/41±11۲/4اندازه شرکت  ،41۲/4±404/4، مدیریت ریسک 444/4±431/4مدیریت وجوه نقد 

 باشد. می 1۲4/1±1103/4و سن شرکت  333/4±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 دهندهندگی، انحراف معیار است. هرچقدر میزان انحراف معیار یک توزیع آماری بیشتر باشد، نشانپراک

مدیریت های این پژوهش اندازه شرکت بیشترین پراکندگی  ها، دارای پراکندگی بیشتری هستند. در میان متغیراین داده

به آن توجه داشت عدم یکسان بودن واحد سنجش این دو متغیر  ای که بایدکمترین پراکندگی را دارد؛ اما نکته ریسک

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

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

 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. 1 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
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 ها تحلیل داده

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

 ( 4مدل پژوهش )

                                                     
 است. 4143تا  4181بیانگر دوره زمانی  tها و  تعداد شرکت iکه 

 شود. های زیر پرداخته میفرضهای فوق به بررسی پیشقبل از تخمین )برآورد( مدل

 بررسی نرمال بودن جملات خطا

 :شود می استفاده برا جارکو آزمون از پژوهش مدل در خطا جملات بودن نرمال اهمیت به توجه با

 فرض صفر: جملات خطا نرمال هستند.

 فرض مقابل: جملات خطا نرمال نیستند.

 . نتایج آزمون جارکوبرا2جدول 

سطح  آماره تعداد نام متغیر

 معناداری

 444/4 4443/4۲ 948 مدل پژوهش
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Series: Standardized Residuals

Sample 1396 1402

Observations 819

Mean      -5.76e-19

Median  -0.004312

Maximum  0.170429

Minimum -0.166425

Std. Dev.   0.070587

Skewness   0.110482

Kurtosis   2.315519

Jarque-Bera  17.65421

Probability  0.000147


 . آزمون جارکوبرا بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل پژوهش1نمودار 

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و شده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 40/4کمتر از  پژوهش مدل پژوهش برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

اگر تعداد زیاد از یک توزیع دلخواه نمونه برداری )با تعداد  نیستند. با توجه به قضیه حد مرکزی نرمال خطا جملات

چنین میانگین توزیع شکل  ها به سمت توزیع نرمال خواهد رفت. هم ( کنیم توزیع میانگین نمونه14کافی بزرگتر مساوی 

ابر با میانگین جامعه اصلی است که از آن نمونه برداری کردیم. انحراف معیار توزیع حاصل نیز برابر با نسبت گرفته بر

نرمال است. همچنین  مدل پژوهشبا توجه به قضیه حد مرکزی . انحراف معیار توزیع اصلی به جذر اندازه نمونه است

( قرار دارد که نشان از جمع آوری داده های مطلوب بوده -1+ و 1چولگی و کشیدگی متغیرها در بازه امن و قابل قبول)

 بطوری که میتوان با اطمینان بالا نتایج نمونه را به جامعه آماری تعمیم داد.
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 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(

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

استفاده شده است که  4گادفری-باشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

 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 میتوان فرض صفر را در مدل تأیید کرد  ۹ می باشد بنابراین می0در مدل پژوهش بیشتر  ،Fمقدار احتمال آماره 

 ل پژوهش برقرار است.گفت که فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مد

 LMهمبستگی سریالی   . آزمون3جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(3,944) 1۲۲0/443 444/4 مدل پژوهش

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

( برای شناسایی 3443) 3توان از آزمون و وولدریچ براورد شده باشد، میاگر مدل با الگوی اثرات تابت مقطعی 

را به مدل  ar(1)توان عبارت  خودهمبستگی سریالی مرتبه اول بهره برد و برای رفع مشکل خود همبستگی مرتبه اول می

در برآورد  ar(1)ن استفاده افزود. با این حال، اگر مدل با الگوهای اثرات ثابت یا تصادفی زمانی برآورد شده باشد؛ امکا

ها از وقفه جمله باقیمانده مدل  گردد. با این وجود مدلمدل نیست و به ناچار از وقفه جمله باقیمانده مدل اولیه، استفاده می

 استفاده شده است.

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 عمل برابر باشند. در واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت،  شکل قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است ممکن

 های آزمون مشکل این بررسی برای شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم.

ها از طریق آزمون مطالعه فرض ناهمسانی واریانس باقیمانده این در است. شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی

 است. شده داده جدول زیر نشان در آن نتایج گودفری موردبررسی قرار گرفت؛ که -پاگان-بروش

 ها.فرض صفر: وجود همسانی واریانس باقیمانده

 ها.هفرض مقابل: وجود ناهمسانی واریانس باقیماند

 گودفری-پاگان-بروش . آزمون4جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(0,941) ۲804/3 4444/4 مدل پژوهش

                                                 
1 Breusch-Godfrey 

2 Wooldrige 
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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 . نتایج5جدول 

 عدم وجود خودهمبستگی جز خطا

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان میدارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته باشد. 

آماره دوربین واتسون نزدیک به شده است. اگر مقدار  برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آماره دوربین واتسون استفاده

 منظور به ( باشد.0/4، 0/3شود؛ اما اگر این آماره خارج از محدوده مجاز ) عدد دو باشد، استقلال باقیمانده ها پذیرفته می

شود. نتایج تخمین مدلهای پژوهش  استفاده می AR(1)تأخیر )وقفه( زمانی مرتبه اول  تکنیک از خودهمبستگی رفع

میزان این آماره در مدل در محدوه مجاز خود قرار دارند و لذا دلیلی برای رد عدم وجود خودهمبستگی دهد،  نشان می

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدلهای مورداستفاده در  عبارت بین جملات باقیمانده وجود ندارد. به

 پژوهش برقرار است.

 خطا جزء خودهمبستگی وجود عدم آزمون از حاصل . نتایج6جدول 

 مقدار آماره نوع آماره مدل پژوهش

 8991/4  واتسون-دوربین مدل پژوهش

 

 

 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب نماد متغیر

 C  NA  NA ضریب ثابت

 CFO 4.811419 4.419313 مدیریت وجوه نقد

 RISK 4.884911 4.448319 مدیریت ریسک

 SIZE 4.890344 4.440444 اندازه شرکت

 LEV 4.81۲490 4.411411 اهرم مالی

 AGE 4.881481 4.441801 سن شرکت 
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 ها تحلیل یافته

 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 میوجود دارد یا این ها( 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

 دل پژوهشلیمر برای م F. نتایج آزمون 7جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 444/4   (441،81۲) 9181/1

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 تخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingهای موردمطالعه و به روش  شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته 44۲های پانل برای با استفاده از داده مدل پژوهشکارآمدی برآورد 

 شود. ص میمشخ

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش پانل استفاده کرد در لیمر نتیجه شد که برای برآورد مدل Fبعد از اینکه با استفاده از آزمون 

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

شود. در این آزمون، فرض صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است و رد  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 3114/۲9

های  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده می 44-1گونه که در جدول همان

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

 صورت اثرات ثابت تخمین زده شود. شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته 44۲برای  پژوهش
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 فرضیات پژوهش

 مدل پژوهش

 مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تاثیرمعناداری دارد. (4

 مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد. (3

 ( 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: 

                                                     

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار C 4.8413 4.4101 1.۲110 4.4444 ضریب ثابت

 معنادار CFO 4.4183 4.4404 8.38۲1 4.4444 مدیریت وجوه نقد

 معنادار RISK 4.4890- 4.41۲1 3.8111- 4.4410 مدیریت ریسک

 معنادار SIZE 4.4384 4.44۲4 1.4014 4.4444 اندازه شرکت

 معنادار LEV 4.3144- 4.4344 43.8331- 4.4444 اهرم مالی

 معنادار AGE 4.3181- 4.4043 1.1۲14- 4.4444 سن شرکت 

 معنادار AR(1) 4.9411 4.4331 11.1493 4.4444 وقفه مدل

 R-squared ۲819/4 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared ۲834/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F F-statistic 8149/110آماره 

 Prob(F-statistic) 444/4 احتمال

 Durbin-Watson stat 8991/4 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

 جدول فوق ملاحظه 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 ۲8است؛ یعنی  ۲81/4 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  شود. می

 است. توضیح قابل
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 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 0/3و  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.

های  توان نتیجه مدیریت ریسک با عملکرد مالی، شرکت ت ریسک میبا توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی مدیری

 (. فرضیه دوم مورد تأیید است.>40/4p)شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد  پذیرفته

 یعنی گیرد می ارقر صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام ، برایtمقادیر  80۹ اطمینان 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

عملکرد مالی  بر معناداری و منفی دهد که سن شرکت و اهرم مالی تأثیرعملکرد مالی دارند. همچنین نتایج نشان می بر

 دارد.

 پژوهش فرضیهخلاصه نتایج آزمون 

بررسی تاثیر مدیریت ریسک و مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت در شرکتهای پذیرفته شده  به در این پژوهش 

تدوین شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش به شرح جدول شماره زیر  در بورس اوراق بهادار تهران

 شده است. بیان

 ها. نتایج فرضیه11جدول 

 نوع تأثیر نتیجه فرضیهعنوان 

 مثبت عدم رد فرضیه فرضیه اول: مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد.

 منفی عدم رد فرضیه فرضیه دوم: مدیریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد.

 نتیجه گیری -7

در  شده رفتهیپذ یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریو مد سکیر تیریمد ریتأث یپژوهش با هدف بررس نیا

قرار داد.  لیمورد تحل 4143تا  4181 یشرکت را در بازه زمان 44۲مربوط به  یها بورس اوراق بهادار تهران، داده

از  یشنرو ریاند، تصو آمده دست به وزیویافزار ا و نرم رهیغچند مت ونیکه با استفاده از روش رگرس قیتحق نیا یها افتهی

 .رندیگ یقرار م یبخش مورد بررس نیطور جامع در ا و به دهند یارائه م یاصل یرهایمتغ انیروابط م
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 شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث

 ری( تأثROA ای ها ییبازده دارا اریشرکت )با مع یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریاول نشان داد که مد هیآزمون فرض جینتا

 دییو ارزش شرکت را تأ یدر بهبود سودآور ینگینقد نهیبه تیریمد یاتیح تیاهم افته،ی نیدارد. ا یمثبت و معنادار

خود  یتنها تعهدات مال تا نه دهد یها امکان م کارآمد آن، به شرکت تیریو مد یکاف ینگینقد ک،ی. از منظر تئورکند یم

 یها نهیامر موجب کاهش هز نیمند شوند. ا بهره زیسودآور ن یگذار هیسرما یها کنند، بلکه از فرصت فایرا به موقع ا

. گردد یمنجر م یالعملکرد م یها به بهبود شاخص تیکه در نها شود یم ها یگذار هیبازده سرما شیاستقراض و افزا

و  ی( و رحمان344۲)سولانو -نزیتروئل و مارت-ایگارس یها از جمله پژوهش ن،یشیپژوهش با مطالعات پ نیا یها افتهی

عملکرد  شیعامل توانمند ساز در افزا کیعنوان  وجوه نقد به تیریمد یدی(، همسو است و بر نقش کل4141) ییرضا

 دارد. دیها تأک شرکت یمال

 شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریمد ریتأث

 نی. ادهد یشرکت نشان م یو عملکرد مال سکیر تیریمد نیرا ب یو معنادار یدوم، رابطه منف هیمربوط به فرض یها افتهی

 یمال یها یو تئور سکیر تیریمد تیبه نظر برسد، اما با توجه به ماه رمنتظرهیدر نگاه اول ممکن است غ جهینت

 یمشهود یمدت، ممکن است بازده مال است که در کوتاه ندمدتو بل بر نهیهز یندیفرآ سکیر تیریاست. مد هیتوج قابل

 متیق گران یمال یو استفاده از ابزارها نیاستخدام متخصص سک،یر تیریمد دهیچیپ یها ستمیس یانداشته باشد. اجر

 ن،یبگذارد. علاوه بر ا یمنف ریآن تأث یصورت موقت بر سودآور داده و به شیشرکت را افزا یاتیعمل یها نهیهز تواند یم

 یها در پروژه یگذار هیممکن است شرکت را از سرما سکیر تیریکارانه در مد از حد محافظه شیب یکردهایرو

 یها با شرکت سهیدر مقا یبه کاهش عملکرد مال تواند یم زیامر ن نیسودآور بازدارد، که ا اریاما بالقوه بس سکیپرر

که  دده یدارد و نشان م ی( همخوان4141)مانند بادپا و همکاران،  قاتیتحق یبا برخ جینتا نیمنجر شود. ا رتریپذ سکیر

 یاقتصاد طیشرکت و شرا یاست و بسته به نوع صنعت، استراتژ دهیچیپ یو عملکرد مال سکیر تیریمد انیرابطه م

 .کند یمتفاوت عمل م

 پژوهش یها تیمحدود

 یها تیمحدود نیتر از مهم یکی. دهد یقرار م ریتأث آن را تحت جیرو است که نتا روبه ییها تیبا محدود یعلم قیتحق هر

ها بود که  و کامل شرکت قیبه اطلاعات دق یدسترس یبرا افتهی داده منظم و سازمان گاهیپا کیپژوهش، نبود  نیا

 شود یمحدود م 4143تا  4181 یها به سال قیتحق یمحدوده زمان ن،یها را با چالش مواجه ساخت. همچن داده یآور جمع

در بورس  قیانجام تحق ن،یداد. علاوه بر ا میتعم یآت ای نیشیپ یزمان یها به دوره یطور قطع آن را به جینتا توان یو نم

اثر تورم بر  ت،ینها رهستند. د میتعم قابل یبورس یها صرفاً به شرکت ها افتهیمعناست که  نیاوراق بهادار تهران به ا

ها ارائه دهد و در صورت لحاظ نکردن آن،  شرکت یمال تیاز وضع یرواقعیغ یریممکن است تصو ،یمال یها صورت

 .رندیقرار گ ریتأث تحت ها لیتحل جینتا

 یکاربرد یشنهادهایپ

با  دیبا رانی. مدشود یارائه م یمال رانیگ میو تصم رانیمد یبرا یکاربرد شنهادیپ نیپژوهش، چند نیا یها افتهیاساس  بر

حفظ کرده و مازاد  نهیشرکت را در سطح به ینگیوجوه نقد، نقد تیریدر مد ریپذ مدون و انعطاف یها استیس نیتدو

که  شود یم شنهادیپ سک،یر تیریمد نهیکنند. در زم یگذار هیسرما سکیر نقدشونده و کم یها ییآن را در دارا
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 نگیمانند هدج یمال نینو یکنند و از ابزارها جادیا ها سکیو کنترل ر ییشناسا یبرا کپارچهی یها ساختار شرکت

 رد قیدق یده و گزارش یاطلاعات تیشفاف شیافزا ن،یکاهش اثر نوسانات بازار بهره ببرند. همچن ی( براسکی)پوشش ر

 منجر شود. هیسرما نهیو کاهش هز گذاران هیاعتماد سرما شیبه افزا تواند یموجود م یها سکیخصوص ر

 یآت قاتیتحق یبرا شنهادهایپ

در روابط  یانجیو م گر لیتعد یرهاینقش متغ یبه بررس توانند یم یمحققان آت نه،یزم نیو گسترش دانش در ا قیتعم یبرا

افشا را در رابطه  تیفینقش ک توان یعنوان مثال، م بپردازند. به یو عملکرد مال سکیر تیریوجوه نقد، مد تیریمد نیب

مانند تورم و نرخ ارز بر  ینات اقتصادنوسا ریتأث ن،یقرار داد. همچن طالعهمورد م یوجوه نقد و عملکرد مال تیریمد انیم

 تیریمد یقیجذاب باشد. مطالعه تطب یموضوع پژوهش کی تواند یم یرانیا یها در شرکت سکیر تیریمد یاثربخش

بر عملکرد  یمال یابکچ ریتأث ی( و بررسکاربر یروین عیدر برابر صنا بر هیسرما عیمختلف )مانند صنا عیوجوه نقد در صنا

 منجر شود. یارزشمند یها افتهیبه  تواند یشرکت، م
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Abstract 

In today's world, especially in financial markets and large companies, effective and 

sustainable financial performance is one of the key objectives of managers. One of the factors 

that can help improve financial performance is cash flow management, which allows 

companies to allocate their financial resources efficiently. On the other hand, risk 

management is another important aspect in maintaining the financial stability of companies, 

which can have either positive or negative impacts on their financial performance. This study 

aims to examine the impact of cash flow management and risk management on the financial 

performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2017 

to 2023. For data analysis, the panel data method with fixed effects was applied, and EViews 

software was used. The results of the analysis show that cash flow management has a 

significant positive impact on the financial performance of companies. In other words, 

companies with better management of their cash resources tend to experience better financial 

performance. In contrast, the findings of the study indicate a negative impact of risk 

management on financial performance, meaning that increased risk within companies may 

lead to a decline in their financial performance. Therefore, the first hypothesis of the study, 

which stated that "cash flow management significantly affects financial performance," was 

confirmed, and the second hypothesis, which pointed out the negative impact of "risk 

management on financial performance," was also confirmed. This study can assist managers 

in making better decisions regarding the improvement of financial performance, considering 

the importance of cash flow and risk management.  
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