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   چكیده

گذاری  دنبال بازده سرمایه  دست آوردن وجه نقد اضافی، به  بر به  که علاوه  کنندمی گذاری  واحدهای انتفـاعی در منابع غیر نقدی سرمایه 

ترین ریزی مالی از مهم هایی موفق هستند که برای آینده خود برنامه داشته باشند. برنامه امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه  .نیـز هستند

برنامه دارد.رویکردهای  فراوانی  اهمیت  که  است  بررسی    ریزی  پژوهش  این  نقد  هدف  جریان  و  عملکرد  معیارهای  ارتباط  تحلیل 

های  باشد. بدین منظور از متغیر شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته  هاینقدشوندگی سهام شرکت گذاری با تأکید بر نقش  سرمایه

عنوان متغیر  به  گذاریهای عملکرد و از معیار نسبت جریان نقد فعالیت سرمایهعنوان معیار بازده حقوق صاحبان سهام و کیوتوبین به

روش رگرسیون چند متغیره    و   1398الی    1391ها  شرکت طی سال  166ز اطلاعات مالی  وابسته استفاده شد. نتایج این پژوهش که ا

گذاری رابطه معناداری دارند و نقد شوندیگ سهام  با جریان وجه نقد ناشی از فعالیت سرمایه   آمده و بیان می کند کیوتوبین  دست به

 شود. گذاری توسط شرکت میهای نقدینگی سرمایه شرکت باعث تغییر در سیاست 

 . گذاری، معیارهای عملکرد، نقد شوندگی سهامجریان وجه نقد ناشی از فعالیت سرمایه   كلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

ترین وظایف مدیران  مهم  ز گذاری یکی اشک مسئله سرمایه بی

می  درصورتی شرکت  به باشد.  بتوانند  مدیران  درستی که 

ص دهند و یار را تشخزارزش در با  گذاری باهای سرمایهفرصت

م مناسیبه  ا  بزان  یک  هر  سرمایه آن  زدر  نمایند،  ها  گذاری 

ای ثرو  ندرنهایت  و  شده  شرکت  رشد  سبب  سهامداران  ت  امر 

ها، با شناخت عوامل مؤثر بر  شرکت   افزایش خواهد یافت. مدیران

بهسرمایه با  و  آنگذاری  سطح کارگیری  به  دررسیدن  ها 

دهی را ایجاد کنند تا زتوانند نهایت بانه، میهیگذاری بسرمایه

فرصت سرمایههم  سودآور  اهای  را  وهم    زگذاری  ندهند  دست 

واحـدهای  (.  1394محبی،  )   یندنما  ذبرضایت سهامداران را ج 

  که علاوه   کنندمی گذاری  در منـابع غیر نقدی سرمایه  انتفـاعی

گذاری  دنبال بازده سرمایه  دست آوردن وجه نقد اضافی، به  بر به

هایی موفق هستند  امروزه در بازارهای رقابتی، بنگاه   .نیـز هستند

برنامه  باشند.  داشته  برنامه  خود  آینده  برای  از  که  مالی  ریزی 

زی است که اهمیت فراوانی دارد.  ریترین رویکردهای برنامه مهم 

به دلیل اهمیت فراوان وجوه نقد در موفقیت واحدهای اقتصادی  

اجزای   از  نقد  وجوه  آن،  بقای  ادامه  برای  آن  ضرورت  و 

ترین  ریزی مالی است. وجه نقد اولین و مهم ناپذیر برنامه جدایی

بنگاه فقط  درواقع  است.  اقتصادی  بنگاه  هر  حیات  هایی  عامل 

بنیادهای نقدی  توانمی بتوانند  ادامه دهند که  ند به بقای خود 

به  را  )زند خود  تأمین کنند  تنانی،    یموقع   مدیریت  (.1396و 

 و عدم شرکت در بزرگ هایموفقیت  منجر به نقد وجه جریانات

  آورد می  فراهم نیز را هاشرکت ورشکستگی موجبات  آن مدیریت

 گیری برای تصمیم  حاضر حال  (. در1394لشگری و همکاران،  )

 عوامل از یکی به تبدیل هاشرکت  در نقدی ذخایر میزان تعیین

 نگهداری عمده  است. مزیت  شده  تأمین مالی ادبیات  در توجه قابل

 شرکت برای توانایی ناکارا، افزایش  سرمایه بازارهای در نقد  وجه 

 تأمین از  پرهیز  و ارزشمند گذاریسرمایه های فرصت  از استفاده

بااینگران  خارجی  مالی  است.   نقد  وجه  نگهداری  وجود قیمت 

وقتی یک (.2009همکاران،   و 1گونی بردارد ) در نیز هاییهزینه

های نقدی ایجاد کند که بیشتر از مخارج  شرکت قادر است جریان 

، دارای جریان نقدی آزاد  تمنظور بقاء در تجار گذاری به سرمایه

می  جریان است؛  آزاد  تواند  نقدی  بین  های  سود  پرداخت  با  را 

های  منظور رشد بیشتر و حتی جریان مالکین مصرف کند یا به 

نقدی آزاد بیشتر در شرکت نگهداری کند؛ بنابراین، شرکتی با  

گذاری  د مناسبی برای سرمایهزجریان نقدی آزاد ممکن است نام 

ز اف  یراباشد؛  به  آزاد  نقدی  جریان  قیمت زاین  سهام  ایش  های 

می  )نمنجر  دلیل    (.1395ی،  شکرالله  و  یماز شود  به  امروزه 

 
1 Guney 

فعالیت  اقتصادیگسترش  رونق  ،  های  و  مالی  بازارهای 

خصوص بورس اوراق بهادار  گذاری در بازارهای سرمایه به سرمایه

دسترسی به اطلاعات درست  ،  توسط اشخاص حقیقی و حقوقی

ترین ابزار جهت  ، مهم هاآنواقع بینانه    موقع و تحلیل دقیق وو به

اتخاذ تصمیمات درست و کسب منفعت مورد انتظار و استفاده  

مالی   امکانات  از  مطلوب  و  امروز  باشد.  میبهینه  جامعه  در 

کنند و هرچه ها ایفا میاطلاعات نقش مهمی در زندگی انسان

پیشرفته استفاده قدر جامعه  بهتر  و  بیشتر  از اطلاعات  باشد    تر 

استفاده بهینه  یافته  وسعهت  از دلایل پیشرفت در جوامع   .نمایدمی

 . باشدمؤثر از اطلاعات می و  

اصلی بر    سئوال  تکیه  با  عملکرد  معیارهای  آیا  که  است  این 

وضعیت نقد شوندگی سهام بر جریان نقد سرمایه گذاری تاثیری  

 دارد؟

 

 مبانی نظری   -2

وجه نقد است. هدف از  جریان  تأمین مالی، هنر و علم مدیریت  

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف  تأمین مالی، سرمایه

اجتماع و  اقتصادی  نیازهای  از  کردن  ناشی  است. سود  بنگاه  ی 

الیت بنگاه اقتصادی تلقی  ع، مهم تداوم فلوکار بنگاه از عوامکسب

فعالیت  مالی  تأمین  برای  مهمی  منبع  و  عملیاتی  گردیده  های 

مدیران توان  (.  1399ی و همکاران،  مانیسل)  بنگاه در آینده است

ها را در مدیریت جریان وجه نقد  انجام عملیاتی رادارند که آن

عملیاتی درگیر کند، روند ورود و خروج وجه نقد در هر واحد  

تصمیم بازتاب  برنامه گیری تجاری،  دربارۀ  مدیریت  های  های 

طرح کوتاه  و  عملیاتی  بلندمدت  و  سرمایه مدت  و  های  گذاری 

جریان  تغییرات  است.  مالی  سبب  تأمین  عملیاتی،  نقدی  های 

ا شناخت توسعه  شود. بگذاری شرکت میایجاد تغییر در سرمایه 

و تکمیل روزافزون مفهوم وجوه نقد حاصل از عملیات، جامعه و  

گیری  مالی برای تصمیمگذاران ناگزیر شدند از این صورت  سرمایه

جریان ورود و خروج وجه نقد در  ،  تفاده کنندساقتصادی خود ا

های  گیری مدیریت دربارۀ برنامه هر واحد انتفاعی بازتاب تصمیم

طرح کوتاه  و  عملیاتی  بلندمدت  و  سرمایه مدت  و  های  گذاری 

بنابراین، مدیران    (1398برندک و همکاران،  تأمین مالی است )

پروژه  است  ممکن  میشرکت  که  را  ریسک  دارای  تواند  های 

های بیشتری برای سهامداران داشته باشد، دنبال کنند و  مزیت 

زیان بزرگ رخ می زمانی که  زیاهای  این  به  ها می ن دهد،  تواند 

گذاری  دارندگان اوراق قرضه منتقل شود. از سوی دیگر، سرمایه 

سویی بین منافع مدیران و سهامداران نشأت  بیشتر از حد از ناهم

نقد، مدیران شرکت تمایل  وجه  های  گیرد. در حضور جریان می
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که  قیمت  این  به  حتی  دهند،  گسترش  را  خود  شرکت  دارند 

 1الهادی)زش فعلی منفی را انتخاب کنند  های با خالص ارپروژه 

 (.  2017،  و همکاران

 کعنوان فرآیند تبدیل وجوه مالی به یبهنیز    گذاریسرمایه

یا چند نوع دارایی که برای مدتی درزمان آتی نگهداری خواهد  

می  تعریف  سرمایه شد  یشود.  در  منسجم،    کگذاری  حالت 

تحلیل  تجزیه  سر  مستلزم  تصمیمات  اصلی  گذاری  مایه ماهیت 

این حالت فرصت  گیری  به فرآیند تصمیم   طهای مربو است. در 

گذاران که بر فعالیت سرمایه   ط و عوامل مهم در محی شدهتجزیه

 .گیردمی   گذارد موردبررسی قرارها تأثیر میروی تصمیمات آن 

مربو  تصمیمات  اتخاذ  در  بااهمیت  و  حساس  به  ط  مسئله 

گذاری مطلوب  سرمایه   ایهگذاری، تشخیص وجود فرصتسرمایه

از فرصت اینکه  به  با توجه  است.  گذاری  های سرمایهو سودآور 

اندازه مشاهده یاد میمتغیر غیرقابل   کعنوان یبه گیری و  شود، 

شرکت    کگذاری یهای بالقوه و بالفعل سرمایهارزیابی همه فرصت 

یکجا از    در  محققین  مشکل  این  رفع  برای  اما  است  مشکل 

متف دورهمعیارهای  در  نموده اوتی  استفاده  مختلف  اند  های 

همکاران،   و  به   اتخاذ  (.1395)عباسی  مربوط  تصمیمات 

سرمایه فرصت و  های  حساس  مسئله  سودآور  و  مطلوب  گذاری 

این  بااهمیتی از  بهفرصت   است.  متغیر  ها  یک  عنوان 

افتد بلکه  نمی  خود اتفاقشود که خودبهمشاهده یاد میغیرقابل 

وجود آورد. نظر   ها را بهکه آنا را شناسایی و یا اینهبایستی آن

گذاری موجب تخصیص منبع مالی  های سرمایهفرصت  کهبه این

به  هزینهشرکت  یا کاهش  درآمد  ممکن  می  هامنظور  لذا  شوند 

سیاست  تصمیمات  است  برای  اصولی  و  منظم  مالی  های 

و  ویدهان  )سوی شرکت به اجرا گذاشته شود    گذاری ازسرمایه

ترین حامی اقتصاد هر عنوان اصلیدولت به  (.2001،  2همکاران

کشور همواره نقش قیم را برای واحدهای اقتصادی در هر جامعه  

دولت  است.  کرده  قدرت  ایفا  گرفتن  اختیار  در  دلیل  به  ها 

ن خود  لاهای ک ها و پیاده کردن سیاست گیری در شرکت تصمیم

سرمایه  یک  کشورههمواره  در  بزرگ  درحال گذار  و  ای  توسعه 

های مربوط به معایب یا  مخصوصاً ایران بوده است. جدای از بحث

گونه مالکیت، باید این نکته در نظر گرفته شود که مزایای این 

ها که متأثر از حاکمیت  سیستم گزارشگری و حسابداری شرکت

آن میشرکتی  قرار  ها  شرکت  مالکیت  نوع  تأثیر  تحت  باشد 

های تحت تملک شده این است که شرکتائه ل ارگیرد. استدلامی

خاص  شرایط  از  برخورداری  دلیل  به  با  ،  دولت  سیاسی  اتصال 

هزینه میدولت،  تحمل  دولت  سوی  از  را  کمتری  ، کنندهای 

 
1 Al-Hadi, A 

2 Vidhan & et.al. 

تنها وظیفه انجام فعالیت  ها نهرسد که شرکت بنابراین به نظر می 

به   مجبور  بلکه  بر دوش خوددارند،  را  در  اقتصادی  گزارشگری 

 (.1997،  3و همکاران   )کاپلان  باشندمورد نتایج فعالیت خود می 

 

 پیشینه تحقیق -3

 داخلی

ا  یفخار تعدیل  (1397)  یرانیو  ر تأثیر    سکیکنندگی 

رابطه   ینقدشوندگ ببر  شرکت  نیای  ارزش  مازاد  نقد  را    وجه 

کردند. آمار   بررسی  کل  قیتحق  یجامعه  های  شرکت   هیشامل 

تا    1386های  سال   یشده در بورس اوراق بهادار تهران طپذیرفته 

محدودیت می  1396 اعمال  از  پس  تعداد  باشد که  مدنظر  های 

  ی برا   قیتحق  نی. در ادیعنوان نمونه انتخاب گردشرکت به   165

  د ی استفاده گرد  ویاز مدل دوعاملی ل  ینقدشوندگ  سکیمحاسبه ر

موضوع است که وجه نقد مازاد    نیاای  دهندهنشان   جیاست. نتا

متغ منف  یدارا   ینقدشوندگ  سکیر  یتعامل  ریباوجود    ی اثر 

   بر ارزش شرکت است.  یمعنادار 

خدابخشیرض و  تأثیر    یبررس  به  (1396)  یجانپاری پور 

  ان یجر  تیها بر حساسبودن شرکت  یخانوادگ  ری و غ  یخانوادگ

اطلاعات  گذاریسرمایه   ینقد از  استفاده  از  شرکت  136  با   ،

  دوره   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهپذیرفتههای  شرکت 

معپرداختند  1394تا    1390های  سال   نیب  یزمان   ی ارهای. 

حداقل  درصورتی ،  بودن  یخانوادگ سهامداران  از   20که  درصد 

را داشته باشند. بر شرکت نفوذ    ریپذ  هیرأی واحد سرما  قدرت

و هر شرکتی که  می  یتلق  یدارند، خانوادگ  لاحظهمقابل شوند 

غ  یخانوادگ  طیشرا باشد،  نداشته  باشد.  می  یخانوادگ  ریرا 

در    رییگذاری شامل، تغسرمایه  ینقد  انیجر  تیحساس  یارها یمع

  ی نقد  انیجر  زانیدر م  رییتغ   یگذاری شرکت به ازاسرمایه  زانیم

بودن و غیر    یدهد که خانوادگپژوهش نشان می   هاییافتهاست.  

در  سرمایه  ینقد  انیجر  تیحساس  بر  یخانوادگ گذاری 

پذیرفتهشرکت  تأثیرهای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   شده 

 دارد.   یمعنادار 

( بررسی رابطه بین نقدشوندگی  1394)  و فرخنده  خوشنود  

هش اطلاعات  پژو  نیدر ا  را انجام دادند.سهام و جریان نقدی آزاد  

  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهی شرکت پذ  75  یمال

زمان )بررسی  1392تا    1387  یدوره  است  - شرکت  450شده 

اس در  برا  نیال(.  مع  ینقدشوندگ  یپژوهش،  از چهار    ار یسهام 

مع  یگنقدشوند ق  اریشامل:    ی شنهاد یپ  متیاختلاف 

مع  اریمعدوفروش،  یخر معاملات،  معاملات،    اریحجم  گردش 

3 kaplan & et.al. 
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  روش   از  استفاده  با.  شد  گرفته  کارانجام معامله به   یدرصد روزها 

مستقل    یرهایاز متغ  کیهر    یرگذاریتأث  معمولی  مربعات  حداقل

  ی پژوهش حاک جیشد. نتا ی آزاد بررس ینقد انیبر جر یو کنترل

آزاد رابطه   ینقد  انی سهام و جر ینقدشوندگ نیآن است که ب از

   وجود دارد.  یمعنادار 

( رابطه بین نقد شوندگی سهام و  1391) و حیدریکاظمی 

رو در این مقاله  ازاین   را بررسی کردند.گذاری  های سرمایه فرصت

به که  سهام  شوندگی  نقد  بین  بین  رابطه  شکاف  معیار  وسیله 

محاسبه سهام  خریدوفروش  فرصت قیمت  با  های  شده 

سا سرمایه طی  اوراق    1389تا    1382های  ل گذاری  بورس  در 

دهد، بین نقد  ها نشان می شده است. یافتهبهادار تهران بررسی 

گذاری شرکت رابطه مثبت  های سرمایه شوندگی سهام و فرصت 

داری وجود دارد. علاوه بر این، نتایج بیانگر این است که  و معنی

را سهامداران  انتظار  مورد  بازده  و  سهام  نقد شوندگی  بطه  بین 

دیگر، نقد شوندگی سهام  عبارتداری وجود دارد. به منفی و معنی 

فرصت  که  است  عواملی  از  سرمایهیکی  را  های  شرکت  گذاری 

   دهد.افزایش و هزینه سرمایه سهام عادی را کاهش می 

 خارجی

رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد   (1391و همکاران )  بولو

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهبهینه، با عملکرد آینده شرکت 

در این تحقیق، ابتدا وجه نقد بهینه    را بررسی کردند.  بهادار تهران

 این  بررسی  به  ها برآورد شده و در ادامهقبول( برای شرکت )قابل 

زمانیآ  عملکرد  آیا  که  است  شدهپرداخته   موضوع   یک   که  تی، 

شود،  ری از سطح وجه نقد بهینه برآوردی منحرف میتجا  واحد

های تحقیق،  گیرد یا خیر؟ برای آزمون فرضیه تحت تأثیر قرار می

تا    1384های  شرکت که در سال   144اطلاعات مالی مربوط به  

پذیرفته  1388 تهران  بهادار  اوراق  انتخاب  بورس  بودند،  شده 

از روش رگرسیون غلتان و با استفاده از  شدند. در این تحقیق  

شده است.  های تحقیق پرداختههای پانلی به بررسی فرضیهداده 

ی  های تحقیق مبنی بر وجود رابطه دهد که فرضیهنتایج نشان می

معنادار منفی بین میزان انحراف از وجه نقد بهینه و نرخ بازده  

  کجاون  تونگیکلی   .هایی عملیاتی آینده تأیید نشده استدارایی 

های  گذاری یا سرمایه ای با عنوان آ( مطالعه2020)  1یتهستونیوو  

می  بهبود  را  شرکت  عملکرد  و  شرکت  ارزش  بخشد؟  خارجی 

با استفاده از یک نمونه پانل از   را انجام دادند. شواهدی از ژاپن

دوره  شرکت  طی  ژاپن  در  عام  سهامی  ،  2016-1990های 

سرمایه   نددریافت باارزش  گذاری که  منفی  رابطه  خارجی  های 

سرمایه این،  بر  علاوه  دارند.  در  گذاری شرکت  خارجی  های 

 
1 Napaporn Likitwongkajon, Chaiporn Vithessonthi, 
2 Yensen Ni 

3 He, Chen & Hu 

های کوتاه و بلند با عملکرد شرکت رابطه منفی دارند. علاوه  افق 

های خارجی رشد درآمد  گذاری رسد که سرمایهبر این، به نظر می 

  رکت ندارد، این وری شدهد اما هیچ اثری در بهره را کاهش می 

  باعث  لزوماً خارجی هایگذاری سرمایه  افزایش که دهدمی نشان

و    2ینسن   .شودنمی   شرکت  وریبهره   یا  درآمد  رشد  افزایش 

با عنوان  ( مطالعه 2019همکاران ) های جریان وجوه  صورتای 

شرکت ارزش  و  دادند.    نقد  آن  انجام  از  حاکی  که    بودنتایج 

بندی سرمایه  های بودجه رای پروژههایی که منابع مالی بشرکت 

توانند ارزش شرکت خود را افزایش دهند  کنند، میرا جذب می

  خروج   و  مالی هایفعالیتکه منجر به ورود جریان وجوه نقد به  

گذاری مطابق  های سرمایه سوی فعالیت نقد به  وجوه  هایجریان 

ای  هکه ورود جریان دادند  نشان    همچنینشود.  می  هاآن با اهداف  

عنوان یک سیگنال  تواند به های عملیاتی نمیوجوه نقد از فعالیت 

شود گرفته  نظر  در  مربوطه  مطالعات  از  متفاوت  آن مثبت    ها. 

که بازار به دلیل وجود رقبای خیلی زیاد از کره   گرفتندنتیجه  

های تایوانی رقابتی  ای برای شرکت طور فزاینده جنوبی و چین به 

این،   بر  علاوه  شرکت    کردنداستدلال    هاآن است؛  ارزش  که 

های وجوه نقد از عملیاتِ  تواند افزایش یابد اگر ورود جریاننمی

به    خرید  انقباض  یاناشی از فروش به علت حاشیه سود پایین  

افزایش  بازار،  سهم  کاهش  باشددلیل    3هو   و  چنهی،    .یافته 

 داخلی  مالی  تأمین  بر  مدیریتی  ازحدبیش  اطمینان  تأثیر(  2019)

را در کشور چین بررسی کردند. نتایج   گذاریسرمایه  کارایی  و

داخلی،   مالی  تأمین  داد    را   وکارکسب   در  گذاریسرمایهنشان 

می سرمایه   راییناکا  و  داده  گسترش کاهش  را  دهد،  گذاری 

سرمایه   بنابراین آن بخشدمی  بهبود  را  گذاریکارایی  بیان  .  ها 

های  تواند موجب ایجاد فرصت می   داخلی  مالی  تأمینکنند،  می

  اما دهد،  گذاری را کاهش میگذاری شده و کمبود سرمایهسرمایه

سرمایه   موجب  است  ممکن به ایجاد  مازاد  در  گذاری  ویژه 

بیش شرکت  اطمینان  با  همچنین  هایی  شود.  مدیریتی  ازحد 

سرمایه  اطمینانی  مشکل  بیش  از  ناشی  حد  از  بیشتر  گذاری 

  های شرکت   با  مقایسه  در  دولتی  ایهشرکت   درمدیران،  

عنوان  (  2019)  4کارتا   .است  بیشتر،  غیردولتی با  را  پژوهشی 

سرمایه  کارایی  بین  در  ارتباط  شرکت  عملکرد  و    117گذاری 

های در اتریش با استفاده از  سال  2017-2010  یشرکت در ط

های پژوهش حاکی  مدل رگرسیونی چند متغیره انجام داد. یافته

گذاری و عملکرد شرکت رابطه  که بین کارایی سرمایه   از این است

دارد وجود  جیانو   .مثبتی  و  به2019)  5یانگ  ارتباط    (  بررسی 

در این  پرداختند.    هاشرکت   یهای نقد سهام و دارایی   ینگینقد

4 Karta 
5 HuYiLiYong&ZengJianyu 

http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
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کنند که نقدینگی سهام تأثیر منفی بر  استدلال می  هاآن مقاله،  

سهام،  های  موجودی  نقدینگی  میزان  اولاً  دارد.  شرکت  نقدی 

کاهش  هزینه را  بدهی  مالی  تأمین  و  قرضه  اوراق  صدور  های 

نقدینگی  دهدمی دوم،  نقدینگی.  دارایی  کمبود  هزینه  کاهش 

ت تهدید  ی مدیران و تقویتواند از طریق افزایش مداخلهسهام می 

شود  ها شود و باعث می موجب تقویت حاکمیت شرکت،  خروج

 که مدیران کمتر تثبیت شوند. 

 

 هافرضیه 

تاثیر   (1 معیارهای عملکرد بر جریان نقد سرمایه گذاری 

 معنادار دارد.   

نقد شوندگی سهام  بر رابطه معیارهای عملکرد و جریان   (2

 نقد سرمایه گذاری تاثیر معناداری دارد.  

 

 روش شناسی تحقیق 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

  از نمونه آماری یک نماینده مناسب    کهاین برای  در این تحقیق  

باشد موردنظر  آماری  روش  ،  جامعه  سیستماتیک از    حذف 

شده  در نظر گرفتهزیر  معیار    4شده است. برای این منظور  استفاده 

عنوان  که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به و درصورتی

شوند. روند انتخاب  شده و مابقی حذف می نمونه تحقیق انتخاب

 شده است. ارائه   1نمونه در نگاره  

شرکت  (1 همگن  نمونه  انتخاب  سال  برای  از  قبل  تا  ها 

شده باشند  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1391

 بورس فعال باشد.   در  1398و تا پایان سال  

به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه و ماهیت متفاوت   (2

سرمایه فعالیت شرکت  واسطه های  و  مالی  گذاری  گری 

ها و مؤسسات  ها و بانکها و هلدینگها و بیمه)لیزینگ 

 وند. شمالی( از نمونه حذف می 

شرکت طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته   (3

 باشد. 

  1398تا    1391ها در بازه زمانی  اطلاعات مالی شرکت  (4

 . در دسترس باشد

  شرکت   166تعداد  عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا،  ب

است به باقیمانده  شده  غربالگری  جامعه  کهعنوان  آن  ؛  ها همه 

انتخاب به نمونه  ازاین شده عنوان  بازه  اند.  طی  ما  مشاهدات  رو 

)  –سال    1328به    1398لغایت    1391زمانی   سال    8شرکت 

 . رسدشرکت( می   166×

 

 مدل و متغیر های تحقیق  

 های زیر استفاده شد: های پژوهش از مدل برای آزمون فرضیه

 مدل آزمون فرضیه اول 
CFOit = a0 + a1ROEit + a2LIQit + a3ROA*LIQit + a4SIZEit 

+ a5LEVit + a6FCFit + a7AGEit + a8Riskit + εit 

 مدل آزمون فرضیه دوم
CFOit = a0 + a1Qit + a2LIQit + a3Q*LIQit + a4SIZEit + 

a5LEVit + a6FCFit + a7AGEit + a8Riskit + εit 

 

 . باشدمی  1شده در این تحقیق به شرح نگاره  متغیرهای استفاده 

 

 . متغیرهای پژوهش 1نگاره 

 تعریف عملیاتی  نام متغیر كمی 

 های عملكردمعیار

کیوتوبین/ نسبت ارزش بازار  

 سهام به ارزش خالص شرکت 

بازارشرکت و ارزش دفتری بدهی ها تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها بدست می  از حاصل جمع ارزش  

 آید 

  بازده حقوق صاحبان سهام
ROE 

 آمده است.دستاز تقسیم سود خالص بر جمع حقوق صاحبان به

 اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام  LIQنقد شوندگی سهام

نسبت وجه نقد عملیاتی  
CASH 

 آمده است.دستبه  ها شرکتداراییاز تقسیم وجه نقد عملیاتی بر جمع 

 آمده است. دستهای شرکت بهاز لگاریتم مجموع دارایی SIZEاندازه شرکت 

 آمده است.دستها بهکل داراییها بهاز تقسیم مجموع بدهی LEVاهرم مالی 

 RISKریسک سیستماتیک

  تحقیق این  در. است  شدهاستفاده بتا  ریسک شرکت از عامل میزان سنجش در تحقیق حاضر برای 

های  ریسک از ایمجموعه ماهیتاً، استخراج است. عامل بتاهای بورس اوراق بهادار قابلگزارش از  بتا  مقادیر 

  ارز، ریسک نرخ نوسانات   سیاسی، ریسک ریسک بازار، ریسک  به   توانمی هاریسک این  است. ازجمله گوناگون 
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 تعریف عملیاتی  نام متغیر كمی 

 های عملكردمعیار

سهم موردنظر نسبت به   یبازده  راتییبتا شدت تغ(.  1382نمود )چارلز،  اشاره ... و  بهره   نرخ نوسانات 

= Betaبازاراست.  
cov (بازدهی  بازار  ،بازدهی  سهام)

var ( بازدهی  بازار)
 

 های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران تعداد سال ageشرکت عمر 

 متغیر وابسته

فعالیت  نسبت جریان نقد 

 گذاری سرمایه
 ها گذاری بر جمع کل داراییتقسیم جریان نقد ناشی از فعالیت سرمایه

 

 

 وتحلیل آماری تجزیه

 آمار توصیفی 

روش به  به طورکلی،  که  را  آن هایی  می وسیله  اطلاعات  ها  توان 

نمود،  آوری جمع  خلاصه  و  کرده  پردازش  را  توصیفی  شده  آمار 

پردازد و  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه می می 

است.   تحقیق  نمونه  یا  جامعه  پارامترهای  محاسبه  آن  از  هدف 

ها، ابتدا اطلاعات مربوط  وتحلیل اولیه داده منظور بررسی و تجزیه به 

های توصیفی متغیرهای وابسته و توضیحی موردمطالعه در  به آماره 

هایی  شده است تا شمایی کلی از داده ارائه   2ین پژوهش در نگاره  ا 

 اند، به دست آید. شده که در این پژوهش مورد تحلیل واقع 
 

و   مستقل  متغیرهای  بین  همخطی  )شدت  وایف  آزمون 

 كنترلی( 

واریانس  تورم  عامل  آمار،  در   1در  را  چندگانه  همخطی  شدت 

می  ارزیابی  معمولی  مربعات  کمترین  رگرسیون  کند.  تحلیل 

دارد چه مقدار  گردد که بیان میدرواقع یک شاخص معرفی می 

خطی   هم  بابت  شده  برآورد  ضرایب  به  مربوط  تغییرات  از 

یافته است. برای بررسی شدت همخطی بین متغیرهای  افزایش 

ع از  تحقیق  کنترلی  و  تولرانس مستقل  و  واریانس  تورم    2امل 

و  استفاده  مستقل  متغیرهای  بین  خطی  هم  وجود  است.  شده 

شود که باوجود بالا بودن ضریب تعیین، اعتبار کنترلی سبب می

مشخص    3طور که در نگاره شماره  مدل زیر سؤال برود. همان 

 است. 

 

 ضریب همبستگی

درجه  و  نوع  تعیین  برای  آماری  ابزاری  همبستگی  ضریب 

کمی   متغیر  یک  کمی  رابطه  متغیر  ضریب  با  است.  دیگر 

همبستگی، یکی از معیارهای مورداستفاده در تعیین همبستگی 

دو متغیر است. ضریب همبستگی شدت رابطه و همچنین نوع  

  1دهد. این ضریب بین  رابطه )مستقیم یا معکوس( را نشان می

 است و در عدم وجود رابطه بین دو متغیر، برابر صفر است.   -1تا  

صورت زیر تعریف  به  Yو    Xهمبستگی بین دو متغیر تصادفی  

 شود: می

𝑟𝑥𝑦 =
𝑥𝑦̅̅ ̅ − �̅� ⋅ �̅�

√𝑠𝑥
2 ⋅ 𝑠𝑦

2

 

 

 . آمار توصیفی متغیرهای مورداستفاده در مطالعه 2نگاره 

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  حداقل حداكثر میانه میانگین  متغیر

 5/209 - 79/7 76/0 - 06/16 49/9 24/0 18/0 صاحبان سهام  بازده حقوق 

 25/6 07/2 71/0 58/0 53/6 46/1 66/1 کیوتوبین 

 - 61/0 - 43/0 01/0 00/0 05/0 03/0 03/0 نقدشوندگی 

 07/1 56/0 66/1 50/8 00/20 85/13 01/14 اندازه شرکت 

 32/3 56/0 21/0 06/0 08/2 60/0 59/0 اهرم مالی 

 89/11 88/2 08/0 0002/0 82/0 04/0 07/0 شده  ی دارنگه نسبت وجه نقد 

 03/2 29/1 49/8 00/1 00/51 00/17 05/18 عمر شرکت 

 76/2 63/0 89/0 - 83/2 94/5 56/0 65/0 ریسک سیستماتیک 

 72/32 92/0 08/0 - 55/0 06/1 - 03/0 - 04/0 گذاری سرمایههای جریان فعالیت

 
1 variance inflation factor 2 Tolerance 
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 عامل تورم واریانس . آزمون 3نگاره 

 عامل تورم واریانس  تلورانس  متغیر

 84/4 20/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 90/3 25/0 کیوتوبین 

 83/1 54/0 بازده حقوق صاحبان سهام * نقدشوندگی

 55/4 22/0 کیوتوبین * نقدشوندگی 

 75/2 36/0 نقدشوندگی 

 28/1 77/0 اندازه شرکت 

 76/1 56/0 اهرم مالی 

 16/1 85/0 شده  ی دارنگه نسبت وجه نقد 

 04/1 95/0 عمر شرکت 

 15/1 86/0 ریسک سیستماتیک 

 

 . ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل بازده حقوق صاحبان سهام 4نگاره 

ن متغیر
ریا
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         1 گذاریسرمایه نقد  جریان

        1 - 01/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

       1 - 03/0 - 04/0 نقدشوندگی 

      1 - 003/0 58/0 - 009/0 صاحبان سهام * نقدشوندگیبازده حقوق 

     1 007/0 15/0 009/0 - 13/0 اندازه شرکت 

    1 08/0 - 06/0 - 01/0 - 07/0 07/0 اهرم مالی 

   1 - 24/0 04/0 02/0 - 01/0 03/0 - 24/0 داری شده نگه نسبت وجه نقد 

  1 - 05/0 08/0 - 04/0 006/0 11/0 - 001/0 09/0 عمر شرکت 

 1 - 05/0 03/0 - 05/0 18/0 - 02/0 24/0 02/0 009/0 سیستماتیک  ریسک 

 

 . ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل كیو توبین 5نگاره 
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         1 گذاریسرمایه نقد  جریان

        1 - 12/0 کیوتوبین 

       1 - 02/0 04/0 نقدشوندگی 

      1 68/0 63/0 - 07/0 کیوتوبین * نقدشوندگی 

     1 - 007/0 15/0 - 15/0 - 13/0 اندازه شرکت 

    1 08/0 - 18/0 - 01/0 - 25/0 07/0 اهرم مالی 

   1 - 24/0 04/0 17/0 - 01/0 25/0 - 24/0 داری شده نگه نسبت وجه نقد 

  1 - 05/0 08/0 - 04/0 - 11/0 11/0 04/0 09/0 عمر شرکت 

 1 - 05/0 03/0 - 05/0 18/0 13/0 24/0 - 02/0 009/0 سیستماتیک  ریسک 
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متغیرهای  شده در نگاره فوق، همبستگی بین با توجه به نتایج ارائه 

عنوان همبستگی شدید  ای نیست که بتوان آن را به مستقل تااندازه 

شده برای  پوشی نمود و مدل ارائه توان از آن چشم تلقی نمود. لذا می 

 ی متغیرهای ذکرشده برای آن برآورد کرد. مطالعه حاضر را با همه 

 

 آزمون ریشه واحد پایایی 

بهمهم  در  بحث  روش ترین  اقتصکارگیری  بررسی  های  ادسنجی 

برآوردی  روش  رگرسیون  بودن  کاذب  عدم  از  که  است  هایی 

اطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی را به  

میروش  قرار  موردبررسی  متفاوتی  نامانایی  های  عمدتاً  دهند. 

متغیرها یا به عبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر  

پیش از برآورد مدل،  شود.  میبه کاذب شدن رگرسیون برآوردی  

تمام متغیرهای مورداستفاده در تخمین ایستایی  است  ها،  لازم 

مورد   در  چه  متغیرها  ناایستایی  زیرا  گیرد،  قرار  آزمون  مورد 

داده داده  چه  و  زمانی  سری  مشکل  های  بروز  باعث  پانل،  های 

های سری  شود. برخلاف آنچه در مورد داده رگرسیون کاذب می 

توان برای آزمون  های پانلی نمیح است، در مورد داده زمانی مطر 

آزمون  از  دیکیایستایی  تعمیم-های  فولر  دیکی  و  یافته فولر 

(ADF)1    بهره جست، بلکه لازم است به نحوی ایستایی جمعی

متغیرها آزمون شود. برای این منظور، باید از آزمون لوین، لی و  

 . استفاده شود 2چو 

مشاهده است، تمامی    قابل  6شماره  نگاره  گونه که از  همان

لوین مورداستفاده، فرضیه صفر آزمون   متغیرها بر اساس روش 

اساس متغیرهای   بر این  بر وجود ریشه واحد رد شده و  مبنی 

می مانا  سطح  در  پژوهش  این  در  به مورداستفاده  لازم  باشند. 

باشند لذا نیازی  انا می یادآوری است ازآنجاکه متغیرها در سطح، م

 ها نخواهد بود. به آزمون هم انباشتگی برای آن
 

 . نتایج آزمون مانایی و ریشه واحد متغیرهای پژوهش 6نگاره 

 مقدار احتمال آماره تفاضل متغیر

 نقدشوندگی 

 سطح 

01/30 - 000/0 

 000/0 - 94/140 بازده حقوق صاحبان سهام 

 000/0 - 50/104 بازده حقوق صاحبان سهام * نقدشوندگی

 000/0 - 31/23 کیوتوبین 

 000/0 - 62/16 کیوتوبین * نقدشوندگی 

 000/0 - 94/22 اندازه شرکت 

 000/0 - 86/20 اهرم مالی 

 000/0 - 67/24 داری شده نگه نسبت وجه نقد 

 000/0 - 35/29 ریسک سیستماتیک 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

ایجاب می ماهیت داده  تابلویی  این های  تا  ها در  گونه داده نماید 

ها، مشکل ناهمسانی  بسیاری از مطالعات مبتنی بر این نوع از داده

واریانس بروز نماید. با توجه به تأثیر مهم ناهمسانی واریانس بر  

از  قبل  تا  است  لازم  آماری،  استنباط  و  معیار  انحراف  برآورد، 

هرگون به  ناهمسانی  پرداختن  وجود  عدم  یا  و  وجود  تخمین  ه 

یابد.   تحقق  واریانس    7شماره  نگاره  واریانس  آزمون  نتیجه 

 دهد.مورداستفاده در این پژوهش را نمایش می   ناهمسانی مدل 

آورده    7نگاره نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس در  

انجام آزمون  آماره  بررسی  است.  پژوهش  شده  مدل  برای  شده 

احتمال محاسبهمینشان   از  دهد که مقدار  صدم   5شده کمتر 

اخلال   جملات  واریانس  همسانی  بر  مبنی  صفر  فرضیه  است 

نمی میپذیرفته  واریانس  ناهمسانی  دارای  مدل  و  باشد؛  شود 

 
1 Augmented Dicky Fuller 

یافته برای تخمین مدل  رو از روش حداقل مربعات تعمیمازاین 

 شود. استفاده می

 
 واریانس. نتایج حاصل از ناهمسانی 7نگاره 

 مدل رگرسیون
آماره 

 وایت 

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه آزمون

 ناهمسانی واریانس  000/0 38/5 اول

 ناهمسانی واریانس  000/0 49/6 دوم

 

 تعیین مدل مناسب برای تخمین 

های تحقیق  با توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه 

منظور  شده است. بههای ترکیبی استفاده در این پژوهش از داده 

آزمون  از  فرضیات  آزمون  برای  مناسب  مدل  چاو  تعیین  های 

2 Levin, Lee and Chu 
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شده است. اولین آزمون برای تشخیص  لیمر( استفاده   F)آزمون  

 Fهای تحقیق، آزمون  انتخاب بین پولینگ و پنل بودن فرضیه

بنابراین باید فرض الگوی مقدار ثابت مشترک  ؛  لیمر بوده است

می  موردمطالعه  مختلف  مقاطع  بودن  را  که همان همگن  باشد 

شده  لیمر استفاده   F بیازماییم، برای آزمون این فرض از آزمون

های تابلویی  است. در صورت رد روش تلفیقی محقق باید از داده 

های تابلویی )انتخاب الگوی  برای تعیین نوع داده استفاده کند و

اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی( از آزمون هاسمن استفاده  

 شود. می

 لیمر  Fالف( آزمون 

رگرسیونی تحقیق حاضر در   برای مدل   Fنتایج مربوط به آزمون  

 شده است. نشان داده   8نگاره  

به تصویر می  8نگاره   را  لیمر  آزمون  ازآنجاکه  نتایج  کشد، 

باشد، لذا فرض  می  0.05میزان احتمال به دست شده کمتر از  

شود؛ و مدل پانل  صفر این مدل مربوط به پولینگ بودن رد می

به مدل پولینگ ارجحیت دارد. لذا از آزمون هاسمن برای انتخاب  

روش  میان  از  تخمین  روش  ثاببهترین  اثرات  اثرات  های  و  ت 

 شود. تصادفی استفاده می 

 
 لیمر F. آزمون 8نگاره 

مدل 

 رگرسیون
F  آماره 

مقدار  

 احتمال 
 نتیجه آزمون

 مدل پانل  رد فرض صفر  000/0 61/2 اول

 مدل پانل  رد فرض صفر  000/0 57/2 دوم

 

 ب( آزمون هاسمن 

ها برای  بر اساس نتایج آزمون اف لیمر، ماهیت پانل بودن داده

برای   هاسمن  آزمون  از  استفاده  با  آنگاه  شد،  تأیید  اول  مدل 

روش  میان  از  تخمین  روش  بهترین  و  انتخاب  ثابت  اثرات  های 

شود. چون سطح احتمال کمتر  گیری میتصادفی تصمیماثرات  

ثرات ثابت به روش  صدم است لذا برای برآورد مدل روش ا  5از  

 اثرات تصادفی ارجحیت دارد. 

 
 . آزمون هاسمن 9نگاره 

 نتیجه آزمون  مقدار احتمال  آماره F مدل رگرسیون

 اثرات ثابت رد فرض صفر  0/ 01 19/ 25 اول 

 اثرات ثابت رد فرض صفر  0/ 000 30/ 24 دوم

 

 تخمین مدل پژوهش و آزمون فرضیه

های صورت گرفته و آزمون در این قسمت از پژوهش با توجه به 

مدل  برای  واریانس  ناهمسانی  بررسی  و    همچنین  پژوهش 

های  مشخص شدن روش تخمین، به تخمین مدل و آزمون فرضیه

 تحقیق پرداخته خواهد شد. 

آماره   احتمال  از    Fمقدار  بیانگر    5)کمتر  مدل  صدم( 

باشد و آماره دوربین واتسون با عدد  داری کلی ضرایب می معنی

اخلال  نشان  01/2 اجزای  بین  در  خودهمبستگی  نبود  دهنده 

تعدیل تعیین  ضریب  و  تعیین  به  است.ضریب  فوق  مدل  شده 

توان  درصد است؛ بنابراین، می   38درصد و    46ترتیب عبارتند از  

مزبور،   رگرسیونی  معادله  در  که  گرفت  از    38نتیجه  درصد 

ین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل تبی

بازده    گردد که ضریببا توجه به نتایج نگاره مشاهده میشوند.می

می  مثبت  سهام  صاحبان  معنیحقوق  سطح  اما  آن  باشد  داری 

از  47/0) بیشتر  و  درصد  5(  بازده حقوق صاحبان سهام  بین   ،

معنی  گذاریسرمایه  نقد  جریان ندارد.رابطه  وجود    ضریب داری 

سهام    بازده صاحبان  می *  حقوق  مثبت  اما  نقدشوندگی  باشد 

، نقدشوندگی تأثیر درصد  5( بیشتر از  32/0داری آن )سطح معنی

  نقد   داری بر رابطه بین بازده حقوق صاحبان سهام و جریانمعنی

داری کمتر  ندارد.متغیر اندازه با توجه سطح معنی گذاریسرمایه

اطمینان    5 سطح  در  منفی  ضریب  و  رابطه    95صدم  درصد 

دارد.متغیر اهرم    گذاریسرمایه  نقد  داری با جریانمعکوس معنی

داری  صدم رابطه معنی  5داری بیشتر از  مالی با توجه سطح معنی 

  داری نگه   نقد  ندارد.متغیر نسبت وجه  گذاریسرمایه   نقد  با جریان

صدم و ضریب منفی در    5داری کمتر  شده با توجه سطح معنی 

  داری با جریان صد رابطه معکوسی معنیدر  95سطح اطمینان  

متغیر ریسک سیستماتیک با توجه سطح  .دارد  گذاریسرمایه   نقد

بیشتر  معنی معنی  5داری  رابطه  جریانصدم  با    نقد   داری 

داری  ندارد.متغیر عمر شرکت با توجه سطح معنی  گذاریسرمایه

درصد رابطه   95صدم و ضریب مثبت در سطح اطمینان    5کمتر  

 . دارد  گذاریسرمایه  نقد  داری با جریانمعنیمستقیم  

آماره   احتمال  از    Fمقدار  بیانگر    5)کمتر  مدل  صدم( 

باشد و آماره دوربین واتسون با عدد  داری کلی ضرایب می معنی

اخلال  نشان  01/2 اجزای  بین  در  خودهمبستگی  نبود  دهنده 

تعدیل تعیین  ضریب  و  تعیین  به  است.ضریب  فوق  مدل  شده 

توان  درصد است؛ بنابراین، می   38درصد و    46ترتیب عبارتند از  

که گرفت  مزبور،    نتیجه  رگرسیونی  معادله  از    38در  درصد 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل تبیین 

می شوند.می مشاهده  نگاره  نتایج  به  توجه  ضریب با  که   گردد 

( کمتر  004/0داری آن )باشد و سطح معنیمثبت می   کیوتوبین

بطه  را گذاریسرمایه نقد و جریان  کیوتوبین، لذا بین درصد 5از 

 دار مستقیمی وجود دارد. معنی

می  کیوتوبین  ضریب منفی  نقدشوندگی  سطح  و  و  باشد 

)معنی آن  از  04/0داری  کمتر  می درصد  5(  نشان  دهد  ، 
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بر رابطه بین کیوتوبین و  نقدشوندگی تأثیر معنی دار معکوسی 

سطح    گذاریسرمایه   نقد  جریان توجه  با  اندازه  دارد.متغیر 

 95صدم و ضریب منفی در سطح اطمینان    5داری کمتر  معنی

معنی معکوس  رابطه  جریاندرصد  با    گذاری سرمایه   نقد  داری 

صدم    5داری بیشتر از  دارد.متغیر اهرم مالی با توجه سطح معنی

ندارد.متغیر نسبت    گذاریسرمایه نقد داری با جریانرابطه معنی

م  صد  5داری کمتر  شده با توجه سطح معنی  دارینگه   نقد  وجه

اطمینان   سطح  در  منفی  ضریب  معکوسی    95و  رابطه  درصد 

جریانمعنی با  ریسک  . دارد  گذاریسرمایه   نقد  داری  متغیر 

معنی سطح  توجه  با  بیشتر  سیستماتیک  رابطه    5داری  صدم 

ندارد.متغیر عمر شرکت    گذاریسرمایه   نقد  داری با جریانمعنی

سطح    صدم و ضریب مثبت در   5داری کمتر  با توجه سطح معنی

معنی  95اطمینان   مستقیم  رابطه  جریاندرصد  با    نقد   داری 

 . دارد  گذاریسرمایه
 . نتایج حاصل از تخمین مدل بازده حقوق صاحبان سهام به روش پانل )اثرات ثابت( 10نگاره 

 گذاریسرمایه  نقد متغیر وابسته: جریان

 مقدار احتمال Tآماره  استاندارد انحراف   ضریب متغیر

 47/0 71/0 001/0 - 0009/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

 20/0 - 25/1 08/0 - 10/0 نقدشوندگی 

 32/0 98/0 03/0 0/0 بازده حقوق صاحبان سهام * نقدشوندگی

 02/0 - 28/2 002/0 - 0006/0 اندازه شرکت 

 92/0 - 09/0 007/0 - 0007/0 اهرم مالی 

 000/0 - 86/6 03/0 - 21/0 داری شده نگه نقد نسبت وجه  

 82/0 22/0 0007/0 0001/0 ریسک سیستماتیک 

 003/0 96/2 0005/0 001/0 عمر شرکت 

 26/0 10/1 03/0 03/0 عرض از مبدأ 

 46/0 ضریب تعیین 

 38/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 88/5آماره 

 000/0 سطح احتمال 

 01/2 آماره دوربین واتسون 

 

 . نتایج حاصل از تخمین مدل  كیوتوبین به روش پانل )اثرات ثابت(11نگاره 

 گذاریسرمایه  نقد متغیر وابسته: جریان

 مقدار احتمال Tآماره  انحراف استاندارد  ضریب متغیر

 004/0 82/2 001/0 004/0 کیوتوبین 

 45/0 76/0 08/0 06/0 نقدشوندگی 

 04/0 - 01/2 05/0 - 10/0 کیوتوبین * نقدشوندگی 

 01/0 - 54/2 002/0 - 006/0 اندازه شرکت 

 67/0 41/0 002/0 001/0 اهرم مالی 

 000/0 - 20/7 03/0 - 21/0 داری شده نگه نسبت وجه نقد 

 67/0 42/0 001/0 0004/0 ریسک سیستماتیک 

 004/0 88/2 0005/0 001/0 عمر شرکت 

 23/0 19/1 02/0 03/0 عرض از مبدأ 

 46/0 ضریب تعیین 

 38/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F 77/5آماره 

 000/0 سطح احتمال 

 01/2 آماره دوربین واتسون 
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 گیری نتیجه

سرمایهشرکت  برای  اما  ها  دارند،  احتیاج  مالی  منابع  به  گذاری 

آن  از  استفاده  و  سرمایه  بهمنابع  باید  تا ها  شود  تعیین  خوبی 

،  شرکت بتواند سودآور بوده و با مشکلات نقدینگی مواجه نشود

مالی و ترکیب بهینه ساختار سرمایه و همچنین    تصمیمات تأمین

جریان  استفاده ایجاد  نقدی،  مالی  های  منابع  از  مطلوب  ی 

آمده و توان بازپرداخت بدهی ازجمله مسائلی است که دست به

اهمیت    برای حائز  )طالب شرکت    (. 1394همکاران،  و  ایناست 

تجاری   سرمایه جهت  واحدهای  باید  تصمیمات  گذاری، 

با توجه به محدودیت منابع، موردتوجه قرار    هایجریان  نقد را 

هایی ازجمله روش  های ارزیابی طرح دهند. این امر از طریق روش 

  گذاری شود. طبق این روش سرمایهارزش فعلی خالص، انجام می 

پذیر خواهد بود که ارزش  صورتی توجیهدریک یا چند طرح در  

هایی بنابراین پذیرش طرح ،  فعلی خالص آن طرح، مثبت باشد

ازحد و  گذاری بیش باارزش فعلی خالص منفی، منجر به سرمایه

  ی نقد  هایشود. جریان گذاری میسرمایه  درنتیجه بهینه نبودن

دهد تا  که به شرکت اجازه می  هستنداز این حیث دارای اهمیت  

.  دهدمی   هایی را جستجو کند که ارزش سهامدار را افزایشرصتف

توسعه  نقد،  وجه  داشتن  اختیار  در  جدید،  بدون  محصولات  ی 

سهامداران    های تجاری، پرداخت سودهای نقدی بهانجام تحصیل

باشد. از طرف دیگر، وجه نقد  پذیر نمی ها امکان و کاهش بدهی 

نگهداری وجه    یهباید در سطحی نگهداری شود که بین هزین

هزینه و  )نقد  شود  برقرار  تعادل  ناکافی  نقد  وجه  ،  یر یصن ی 

  ان یجرمیزان بهینه  هایی برای دستیابی به  . حصول نظریه(1397

رفتار  بتوان  برانگیز بوده است تا  گذاری همواره چالش نقد سرمایه 

با توجه    .طور واضح تبین کنندها را بهواقعی تأمین مالی شرکت 

گذاری  نقد سرمایه   انیو جر  نیوتوبیک  نیبموضوع که  به اینکه  

و با عنایت به ورود متغیر    وجود دارد و مثبتی    داریرابطه معنی

  ن ی بر رابطه ب  ینقدشوندگکه    گرددمداخله این نتیجه حاصل می 

  و منفی  داریگذاری تأثیر معنینقد سرمایه   انی و جر  نیوتوبیک

نقدشوندگی سهام، تأمین مالی  توان بیان نمود که  می لذا    دارد.

کند و این نیز منجر به افزایش  خارجی را برای شرکت تسهیل می 

سرمایه میکارایی  شرکت  برای  کلاگذاری  به  دیگر،  شود.  م 

نقدشوندگی سهام، برای شرکت سناریوی بهتری را جهت تأمین  

 .کندخارجی مهیا می   وجه نقد  مالی

 پیشنهادات آتی

می  ارزپبشنهاد  در  جریانشود  سطح  اولیه    نقد   یابی 

ها معیارکیوتوبین مورداستفاده  گذاری موجود در شرکت سرمایه

گیرد. سرمایهز  قرار  و  سهامداران  مدیران،  که  بدون  یرا  گذاران 

گذاری  توجه به چنین معیاری، با اطلاعاتی ناقص اقدام به سرمایه 

کرد. بهخواهند  سهام،  مدیران  صاحبان  نمایندگان  نحوه  عنوان 

م کنند تا در روند افزایش  تنظی  ایگونهبه   را  شرکتگذاری  مایهسر

تأثیر  است،  سهامداران  ثروت  افزایش  همانا  که  شرکت  ارزش 

 ند. مثبتی بگذار

 

 منابع فهرست 

ابزارها 1389)  ری امان،  ییرسا  و  ناصرا،  ینی زدیا *   ینظارت  ی(. 

عملکرد  ،  یشرکت  یراهبر و  نقد  وجه  نگهداشت  سطح 

تهرانپذیرفتههای  شرکت  بهادار  اوراق  بورس  در    . شده 

پژوهش  ،  55شماره  ،  یاقتصاد  هایسیاست   وها  فصلنامه 

 . 141  -154صص  

تأثیر حاکمیت شرکتی بر حساسیت    (.1393مهران )آزاد،   *

سرمایه  نقدی  شرکت جریان  پذیرفتهگذاری  در  های  شده 

 نامه کارشناسی ارشد. . پایان بورس اوراق بهادار تهران

(.  1398)  دیپور، سعیعل  و  مرام، عسگرپاک   ؛برندک، سجاد *

  ی رعاد یغ  یبر اقلام تعهد  ی اتینقد عمل  انیتأثیر جر  یبررس

پذشرکت  با    شدهرفتهی های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

  ،(3)7،  یو تأمین مال  ییدارا  تیریتأکید بر نوع صنعت. مد

99-12. 

بهرام    ،    ملکیمحسنی   وجعفر    ،  باباجانی  قاسم؛  ،  بولو    *

رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با   (.1391)

شرکت  آینده  پذیرفتهعملکرد  اوراق  های  بورس  در  شده 

، زمستان  11، شماره  3دوره  . دانش حسابداری،  بهادار تهران

 .29-7، ص1391

محمدرضا  دی سی،  مشهور ... و  ا  بیحبی،  نخع؛  زهره ی،  بهدان *

  انیجر  نیبر رابطه ب  ی دولت  تینقش مالک  یبررس  (.1396)

آزاد و ک شده در  های پذیرفته سود شرکت  تیفیوجوه نقد 

تهران بهادار  اوراق    ن ی و سوم  یمل  شیهما  نیسوم  .بورس 

 . رانیا  یو حسابدار  تیریالمللی مدبین  شیهما

کنگرلو  ؛ی مهد،  یتقو * خدا  دیسع،  ییجبارزاده  گانه،  یاریو 

و ارزش    یندگیهای نمارابطه هزینه  نیی(. تب1389)  دیسع

مد با  شرکت   تیریشرکت  در  پذیرفتهسود  در  های  شده 

  ت یریو مد  یمال  یمجله مهندس  .بورس اوراق بهادار تهران

 . 3شماره  ،  یپورتفو 

حسین حسین  * و  لیلا  محسن  پور،  بررسی    (.1395)پور، 

و   آزاد  نقد  جریان  بین  کارایی  ارتباط  با  کیوتوبین  نسبت 

شرکت سرمایه پذیرفته گذاری  اوراق  های  بورس  در  شده 

تهران بین  .بهادار  کنفرانس  پژوهش چهارمین  های  المللی 

 . کاربردی در مدیریت و حسابداری، تهران

مهد  * وخوشنود،  )   ی  مهسا  بررس1394فرخنده،  رابطه    ی(. 

های  آزاد در شرکت   ینقد   انی سهام و جر  ینقدشوندگ  نیب

http://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=609&_au=%D9%82%D8%A7%D8%B3%D9%85++%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%88
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،  یمال  تیری انداز مددر بورس اوراق بهادار. چشم  شدهرفته یپذ

5(11)،  115-132. 

بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی    .(1395)  یرجارحمانی،   *

شده در بورس  های پذیرفتهدر شرکت  و نگهداشت وجه نقد

ی،  و حسابدار   تیریفصلنامه مطالعات مد.  اوراق بهادار تهران

 . 39-53 ، ص1شماره    ،2دوره  

فریرض * خدابخش  ماهیپور،  خدیجهپاری و    (. 1396)  یجان، 

ها بر  بودن شرکت   یخانوادگ  ری و غ  یتأثیر خانوادگ  یبررس

شرکت سرمایه  ینقد   انیجر  تیحساس های  گذاری 

تهرانپذیرفته  بهادار  اوراق  بورس  در  مل  .شده    ی کنفرانس 

مد  یعلم  قاتیتحق در  حسابداریریجهان  حقوقی ت،  و    ، 

  -واحد زرقان    یآزاد اسلام  انشگاهدراز،  یش،  یعلوم اجتماع

 . شوشتر  یکاربرد   یدانشگاه علم

فرصت   نهیرابطه هز  .(1396محسن )ی،  تنانو    تایآناهی،  زند *

. حسابداری  با عملکرد شرکت  یمال  یر یپذوجه نقد و انعطاف 

 .22-1ص    ، 35، شماره  9دوره  مالی و حسابرسی  

غلامرضا یمانیسل * وحی افتخار  ؛،  فاطمه  اریدانش  و  دی ،   ،

  ییو کارا  تیریازحد مدبیش   نانیرابطه اطم  ی(. بررس1399)

.  یداخل یتأمین مال یانج یبا تأکید بر نقش م یگذار هیسرما

 .186-171  ،( 4)11،  یدانش حسابدار 

قدرت اینطالب  * مهد نهیدس  ؛اله،  و،  فاطمه  ی دیمر  ی   ،

های  بر جریان   تیریمد  یتأمین مال  یمات(. اثر تصم1394)

  ، (26)7و حسابرسی،    یمال  ی های حسابدار. پژوهش ینقد

87-106. 

بهادر لهاقدرتا،  ینطالب  * و  دهقان  می مر،  ی؛  مهرسا  ،  یو 

های  جریان  راتییتغ  تی حساس  نیرابطه ب  یبررس  .(1395)

تغ  ینقد با  شرکت  ارزش  در  سرمایه   راتییو  گذاری 

  ن ی اول  .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت 

اقتصادیحسابدار   شیهما نوآور  ،  مد  یو  ت،  یریدر 

 . بندرعباس

  الهه   ،  پورعلیخانی   وحسین    ،  اخضری    ابراهیم؛  ،  عباسی   *

ها با  بررسی تأثیر تصمیمات مالی بر ارزش شرکت   (.1395)

گذاری کم و مازاد وجوه نقد در بورس  های سرمایهفرصت

- 147ص،  17، شماره  5دوره  گذاری،  . دانش سرمایه تهران

164. 

حسیفخار * ا  نی،  محمدو  تأثیر   (.1397)  یرانی، 

وجه نقد    نیای ببر رابطه   ینقدشوندگ  سکیکنندگی ر تعدیل

اقتصاد،    یکنفرانس مل  نی سوم  .مازاد ارزش شرکت سالانه 

شه،  ی حسابدار  تیریمد دانشگاه  اهواز    دیاهواز،   -چمران 

 تجارت خوزستان   سازمان صنعت، معدن و

حفروغ  * محسن ی مراد   ؛دری نژاد،  حسی دریح  ؛ جز،    و   نی، 

  یی سهام، کارا  ی(. نقدشوندگ1395خانقاه، قادر )  یمعصوم

شواهدسرمایه و عملکرد شرکت:  اوراق    یگذاری  بورس  از 

 .196-179  ،(18) 5،  یگذار هیبهادار تهران. دانش سرما

رابطه بین نقد   .(1391عباس )  ،حیدری  و  حسین،  کاظمی *

فرصت  و  سهام  سرمایهشوندگی  مالی  های  دانش  گذاری 

از    ،16شماره    ،5دوره    .تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(

 . 39تا صفحه    29صفحه  

)محبی،   *   ان یجر  -گذاری  سرمایه   یتحساس  .(1394اعظم 

مالک  ینقد اثر  شرکت   یتیریمد  تی و  در  آن  های  بر 

تهرانپذیرفته  بهادار  اوراق  بورس  در  پایان شده  نامه  . 

 کارشناسی ارشد. 

  ت ینقش شفاف  (.1392زهرا ) و نجفی،    دیحم،  محمودآبادی  *

تب در  ب  نییاطلاعات  و    یاسیس  تیحما   نیرابطه  دولت 

شرکت  بهادار    شدهپذیرفته  هایعملکرد  اوراق  بورس  در 

(،  18)6،  ت یریحسابداری مد  یپژوهش  یفصلنامه علم.  تهران

57-72. 

نقد آزاد    انیجر  نیارتباط ب  یبررس  .(1397فرزاد )،  ی ریصن *

تصم شرکت سرمایه  ماتیو  پذیرفتهگذاری  در  های  شده 

  ی. جهان  یبورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از بحران مال

و    تیریدر مد  یهای کاربرد پژوهش   یکنفرانس مل  نیپنجم

 . ، تهرانیحسابدار 

تعامل    یبررس  (.1395احمد ) ی،  شکراللهو    محمدی،  نماز *

در    هشدرفتهی های پذآزاد و عملکرد شرکت  ینقد  انیجر  نیب

س از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  معادلات    ستمیبورس 

سه هم پیشرفت 3SLS)  یامرحله زمان  حسابداری.    های( 

 223-189صفحه    ،70  یاپی شماره پ  ،1، شماره  8دوره  
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Abstract 

For-profit units invest in non-cash resources that, in addition to earning extra cash, also seek return on 

investment. In today's competitive markets, there are successful companies that have a plan for their future. 

Financial planning is one of the most important planning approaches that is very important. The purpose of 

this study is to analyze the relationship between performance metrics and investment cash flow with emphasis 

on the role of political communication of companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, 

equity return variables and Kyoto were used as performance criteria and the cash flow ratio of investment 

activity was used as a dependent variable. The results of this study, which was obtained from the financial 

data of 166 companies during the years 1391 to 1398 and multivariate regression method showed that 

Kyotubin has a significant relationship with cash flow from investment activity and cashing the company's 

shares changes the investment liquidity policies of the company.  

Keywords: Cash flow from investment activity, Performance metrics, Stock liquidity 

 


