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  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 1393  بهار/ نهمشماره  /  سومسال 

  

  

  

 

  هابررسی اثر نقدینگی بر سودآوري شرکت ها با رویکرد آزمون کرانه

  (مطالعه موردي شرکت ایران خودرو)

 
  

  کاوه قادري 

  (مسئول مکاتبات) عضو هیات علمی گروه حسابداري دانشگاه پیام نور

  سامان قادري

  دانشجوي دکتري رشته اقتصاد دانشگاه بابلسر

  صلاح الدین قادري

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز، گروه حسابداري، تبریز، ایران 

  سید کریم قادرزاده

 عضو هیات علمی گروه حسابداري دانشگاه پیام نور

  
  

   چکیده

منظور از  ینا ي. براباشدیخودرو م یرانا يشرکت خودرو ساز يبر سودآور ینگیاثر نقد یهدف از مطالعه حاضر بررس

 يهابا وقفه یونیها و خود رگرسروش آزمون کرانه یريبا بکارگ 1390-1367به  یتهنم يسالها يبرا یزمان يسر يهاداده

و  ینسبت آن یرنظ ینگینقد یمیو قد یسنت يمطالعه علاوه بر شاخص ها ین) استفاده شده است. در اARDL( یعیتوز

شاخص مانده  ید،سر رس یقشاخص تطب ینگی،نقد یرآن شامل شاخص فراگ ینو نو یدجد ياز شاخص ها ي،نسبت جار

 یرراستا از سا یندر ا ینه شده است. همچننشده استفاد یله نقد تعدجو یلشاخص دوره تبد یتاخالص و نها ينقد

نتایج این تحقیق نشان استفاده شده است.  یناخالص داخل یدو تول یاهرم مال یلاز قب يمؤثر بر سودآور یکنترل يایرهمتغ

هاي مناسب تري براي بررسی ارتباط بین نقدینگی و هاي جدید و نوین نقدینگی، شاخصدهد که استفاده از شاخصمی

 وجه نقد مانده سودآوري است. با توجه به استفاده از میانگین وزنی و دوره مطالبات و دوره بدهی هاي جاري و نیز توجه به

بهادار و دوره تبدیل وجه نقد در محاسبه شاخص هاي جدید نسبت به شاخصهاي سنتی پیشنهاد می شود که در  اوراق و

  .ت به شاخص هاي سنتی استفاده شودمطالعات تجربی از شاخص هاي جدید نقدینگی نسب

  

  .هاسودآوري، نقدینگی، آزمون کرانه کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

سود از جمله اطلاعات با اهمیت در تصمیمات 

 منجاا يهشهاوپژاقتصادي به شمار می رود. مطالعات و  

بیشترین  و پرحجمترین از یکی د،سو رةبادر هشد

تشکیل  اريحسابد یخرتا در راشی هوپژ يهاشتلا

 ،سیمیـتق دوـس ختداپر يهنمارا انبه عنو دسو. هددمی

بینی و  بخشی مدیریت و وسیله پیشاثرسنجش  اربزا

ها، همراه مورد استفاده  گیري ارزیابی تصمیم

]. 3گذاران، مدیران و تحلیل گران مالی بوده است [ سرمایه

بر همین اساس، محققان بسیاري سعی کردند عوامل موثر 

   ري شرکت ها را شناسایی کنند.بر سودآو

در ایــن میــان نقــدینگی بــه عنــوان عــاملی مــؤثر بــر 

سودآوري از اهمیت ویژه اي برخوردار است که مورد توجه 

هـا  خاص مدیران مالی شـرکتها قـرار دارنـد. البتـه بعضـی     

نقدینگی را واجد اهمیت بیشـتري مـی داننـد و معتقدنـد      

ولـی اگـر   که اگر شـرکتی سـودآور نباشـد مـریض اسـت      

]. بـه عبـارتی   6نقدینگی نداشته باشد در حال مرگ است[

دیگر احتمال اینکه شـرکتی سـودآور نباشـد و بـه حیـات      

ادامه دهد وجود دارد ولی بدون نقـدینگی نمـی توانـد بـه     

بقاي خود ادامه دهد. مـدیریت نقـدینگی یکـی از مبحـث     

اصلی مـدیریت مـالی شـرکتها اسـت . نقـدینگی توانـایی       

نجام تعهدات کوتاه مدت را نشان می دهد. بـه  شرکت در ا

عبارت دیگر نقدینگی شرکت رابطه بین وجه نقـدي اسـت   

که در دوره کوتاه مـدت در اختیـار شـرکت قـرار خواهـد      

  گرفت و وجه نقدي که شرکت به آن نیاز خواهد داشت.

  

  و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

  سود آوري

سـطح و رونـد سـود     برآورد قدرت سودآوري و ارزیابی

بهترین برآورد ممکـن از متوسـط سـود یـک شـرکت کـه       

انتظار حفظ و یـا تکـرار آن بـا درجـه اي از نظـم در یـک       

محدوده زمانی آتی می رود را قدرت سودآوري می گویند. 

بیشتر مدلهاي ارزیـابی بـه نحـوي قـدرت سـودآوري را از      

طریق یک عامل یا ضریب که هزینه سرمایه و نیز ریسـک  

بازده هاي مورد انتظار آتی را در بر مـی گیـرد، سـرمایه    و 

در صـورتی بـراي ارزیـابی      سـود هـر سـهم    .اي می کنند

قدرت سودآوري مناسب است که با تأکید بر اقلام مستمر 

گران بـر شناسـایی   سود و زیان محاسبه شده باشد. تحلیل

اجزائی از جریان درآمد و هزینه تمرکز مـی کننـد کـه بـا     

  .بینی باشندبل پیشثبات و قا

سیاست تقسیم سود براي سالیان متمادي یکی از 

چالش هاي مهم مسائل مالی بوده است. تا کنون مطالعات 

بسیاري در زمینه عوامل تاثیرگذار بر سیاست تقسیم سود 

و میزان سود تقسیمی صورت گرفته است. در این میان 

ویژه  نقدینگی به عنوان عاملی مؤثر بر سودآوري از اهمیت

اي برخوردار است که مورد توجه خاص مدیران مالی 

گیري نقدینگی از دو معیار شرکتها قرار دارند. جهت اندازه

سنتی و نوین استفاده شده است. در معیارهاي سنتی که 

گیري نقدینگی ارئه شده است تاکید اصلی بر براي اندازه

هاي جاري بیشتر از این بوده است که هر چه دارایی

هاي جاري باشد میزان نقدینگی شرکت مطلوب تر بدهی

درجات است. کارشناسان مالی به دلیل عدم لحاظ نمودن 

هاي جاري و همچنین دادن مختلف نقدینگی اقلام دارایی

ها در صورتی که زمان سر رسید وزن یکسانی به بدهی

هاي نوین نقدینگی آنها متفاوت است، به محاسبه شاخص

  اند.رو آورده

با توجه به اینکه در مطالعـات و تحقیقـات گذشـته از    

شاخصهاي سنتی نسبت بـه شاخصـهاي جدیـد نقـدینگی     

استفاده شده است و تعدادي از مطالعات رابطه مثبت بـین   

سودآوري و تعـدادي دیگـر     با شاخصهاي سنتی نقدینگی

رابطـه منفـی را بدســت آورده انـد، در روش تحقیـق ایــن     

العات که بیشتر از مدلهاي پانل پژوهش نسبت به سایر مط

دیتا و براي شرکتهاي مختلف بورسی استفاده می کنند از 

روش خود رگرسیونی با وقفه هـاي تـوزیعی و بـراي یـک     

شرکت معین (شرکت ایران خودرو) استفاده شده و عـلاوه  

بر این از رویکرد آزمون کرانه بـراي بررسـی وجـود رابطـه     

یدترین  روشهاي مربوطه بلندمدت میان متغیرها که از جد

  بوده استفاده شده است .

  

  نقدینگی

قدرت نقدینگی یک شـرکت عبـارت اسـت از توانـایی     

گیـري  جهـت انـدازه   مـدت شـرکت.  انجام تعهـدات کوتـاه  

نقدینگی از دو معیار سنتی و نوین استفاده شده است کـه  

  در ذیل به آنها اشاره خواهد شد.
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  معیارهاي سنتی اندازه گیري نقدینگی

-هاي جاري به بدهی: از تقسیم دارایینسبت جاري

آید و نشان دهنده این است که هاي جاري بدست می

هاي جاري است هر چه هاي جاري چند برابر بدهیدارایی

  این نسبت بزرگتر باشد نقدینگی شرکت بهتر است.

CL

CA
CR  

CA  ، داراییهاي جاريCLبدهی هاي جاري  

  

ایراد نسبت جاري این است کـه بـه درجـات مختلـف     

کند. به عبارتی هاي جاري توجه نمینقدینگی اقلام دارایی

دیگر در این شاخص سرعت تبـدیل شـدن بـه وجـه نقـد      

موجودي کالا برابر با سرعت تبـدیل شـدن بـه وجـه نقـد      

است. همچنین به  هاي جاري فرض شدهسایر اقلام دارایی

هاي شرکت یک وزن داده شده اسـت در حـالی کـه    بدهی

 ]4[ زمان سر رسید آنها متفاوت است.

: چون قابلیت نقد شدن موجودي کالا کم نسبت آنی

است لذا آن را در تعیین وضعیت نقدینگی موثر نمی دانند 

و در نسبت آنی دارایی هاي جاري پس از کسر موجودي 

  کالا مبناي محاسبه قرار می گیرد. 

CL

ICA
QR


     

CA  ، داراییهاي جاريCL      ، بـدهی هـاي جـاري

I  موجودي کالا  

  

هاي جـاري داراي  ایراد نسبت آنی این است که انواع بدهی

  ]4وزن یکسانی هستند. [

  

  

  معیارهاي نوین نقدینگی

بـا توجــه بــا ایرادهــاي مـورد اشــاره در فــوق کــه بــه   

ــدازه  ــنتی ان ــاي س ــت,  معیاره ــدینگی وارد اس ــري نق گی

گیـري نقـدینگی از   مدیریت مالی جهت انـدازه کارشناسان 

برند که در ذیل به آنها اشاره هاي جدیدي بهره میشاخص

  خواهد شد.

  

  

  شاخص فراگیر نقدینگی

 جـاري،  نسـبت  وزنـی  محاسبه میانگین با شاخص این

دارایـی  نقـدینگی  درجـه  نظر نگرفتن در به مربوط مشکل

 مرتفـع  را جاري هايبدهی زمان بازپرداخت و جاري هاي

  ]11است:[ زیر شرح به مدل این کند. جزئیاتمی

 به درجه توجه با جاري، هايدارایی از یک هر به )1

 مبلغ و یابدمی اختصاص معینی وزن آنها نقدینگی

 دارایی هر وزن شود.می محاسبه آنها شده تعدیل

  :از است عبارت

 (معکوس گردش هر دارایی -1)

 است، ضریب نقد ماهیتاً اینکه دلیل به نقد، وجه به  )2

 .ندارد به تعدیل احتیاج و شود می داده اختصاص یک

 نقد تبدیل به براي مرحله یک شرکت مطالبات چون )3

  شود:می تعدیل زیر شرح به دارد، فاصله شدن،



















TR
RAR

1
1*  

ARشده، تعدیل دریافتنی هاي حسابRمانده 

  دریافتنی حسابهاي گردشTRدریافتنی، حسابهاي

 هايبه حساب ابتدا باید اینکه دلیل به کالا موجودي )4

 به شود، نقد تبدیل وجه به تبدیل سپس و دریافتنی

  :شودمی تعدیل زیر شرح



























TINVTR
INV

11
1*AINV  

AINV شـده،  تعـدیل  کـالاي  موجـوديINV مانـده 

  کالا موجودي گردش TINVکالا، موجودي

 محاسبه ضریب تعدیل جاري بدهیهاي از هریک براي )5

 هايحساب .شودمحاسبه می آنها شده تعدیل مبلغ و

  :شودتعدیل می زیر شرح به پرداختنی



















TPA
PAAPA

1
1*  ,           

PA

PUR
PA   

APA شده،  تعدیل پرداختنی حسابهايPUR  کـل 

 دوره،  خرید

PA پرداختنـی  حسـابهاي  مانده      TPA  گـردش 

   پرداختنی حسابهاي

  محاسبه می شود: زیر شرح به نقدینگی فراگیر شاخص )6

LCA

ACA
ACR   
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ACRنقدینگی، فراگیر شاخصACAجـاري  دارایی 

  شده تعدیل جاري بدهیLCAشده، تعدیل

  

  خالص نقدي مانده شاخص

 وضـعیت  تعیـین  براي که است جدید دیگري شاخص

بـراي   شاخص این در . است شده معرفی نقدینگی شرکتها

 و وجه نقـد  مانده به شرکت نقدینگی وضعیت دادن نشان

 ذخیـره نقـدینگی   شاخص این .شودمی توجه بهادار اوراق

 نشان نشده بینینیازهاي پیش با رابطه در را، شرکت واقعی

دهــد. بــه طــور کلـی در ایــن روش موجــودي کــالا و  مـی 

گیرد. عـلاوه بـر ایـن    مطالبات شرکت مورد توجه قرار نمی

خالص فقط اسناد پرداختنی یعنی  در محاسبه مانده نقدي

ــدهی ــزام ب ــدهی ال آور هــاي جــاري داراي بهــره بعنــوان ب

 بـه  خـالص  مانده نقـدي  محاسبه شوند. نحوهمحسوب می

  ]16است.[ زیر صورت

 
TA

APMKTCASH
NLB


  

NLB خالص، نقدي مانده        CASH  نقـد ،   وجـه

MKT فروش قابل بهادار اوراق  

AP پرداختنی،                   اسنادTA داراییها کل  

  

این شاخص نشان می دهد کـه مانـده نقـدي خـالص     

شرکت چند درصد دارایی هاي شرکت است. هر چـه ایـن   

  است.نسبت بیشتر بتشد شاخص نقدینگی بهتر 

  

  روش تطبیق سررسید بدهی هاي جاري و مطالبات

در این روش براي پـی بـردن بـه اینکـه تـا جـه حـد        

وجوهی که از مطالبات جمـع آوري مـی شـود پاسـخگوي     

تعهدات و بدهی هاي جاري اسـت, دوره مطالبـات و دوره   

  ]4بدهی هاي جاري محاسبه و مقایسه می شود. [

  اشد:نحوه محاسبه شاخص به صورت زیر می ب

 
 

MM
DPRP

DSCLP


*

*
 

MM    ،شاخص تطبیـق سـر رسـیدRP  دوره وصـول

  دوره پرداخت بدهی هاي جاريCLPمطالبات،

DP  متوســط پرداخــت روزانــه 
360

TP      ،DS 

متوسط فروش روزانه  
360

S  

  براي محاسبه این شاخص می باید مراحل زیر طی شود:

  .دوره وصول مطالبات به شرح زیر محاسبه می شود:1

 








S

R
RP

*360
 

S ،فروش سالانه     Rحسابهاي دریافتنی  

جاري به شـرح زیـر محاسـبه مـی      . دوره پرداخت بدهی2

  شود:

  
TP

SCOCL
CLP




*360
 

OCLهاي جاري عملیاتی، بدهیSC،مازاد نقدینگی

TP هاي نقد عملیاتیکل پرداختی  

این نسبت نشان دهنده ارتباط بین زمان و مبلغ دریافت و 

  است.پرداخت وجه نقد 

  

  شاخص دوره تبدیل وجه نقد

 حیـاتی  جزء عنوان به نقد وجه تبدیل دوره از گیتمن

 تبـدیل  اسـت. دوره  کـرده  یاد گردش در مدیریت سرمایه

و  هـا بـدهی  پرداخـت  بـین  خـالص  زمـانی  دوره وجه نقـد، 

 این است. هر چه مطالبات وصول محل از نقد وجه دریافت

 فرمـول  .بهتري دارد نقدینگی شرکت باشد، کوتاهتر دوره

اسـت:   زیـر  به شرح نقد وجه تبدیل دوره شاخص محاسبه

]15[  

PPOCCC                ,          RPINVPOC              ,           

DCOGS

PA
PP           

PP    ،ــی ــابهاي پرداختن ــت حس ــاخیر در پرداخ دوره ت

OC ،دوره عملیاتCC دوره تبدیل وجه نقد  

RP  ،ــات ــول مطالب ــداري  INVPدوره وص دوره نگه

  مانده حسابهاي پرداختنیPAموجودي کالا، 

DCOGS    قیمت تمام شده کالاي فروش رفتـه روزانـه

 
360

COGS .می باشد  

دهد که چه مدت طول دوره تبدیل وجه نقد نشان می

کشد تا وجوه مصرف شـده در عملیـات بـه وجـه نقـد      می

دهنده این تبدیل شود. هر قدر این فاصله کمتر باشد نشان

  است که شرکت وضع نقدینگی بهتري دارد.

در تحقیقی تحت عنوان  1390احمد پور و ابراهیم پور

ــر   بررســی اثــر شــاخص هــاي اصــلی مــالی و اقتصــادي ب

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  سودآوري شرکت
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هاي اهرم مـالی، رشـد فـروش،    تهران، ارتباط بین شاخص

متوسط قیمت سهام، تولید ناخالص داخلـی و نقـدینگی را   

 بـدین  پـژوهش  شـواهد  کلی اند. به طوربا سودآوري کرده

 قیمت متوسط فروش، رشد مالی، هرما بین که بوده صورت

 معناداري رابطه سودآوري با داخلی ناخالص و تولید سهام

 رابطـه  سـودآوري  نقـدینگی و  بـین  اما است. داشته وجود

در ایـن تحقیـق جهـت بررسـی      .نـدارد  وجـود  معنـاداري 

  ]1[ نقدینگی از نسبت آنی استفاده شده است.

نقدینگی، تـورم،  اثر متغیرهاي  1390دارابی و مولایی 

حفظ سرمایه و تولید ناخالص داخلی را بر سودآوري بانک 

ملت مورد بررسی قرار دادند. در این راستا رابطه معناداري 

بــین نقــدینگی و ســودآوري تأییــد شــد. در ایــن تحقیــق 

نقدینگی بانک ملت از اداره آمار و اطلاعات بانک ملت اخذ 

  ]5[ شده است.

در تحقیــق خــود بــه  ،1387اســدي و عزیــزي بصــیر 

هـا و تـأثیر   بررسی ارتباط سورآوري و نقدینگی در شرکت

آن بر سود تقسیمی پرداختنـد. نتـایج حاصـل از پـژوهش     

ــود    ــودآوري و س ــین س ــوي ب ــاط ق ــا نشــان داده ارتب آنه

تقسیمی، ارتباط ضعیف بین نقدینگی و سـود تقسـیمی و   

  ]2[ عدم تأثیر نوع صنعت بر سود تقسیمی  وجود است.

 وجه دوره تبدیل عنوان با پژوهشی در)، 1993(ن سون

 نقدینگی و بین سودآوري ها ارتباطشرکت سودآوري و نقد

 در و صـنعت  20 در شـرکت آمریکـایی،   5043 روي بـر  را

 ایـن  نتـایج  کـرد.  بررسـی  1970-1979هاي  سال فاصله

 و سـودآوري  بـین  را معنـاداري  و ارتبـاط منفـی   پـژوهش 

  ]19نشان داد. [ نقدینگی

بـا عنـوان    پژوهشـی  ) طـی 1997مـن (  بیج اسمیت و

-سرمایه گردش و بازده در سرمایه بین ارتباط گیرياندازه

 اوراق بـورس  هـاي از شـرکت  شرکت 135 روي گذاریها بر

 بـه  1993-1984 سـالهاي  در فاصله  ژوهانسبورگ بهادار

 عنـوان  بـه  آنی و جاري هاينسبت  که رسیدند نتیجه این

 داراییها بازده نسبت با مثبتی رابطه هاي نقدینگی شاخص

 وجـه  تبـدیل  دوره بین معناداري ارتباط همچنین، . دارند

  ]18نشد. [ مشاهده داراییها و بازده نقد

 عنوان عملکـرد عملیـاتی   با پژوهشی ) در2003وانگ(

 و ژاپـن  شـواهدي از  شـرکت:  ارزش و نقـدینگی  مـدیریت 

 ارزش و سـودآوري   بـا  نقـدینگی  مـدیریت  تایوان ارتبـاط 

 شـرکت  375 و شـرکت ژاپنـی   1555 روي بـر  را شـرکت 

 نمـود.  مطالعـه  1996-1985هـاي  سال فاصله در تایوانی

 معنـاداري  و منفـی  ارتباط که نشان داد وي پژوهش نتایج

 وجـود  سودآوري شاخص هاي و وجه نقد تبدیل دوره بین

 کاهش با که متهورانه نقدینگی مدیریت بر این، افزون .دارد

عملکـرد   بهبـود  باعـث  میافتد، اتفاق نقد وجه تبدیلدوره 

  ]20شود. [ می شرکت ارزش افزایش نتیجه در و شرکت

 -عنوان تعادل نقـدینگی  با پژوهشی ) در2004الجلی(

 بررسـی  بازار نوظهور بـه  یک در تجربی بررسی :سودآوري

 در سهامی شرکت 29 در و سودآوري نقدینگی بین ارتباط

 1996-2000 سـالهاي  فاصـله  در عربستان سعودي کشور

 نشـان  شـرکتها  کلیه سطح در وي پژوهش نتایج .پرداخت

 نقدینگی شرکتها سطح و فروش) (بازده سودآوري داد بین

انـدازه   نقـد  تبدیل وجـه  دوره و جاري نسبت وسیله به که

 همچنین، .دارد منفی وجود معنادار ارتباط بود، شده گیري

 تبدیل دوره که داد نشان صنایع نیز سطح در نتایج بررسی

 بـر  اهمیتتري با تأثیر جاري، با نسبت مقایسه در نقد وجه

 عنـوان  به ها شرکت اندازه و دارد سودآوري شرکتها میزان

  ]8گیرد. [ قرار مدنظر باید عامل مهمی

 را گـردش  در سرمایه مدیریت اثر )2010( سو و دانگ

 برايویتنام  بورس در شده پذیرفته شرکتهاي سودآوري بر

 مقالـه  ایـن  کردنـد. در  بررسـی  2008-2006زمـانی  دوره

 سودآوري بر نقدینگی و نقد وجه تبدیل چرخه بین ارتباط

 چرخـه  میـان  میدهـد،  نشـان  شد.  نتـایج  بررسی شرکتها

 معناداري وجود منفی ارتباط سودآوري با نقد وجه تبدیل

 و نقـدینگی  بـین  معنـادار  منفـی  رابطـه  دارد. همچنـین 

  ]7[ . است برقرار شرکتها این سودآوري

 میـان  رابطـه  )2009(جانـا کیرامـان    و راماچانـدران 

 و بهـره  از قبـل  سـود  و گردش در سرمایه مدیریت کارایی

 زمـانی  دوره هنـد در  کاغذسـازي  صـنعت  بـراي  را مالیات

 نتـایج  .کرده انـد  بررسی 2006 -2005 تا  1997-1998

 معناداري  مثبت رابطه سود و نقدینگی بین دهد، می نشان

 وصـول  دوره بین معنادار منفی رابطه همچنین دارد وجود

  ]14[ . دارد وجود شرکتها سود و مطالبات

 گردش در سرمایه مدیریت اثر )2010( ساواتا چاترجی

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 30 سودآوري بر را

 کرده بررسی 2008 -2006 دوره زمانی  در لندن بهادار
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 است ممکن اگرچه میدهد، نشان پژوهش یافته هاي .است

 مثبت رابطه یک آن سودآوري و شرکت اندازه میان

 و نقدینگی میان ولی باشد داشته وجود معناداري

 معناداري رابطه منفی یک انگلیسی شرکتهاي سودآوري

  ]16[ دارد. وجود

  

  پژوهشفرضیات  -3

  بین شاخص نسبت جاري و سود هر سهم رابطه

  دارد.معناداري وجود 

  بین شاخص نسبت آنی و سود هر سهم رابطه

  معناداري وجود دارد.

  بین شاخص فراگیر نقدینگی و سود هر سهم رابطه

  معناداري وجود دارد.

  بین شاخص مانده نقدي خالص و سود هر سهم

  رابطه معناداري وجود دارد.

  بین شاخص تطبیق سررسید و سود هر سهم رابطه

  معناداري وجود دارد.

 اخص دوره تبدیل وجه نقد و سود هر سهم بین ش

  رابطه معناداري وجود دارد.

  بین شاخص اهرم مالی و سود هر سهم رابطه

  معناداري وجود دارد.

  بین شاخص تولید ناخالص داخلی و سود هر سهم

  رابطه معناداري وجود دارد.

  تصریح و  برآورد مدل -4

ها و خود نهمطالعه حاضر با بکارگیري روش آزمون کرا

)، به بررسی اثر ARDLهاي توزیعی (رگرسیونی با وقفه

پردازد. مدل بکارگرفته براي اثر نقدینگی بر سودآوري می

نقدینگی با استفاده از شاخص هاي سنتی به صورت زیر 

  است:

),,,( ttttt FLGDPCRQRfEPS   

همچنین براي بررسی اثر نقدینگی بر سودآوري از شاخص 

استفاده می شود و بدین منظور مدل هاي نوین نقدینگی 

  دوم را به صورت زیر خواهیم داشت:

( , , , , , )t t t t t t tEPS f ACR NLB MM CC GDP FL

  

  :متغیرهاي مدل به شرح زیر می باشند

tEPS،سود هر سهم :tQR ، نسبت آنی :tCR نسبت :

  تولید ناخالص داخلی : tGDPجاري ، 

 tFL ، اهرم مالی :tACR ، شاخص فراگیر نقدینگی :

tNLB،شاخص مانده نقدي خالص :  

 tMM، شاخص تطبیق سررسید :tCC شاخص دوره :

  .تبدیل

روابط بلندمدت و اثرات متقابل براي تحلیل تجربی 

میان متغیرهاي تحقیق، مدلهاي مورد نظر با استفاده از 

) 2001ها که توسط پسران و همکاران (روش آزمون کرانه

ارائه گردید، تخمین زده شده است. این تخمین بررسی 

معمولی،  رابطه همجمعی به وسیله روش حداقل مربعات

ن شده باشد را ممکن هاي مدل معیزمانی که تعداد وقفه

گرنجر و یوهانسون براي -قبلا از روشهاي انگل سازد.می

-بررسی رابطه همجمعی متغیرها استفاده می شد، مسأله

هاي مذکور وجود دارد لزوم اي که در ارتباط با روش

باشد. جمعی بودن تمام متغیرها از درجه یک می

ین هاي پیشها نسبت به روشمهمترین مزیت آزمون کرانه

این است که بدون توجه به جمعی متغیرها از یک درجه 

 ]13(صفر یا یک) به تبیین روابط بلندمدت می پردازد. [

-به تبعیت از پسران و همکاران  ما روش آزمون کرانه

ها را با مدلسازي رابطه بلندمدت به عنوان یک مدل 

به کار   tzدر  ) از رتبه VAR( 1خودبازگشتی برداري

  بریم:می

Tt
p

i
titZitCtZ ,...,3,2,1,

10 


   

که در آن 
0C ) یک بردارk+1از عرض از مبدأها، و ( 

باشد. پسران و می 2) از ضرائب روندk+1یک بردار (

زیر را براي رابطه فوق به دست  3VECMهمکاران  مدل 

  اند:آورده

TttitZ
t

i iitZttCtZ ,...,3,2,1,
10 

 

 

در رابطه فوق  



p

i
ikI

1
1   و

1,...,2,1,
1

 


pi
p

ij
ii   به ترتیب حاوي

برداري از  izباشند. مدت میاطلاعات بلندمدت و کوتاه

بردار متغیرهاي وابسته iy باشد.می ixو  iyمتغیرهاي 

I(1) باشد که با میtEPS تعریف شده است و
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 tFLttCRtQRtx ,GDP,, ) براي مدل اول

 tFLtGDPtCCtMMtNLBtACRtx ,,,,,  براي

 I(1)و  I(0)مدل دوم) یک ماتریس برداري از رگرسورهاي 

),(است، که 21
 ttt   بردار خطاهاي داراي میانگین

و واریانس همسان فرض شده است. علاوه  i,i,d(4صفر، (

بر این با این فرض که یک ارتباط بلندمدت یکتا میان 

د. آیشرطی به دست می VECMمتغیرها وجود دارد، 

) با توجه به وجود یا عدم وجود 2001همکاران ( پسران و

و مقید یا غیر مقید بودن عرض مبدأ و روند، پنج حالت 

اند. به طور معمول براي مدل تصحیح خطا معرفی نموده

هاي سوم و پنجم مورد بررسی در مطالعات تجربی حالت

گیرد. مدل تصحیح خطاي شرطی مربوط به این قرار می

 باشد:دو حالت مذکور به صورت زیر می مقاله در

با عرض از مبدأ نامقید و بدون روند براي  -حالت سوم

  مدل اول:

tFLtGDPtCRtQRtEPSCtEPS 543210  

 






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با عرض از مبدأ نامقید و بدون روند براي  -حالت سوم

  مدل دوم:

tFLtGDPtCCtMMtNLBtACRtEPSCtEPS 87543210  

 









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
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با عرض از مبدأ و روند نامقید براي مدل  -حالت پنجم

  اول:

tttttt FLGDPCRQREPStCEPS 543210  

 

















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1 1 111


 

با عرض از مبدأ و روند نامقید براي مدل  -حالت پنجم

  دوم:

tCCtMMtNLBtACRtEPStCtEPS 543210  














q
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MMpltNLBl

q
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1 11187 
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عرض از  0cها ضرائب بلندمدت، iدر روابط فوق

باشد. در آزمون می 5جمله خطاهاي نوفه سفید tمبدأ و 

شرطی با  ECMها گام نخست، تخمین رابطه کرانه

استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، به منظور آزمون 

، Fوجود رابطه بلندمدت میان متغیرها با بکارگیري آزمون 

:0یعنی 54321  NHابلدر مق

0: 54321  AH باشد. براي می

، دو دسته از مقادیر بحرانی جهت I(d)متغیرهاي مستقل 

) ارائه شده 2005ها توسط نارایان (انجام آزمون کرانه

و کرانه  I(0)است: کرانه پائین براي متغیرهاي توضیحی 

اند. در نظر گرفته شده I(1)بالا براي متغیرهاي توضیحی 

-بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، می Fاگر آماره 

توان بدون توجه به درجه جمعی متغیرها فرض صفر 

مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها را رد 

تر از مقدار بحرانی کرانه پائین نمود. اگر آماره آزمون پائین

] نهایتاً 12[ . توان رد نمود.قرار گیرد، فرض صفر را نمی

هاي بالا و پائین قرار گیرد آماره آزمون بین کرانه اگر

باشد. در گام دوم بعد از اینکه نتیجه آزمون نامشخص می

توان مدل بلندمدت  آزمون همجمعی انجام شد، می

),,,,( 43211 qqqqpARDL شرطی را براي تصریح اول

  تخمین زد:


 







2

1 3

1

1 21 10

q

l ltCR

q

n
ntQR

p

i
itEPStCtEPS 

 

ttD

q

m
mtFL

q

p
ptGDP  







4

1 4

3

1 4
 

مدل بلندمدتهمچنین 

),,,,,,,( 76543211 qqqqqqqpARDL شرطی را براي

  تخمین زده خواهد شد:تصریح دوم به صورت زیر 





 







3

1
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1
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1

1
2

1
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l ltNLB
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p
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



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
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4

1
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  بلندمدت شرطی: ARDLمدل 

هاي مدل اکنون باید تعداد وقفه

)6,5,4,3,2,1,1( qqqqqqpARDL  براي هفت متغیر را با
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تعیین نمود. درگام بعد  6استفاده از معیار شوارتز

مدت و بلندمدت به وسیله تخمین پارامترهاي پویاي کوتاه

ECM آید:زیر براي مدل اول به دست می  








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
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براي مدل دوم را به صورت زیر  ECMهمچنین تخمین 

  خواهیم داشت:



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,در روابط فوق  , ,  , ,     ، ضرائب  ,

ها به سمت تعادل و مدت پویاي همجمعی مدلکوتاه

  باشد.سرعت تعدیل می

  شناسی پژوهش روش -5

اي است و  تحقیق حاضر، توصیفی از نوع مقایسه  روش

از نظر جهت، پس رویدادي و از نظر ماهیت، کاربردي 

دوره  ها طیآوري دادهدر این تحقیق پس از جمعاست. 

افزار ، به آزمون آنها به کمک نرم1367-1390زمانی 

Eviews ها به آوري دادهپرداخته شده است. روش جمع

اي بوده و منبع اطلاعات این پژوهش صورت کتابخانه

  باشد. صورتهاي مالی شرکت ایران خودرو می

  

  نتایج پژوهش -6

) نتایج آزمون ریشه واحد دیکی 1در جدول شماره (

) براي PP) و فیلیپس پرون (ADFفولر تعمیم یافته (

  متغیرهاي پژوهش آورده شده است. 

  

  

 PPو  ADFآزمون ریشه واحد  -1جدول 

  tEPS  lag  tACR  lag  tNLB  lag  tMM  lag  آماره

)( ADFT  772/1  )0(  607/2-  )0(  476/2  )6(  083/2-  )3( 

)( ADF  194/6  )0(  142/1-  )0(  240/1  )5(  656/1-  )3( 

)( ADF  663/16  )0(  354/0  )0(  440/0  )6(  121/0-  )1( 

)(PPT  476/2  )6(  039/3-  )3(  699/1  )3(  989/0-  )1( 

)(PP  203/6  )3(  **058/1-  )2(  446/1  )2(  540/0-  )4( 

)(PP  653/14  )2(  252/0  )3(  542/0  )2(  181/0-  )1( 

  tEPS  lag  tACR  lag  tNLB  lag  tMM  lag  

)(ADFT  ***406/4-  )0(  881/2-  )0(  *634/1  )5(  **207/3-  )0( 

)(ADF  *801/2-  )0(  **951/2-  )0(  353/2  )5(  ***240/7-  )2( 

)(ADF  751/0-  )0(  ***918/2-  )0(  **675/1  )5(  ***252/3-  )0( 

)(PPT  ***426/4-  )1(  ***061/5-  )2(  ***661/4  )3(  **209/3-  )3( 

)(PP  *711/2-  )2(  ***135/5-  )2(  ***053/5  )3(  **151/4-  )15( 

)(PP  268/0-  )7(  ***174/5-  )2(  ***718/4  )3(  ***250/3-  )3( 

  آماره
tCC  lag  tQR  lag  tCR  lag      

)(ADFT  157/0  )2(  083/2-  )3(  157/0  )2(     

)(ADF  327/1-  )2(  656/1-  )3(  327/1-  )2(     

)(ADF  146/3  )2(  121/0-  )1(  146/3  )2(     

)(PPT  026/0  )7(  989/0-  )1(  026/0  )7(     

)(PP  599/2-  )2(  540/0-  )4(  599/2-  )2(     

)(PP  158/5  )15(  181/0-  )1(  158/5  )15(     

  tCC  lag  tQR  lag  tCR  lag      

)(ADFT  ***636/5-  )1(  **207/3-  )0(  ***636/5-  )1(     
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)(ADF  ***590/5-  )1(  ***240/7-  )2(  ***590/5-  )1(     

)(ADF  ***663/6-  )0(  ***252/3-  )0(  ***663/6-  )0(     

)(PPT  *** 497/8-  )6(  **209/3-  )3(  *** 497/8-  )6(     

)(PP  ***589/8-  )7(  **151/4-  )15(  ***589/8-  )7(     

)(PP  ***616/6-  )3(  ***250/3-  )3(  ***616/6-  )3(     
 

  

  PPو  ADFآزمون ریشه واحد  -2جدول 

tGDP  آماره
  

lag  tGDP
  

lag  tFL
  

lag  tFL
  

Lag  

)(ADFT  083/2-  )3(  **207/3-  )0(  157/0  )2(  ***636/5-  )1( 

)(ADF  
656/1-  )3(  ***240/7-  )2(  327/1-  )2(  ***590/5-  )1( 

)(ADF  121/0-  )1(  ***252/3-  )0(  146/3  )2(  ***663/6-  )0( 

)(PPT  
989/0-  )1(  **209/3-  )3(  026/0  )7(   ***497/8-  )6( 

)(PP  
540/0-  )4(  **151/4-  )15(  599/2-  )2(  ***589/8-  )7( 

)(PP  
181/0-  )1(  ***250/3-  )3(  158/5  )15(  ***616/6-  )3( 

  باشد.% می10% و 5%، 1ترتیب در سطح ***، ** و * به مفهوم رد فرض صفر به 

  

  

  

T  آماره آزمون ریشه واحد براي مدل با عرض از مبدأ

و روند، 
  آماره آزمون ریشه واحد براي مدل با عرض از

آماره آزمون ریشه واحد براي مدل  مبدأ و بدون روند و 

تفاضل مرتبه  بدون عرض از مبدأ و بدون روند است. 

ها تعداد وقفه ADFاول است. اعداد داخل پرانتز در آزمون 

باشد که توسط معیار شوارتز تعیین شده است. در می

 Newey-Westپرانتز اعداد داخل  ppآزمون  Bandwith 

کرنل تعیین شده است. ***، -باشد که توسط بارتلتمی

%، 1** و * به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح 

  باشد.% می10% و 5

و  ADFواحد  یشهآزمون ر یج) نتا2( شماره در جدول

PP اهرم شاخص  و یناخالص داخل یدتولمتغیرهاي  يبرا

 شودیانگونه که مشاهده مآورده شده است. هم مالی

از درجه  یمذکور جمع یرمتغ دومطابق هر دو آزمون فوق 

  هستند. یک

باشد، از روش ها همسان نمیچون درجه جمعی داده

ها براي بررسی وجود رابطه بلندمدت بین آزمون کرانه

) مقادیر بحرانی 3شود. در جدول (متغیرها استفاده می

اغلو است. به تبعیت از قاتیرچیها ارائه شده آزمون کرانه

) و با توجه به قاعده مطالعات تجربی براي کمتر از 2009(

) 2005از مقادیر بحرانی نارایان ( Fداده، براي آماره  80

  ]9استفاده شده است.[

) تعیین 2005توسط نارایان ( Fمقادیر بحرانی آماره 

  است. ARDLتعداد متغیرها در مدل  Kشده است. 

ها براي هر دو مدل ) نتایج آزمون کرانه4( در جدول  

هاي به دست آمده از این آزمون با ارائه شده است. آماره

  شود.) مقایسه می3مقادیر بحرانی جدول (

  

  ARDLمقایر بحرانی روش مدلسازي  -3جدول 

0 / 01

(0) ________ (1)I I  

0 / 05

(0) ________ (1)I I  

0 / 10

(0) _______ (1)I I  
K=7  

5,797  4,016  4,324  2,864  3,671  2,387  
IIIF 

6,537  4,704  4,790  3,426  4,114  2,879  
VF
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اگر آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا  

توان بدون توجه به درجه جمعی متغیرها فرض باشد، می

صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود. 

تر از مقدار بحرانی کرانه برعکس اگر آماره آزمون پائین

توان رد نمود. نهایتاً اگر فرض صفر را نمی پائین قرار گیرد،

هاي بالا و پائین قرار گیرد نتیجه آماره آزمون بین کرانه

شود که هر دو باشد. مشاهده میآزمون نامشخص می

درصد براي هر  5داري در سطح معنی  VFو  ІІІFآماره 

) 2005دو مدل بزرگتر از مقادیر بحرانی جدول نارایان (

داري توان گفت که در سطح معنیباشند. بنابراین میمی

ها مؤید وجود رابطه بلندمدت میان درصد آزمون کرانه 5

است و از این رو وجود ارتباط  متغیرهاي هر دو مدل

  توان رد نمود.نمی بلندمدت میان متغیرها را براي دو مدل

) و  2005توسط نارایان ( Fمقادیر بحرانی آماره 

) 2001توسط پسران و همکاران ( tمقادیر بحرانی آماره 

است.  ARDLتعداد متغیرها در مدل  Kتعیین شده است. 

  ها بر اساس معیار شوارتز تعیین شده است.تعداد وقفه

  

  ها جهت بررسی روابط بلندمدتآزمون کرانه -4جدول 

    
با روند 

  قطعی

بدون روند 

  قطعی

  Lag  VF
  ІІІF

 
),,,( ttttt FLGDPCRQREPSF  1  **6,2905  **4,9001 

),,,,,( ttttttt FLGDPCCMMNLBACREPSF
  

1  **5,5668  **4,3515  

  

  براي مدل اول ARDLتخمین ضرائب بلند مدت با استفاده از روش  -5جدول 

ARDL (1,1,0,0,0)  بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده است. متغیر وابستهtEPS باشد.می 

  ضریب انحراف معیار tآماره  tاحتمال 

)087/0( 1,8071- 0,00767 0,01386- 
tQR

 
)005/0( 2,3592- 0,00008 0,00020- 

tCR
 

)8569/0( 0,0486- 0,001082 0,000005 
tGDP

 
)0089/0( 2,1582 0,000139 0,00030 

tFL
 

)078/0( 1,8680 0,01585 0,029624 C 

  

  براي مدل دوم ARDLتخمین ضرائب بلند مدت با استفاده از روش  -6جدول 

 ARDL (1,1,0,0,0)  بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده است. متغیر وابستهtEPS
 باشد.می 

    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 

)015/0( 2,578 0,000153 0,00035 
tACR

 
)003/0(  3,210  0,00113  0,00364  

tNLB
  

)351/0( 0,948  0,000001  0,000001  
tMM

 
)120/0(  3,542  0,000188  0,00280  

tCC
 

)020/0(  2,461  0,000328  0,00080  
tFL

 
)351/0( 0,948  0,000001  0,000001  

tGDP
 

)000/0( 7,922  0,03588  0,28432  C  
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) تخمین ضرائب بلندمدت مدل 5در جدول شماره (

ARDL شود براي مدل اول آورده شده است. مشاهده می

مطابق که ضریب مربوط به نسبت جاري و آنی منفی و 

   باشد.دار میدرصد معنی 10انتظار می باشد که در سطح 

همانطور که ضرایب بلند مدت نمایش داده براي مدل 

دهد، ضریب مربوط به ) نشان می6دوم در جدول (

-شاخص هاي نوین نقدینگی مثبت و مطابق انتظار می

دار درصد معنی 5باشد که احتمال مربوط به آن در سطح 

  باشد.می

توان تباط با ضرایب سایر متغیرها در دو مدل میدر ار

گفت که ضریب تولید ناخالص داخلی  بسیار کم برآورد 

باشد. دار نمیشده اما احتمال مربوط به آن بزرگ و معنی

 5ضریب شاخص اهرم مالی نیز مثبت و معنادار در سطح 

  درصد برآورد شده است.

کل مدت ) نشان میدهد که در کوتاه9و8دو جدول (

متغیرها تأثیر معناداري بر سود هر سهم دارند. ضریب 

و در مدل دوم  -16/0جمله تصحیح خطا در مدل اول 

درصد معنادار و مطابق  1برآورد شده ،که در سطح -26/0

% از عدم تعادل به 26%  و 16انتظار است. بنابراین تقریباً 

هاي قبل، در سال جاري به سمت هاي سالعلت شوك

  راست.تعادل همگ

  

  انتخابی براي مدل اول ARDLمدل تصحیح خطا بر اساس مدل  -8جدول 

ARDL(1,1,0,0,0)  بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده است. متغیر وابستهtEPS
  باشد.می 

    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 

)061/0(  1,9977  0,00775  0,01549- tQR
 

)8069/0(  0,24807-  0,00016  0,00004-  tCR
  

)021/0( 2,5139  0,0000005  0,000001  tGDP
 

)017/0(  2,5596  0,00010  0,00025  tFL
 

)010/0( 2,5294  0,00051  0,001293  C 

)000/0(  5,0089-  0,03228  0,16173-  
1tECT   

36/35=F-State  

25/2=D.W  

001/0S.E.R=  932/0=
2R  

000002/0=RSS  905/0=
2

R  

  

  انتخابی براي مدل دوم ARDLمدل تصحیح خطا بر اساس مدل  -9جدول 

ARDL (1,1,0,0,0)  بر اساس معیار شوارتز انتخاب شده است. متغیر وابستهtEPS
 باشد.می 

    ضریب  انحراف معیار tآماره  tاحتمال 

)059/0(  2,0135  0,00011  0,000236 tACR
 

)673/0(  0,4274-  0,00015  0,000065-  tNLB
  

)000/0( 4,2695  0,000047  0,000015  
t

MM
 

)019/0(  2,4589  0,00277  0,006615  
tCC

 
)021/0( 2,5139  0,0000005  0,000001  

tGDP
 

)017/0(  2,5596  0,00010  0,00025  
tFL

 
)004/0( 3,1993  0,009728  0,03112  C 

)001/0(  3,9831-  0,06740  0,2684-  
1tECT   

42/16=F-State  

89/1=D.W  

002/0S.E.R=  781/0=
2R  

0001/0=RSS  724/0=
2

R  



    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1393بهار / نهم/ شماره  سومسال   122

  براي مدل اول ARDL  (1,0,0,0,0) هاي تشخیصی مدلآزمون -10جدول 

  آزمون خودهمبستگی سریالی  آزمون ناهمسانی واریانس

   آماره  احتمال     آماره   احتمال 

)995/0(  347/1  CHSQ )411/0( 777/1 CHSQ  

)786/0(  573/0  F  )580/0(  5637/0  F  

  براي مدل دوم ARDL  (1,0,0,0,0)هاي تشخیصی مدلآزمون -11جدول  

  آزمون خودهمبستگی سریالی  آزمون ناهمسانی واریانس

   آماره  احتمال     آماره   احتمال 

)171/0(  870/1  CHSQ )933/0(  007/0  CHSQ  

)183/0(  861/1  F  )943/0(  005/0  F  

  

هاي تشخیصی ) آزمون9)  و (10در جداول شماره (

آورده شده است. بر اساس نتایج این جداول،  ARDLمدل 

با توجه به بزرگ بودن احتمال آماره آزمون فرض همسانی 

توان رد نمود، بنابراین واریانس در بین اجزاء اخلال را نمی

بین اجزاء اخلال وجود ندارد.  ناهمسانی واریانس در

همچنین با توجه به بزرگ بودن احتمال آماره آزمون 

فرض عدم وجود خودهمبستگی سریالی در اجزاء اخلال را 

توان رد نمود، لذا در بین اجزاء اخلال خودهمبستگی نمی

  سریالی وجود ندارد. 

  

  گیري و بحث نتیجه -7

شرکت ایران در مقاله حاضر، اثر نقدینگی بر سودآوري 

مــورد ارزیــابی قــرار  1367-90دوره زمــانی  طــی خــودرو

گرفـت. در ایـن مطالعـه عـلاوه بـر شـاخص هـاي سـنتی         

نقدینگی نیز استفاده شده  نقدینگی از شاخص هاي جدید 

است. که بدین منظور از دو مدل بـراي بررسـی و مقایسـه    

اثر این دو شاخص بر متغیر سود هر سهم بهره گرفته شده 

لاوه بر شاخص هاي نقدینگی از دو متغیر کنترلـی  است. ع

اهرم مالی و تولید ناخالص داخلی نیـز بهـره گرفتـه شـده     

هاي ریشه واحد براي متغیرهـاي  است. پس از انجام آزمون

مــدل، بــه منظــور بررســی وجــود یــا عــدم وجــود روابــط 

هـا انجـام گردیـد و در نهایـت بـه      بلندمدت آزمون کرانـه 

-ختیم. در مجموع نتـایج آزمـون  پردا ARDLهاي تخمین

دهند که متغیرهاي ایـن مقالـه   هاي ریشه واحد نشان می

جمعی از درجـه صـفر و یـک هسـتند، از ایـن رو آزمـون       

ها جهت بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهـا مـورد   کرانه

هـا وجـود رابطـه    استفاده قرار گرفت. نتایج آزمـون کرانـه  

 ـ  -ه را تأییـد مـی  بلندمدت میان متغیرهاي مدل ایـن مقال

نماید. نتـایج تخمـین روابـط بلندمـدت بـر اسـاس مـدل        

ARDL    انتخابی براي مدل اول که شامل شـاخص سـنتی

دهـد کـه ضـریب مربـوط بـه      باشد، نشان مینقدینگی می

دهـد و  شاخص نسبت هاي آنی و جاري منفی نشـان مـی  

این در حالی است که  ضرایب مربـوط بـه شـاخص هـاي     

-ست و مطابق انتظار و معنادار میجدید نقدینگی مثبت ا

باشد. لذا تأثیر مثبت و معنادار این متغیرهـا در بلندمـدت   

توان رد نمود. همچـین ضـریب تولیـد    بر سودآوري را نمی

ناخالص داخلی  بسیار کم برآورد شده اما احتمـال مربـوط   

باشـد. ضـریب شـاخص    دار نمـی به آن بزرگ بوده و معنی

درصـد بـرآورد    5ادار در سـطح  اهرم مالی نیز مثبت و معن

بـا اسـتفاده از روش    ECMشده است.. نتایج تخمین مدل 

ARDL دهـد کـه تمـام متغیرهـا داراي     انتخابی نشان می

تأثیر معنادار بـر نسـبت شـاغلین هسـتند. ضـریب جملـه       

ــب   ــه ترتی و    -16/0تصــحیح خطــا در مــدل اول و دوم ب

انتظـار   تخمین زده شده است، که معنادار و مطابق -26/0

باشد. بر اساس نتایج این مطالعه، فرضیه اصلی تحقیـق  می

دال بر اثر مثبت نقدینگی بر سودآوري براي شاخص هـاي  

شـود امـا ایـن فرضـیه بـراي      جدید نقدینگی پذیرفته مـی 

  گیرد.  شاخص هاي سنتی نقدینگی مورد پذیرش قرار نمی
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