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 چکیده 
ویژه در بازارهای پویایی ها دارد، بهمدیریت سرمایه عملیاتی و نگهداری وجوه نقد نقشی اساسی در حفظ سلامت مالی شرکت

گذاران، تحلیلگران و  ها، سرمایهمانند بورس اوراق بهادار تهران. آگاهی از نحوه مدیریت صحیح این دو عامل، مدیران شرکت

کند. این پژوهش با هدف بررسی تأثیر سرمایه عملیاتی گذاران را در اتخاذ تصمیمات تجاری و مدیریتی مؤثرتر یاری میسیاست

های داده   در این پژوهش  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد.های پذیرفتهو نگهداری وجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت

قرار   و تجزیه  ( مورد تحلیل1400تا    1391ساله )  10طی یک دوره    شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته  110مالی  

های آماری پیشرفته )چاو و هاسمن( برای ارزیابی این تأثیرات استفاده شد. های رگرسیونی چندمتغیره و آزمونگرفت و از مدل 

شود، بلکه توانایی ها مینتایج نشان داد که مدیریت بهینه سرمایه عملیاتی و وجوه نقد نه تنها موجب بهبود کارایی مالی شرکت

 . دهدها را در مواجهه با نوسانات بازار به طور قابل توجهی افزایش میآن
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 مقدمه 

کنندگان در این فعالیت هر کدام به دنبال تامین منافع  ها کسب سود است و مشارکتفلسفه تشکیل شرکت 

های خود را برای  اند، چراکه سرمایهداران و مالکان ترین بازیگر این مشارکت، سهامباشند. اصلی خود می

شده، اند که بر اساس ریسک متحملاند و در پی آن گذاری نموده کسب بازده مناسب در شرکت سرمایه

اجتناب   سهام  حفظ  ادامه  از  نشود،  تامین  مدنظرشان  منافع  که  صورتی  در  و  کنند  کسب  مناسبی  بازده 

به دنبال سرمایه  با سودآوری بالاتر خواهند رفت. مدیران شرکت  گذاری در شرکت خواهند نمود و  هایی 

می خود  منافع  دنبال  به  میدان  این  بازیگر  عنوان  به  میباشنیز  سود   کسب  بنابراین  در د.  را  ایشان  تواند 

از   پاداش و حفظ جایگاهی شغلی کمک کند و شناخت عوامل موثر بر سودآوری  به دو هدف  دستیابی 

می بسیار  اهمیت  دارای  نیز  ایشان  بی نگاه  زیرا  میباشد،  موضوع  این  به  برای  توجهی  نامطلوبی  آثار  تواند 

ترین منابع درآمدی  ها برای دولت نیز مهم است. یکی از اصلیمدیر در پی داشته باشد. سودآوری شرکت

شود، پویایی بازار ترین اجزای درآمدهای مالیاتی تلقی میها مالیات است و مالیات بر عملکرد از مهمدولت 

ها نیز شناخت عوامل موثر  تواند کمک شایانی به تحقق این درآمدها کند. بنابراین از منظر دولت سرمایه می

شرکت است.  اهمیت  دارای  سودآوری  تئوری بر  رعایت  با  بایست  می  سرمایه  ها  مالی،  مدیریت  های 

های نمایندگی کاهش یافته و شرکت  عملیاتی و وجوه نقد خود را در حد مطلوبی نگهداری کنند تا هزینه 

همچنین   نماید،  استفاده  ممکن  شکل  بهترین  به  اختیار  در  منابع  از  به  بتواند  نقد  وجوه  مناسب  نگهداری 

می شرکت را  امکان  این  پیش ها  غیرقابل  اقتصادی  شرایط  و  بازار  نوسانات  با  مواجهه  در  که  بینی دهد 

در سوی مقابل، تعیین حد مطلوب نگهداری وجوه نقد و میزان سرمایه   .پذیری بالاتری داشته باشند انعطاف

چالش  با  می عملیاتی  که  است  مواجه  خطراتی  و  صورت ها  به  شرکت   تواند  سود  کسب  بر  و  مستقیم  ها 

باشد: آیا پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی برای سوال زیر میداران و مدیران اثر بگذارد.  موفقیت سهام 

شرکت  مالی  عملکرد  بر  نقد  وجوه  نگهداری  و  عملیاتی  پذیرفتهسرمایه  بهادار های  اوراق  بورس  در  شده 

تهران تاثیر معناداری دارند؟ به بیان دیگر، پژوهش حاضر به دنبال تعیین تاثیر سرمایه عملیاتی و نگهداری  

مدیریت صحیح باشد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میوجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت

ریسک  کاهش  و  مالی  عملکرد  بهبود  در  کلیدی  عوامل  از جمله  نقد  وجوه  نگهداری  و  عملیاتی  سرمایه 

ای است.  راهکارهای نقدینگی  ارائه  با  پژوهش  شرکت  عملی  ن  سرمایههابه  مدیران،  و  ،  گذاران 

تر عمل کند تا کارایی مالی خود را بهبود بخشند و در برابر نوسانات بازار مقاوم کمک میگذاران  سیاست

 .کنند
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
 عملکرد مالی 

مالی  خلاصه   1عملکرد  اطلاعات  بازنمایی  از  است  طبقه عبارت  و  مالی، بندی شده  وضعیت  درباره  شده 

انعطاف و  مالی  گونه عملکرد  به  تجاری  واحد  مالی  طیف پذیری  اقتصادی  تصمیمات  اتخاذ  در  که  ای 

از دست گسترده  نتیجه تلاش های مدیریت    . اندرکاران عملکردهای مالی مفید واقع شودای  عملکرد مالی 

های  ها بر اساس شاخص آفرینی از منابع مالی و غیرمالی دراختیار است. عملکرد مالی در شرکت در ارزش

می  سنجیده  داراییمختلفی  بازده  مهم شود.  از  نقد  وجوه  بازده  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  ترین  ها، 

نشان نسبت  که  اند  میهایی  شرکت  مالی  عملکرد  میدهنده  نشان  پژوهشی  ادبیات  بررسی  که باشند.  دهد 

های مدیریت مالی، استفاده بهینه    عوامل مختلفی بر عملکرد مالی شرکت موثر می باشند. بر اساس تئوری

 های شرکت در افزایش عملکرد مالی نقش پررنگی خواهد داشت. از منابع و مدیریت صحیح سرمایه

نماید تا در مرحله اول به منابع مالی شرکت رجوع نماید تا پس از آن  میزان وجهی که شرکت نگهداری می

نگه  نقد  از منابع مهم و حداری شده است.  به منابع خارجی رجوع کند، وجوه  نقد،  هر شرکت    یاتیوجه 

اقتصادمهم و  است   عامل سلامت  ا  ن یا  یترین  ب   جادیواحدها،  ن  نیتوازن  و  دسترس  در  نقد    ی ازها یوجوه 

هایی هستند که در فرآیند  وجوه نقد از دارایی  (.Rahimian, Ghorbani & Shabani, 2014است )  ی نقد

ها ضمن  توانند نقش بسزایی داشته باشند. نگهداری سطحی مناسب از وجوه نقد در شرکت ایجاد ارزش می 

فرصت از  استفاده  امکان  سرمایهایجاد  هزینههای  کاهش  در  نگهداشت  گذاری،  از  ناشی  نمایندگی  های 

 ازحد وجوه نقد نیز دارای اهمیت است. بیش 
 سرمایه عملیاتی

بااهم  یکی در   هیسرما  تیریمد  وه یها مطرح است، ششرکت  یمال  ت یریکه در سطح مد  یتیاز موضوعات 

در گردش؛   هیاقلام سرما  نهی به  بیدر گردش عبارت است از ترک   هیسرما  تیریها است. مدگردش شرکت

بدهییدارا  یعنی انتخا  یابه گونه   ،یجار  یهای ها و  مناسب نوع    بکه ثروت سهامداران را حداکثر کند. 

بده  یجار  یهایی دارا  تیریمدی  استراتژ موقع  یجار  یهایو  دست  ت یدر  امکان  بهتر  یابیمختلف،    نی به 

م  هیسرما  تیریمد  یاستراتژ فراهم  را  گردش    ت یریمد  (.Rezazadeh & Heydarian, 2010)  دینمایدر 
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با  هیسرما گردش  ن  یستیدر  جهت  مشخص  ل یدر  اهداف  باشدشرکت   یبرا   یبه  ی، کاف  ینگی نقد:  ها 

 .حداکثررساندن ارزش شرکتبه و  سکیرساندن سطح رحداقلبه 

دارا  کی  یاتیعمل  هیسرما شامل  بده  یاتیعمل  یهاییشرکت  ی اتی عملهای  دارایی است.    یاتیعمل  یهای و 

موجود فروش،  قابل  بهادار  اوراق  نقد،  وجه  حساب ی مانند  و  پرداخت    یبراکه    هستند   یافتنیدر  یهاها 

 & Aktas, Croci)دشویمدت استفاده مکوتاه   یهایو بده  یپرداختن  یهامانند حساب   یاتیعمل  یهای بده

Petmezas, 2015; Habib, Asif Khan, Popp & Rákos, 2022).  ن ی ب  تفاوت   ی،اتیعمل  هیخالص سرما  

خالص   یاتیعمل  هیدر سرما  یگذارهیسرما.  است  ینگیو منبع نقد  یاتیعمل  یهای و بده  یاتیعمل  یهاییدارا

بخشنشان  به   یبراکه  است    یاتیعمل  هیاز سرما  یدهنده  تامپرداخت  به  ون یموقع    ی اجرا   سهولت  کنندگان 

است  تجار  اتیعمل شده  حفظ  سطح   ییهاشرکت   (. Ayyagari, Kunt & Maksimovic, 2010)ی  که 

توانند نوسانات قیمت  ها، میبه دلیل حجم بیشتر موجودی   کنند،یم  نگهداریرا    یاتیعمل  هیاز سرما  یبالاتر

راحت  را  اولیه  بگذارند. مواد  سر  پشت  باع  تر  عملیاتی  سرمایه  امکان همچنین  و  تجاری  اعتبار  افزایش  ث 

از تخفیف اBates, Kahle & Stulz, 2009)  گرددهای تجاری میبرخورداری شرکت  بر  با    ن، ی(. علاوه 

م  کیبالاتر،    یاتیعمل  هیسرما س  شیافزا  ی برا  تواند یشرکت  فروش،  تجار   ی هااستیدرآمد    یاعتبار 

نماید.   فراهم  خود  مشتریان  برای  را  سرما  سطححال،  ن یباابیشتری  هز  یاتیعمل  هیبالاتر  .  ستین  نه یبدون 

سرما  شتریب  یگذارهیسرما تام  ازینی  اتیعمل  هیدر  هز  یاضاف  یمال  نیبه  که  مالینه یدارد   ریسکو    های 

افزا  یورشکستگ ) یم  شیرا  اBurney, James, Wang, 2021دهد  بر  علاوه    ی ها   یگذاره یسرما  ن،ی(. 

  از .  نمایدمحدود می سودآور    یهادر پروژه   یگذاره یسرمابرای  ا  شرکت ر  توان  یاتیعمل  هیکلان در سرما

و    هیحداقل مقدار سرما  کنند،یرا حفظ م  یاتیعمل  هیاز سرما  یترنییکه سطح پا  ییهاشرکت  گر،ید  یسو

 ,Charitou)و ظرفیت کمتری برای فروش اعتباری به مشتریان خواهند داشت  دارند   ار یرا در اخت  وجوه نقد

Clubb & Andreou, 2001.)  به   تواند همچنین کاهش سرمایه عملیاتی می   کمبود ی،  نگیبحران نقد  منجر 

به  به موقع بدهی خود    ممکن است در پرداخت  نی ها همچن. شرکتشود  و کاهش درآمد فروش  یموجود

سطح   ن،یعلاوه بر ا(.  Habib et al., 2022ها کاهش یابد )نموده و اعتبار تجاری آن   یفروشندگان کوتاه

های ورشکستگی برای شرکت به  ی واحد تجاری را افزایش داده و هزینه مال  ن یتام  نهیهزی،  نگیتر نقدنییپا

همواره به مدیریت سرمایه عملیاتی پرداخته تا   رانیمد(. Cull, Li, Sun & Xu, 2015همراه خواهد داشت )

فرصت از  داده  انجام  موقع  به  را  عملیاتی  تعهدات  عملیاتی،  سرمایه  کارآمد  حفظ  سرمایهبا  گذاری  های 

 Dang, Kim & Shin, 2014; Habib et)  استفاده بهینه نمایند که نتیجه آن افزایش سودآوری خواهد بود
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al., 2022.)  ا تع  یاتیعمل  هیرو، سرما  ن یاز  با  برا  کی  نییکارآمد  مانن  یاجزا  یسطح کارآمد   د مختلف 

بهبود عملکرد مالی به    ره یو غ  یپرداختن  یهاها و حساب ی ، موجودقابل فروش  بهادار   اوراق   ، ینقد  وجوه 

 (.  De Jong, Verbeek & Verwijmeren, 2011) کند یکمک م

جسورانه و   استیس  یعنیدر گردش،  هیسرما تیریمد یاصل یدو استراتژ  ینسب یایها با توجه به مزا شرکت

  ه ی سرما  یدر اجزا  یگذار  هیجسورانه، سرما  استیرا اتخاذ کنند. با اتخاذ س  یکی  توانندیمحافظه کارانه، م

  شی توان فقط به فکر افزای محافظه کارانه م  استیو با اتخاذ س  شودیدر گردش در حداقل ممکن حفظ م

سرما تناسب  دغدغه  و  بوده  سرما  ی گذار  هیفروش  سودآور  هیدر  با  گردش  نداشت  یدر  از    یاریبس.  را 

تاث  قاتیتحق به  سودآور  هیسرما  ت یریمد  ریمربوط  بر  گردش  ا  ی در  که   کنندیم  ت یحما  تیواقع  ن یاز 

س سودآور  استیانتخاب  م  یجسورانه،  بهبود  را  ها  اShin & Soenen, 1993)  بخشد ی شرکت  در    نی (. 

از س  ی شواهد  ،ییکایآمر  ی( درباره شرکت ها1996رابطه جوز و همکارانش )   است یبدست آوردند که 

شرکت    ی بر رو  ی ( درمطالعه ا2009)   و همکارانش   ری. نظکردیم  تیدر گردش حما  هیجسورانه در سرما

کراچ  رفتهیپذ  یها بورس  در  ب  یشده  سودآور  هیسرما  تی ریمد  یها  استیس  ن یارتباط  و  گردش    ی در 

محافظه کارانه   کردیبا اتخاذ رو توانندیم رانیکه مد افتندیدست  جهینت نی کردند و به ا یشرکت ها را بررس

 ییرارزش شرکت را تغ  زیدر گردش ن  هیسرما  یمال  نیدر گردش و تام  هیدر سرما  ی گذار  هینسبت به سرما

  ی ها  یاستراتژ ریشده در بورس عمان تاث رفتهیپذ  اشرکت ه یوبر ر یدر مطالعه ا زی( ن2012دهند. ام والا  )

از    یپژوهش آنان حاک   جیکرد. نتا  یو ارزش شرکت ها را بررس  یدر گردش بر سودآور  هیسرما  تیریمد

س اتخاذ  که  بود  تاث   است یآن  کارانه  سودآور  یمثبت  ریمحافظه  ا  یبر  اتخاذ   جاد یو  و  دارد  شرکت  ارزش 

در   ی گذار  هیارزش شرکت دارد. به طور مشخص، سرما  جاد یو ا  ی ربر سودآو  یمنف  ریجسورانه تاث   استیس

ا  هیسرما با  گردش  ب  جادیدر  ر  یسودآور  نیتوازن  ز  سک،یو  است.  تصم  رایمرتبط  که   یماتیمعمولا 

افزا  یسودآور افزا  دهند یم  شیرا  به  را مورد    سکیکه کاهش ر  یماتیو تصم  شوندیم  سکیر  شیمنجر 

  ه یجسورانه تر سرما  استی. به طور خاص، سشوندیبالقوه م  ی سودآور  ش منجر به کاه  دهند یتوجه قرار م

 ی و بازده بالاتر در ارتباط است. در حال   سکیدر گردش( با ر  هیکمتر در سرما  یگذار  هیدر گردش )سرما 

س اتخاذ  سرما  استیکه  در  کارانه  )سرما  هیمحافظه  گردش  با    رد  هیسرما  در  شتریب  یگذار  هیدر  گردش( 

بنابرا  سکیر با  کی  تیریمد  ن،یو بازده کمتر مرتبط است.  در خصوص    یریگ  میقبل از تصم  دی شرکت 

 یمال  ماتیتصم  یاصل  یرا که مبنا  سکیو ر  یسودآور  ،یجار  یها  ییدر دارا  ی گذار  هیسرما  نهیسطح به
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  در گردش شرکت را انتخاب کنند  هیسرما تیریمد استیقرار دهند و با توجه به آن، س یابیاست، مورد ارز

(Pourheidari & Hoshmand Zafaranieh, 2014) . 
 نگهداری وجوه نقد

رود. ایجاد ی اخیر موضوع نگهداری وجه نقد یکی از موضوعات مهم برای محققان به شمار میهاسالدر  

نقد   و وجوه  نقد موجود  بین وجوه  از    ازین  موردتوازن  واحدهای    ترینمهم یکی  اقتصادی  عوامل سلامت 

فعالیت   تداوم  و  ارزشمی  هاآن تجاری  الگوهای  مالی،  تصمیمات  از  بسیاری  در  و  اوراق باشد  گذاری 

 & Ghorbaniای و غیره، جریانات نقدی نقش کلیدی دارد )های سرمایهی ارزیابی طرح هاروش بهادار،  

Adili, 2011 ها می بایست بین نیازهای مالی خود و  (. بر اساس تئوری توازن، نگهداشت وجه نقد شرکت

نباشد، مشکلات متعدد در انتظار موجودی نقد خود توازن برقرار نمایند و در صورتیکه این توازن برق  رار 

مراتبی دربارة نگهداری وجه نقد،  دیدگاه تئوری سلسله (.  Riddick & Whited, 2009شرکت خواهد بود )

توسعه داده شده   (1984مراتبی ساختار سرمایه است که توسط مایرز و ماجلوف )  برگرفته از تئوری سلسله

بر  واسطة عدم تقارن اطلاعاتی هزینه  ها در شرایط معمول سرمایه را به  اسـت. بـر اساس این تئوری، شرکت

ها را در بدهی   ، کنند و زمانی که منابع کافی دارنـدیابند، از این رو هنگام نیاز به منابع، بر بدهی اتکا می می

گذاری نموده یا در هـای بـا خـالص ارزش فعلـی مثبت سرمایه  سررسیدشان پرداخـت کـرده، یـا در پـروژه 

انباشت می  دارایی نقدی  نقد برای شرکتBarclay & Holderness, 1989)کنند  های  اهمیت  (. وجوه  ها 

دارد و شرکت و  فراوانی  دارند  مالی خارجی  تامین  به  نیاز  بیشتری هستند، کمتر  نقد  دارای وجه  هایی که 

قبیل شرکت این  به  اعتباردهندگان  نقد  همچنین  از وجوه  ناشی  بیشتری که  مالی  پشتوانه  اعتبار و  بدلیل  ها 

ها در مقایسه با سایر خود دارند، به راحتی و با هزینه بهره کمتری تسهیلات می دهند. بنابراین این شرکت

گذاری به خوبی های سرمایه گذاری داشته و از فرصتها با سهولت و سرعت بیشتری امکان سرمایهشرکت

های بیشتری انجام خواهند  گذاری بهره خواهند برد و همچنین به دلیل منابع نقدی بالای دردسترس، سرمایه

از سویی بر اساس تئوری نمایندگی، در صورت انباشت زیاد وجوه نقد در  (.Hwang & Aoun, 2008داد )

منافع  تامین  و  سود  کسب  راستای  در  مدیران  اینکه  امکان  مدیر  بر  کافی  نظارت  نبود  دلیل  به  شرکت، 

سرمایه  به  دست  بیش گذاریشخصی  و  زیاد  شرکتازهای  سایر  با  مقایسه  در  بزنند،  و  حد  بوده  بیشتر  ها 

گذاری دقت کافی نخواهند  ها برای سرمایهها بدلیل عدم محدودیت مالی در انتخاب پروژه مدیران شرکت

بالا  (. همچنین شرکتLee & Powell, 2011; Bhuiyan & Hooks, 2019داشت )  های دارای نقدینگی 

ایجاد امپراطوری خواهند بود    تر تمایل بیشتری داشته و مدیران به دنبال های کوچکبرای تصاحب شرکت

( گردید  خواهد  گذاری  سرمایه  کارایی  موجب  امر  این  بنابراین  Biddle, Hilary & Verdi, 2009که   .)
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علی رغم اینکه نگهداری بیش از حد وجه نقد موجب بروز مشکلات نمایندگی و همچنین کاهش ارزش 

پول بدلیل اثرات تورمی خواهد گردید، ولیکن انتظار می رود نگهداری وجه نقد با ایجاد این امکان برای  

گذاری در تحقیق و توسعه و  مدیران که از فرصت های سرمایه گذاری به موقع استفاده نمایند و با سرمایه

بازار محصولات خود را توسعه دهند، موجب افزایش عملکرد مالی شرکت   ایجاد مزیت رقابتی و تمایز، 

سرمایه عملیاتی و نگهداری وجوه المللی و داخلی به بررسی تأثیر  های مختلفی در سطح بین پژوهش گردد.  

شرکتنقد   عملکرد  و  سودآوری  پرداخته بر  هم  ب یحب  اند. ها  )و  تأث 2022کاران  و    ی اتیعمل  هیسرما  ری( 

نشان داد که    ج یکردند. نتا  یرا بررس  ن یچ  هیسرما  یها در بازارهاشرکت ی نگهداشت وجوه نقد بر سودآور

متغ  نیا معنادار  ریتأث  ریدو  و  اما محدود   یبر سودآور  یمثبت  را کاهش    راتیتأث  نیا  یمال  یهاتیدارند، 

)  آکسار  .دهندیم همکاران  ب2022و  رابطه  کارا  نی (  و  نقد  وجوه  در   یگذارهیسرما  یینگهداشت 

مال  یدارا  یهاشرکت بررس  یبحران  را  هند  و  پاکستان  حاکم  یدر  شرکت  یشرکت   تیکردند.    یهادر 

 دارد. یمنف گرلینقش تعد یپاکستان ی هااما در شرکت کند،یم ت یرابطه را تقو نیا ی هند

بندی ارزیابی و رتبه "( در پژوهشی با عنوان2021) های داخلی، پورعبدالهیان تهرانی و همکاراندر پژوهش

عوامل مؤثر بر سودآوری شرکتهای دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی 

های دارویی، به که نسبت سودآوری و رشد شرکت  ندنشان داد  "ترکیبی فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی

های دارویــی ترتیب؛ بیشــترین اهمیــت و معیارهــای نســبت نقــدینگی، کمتــرین اهمیــت را در بــین شــرکت

بررســی تــاثیر اهــرم عملیــاتی بــر  "( در پژوهشــی بــا عنــوان2021) موســوی داور و قجربیگــیبرخوردارنــد. 

د کــه اهــرم ن ــنشان می ده "اق بهادار تهرانسودآوری و اهرم مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اور

 قائدی و امیــری  .عملیاتی تاثیر منفی و معنادار بر سودآوری داشته ولی فاقد تاثیر معنادار بر اهرم مالی است

ها در صــنایع مقایسه تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر ســودآوری شــرکت  "( در پژوهشی با عنوان2020)

 و کــانی آلات، ماشــین و خــودرو غــذایی، صــنایع در گــردش  در  ســرمایه  دهند کــه بــیننشان می  "مختلف

 صــنعت در ولــی داشت وجود داری معنی و مثبت ارتباط ها آن سودآوری و صنایع وسایر  شیمیایی  معدنی،

  گردید. رد فرضیه این فلزات و الکترونیک

 

 شناسی روش

روش روش   نیا  یشناسدر  از  استفاده  بر  تمرکز  دق  ی آمار  یهامقاله،  و  و  داده   ل یتحل  ی برا  ق یمناسب  ها 

شامل   یاست. جامعه آمار  یفیو از نظر روش، توص  یاست. پژوهش از نظر هدف، کاربرد  هاه یآزمون فرض

مانند ثبات سال    ی خاص  یارهایدر بورس اوراق بهادار تهران است که با توجه به مع  شده رفته یپذ  یهاشرکت
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مال  ،یمال اطلاعات  غ  یارائه  و  شده   یگذارهیرسرمایکامل  انتخاب  غربالگربودن،  روش  از    یبرا  یاند. 

شرکت  سانتخاب  حذف  روش  از  و  نها  نییتع  یبرا  کیستماتیها  شامل    یینمونه  که  شده   110استفاده 

پایان سال  ساله    10بازه    کیشرکت در   این پژوهش شامل بررسی  است  1400تا   1100؛ به عبارت دیگر 

 . نمونه است

ها و  ، ترازنامه هاشرکت  شده یحسابرس  ی مال  یهاها و صورت مقالات و کتاب به    با رجوع   یاکتابخانه روش  

زیان و  سود  جمع  صورت  بورس  سوی  از  استکه  پذیرفته  تحقق  شده،  اآوری  از داده   ن ی.  استفاده  با  ها 

 اند. شده  لیو تحل هیاستتا تجز یافزار آمارافزار اکسل مرتب شده و سپس با استفاده از نرم نرم

متغ  رها،یمتغ  ل یتحل  یبرا نوع  سه  از  سهام(،   ریپژوهش  صاحبان  )بازده حقوق  وابسته  است:  کرده  استفاده 

)نسبت اندازه شرکت، رشد فروش، و اهرم   یوجوه نقد( و کنترل  ی و نگهدار  یاتیعمل  هیمستقل )نسبت سرما

با استفاده از   ره یچندمتغ  ونیسها شامل رگرداده   ل یو تحل  ه یتجز  ی مورد استفاده برا  ی آمار  یها(. آزمون یمال

های ترکیبی و آزمون هاسمن  برای تعیین نوع روش به کارگیری داده  مریل Fاست. آزمون  یبیترک  یهاداده 

  ی اند. برا کار رفتههای ترکیبی )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی( به ن نوع مدل داده یبرای تعی  یبرا

 استفاده شده است.   ودنتی ست( و اF) شریآماره ف یهاآزموناز    رها،یمدل و متغ یدارمعنا یبررس

جارکبرا   انس،یوار  یمانند ناهمسان  ییهاآزمون   ون،یرگرس  کیفروض کلاس  یبه منظور بررس  ن، یبر ا  علاوه 

باقتوزیع    یبرا وار  ها مانده ینرمال  تورم  عامل  هم  ی برا  انسیو  است.    رهایمتغ  ن یب  یخطعدم  شده  استفاده 

وابستگ  ن یهمچن آزمون  والدر  یاز  آزمون  همبستگ  یبررس  ی برا  ج یو  وجود  مدل خطاها  ن یب  یعدم    ی 

 استفاده شده است. 

 هانتایج و یافته 

ابتدا آمار توصیفی گرفته شد که خروجی آن طی جدول ذیل در خصوص متغیرهای   در این پژوهش در 

این است.  گردیده  ارائه  زیر  شرح  به  و مرکزی پارامتر شامل آمار پژوهش   پارامترهای  )میانگین( 

 شاخص ترینمورد استفاده  و تریناصلی باشد. میانگینمعیار، حداقل و حداکثر( می )انحراف پراکندگی

 معیار نیز انحراف  .گیردمی قرار هاداده  مرکز ثقل و  تعادل نقطه  در دقیقا   میانگین  مقدار است. مرکزی

 دهد.می نشان را هاداده  پراکندگی
 (: آمار توصیفی 1جدول )

 نام متغیر  نماد متغیر مشاهدات  میانگین حداقل  حداکثر انحراف معیار 

142 /0 626 /0 063 /1- 104 /0 1100 ROE عملکرد مالی 
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 و شرکت(  110مقطعی ) های داده  ترکیب از مشاهدات تعداد است؛ ( مشخص1جدول ) در که  همانگونه

) سری هایداده  با  محاسبه شده  است، ترکیبی  داده  1100شامل سال( که  10زمانی  مالی  است. عملکرد 

 626/0( و  -063/1را به خود اختصاص داده و در بازه )  104/0معیار بازده حقوق صاحبان سرمایه میانگین  

میزان   به  میانگینی  دارای  نیز  است. سرمایه عملیاتی  داشته  به    124/0قرار  مقدار  بیشترین  و در   0/ 701بوده 

بررسی   نمونه مورد  نقد در  یافته است. همچنین میانگین نگهداری وجوه  بوده و در کمترین    037/0دست 

به   به    0002/0مقدار  بیشترین میزان  ان  460/0و در  نیز که به عنوان یک شاخص رسیده است.  حراف معیار 

نشان  داده پراکندگی  پراکندگی  نگهداری  دهنده  متغیر  به  مقدار  کمترین  در  است  میانگین  محور  ها حول 

 یافته است.وجوه نقد و در بیشترین میزان به متغیر اندازه شرکت اختصاص 
 آزمون تشخیص همخطی 

از فرض تخمین مدلیکی  اولیه در  به روش  های  متغیره  عدم وجود همبستگی   OLSهای رگرسیون چند 

نرم  از  استفاده  با  برای کشف هم خطی  که  است  توضیحی  متغیرهای  بین  اجرای  خطی  با  ابتدا  استاتا  افزار 

گردد. طبیعی است که همواره بین  محاسبه می  VIFها و سپس اجرای فرمان فرمان رگرسیون ساده از فرضیه

وجود   عدم  حالت  در  باشد.  داشته  وجود  یک(  تا  صفر  )بین  همبستگی  مقداری  توضیحی،  متغیرهای 

برای هر یک از ضرایب کمتر از   VIFی چنانچه مقدار  طورکلبه است.  1برابر   VIFهمخطی، مقدار ضریب 

10  ( اغماض است  قابل  (. در جدول  Bani-Mahd, Arabi & Hassanpour, 2016باشد، مشکل همخطی 

 (، نتایج حاصل از آزمون تشخیص همخطی نشان داده شده است.2)
 (: نتایج حاصل از آزمون تشخیص همخطی 2جدول )

129 /0 701 /0 460 /0- 124 /0 1100 ROC  سرمایه عملیاتی 

042 /0 460 /0 0002/0 037 /0 1100 RCH  نگهداری وجوه نقد 

448 /1 249 /19 504 /10 929/013 1100 RFS اندازه شرکت 

466 /0 468 /9 627 /0- 183 /0 1100 RGRW  رشد فروش 

206 /0 658 /6 096 /0 616 /0 1100 RLEV  اهرم مالی 

 نتیجه  مدل دوم   مدل اول   متغیرهای توضیحی 

VIF VIF 
 در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد    01/1 سرمایه عملیاتی  

 در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد 04/1  نگهداری وجوه نقد 
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( جدول  به  توجه  همه  نجاکه آ از(،  2با  برای  واریانس  تورم  عوامل  میانگین  مقادیر  همچنین  و  متغیرها  ی 

از   کمتر  مدل  نتیجهمی  10خطاهای  اینگونه  میباشد،  متغیرهای  گیری  بین  در  همخطی  میزان  که  شود 

 توضیحی، در هر دو فرض پژوهش در حد مطلوب است و خللی در نتایج رگرسیون ایجاد نخواهد کرد.

روش و  متغیرها  به  توجه  اقتصاد  لیوتحل  هیتجزهای  با  الگوی  از  داده آماری،  چارچوب  در  های  سنجی 

ها استفاده شده است. ارزش کمی متغیرهای  ترکیبی برای برآورد پارامترهای الگو و بررسی آزمون فرضیه

 1391های مختلف بوده و از سوی دیگر، دوره زمانی مستقل و وابسته از یک سو مربوط به صنایع و شرکت

در    1400تا   داده ردیگیبرمرا  از روش  منطقی،  نتایج  برای حصول  در چنین حالتی  استفاده .  ترکیبی  های 

ها به  ، متغیرها و ارتباط آن 2و روش برش مقطعی   1سنجی پایه، در استفاده از روش زمانیشود. در اقتصادمی

-های داده شود. اما، در مدلترتیب در طول زمان و یا در میان مقاطع )کشور ، شرکت یا افراد( بررسی می

تابلویی یا  ترکیبی  اندازه 3های  زمان  طول  در  هم  و  مقاطع  در  هم  متغیرها  ارزش  می،  شود گیری 

(Ashrafzadeh & Mehregan, 2008مدل تخمین  داده   (.  روش  روشبه  از  استفاده  با  ترکیبی  های  های 

-امکان   7شده کپارچه های یو مدل داده   6نامرتبط   ظاهربه ، مدل رگرسیون  5، مدل اثرات تصادفی4اثرات ثابت 

 پذیر است.  

________________________________________________________________ 

1 Time series 
2 Cross section
3 Panel Data
4 Fixed effect model 
5 Random effect model 
6 Seemingly unrelated regressions (SUR  
7 Pooled data 

 در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد 03/1 00/1 اندازه شرکت

 در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد 01/1 00/1 رشد فروش 

 در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد 01/1 00/1 اهرم مالی 

تورم   عامل  میانگین 

 واریانس

   در بین متغیرهای توضیحی همخطی وجود ندارد 02/1 00/1
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داده  بین  بهترین مدل  انتخاب  اشاره شد، جهت  با روش همانطور که در فصل سوم  ترکیبی  و  تلفیقی  های 

اثرات   روش  با  ترکیبی  و  تلفیقی  های  داده  بین  مدل  بهترین  انتخاب  و جهت  چاو  آزمون  از  ثابت  اثرات 

های ترکیبی با روش اثرات تصادفی از آزمون بروش پاگان و در نهایت جهت انتخاب بهترین مدل بین داده 

آزمون  این  نتایج  که  استفاده شد  هاسمن  آزمون  از  تصادفی  اثرات  و روش  در ثابت  مدل  دو  هر  برای  ها 

 طورخلاصه آورده شده است:( به 3جدول )
 ها انتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضیه  -(: نتایج آزمون چاو و بروش پاگان  و هاسمن3جدول )

هافرضیه  الگوی انتخابی نوع آزمون  

 هاسمن بروش پاگان چاو

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره
89/10 فرضیه اول  0000/0  20/563  0000/0  91/67  0000/0  الگوی اثرات ثابت  

23/7 فرضیه دوم   0000/0  02/1280  0000/0  93/18  0000/0  الگوی اثرات ثابت  

 

دهد، سطح معناداری آماره این آزمون در هر دو فرضیه  همانگونه که نتایج آزمون چاو )اف لیمر( نشان می

از   از داده   05/0پژوهش کمتر  باید  بنابراین  با باشد،  نمود. همچنین  برای آزمون مدل استفاده  های ترکیبی 

داده  روش  از  استفاده  به  منتج  چاو  آزمون  نتایج  اینکه  به  تعیین  توجه  برای  بنابراین  گردید،  ترکیبی  های 

شود. با توجه به نتایج جدول فوق و  الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی، آزمون هاسمن انجام می

از   کمتر  معناداری  )سطح  هاسمن  آزمون  معناداری  الگوی  0/ 05سطح  اساس  بر  پژوهش  فرضیه  دو  هر   ،)

 اثرات ثابت برآورد گردید.
 فروض کلاسیک رگرسیون بعد از برآورد مدل 

خطاها،    میانگین  صفربودن  شامل  رگرسیون  زیربنائی  فرض  پنج  تا  است  لازم  نیز،  مدل  برآورد  از  بعد 

-بودن باقیمانده ها و نرمالها، همبستگی مقطعی باقیمانده ها، عدم خودهمبستگی باقیمانده ناهمسانی واریانس 

 ها مورد آزمون قرار گیرد.
 آزمون صفربودن امید ریاضی مقادیر خطاها 

کند که امید ریاضی مقادیر خطا برابر صفر است وقتی مقدار میانگین خطاها  اولین فرض کلاسیک بیان می

باشد. در این حالت معادله  صفرباشد یعنی مقادیر تخمینی در مدل به طور متوسط با مقادیر واقعی برابر می

(. قاعده آماری آزمون فرض به شرح زیر Bani-Mahd et al., 2016: p. 158باشد )رگرسیون مطلوب می

 باشد:می
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H0  .میانگین خطاها صفر است = 

H1 باشد.= میانگین خطاها صفر نمی 

ای )تی استیودنت( استفاده شد که نتایج  در این پژوهش جهت بررسی فرض فوق از آزمون تی یک نمونه 

 ( تشریح گردید. 5آن طی جدول )
 (: نتایج آزمون صفر بودن امید ریاضی مقادیر خطاها )نوع آزمون وان سمپل تی تست( 4جدول )

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  هافرضیه

 میانگین خطاها صفراست 1 فرضیه اول

 میانگین خطاها صفراست 1 فرضیه دوم 

های  / است و فرض صفر در همه فرضیه 05داری بالاتر از ( سطح معنی4با توجه به نتایج آزمون طی جدول )

گردد و میانگین خطاها صفر بوده و فرض اول مفروضات کلاسیک رگرسیون در هر دو  پژوهش تایید می

 باشد. مدل  پژوهش مورد قبول می 

 ها آزمون ناهمسانی واریانس

باید توجه    شده نیی تعبرای انجام آزمون ناهمسانی واریانس در گام اول به نوع الگوی   برای مدل موردنظر 

منظور بررسی ناهمسانی کرد. چنانچه الگوی اثرات مقید برای برآورد مدل انتخاب شود، از آزمون وایت به

شود. چنانچه، الگوی اثرات ثابت برای برآورد مدل انتخاب شود، واریانس مقادیر خطای مدل استفاده می

تعدیلمی والد  آزمون  از  باقیمانده بایست  واریانس  ناهمسانی  بررسی  برای  چنانچه،  شده  و  گرفت  بهره  ها 

باقیمانده  واریانس  ناهمسانی  آزمون  شد،  انتخاب  مدل  برآورد  برای  تصادفی  اثرات  مدل  الگوی  های 

 (.2016مهد و همکاران، ضروری نیست )بنی

مدل  برآورد  برای  که  شد  مشخص  قبل  بخش  در  اینکه  به  توجه  ثابت  با  اثرات  الگوی  باید  پژوهش  های 

های  شده، ناهمسانی واریانس مقادیر خطای مدلاستفاده شود، لازم است تا با استفاده از آزمون والد تعدیل

های مربوط به این آزمون، در فصل سوم به تفصیل تشریح شده است. در جدول  مذکور بررسی شود. فرضیه

 نشان داده شده است.    ( نتایج حاصل از این آزمون5)
 (: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 5جدول )

 نتیجه آزمون  شده نوع آزمون والد تعدیل هافرضیه

 معناداری آماره

 وجود ناهمسانی واریانس  0000/0 24/16467 فرضیه اول

 وجود ناهمسانی واریانس  0000/0 46/31269 فرضیه دوم 
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)همان جدول  در  که  معنی5گونه  است،  شده  داده  نشان  آماره (  تعدیلداربودن  والد  آزمون  در  های  شده 

با مدل  باشد. لذا ضرورت دارد، های آماری پژوهش، حاکی از وجود مشکل ناهمسانی واریانس میرابطه 

های مناسب استفاده شود. دراین پژوهش جهت رفع مشکل منظور رفع مشکل ناهمسانی واریانس، از مدلبه

استفاده گردید و مشکل   .Xt glsدستور  GLSیافته  ها از روش حداقل مربعات تعمیمناهمسانی واریانس 

 ها رفع گردید. ناهمسانی واریانس 
 هاآزمون عدم خود همبستگی سریالی باقیمانده 

از فرض یا همبستگی یکی  بین جملات خطا  تخمین مدل رگرسیون، عدم خودهمبستگی  اساسی در  های 

به خود می مدل  در  توضیحی  متغیرهای  که  مقادیری  است. چون  بنابراین،  سریالی  هستند،  تصادفی  گیرند 

منظور بررسی خودهمبستگی سریالی بین  مقادیر خطا نیز باید در کل تصادفی باشند. در پژوهش حاضر به  

گونه که در فصل سوم نیز بیان شد، فرض صفر و  ها، از آزمون والدریج استفاده شده است. همانباقیمانده 

 فرض مقابل این آزمون به شرح زیر است: 

H0 های مدل. : عدم وجود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده 

H1 های مدل. : وجود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده 

 (، نتایج حاصل از آزمون والدریج نشان داده شده است.6در جدول )
 (: نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی والدریج 6جدول )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی  0000/0 30/ 714 مدل آماری مربوط به فرضیه اول

 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 30/ 802 مدل آماری مربوط به فرضیه دوم 

 

( جدول  نتایج  به  توجه  به   که  ازآنجا(،  6با  معناداری  مدل  آمددستسطح  دو  هر  برای  والدریج  آزمون  ه 

% است، لذا فرض صفر این آزمون رد شده و فرض یک که همان  5تر از سطح معناداری  پژوهش کوچک

گردد و جهت  دهنده وجود خود همبستگی مرتبه اول است، قبول میوجود خود همبستگی سریالی و نشان

تعمیم مربعات  حداقل  مدل  از  آن  دستوررفع  مشکل    Xtgls……… AR(1)یافته،  و  استفاده 

 خودهمبستگی رفع شد.  
 هاآزمون همبستگی مقطعی باقیمانده 
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طور  ها از آزمون پسران استفاده شده است. هماندر این پژوهش برای بررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانده 

اثرات  و  ثابت  اثرات  الگوی  برای  که  آزمون  این  در  مخالف  و فرض  شد، فرض صفر  بیان  نیز  پیشتر  که 

 رود به شرح زیر است:تصادفی به کار می

H0 ها. : عدم وجود همبستگی مقطعی بین باقیمانده 

H1 ها.: وجود همبستگی مقطعی بین باقیمانده 

 ( نتایج حاصل از آزمون پسران نشان داده شده است. 7در جدول )
 ها (: نتایج آزمون همبستگی مقطعی بین باقیمانده 7جدول )

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون الگوی انتخابی های پژوهشمدل

 وجود همبستگی مقطعی  0000/0 19/ 780 اثرات ثابت  مدل اول

 وجود همبستگی مقطعی  0000/0 19/ 482 اثرات ثابت  مدل دوم 

  آماره این آزمون برای هر دو مدل   آمده دستبه سطح معناداری    که   آنجا  از با توجه به نتایج آزمون پسران،  

انتظار   از سطح خطای مورد  بین  5کمتر  بر وجود همبستگی مقطعی  مبنی  این آزمون  است، فرض یک   %

 ها تایید شده است که برای رفع آن از آزمون هاشل استفاده گردیده است.باقیمانده 

 هاآزمون نرمال بودن باقیمانده 

باقیمانده   منظور  بهدر پژوهش حاضر   بودن  نرمال  از آزمون جارکیوبررسی  به حجم مشاهدات،    -ها، بسته 

( نشان داده شده 8-4ها در جدول )برا، بهره گرفته شده است. نتایج حاصل از آزمون نرمال بودن باقیمانده 

 است.
 برا(  -ها )آزمون جارکیو(: نتایج حاصل از آزمون نرمال بودن باقیمانده 8جدول )

 نتیجه آماره آزمون  مدل مربوطه 

 ها عدم نرمال بودن باقیمانده 14/9  مدل مربوط به فرضیه اول

 ها عدم نرمال بودن باقیمانده 36/11  مدل مربوط به فرضیه دوم 

 

آزمون جارکیو از  نتایج حاصل  به  توجه  آماره   -با  مقدار  که  آنجا  از  مدل   برا،  برای همه  آزمون  های  این 

مذکور نرمال  ها در مدل های  توان چنین بیان کرد که توزیع باقیمانده است. لذا می  99/5پژوهش، بیشتر از  

دیگر  کلاسیک  فرض  چهار  اینکه  دلیل  به  و  شد  اشاره  فصل  طی  که  توضیحاتی  به  توجه  با  اما  نیست. 

 باشد.   ها نمیباشد دیگر نیازی به توزیع نرمال باقیمانده رگرسیون حاکم می
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش 
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نتایج آزمون مدل اول بعد از کنترل مفروضات زیربنایی رگرسیون و اعمال اصلاحات لازم جهت برطرف  

 نمودن مشکلات مربوط به مفروضات زیر بنائی رگرسیون به شرح زیر است: 

مالی شرکت بر عملکرد  اول: سرمایه عملیاتی  پذیرفتهفرضیه  تاثیر های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده در 

 دارد. مثبت و معناداری 

 اول پژوهش  (: نتایج آزمون فرضیه 9جدول )

 
 روش برآورد: الگوی اثرات ثابت

 سطح معناداری  zآماره  انحراف معیار  ضریب نوع متغیر نام متغیر 

 0/ 000 78/6 0/ 025 0/ 174 مستقل سرمایه عملیاتی   

 0/ 840 -20/0 0/ 003 -0007/0 کنترلی اندازه شرکت  

 0/ 017 20/4 0/ 006 0/ 025 کنترلی رشد فروش 

 0/ 793 26/0 0/ 020 0/ 005 کنترلی اهرم مالی 

 0/ 077 77/1 0/ 051 0/ 091 عرض از مبداء 

       61/ 36آماره والد:                                                           0/ 4682ضریب تعیین تعدیل شده:   

 0/ 0000سطح معناداری:                                                                        0/ 4794ضریب تعیین: 

 

( جدول  به  نشان 9باتوجه  شود  معنادار  و  مثبت  عملیاتی،  سرمایه  متغیر  ضریب  اگر  و  (  مثبت  تاثیر  دهنده 

 174/0این متغیر برابر با    معنادار سرمایه عملیاتی بر عملکرد مالی است. همانگونه که مشخص است ضریب

دهد بین سرمایه عملیاتی و  عملکرد مالی در سطح است که نشان می ( 0/ 000و سطح معناداری آن برابر با )

بنابراین فرضیه اول این پژوهش رد نمی95اطمینان   شود. از طرفی % ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. 

است، که    36/61و دارای ضریب آماره    0000/0برای آماره والد، برابر با    آمده دستبه نیز، سطح معناداری  

شده بیانگر این موضوع  ت. علاوه بر این ضریب تعیین تعدیلحاکی از معناداربودن کل مدل رگرسیون اس

درصد تغییرات متغیر وابسته )عملکرد مالی( را    47بینی نزدیک به  است که متغیرهای توضیحی قابلیت پیش

 دارند.  
   نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش

مالی شرکت عملکرد  بر  نقد  نگهداری وجوه  دوم:  پذیرفتهفرضیه  تهران  های  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

 دارد. تاثیر مثبت و معناداری 
 دوم پژوهش  (: نتایج آزمون فرضیه 10جدول )
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 روش برآورد: الگوی اثرات ثابت

 سطح معناداری  zآماره  انحراف معیار  ضریب نوع متغیر نام متغیر 

 0/ 000 46/3 0/ 026 0/ 093 مستقل نگهداری وجوه نقد   

 0/ 746 32/0 0/ 004 0/ 001 کنترلی اندازه شرکت  

 0/ 000 14/5 0/ 005 0/ 028 کنترلی رشد فروش 

 0/ 738 33/0 0/ 021 0/ 007 کنترلی اهرم مالی 

 0/ 220 23/1 0/ 064 0/ 078 ضریب ثابت 

       27/ 10آماره والد:                                                           0/ 6495ضریب تعیین تعدیل شده:   

 0/ 0000سطح معناداری:                                                                        0/ 6387ضریب تعیین: 

 

( اگر ضریب متغیر نگهداری وجوه نقد، مثبت و معنادار شود نشان دهنده تاثیر مثبت و  10باتوجه به جدول )

است ضریب همانگونه که مشخص  است.  مالی  بر عملکرد  نقد  نگهداری وجوه  با    معنادار  برابر  متغیر  این 

با )  093/0 برابر  بین نگهداری وجوه نقد و عملکرد  است که نشان می (  000/0و سطح معناداری آن  دهد 

اطمینان   سطح  در  رد 95مالی  پژوهش  این  دوم  فرضیه  بنابراین  دارد.  وجود  معناداری  و  مثبت  ارتباط   %

معناداری  نمی نیز، سطح  طرفی  از  با    آمده   دست به شود.  برابر  والد،  آماره  دارای ضریب    0000/0برای  و 

رگ  27/ 10آماره   مدل  کل  بودن  معنادار  از  حاکی  که  تعیین  است،  ضریب  این  بر  علاوه  است.  رسیون 

پیشتعدیل قابلیت  توضیحی  متغیرهای  که  است  موضوع  این  بیانگر  از  شده  بیش  تغییرات    63بینی  درصد 

 متغیر وابسته )عملکرد مالی( را دارند.

نشان  پژوهش حاضر  بر نتایج  نقد  وجوه  نگهداری  و  عملیاتی  مدیریت سرمایه  مثبت  و  معنادار  تأثیر  دهنده 

شرکت مالی  پذیرفته عملکرد  یافته های  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  می شده  نشان  که  ها  دهند 

میشرکت مدیریت  را  خود  عملیاتی  سرمایه  هوشمندانه  و  بهینه  صورت  به  که  بهبود  هایی  به  قادر  کنند، 

های رگرسیونی چندمتغیره و  ها با استفاده از مدلکارایی مالی و افزایش سودآوری خود هستند. تحلیل داده 

این آزمون آزمون نتایج  انجام شد که  اثرات ثابت برای  های چاو و هاسمن  الگوی  از  استفاده  نشان داد  ها 

شرکت مالی  عملکرد  بر  متغیرها  تأثیر  منابررسی  آماره ها  معناداری  است. سطح  و  سب  چاو  آزمون  در  ها 

 .بوده که به وضوح بر معناداری روابط تأکید دارد 0.05هاسمن کمتر از 

یافته  تأثیر سرمایه عملیاتی،  این متغیر در مدل رگرسیونی مثبت و  در بخش تحلیل  نشان داد که ضریب  ها 

ها در (، که به این معناست که هرچه شرکت0.000و سطح معناداری    0.174معنادار بوده )با مقدار ضریب  

جریان مدیریت  در  بیشتری  توانایی  کنند،  عمل  کارآمدتر  عملیاتی  سرمایه  کاهش  مدیریت  نقدی،  های 
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های عملیاتی و افزایش کارایی مالی خواهند داشت. این نتایج همچنین با مطالعات پیشین در این زمینه  هزینه 

 .کندها را تأیید میخوانی دارد و نقش حیاتی سرمایه عملیاتی در بهبود عملکرد مالی شرکتهم

از سوی دیگر، بررسی تأثیر نگهداری وجوه نقد نیز نتایج مشابهی را نشان داد. ضریب نگهداری وجوه نقد  

ضریب   مقدار  )با  بوده  معنادار  و  مثبت  رگرسیونی  مدل  معناداری    0.093در  سطح  تأکید  0.000و  که   )

شرکتمی میکند  نگهداری  را  نقد  وجوه  از  مناسبی  سطوح  که  مدیریت  هایی  در  بیشتری  توانایی  کنند، 

بازار دارند. آزمون به تغییرات  به نوسانات اقتصادی و واکنش  عنوان  های آماری نشان دادند که وجوه نقد 

شرکت مالی  ثبات  حفظ  برای  ارزشمند  منبع  مییک  نقدینگی،  ریسک  کاهش  و  بهبود  ها  به  تواند 

 . های مالی در بلندمدت منجر شودسودآوری و کاهش هزینه 

والدریج آزمون آزمون  مثال،  برای  کردند.  تأیید  را  مدل  زیربنایی  فرضیات  نیز  رگرسیون  کلاسیک  های 

آماره   )با  داد  نشان  را  مدل  در  سریالی  خودهمبستگی  معناداری    30/ 714وجود  سطح  با 0.0000و  که   ،)

تعمیم مربعات  حداقل  مدل  از  ناهمسانی  (GLS) یافتهاستفاده  آزمون  همچنین،  شد.  برطرف  مشکل  این 

های  ها وجود دارد، اما با استفاده از مدل شده نشان داد که ناهمسانی واریانس واریانس از طریق والد تعدیل 

ها را  ها )آزمون جارکیو( نیز نرمال بودن داده مناسب این مشکل نیز رفع گردید. آزمون نرمال بودن باقیمانده 

 .تأیید کرد

ویژه دهد که نگهداری بهینه وجوه نقد و مدیریت کارآمد سرمایه عملیاتی، بهها نشان میطور کلی، یافتهبه 

پویای بازارهای  شرایط  همچوندر  بهادار  بورس   ی  شرکت اوراق  مالی  عملکرد  بهبود  باعث  تنها  نه  ها  ، 

 دهد.  ها را در برابر نوسانات بازار افزایش میپذیری آن شود، بلکه انعطاف می

به   نقد،  بهتر سرمایه عملیاتی و وجوه  برای مدیریت  ارائه راهکارهای کاربردی  با  این پژوهش  نهایت،  در 

دهنده ضرورت کند. همچنین، این نتایج نشان ها کمک میبهبود عملکرد مالی و افزایش سودآوری شرکت

 . پذیری در بازارهای مالی استهای مالی مناسب برای کاهش ریسک و افزایش رقابتتدوین استراتژی 

 

 گیری بحث و نتیجه 

رود که سود نهایی شرکت نیز بالا رود اما این مسئله  با بالارفتن سرمایه در گردش یک شرکت، انتظار می

نیازهایی است که اهمیت آنان مرور شد. سطح سرمایه در گردش و وجوه نقد ممکن است  مشروط به پیش 

های تامین مالی داخلی و اهداف تجاری شرکت متفاوت باشد و اثرات متفاوتی را نیز در تحت تاثیر ظرفیت 

باشد.   داشته  مالی پی  عملکرد  بر  نقد  وجوه  نگهداری  و  عملیاتی  سرمایه  تاثیر  بررسی  به  حاضر  پژوهش 

پژوهش، شرکت انجام  برای  شده  انتخاب  آماری  است. جامعه  پذیرفته پرداخته  اوراق های  بورس  در  شده 
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شرکت در یک دوره   110ها در نهایت اطلاعات  اند که پس از اعمال برخی محدودیتبهادار تهران بوده 

از سال    10زمانی   تئوری   1400تا سال    1391ساله  برخی  به  با توجه    ی تئور ها مانند  گردآوری شده است. 

، تئوری سلسله مراتبی و تئوری مبتنی بر منابع سیاست های شرکت در خصوص  توازن، نگهداشت وجه نقد

بر عملکرد شرکت منابع  به  مدیریت  توجه  با  بهتر خواهد شد.  بازده  به  باعث دستیابی  و  بوده  تاثیرگذار  ها 

اهدافی که پژوهش به دنبال آن بوده است، برای پژوهش حاضر دو فرضیه در نظر گرفته شد که یافته های  

های چاو و هاسمن  ن استفاده از آزمونتشریح شده حاکی از عدم رد هر دو فرضیه پژوهش است. همچنی

برخی  همچنین  گردد.  استفاده  ثابت  اثرات  الگوی  روش  از  باید  پژوهش  مدل  دو  هر  برای  که  داد  نشان 

فروض کلاسیک مانند ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی سریالی و همبستگی مقطعی باقیمانده ها بررسی 

 شد تا خللی در نتایج رگرسیون ایجاد نگردد.  

ا  یه( فرض9جدول )نتایج مندرج در  با توجه به   یر مثبت و معنادار نسبت سرمایه  تاثبررسی  پژوهش    ین اول 

با توجه به نتایج .  باشدیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مشرکتعملیاتی بر عملکرد مالی  

تایید می گردد اول  اول، فرضیه  برآورد مدل  از  بیان    .حاصل  اینگونه  توان  نتیجه می  این  تفسیر دلایل  در 

باشد. بر نمود که سرمایه عملیاتی نشان دهنده قدرت مالی شرکت برای رورو شدن با اتفاقات مختلف می

شرکت دهی،  علامت  تئوری  به  اساس  را  پیام  این  باشند،  داشته  بالاتری  عملیاتی  سرمایه  نسبت  که  هایی 

مالی   توانایی  شرکت  که  کنند  می  منتقل  های  ذینفعان  سیاست  اجرای  و  ها  بدهی  بازپرداخت  برای  لازم 

پذیرفته و   با هزینه کمتری صورت  تامین مالی  اعتماد عمومی،  افزایش  با  بنابراین  توسعه ای خود را دارد. 

شرکت  این  بر  علاوه  یابد.  می  کاهش  شرکت  مالی  های  بالایی هزینه  عملیاتی  سرمایه  نسبت  از  که  های 

برخوردار هستند، بهتر می توانند به تولید بیشتر بپردازند و سهم بیشتری از بازار را به خود اختصاص خواهند  

داد. همچنین سرمایه عملیاتی بالا باعث می شود که شرکت در تامین مواد اولیه دچار چالش نشده و بتواند  

ا در نهایت  از حداکثر ظرفیت تولیدی خود استفاده کنند. بنابراین تمامی موارد بیان شده موجب می شود ت

 عملکرد مالی شرکت افزایش یافته و بازده حقوق صاحبان سهام در حد مطلوبی قرار گیرد.  

بررسی تاثیر نسبت نگهداری وجوه نقد بر پژوهش    ینا  دوم   یه ( فرض10جدول )  نتایج مندرج در   با توجه به

مالی   پذیرفتهشرکت عملکرد  مهای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  از  .  باشدیشده  نتایج حاصل  به  توجه  با 

هایی مانند تئوری توازن، توان به تئوری در تفسیر این نتیجه می  .گرددبرآورد مدل دوم، فرضیه دوم تایید می

کند که نگهداشت وجوه نقد در تئوری سلسله مراتبی و تئوری نمایندگی تکیه نمود. تئوری توازن بیان می

بایست متناسب با نیازهای شرکت باشد و نگهداشت بیش از حد و یا کمتر از حد وجوه نقد  ها میشرکت
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گذاری  های سرمایهرفتن فرصتباعث تحمیل هزینه به شرکت خواهد شد. کمبود وجوه نقد باعث ازدست

بیش  نگهداشت  و  هزینه شده  نیز  نقد  دنبال خواهد  ازحد وجوه  به  را  پولی  ارزش  نمایندگی و کاهش  های 

بایست  ها برای تامین مالی وجوه موردنیاز خود می کند که شرکت داشت. تئوری سلسله مراتبی نیز بیان می

های تامین مالی را مدیریت نمایند. همچنین  ها و حقوق صاحبان سرمایه تعادل حفظ نموده و هزینه بین بدهی 

طلبی مدیر و سوءاستفاده از وجوه بر مبنای تئوری نمایندگی، انباشت بیش از حد وجوه نقد باعث فرصت

ی نظری موجود، علی رغم اینکه نگهداری بیش از شود. بنابراین بر اساس مباندر راستای منافع شخصی می

اثرات تورمی خواهد   نمایندگی و همچنین کاهش ارزش پول بدلیل  بروز مشکلات  نقد موجب  حد وجه 

می انتظار  ولیکن  فرصت گردید،  از  که  مدیران  برای  امکان  این  ایجاد  با  نقد  وجه  نگهداری  های  رود 

گذاری در تحقیق و توسعه و ایجاد مزیت رقابتی و تمایز، گذاری به موقع استفاده نمایند و با سرمایهسرمایه

 بازار محصولات خود را توسعه دهند، موجب افزایش عملکرد مالی شرکت گردد. 

 پیشنهادات 

شود برای مدیریت منابع مالی خود برنامه  ها پیشنهاد میبا تکیه بر یافته های فرضیه اول پژوهش به شرکت

بایست عملکرد سالیان قبل شرکت مورد توجه قرار گرفته و  مدون و اصولی داشته باشند. بدین منظور می

توسعه های  سرمایهطرح  و  سرمایه  ای  نسبت  مبنا  این  بر  تا  شود  گرفته  نظر  در  نیز  شرکت  آتی  گذاری 

 عملیاتی متناسب با نیازهای واقعی تامین شود.  

نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش، شرکت  نقدینگی بر اساس  به  نیازی که  بر اساس شرایط خود و  باید  ها 

های  دارند نسبت به نگهداشت وجوه نقد اقدام نمایند. نگهداری بیش از حد وجوه نقد باعث افزایش هزینه

کاهش   موجب  ایران  تورمی  شرایط  در  سویی  از  و  شد  خواهد  مدیران  سوءاستفاده  احتمال  و  نمایندگی 

های  ارزش پول و قدرت خرید شرکت شود. در نقطه مقابل، کمبود نقدینگی باعث از دست دادن فرصت

 سرمایه گذاری و یا مجبور شدن شرکت به تامین مالی پرهزینه خواهد شد.  

یافته اساس  پیشنهاد میبر  بازار سرمایه  تحلیل گران  به  پژوهش  شناسایی شرکتهای  برای  هایی که  گردد 

عملکرد مالی مناسبی خواهند داشت به نسبت سرمایه عملیاتی و نسبت نگهداری وجوه نقد توجه نموده و بر  

 این اساس تجزیه و تحلیل مالی خود را انجام داده و سبد سهام مناسب و پربازدهی را تشکیل دهند.  

 های آتیها و پژوهشمحدودیت
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برخ  پژوهش با  م  ییهاتی محدود  یحاضر  بوده که  تعم  یراتیتأث  تواند یمواجه  نتا  میبر  داشته    ج یو کاربرد 

مهم   یکیباشد.   محدود از  روش   ها،تیترین  در  مال  یریگاندازه   یهاتفاوت  در   یعملکرد  است. 

مع  ن، یشی پ  یهاپژوهش  از  مال  یاب یارز  ی برا  ی گوناگون  یارهایمحققان  ک   یعملکرد    اند، رده استفاده 

ا  نی ا  یبرا  یکسانی  یالگو  کهیطوربه  است.  نداشته  وجود  در روش   ن یکار  ماختلاف  به    تواندیها  منجر 

  نی ا  جینتا سهیمقا  ن، یها را با چالش مواجه کند. بنابراپژوهش   ریبه سا هاافتهی  نیا  میشود و تعم یمتفاوت  جینتا

 . ودانجام ش  اطیبا احت د یمشابه با قاتیتحق ریپژوهش با سا

زمان  توانیم  هات یمحدود  گرید  از بازه  ا  یبه  اشاره کرد.  را شامل   10دوره    کیمطالعه    نیپژوهش  ساله 

حذف شوند.    یی بازه، از نمونه نها  نی عدم حضور مداوم در ا  ل یها به دلشرکت  یشده که باعث شده برخ

پژوهش    ن،ی. همچناستشده    یینها  یها افته یمسأله منجر به کاهش حجم نمونه و احتمالا  کاهش دقت    نیا

 یمکان   ت یمحدود  نی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است و ا  شده رفته یپذ  یهاحاضر تنها به شرکت

 بگذارد.   ریتأث یمال یبازارها ریبه سا ج ینتا میبر تعم  تواندیم

 :شودیارائه م  شنهادیچند پ نده،یآ یهاو دقت پژوهش ت یفیک  ی ارتقا یراب

سنجش    ی برا یمال  یهاها و شاخص نسبت  ریاز سا  توانند ی متنوع: پژوهشگران م  یمال  ی ارهای. استفاده از مع1

استفاده کنند. اشرکت  یعملکرد مال به   نیها  نتا  یابیبه دست  تواندیم  ژه یوکار  کمک کند که قابل   یجیبه 

 باشند. یالمللن یب  یهابا پژوهش  سهیمقا

  ت یحاکم  تیخاص هر شرکت، وضع  ی هایژگیو  رینظ  گرل یتعد  یرهای: افزودن متغگرل یتعد  یرهای. متغ2

شرا  ،یشرکت غنا  تواندیم  یاقتصاد   طیو  ا  هال یتحل  یبه  کند.  ب  توانندیم  رهایمتغ  نیکمک    نی ارتباط 

 شوند.  رمنج هاافته یاز  یترق ی تر کنند و به فهم عممستقل و وابسته را روشن  یرهایمتغ

مختلف انجام شود، چرا   عیصنا  کیبه تفک  نده یآ  یهاکه پژوهش   شودیم   شنهادی: پیکیتفک  یها. پژوهش3

  رهایمتغ  رات یتأث  یبررس  ن،ی داشته باشد. همچن  یمتفاوت  یو ساختار مال  هایژگیکه هر صنعت ممکن است و

 مدت کمک کند.کوتاه  وساناتن   ریو کاهش تأث  جینتا  یداریبه پا تواندیم تری طولان یزمان یهادر بازه 

تر جامع  ج یبه نتا  توانندیم  یو زمان  ییایجغراف  یهاو حوزه   رهایبا گسترش و تنوع در متغ  نده یآ  یهاپژوهش 

 کمک کند. یمال تیریمؤثرتر در حوزه مد یهایریگمی که به تصم ابند یدست  یترق یو دق
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