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 چکيده 
پرطرفداری وجود دارد که مبین تبدیل مواد به پول نقد حاصل از فروش کالا و  در مورد مدیریت جریانات نقدی نظریه  

یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است، بنابراین    خدمات می باشد این مورد بازتابی از توانایی شرکت برای تولید و 
پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  های    در شرکتدیریت جریانات نقدی بر عملکرد شرکت  تاثیر م  بررسیاین پژوهش به  

  1388-1392زمانی    شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  138در این پژوهش تعداد    می پردازد.  تهران
های    یافته.  استفاده شده استپولد )تلفیقی(    خطی چند گانه  جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی   است.   شده   بررسی 

یریت جریانات نقدی بر شاخص های ارزیابی عملکرد از جمله بازده حقوق  مدکلی  که در حالت    دهد،پژوهش نشان می  
 صاحبان سهام، بازده دارایی و نسبت کیوتوبین تاثیر مثبت و معناداری دارد. 

 . م، بازده دارایی و نسبت کیوتوبینیریت جریانات نقدی، بازده حقوق صاحبان سهامد کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی یکی از مهم  
مالی،   تصمیمات  از  بسیاری  در  نقدی،  جریانات  است.  آنها  فعالیت  تداوم  و  تجاری  واحد  اقتصادی  عوامل سلامت  ترین 

(.  1388  ،)کاشانی پور   طرح های سرمایه ای و..، نقش محوری دارد   الگوهای ارزش گذاری اوراق بهادار، روش های ارزیابی
جریانات نقدی یکی از شاخص های مهم در ارزیابی واحد اقتصادی می باشد که در بسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای  

،  ملکرد شرکتاز طرفی دیگر عارزش گذاری اوراق بهادار، روش های ارزیابی طرح های سرمایه ای و..، نقش محوری دارد.  
پیشی گیرد. در سطح    دیگر نهادها یندی است که هر نهادی می کوشد تا از طریق آن، بهتر از دیگری عمل کرده و از  آفر

می بایستی برای رسیدن به ثروت و بهره مند    لازم،  به دلیل کمبود منابع مالی، فنی و تخصصی   شرکت ها بین المللی،  
 از سطح عملکرد بالایی برخوردار باشند.   ساختن آحاد جامعه خود از رفاه،

 

 پژوهشمبانی نظری و پيشينه 

ی از پیش تعیین شده وقتی اقدام به مدیریت جریانات نقدی می کنند این  مدیران با انگیزه ها  دهد که تحقیقات نشان می

در زمینه مدیریت جریانات  تحقیقات    (.2008 و همکاران،  )هارفورد  موضوع منجر به از بین رفتن ارزش سهام شرکت می شود
را بالا می برد بنابراین مدیریت جریانات نقدی    ارزش استراتژیک ذخایر نقدی،  رقابت در بازار محصول  کهنشان می دهد.  
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مدیریت جریانات نقدی بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده بورس  تاثير  بررسی
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و    جیرود)  نمایندگی را کاهش می دهدمدیریتی و درگیری های    انحرافپتانسیل  کمتر صورت می گیرد زیرا این موضوع  

جریان وجوه نقد تبدیل به یک عنصر حیاتی در بسیاری  به علاوه  (.2010 ،2گوادالوپ و پرز گونزالس و   0112،  1،2010مولر 
راهبردهای عملیاتی شرکت ها شده است قالب  2011؛ کوین،  1998،  3)فیشر   از  در  (. سیاست جریان نقدی شرکت، که 

کنندگان مدیریت می شود، به طور  گسترده ای با بهبود عملکرد  مطالبات نقدی از مشتریان و پرداخت پول نقد به تأمین  
است مرتبط  ها  و کلارنس   مالی شرکت  استوارت 4،1980)ریچاردز  جانسون 1995،  5؛  و  ابن  نظر  به  و  2011)  (.  فارس  (؛ 

سترده ای  ( صنایع به طور گسترده جریان وجوه نقد و مدیریت آن را به طور گ1993)  و هاس و استاین ( 2002)6هاچینسون 
 مؤثر بر عملکرد شرکت می داند و مدیریت جریانات نقدی را به عنوان یک مکانیزم چشم انداز مدیریتی میداند.  

مطالعات نشان می دهند که مدیریت جریانات نقدی، تسویه پذیری شرکت را بهبود می بخشد که این موضوع منجر به  
مطلوبیت عملکرد مرتبط با تسویه پذیری افزایش یافته، موقعیت    بهبود عملکرد مالی شرکت می شود. همچنین هنگامی که

(. توانایی یک شرکت در دریافت مطالبات  2014  )جیمز و اندرو،  پولی و اعتباری بهبود و ریسک ورشکستگی کاهش می یابد 
بخشد. مشتریان    مشتریان در قبال خدمات انجام شده یا کالا ارسال شده به آنها می تواند تسویه پذیری شرکت را افزایش 

تمایل به سرمایه گذاری در فعالیت های مبنی بر ترویج فروش های بیشتر را دارند. بنابراین، هرچه پرداختی ها سریع تر  
حاصل گردند، انتظار می رود شرکت نیز بتواند این جنین فعالیت ها را دنبال کنند. در مورد مدیریت جریانات نقدی سه  

( دریافتند هنگامی که یک شرکت جهت  1985)  7د: در دیدگاه اول به نظر زوموالت و ورت دیدگه به شرح زیر وجود دار
دستیابی سریع تر به پول نقد، درآمد کمتر را در تجارت طی برنامه های تشویق پرداختی می پذیرد، احتمال پرداختی ها  

 )همان منبع(.  افزایش پیدا کرده و ریسک شرکت پائین خواهد آمد
شواهد حاکی از این است که دوره های نگهداری کوتاه تر کالا به طور کلی باعث بالا رفتن میزان تسویه    در دیدگاه دوم 

های مالی و عملکرد مالی بهتر شرکت خواهد شد. بعلاوه این موضوع نشان داده شده است که سطوح زیادی صورت کالا  
خه پرداختی ها مشخصا به شرکت این اجازه را میدهد  منجر به عملکرد ضعیف مالی خواهد شد. و در دیدگاه سوم تمدید چر

تا سرمایه خود را برای مدت زمان بیشتری نگاه داشته که باعث بهبود تسویه پذیری می شود. هرچند، زمانی که یک شرکت  
  چرخه پرداختی های خود را ادامه می دهد از تخفیف هایی که طی پرداخت زود به آن تعلق می گیرد چشم پوشی کرده و 

( رابطه بین مدیریت جریان  2003)  8دلف   (.2011  )کوین،  ممکن است به ارتباطات خود با تأمین کننده ها لطمه وارد کند 
وجه نقد و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار داد. این اتفاق زمانی رخ داد که او این پیشنهاد را بیان کرد که تغییرات در  

ت در موقعیت های جریان وجه نقد در شرکت باشد. به ویژه او معتقد بود  عملکرد یک شرکت ممکن است محرک تغییرا
کاهش سودمندی ممکن است نتیجه فروش کمتر باشد که خود ممکن است باعث گسترش صورت کالا شود و مشتری  
ممکن است زمان بیشتری را جهت تشخیص کیفیت محصولاتی که از شرکت با سود کمتر می خرند، صرف کند. با توجه  

است و همچنین با توجه به عملکرد شرکت که  انعطاف پذیری مدیریت  که نشانگر  نقد    وجه ارزش استراتژیک منابع  ه  ب
تاثیر مدیریت جریانات نقدی بر عملکرد شرکت در بورس  شاخص کارایی و اثر بخشی مدیر می باشد این تحقیق به بررسی  

 اوراق بهادار تهران می پردازد.  

 
1 Giroud and Mueller 
2 Guadalupe and Perez-Gonzalez 
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 پيشينه تحقيق 
به بررسی وضعیت جریان نقدی مدیریت شده، در شرایط مختلف عملکردی پرداخت، مشخص شد در مواردی  (  2007)  گیلی

های نقدی نیز در آن  بالاتری دارد، مدیریت جریان های مالی  که شرکت از نظر مالی ناتوان در پرداخت بدهی است و هزینه 
( به بررسی رابطه نظام راهبری شرکتی و معیارهای ارزیابی عملکرد  2008)  1گارای و گنزالز شود.  شرکت، بیشتر مشاهده می 

توبین در بورس اوراق بهادار    Q)ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( و    P/Bشرکت ها همچون درصد تقسیم سود، نسبت  
ونزوئلا پرداختند. نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که درصد افزایش در شاخص نظام راهبری شرکتی باعث افزایش  

سود،    11.3 تقسیم  درصد  در  نسبت    9.9درصدی  در  در    2.7و    P/Bدرصدی  می  Qدرصدی  و  توبین  دیچا  شود. 
بررسی حساسیت جریانات 2012)2همکارن  به  بدون    (  با محدودیت مالی و شرکت های  نامتقارن در شرکت های  نقدی 

محدودیت مالی پرداختند. آنها دریافتند که شرکت های دارای جریانات نقدی منفی، نسبت به شرکت های دارای جریان  
نامتقار  نقدی  تفاوت همان حساسیت جریانات  این  دارند. که  متفاوتی  نقدی  جریانات  مثبت، حساسیت  نقد  است.  وجه  ن 

همچنین آنها به این نتیجه رسیدند که شرکت های دارای محدودیت مالی، حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بیشتری،  
در    شرکت  255( در پژوهش خود که شامل  2012)3چنگ و همکاران نسبت به شرکت های بدون محدودیت مالی دارند.  

جریانات نقدی و ریسک کاهش قیمت سهام پرداختند، آنها    به بررسی رابطه بین عدم شفافیت سود،   2000-2010سال های
نشان دادند که عدم شفافیت سود و حساسیت جریانات نقدی عملیاتی منجر به افشاء نکردن اخبار بد می شود و ریسک  

محصول و  رابطه ساختار سرمایه، توانایی رقابت در بازار  (  2013)  4سقوط قیمت سهام را افزایش می دهد. ساموئل فاسو 
اندازه گیری توان رقابتی شرکت استفاده نمود.   عملکرد آنها را مورد  از معیاری جدید برای  با    بررسی قرار داد، فاسو  وی 

را مورد توجه قرار داد، نتایج  2009-1998شرکت آفریقای جنوبی را در طول دوره   257عملکرد    ، استفاده از داده های پانل
و تاثیر رقابت در بازار محصول بر عملکرد    رد.مثبت و قابل توجهی بر عملکرد شرکت دا  نشان می دهد که اهرم مالی اثر 

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین حاکیمت  2013)5بارت و همکاران   .شرکتهایی که اهرم مالی بالاتری دارند بیشتر است
ت. نتایج تحقیق آنها نشان می دهد  پرداخ IPOشرکتی، رقابت در بازار محصول و مدیریت جریانات نقدی در شرکت های 

( می شود اقدام به مدیریت جریانات نقدی می شود و همچنین رقابت در بازار  IPOدر شرکت هایی که عرضه اولیه سهام )
، در نهایت بین حاکمیت شرکتی با رقابت در بازار محصول رابطه مثبت و با  است  IPOبیش از بعد از    IPOمحصول قبل از  

( آنها در تحققیق خود به بررسی رابطه بین مدیریت  2014)   جیمز و اندرو  ت نقدی رابطه منفی وجود دارد.مدیریت جریانا
نمونه سه ماهه دریافتند که    6233جریاناتان نقدی و عملکرد شرکت های تولیدی پرداختند آنها در این مطالعه با بررسی  

شرکت    مدیریت جریانات نقدی بر نسبت کیوتوبین تاثیر منفی دارد و همچنین مدیریت جریانات تقدی موجب کاهش فروش
می شود. همچنین اگر مدیریت جریانات نقدی با هدف مثبت و حاصل از عملکرد شرکت باشد منجر به بهبود عملکرد مالی  

 شرکت می شود.  

های پذیرفته  های بدهی در شرکتهای نقدی و هزینه ( به بررسی رابطه میان مدیریت جریان 1389طالب بیدختی و ایرانی )
موضوع را مورد بررسی قراد دادند. نتایج    1386  -1378بهادار تهران پرداخت. انها طی یک دوره زمانی  شده در بورس اوراق  

های بدهی،  های نقدی غیرمنتظره با هزینهبه دست آمده، بیانگر ان است که متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت و جریان 

 
1 Garay & Gonzales 
2 Dichu and et al 
3 Fosu 
4 Chang and et al 
5 Bharat 
6 James and Andrew 
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های  مالکیت دولت، نیز هیچ گونه رابطه معناداری با هزینه   دارای رابطه معناداری می باشند و متغیرهای رشد فروش و درصد 
جریان  مدیریت  شاخص  عنوان  به  غیرمنتظره  نقدی  های  جریان  تحقیق،  این  در  ندارند.  با  بدهی  که  است،  نقدی  های 

  (، با بررسی اثر نسبی استراتژیهای تجاری بر 1391هنربخش و همکاران ) های بدهی شرکت رابطه مستقیم دارد.هزینه 
با استراتژی رهبری هزینه، سود   ارتباط بین اهرم مالی و عملکرد شرکتها به این نتیجه رسیدند، که در شرکتهای  روی 

و در شرکتهای با استراتژی تمایز محصول، متغیر اندازه شرکت، رابطه مثبت    تقسیمی رابطه مثبتی با عملکرد شرکت دارد
 کرد شرکت دارد. با عملکرد اما سود تقسیمی رابطه منفی با عمل 

 

 ها يه فرضتوسعه 

با توجه به مطالب فوق و سوالات تحقیق، فرضیات این تحقیق در قالب یک فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی به صورت  
 زیر ارائه می شود:  

 مدیریت جریانات نقدی بر معیارهای ارزیابی عملکرد تاثیر دارد.  -1
 تاثیر دارد.  سهام انصاحب حقوق مدیریت جریانات نقدی بر بازده -1-1
 تاثیر دارد.  دارایی ها مدیریت جریانات نقدی بر بازده -1-2
 تاثیر دارد.   مدیریت جریانات نقدی بر نسبت کیوتوبین -1-3

 

 ی شناس روش 

ه علاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی  ، باین تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد
همچنین تحقیق حاضر به    می گردد.  آزمون فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه بندی در 

با استفاده    کتابخانه ای  -سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه میدانی  لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا، 
 . در ادامه نحوه محاسبه هر کدام از متغیرها در زیر ارائه شده است:  د می باشاز اطلاعات تاریخی به صورت پس رویدای 

( استفاده  2007)  1می باشد که برای محاسبه آن از مدلی امی و جیل مدیریت جریانات نقدی    متغیر مستقل در این تحقیق
  1392تا سال    1383در گام اول باید مدل رگرسیونی زیر را برای سال های    مدیریت جریانات نقدیمی شود. برای محاسبه  

 برازش کنیم، مدل رگرسیونی مذکور به شرح زیر می باشد:  

(
OCFit

Ait
) =∝1 (

1

Ait
)+∝2 (

REV

Ait
)+∝3 (

(∆REVit)

Ait
) +εit     

 

OCF = جمع جریانات نقدی در سالt  و در شرکتi. 
A= جمع دارایی ها در سالt و در شرکتi. 

REV = جمع درآمد در سالt و در شرکتi. 
∆REV = تغییرات در درآمد در سالt و در شرکتi. 

 ε  .مقدار خطا =
در گام دوم پس از محاسبه ضرایب، با استفاده از مدل زیر مدیریت جریانات نقدی )جریانات نقدی غیر نرمال( را محاسبه  

   : می کنیم

(
ABNOCFit

Ait
) =(

OCFit

Ait
) - [∝1 (

1

Ait
)+∝2 (

REV

Ait
)+∝3 (

(∆REVit)

Ait
)]   

 
1 Amy and Geile   
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 همان شاخص مدیریت جریانات نقدی می باشد.  ABNOCFدر مدل مذکور منظور از 

 

 وابسته متغيرهای

  شود  می محاسبه سهام صاحبان حقوق میانگین بر این نسبت از تقسیم سود خالصسهام:   صاحبان حقوق بازده

 (.   1389 )بابایی، 
 )همان منبع(.  شود می محاسبه شرکت دارایی کل به سالیانه سود تقسیم طریق از کهدارایيها:  بازده

گذاران باشد و این پاسخ را به سهامداران  تواند به عنوان نماینده ارزش شرکت، برای سرمایه این شاخص میکيوتوبين:  

(. بر همین اساس  1388گری،  )نمازی و زراعت   دهد که مدیریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آنها دخیل بوده استمی
  آید: توبین از رابطه زیر به دست می  Qنسبت، 

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY +++

 
 

 : در فرمول بالا 
VOCSILOY ارزش سهام عادی در پایان سال : . 

EMVOPSILOY ش بازار سهام ممتاز در پایان سال.: برآورد ارز 
BVCLILOYهای جاری در پایان سال : ارزش دفتری بدهی . 
BVTAILOYارزش دفتری کل داراییها در پایان سال : . 

BVLTLILOYهای بلند مدت در پایان سال: ارزش دفتری بدهی.   
برابر صفر در نظر گرفته    EMVOPSILO با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، ارزش  

 شده است. 

 

)متغيرهای کنترلی ویتد  به مدل ری دیک و  توجه  با  به عنوان  2012)  ( و چنگ و همکاران 2009:  متغیر  پنج  این   )

  lnکه با استفاده از  متغیرهای کنترلی در نظر گرفته می شوند. مالکیت سهامدار نهادی، ساختار هیئت مدیره، اندازه شرکت:

 . دارایی ها محاسبه می شود، اهرم مالی، نرخ رشد داراییها 

 

 داده ها تحليل 
 شرکت از متغیرهای تحقیق می باشد:  -سال  690  جدول زیر نتایج حاصل از آمار توصیفی

 نتایج آمار توصيفی  :(1جدول )
 ضریب کشیدگی  چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 888/2 - 690/0 317/0 290/0 284/0 سهام صاحبان حقوق بازده

 178/2 652/0 142/0 110/0 122/0 بازده دارایی ها

 172/3 010/3 611/0 210/1 381/1 نسبت کیوتوبین 

 586/4 552/0 130/0 016/0- 0001/0- مدیریت جریانات نقدی

 978/1 - /539 298/0 700/0 618/0 مالکیت سهامدار نهادی 

 484/3 895/0- 260/0 600/0 622/0 ساختار هیات مدیره 
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 037/15 113/2 230/0 118/0 149/0 نرخ رشد دارایی ها

 350/4 879/0 477/1 249/13 472/13 اندازه شرکت 

 643/25 974/2 253/0 629/0 630/0 اهرم مالی

با توجه به آماره توصیفی، می توان شاخص های بالا را به شاخص های مرکزی، پراکندگی و سایر شاخص ها تقسیم نمود،  
که شاخص های مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخص های پراکندگی عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر  

به شرح جدول زیر می    نتایج آزمون نرمالیتهی می باشد  شاخص ها عبارت از شاخص حداقل، حداکثر، چولگی و کشیدگ 
 باشد: 

 نتایج آزمون نرماليته :(2جدول )
 j Asymp (sig)آماره  علامت  متغیر

 ROE 162/1 158/0 سهام صاحبان حقوق بازده

 ROA 150/1 198/0 بازده دارایی ها

 Q Tobin 260/1 132/0 نسبت کیوتوبین 

نسبت  و    سهام، بازده دارایی هاوق صاحبان  حق  اسمیرنوف نشان می دهد که متغیرهای بازده  -کولموگوروفنتایج آزمون  
از توزیع نرمال  بنابراین با توجه به اینکه متغیرهای وابسته    کیوتوبین )متغیرهای مستقل( از توزیع نرمال پیروی می کند.

 می شود.   آماری پارامتریک استفاده  از روش های پیروی کرده بر همین اساس 
( استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول  ADFدر این مقاله برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )

 ( ارائه شده است. 3)
 آزمون دیکی فولر  -نتایج آزمون ریشه واحد :(3جدول )

 سطح معنی داری tمقدار آماره  متغیر

 0000/0 - 015/24 سهام صاحبان حقوق بازده

 0000/0 - 770/15 بازده دارایی ها

 0000/0 - 279/12 نسبت کیوتوبین 

 0000/0 - 001/25 مدیریت جریانات نقدی

 0000/0 - 352/25 مالکیت سهامدار نهادی 

 0000/0 - 920/25 ساختار هیات مدیره 

 0000/0 - 929/23 نرخ رشد دارایی ها

 0000/0 - 547/11 اندازه شرکت 

 0000/0 - 424/16 اهرم مالی

درصد از مانایی برخوردار می باشند    95با توجه به نتایج ارائه شده در جدول بالا تمامی متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان  
 در ادامه نتایج آزمون فرضیه ها به شرح جداول زیر می باشد: 

 نتایج آزمون فرضيه ها  :(4جدول )

 نام متغیر
 نسبت کیوتوبین  دارایی ها بازده سهام صاحبان حقوق بازده

 سطح معناداری  ضرایب سطح معناداری  ضرایب سطح معناداری  ضرایب

 000/0 506/1 000/0 378/0 000/0 644/0 مدیریت جریانات نقدی

 017/0 181/0 001/0 037/0 001/0 106/0 مالکیت سهامدار نهادی 

 001/0 287/0 377/0 013/0 754/0 014/0 ساختار هیات مدیره 

 000/0 610/0 000/0 212/0 000/0 523/0 نرخ رشد دارایی ها
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 001/0 - 044/0 018/0 005/0 119/0 010/0 اندازه شرکت 

 229/0 212/0 000/0 - 261/0 009/0 - 165/0 اهرم مالی

 000/0 461/1 000/0 143/0 334/0 094/0 مقدار ثابت 

 163/0 594/0 272/0 ضریب تعیین

 156/0 590/0 266/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 778/1 837/1 883/1 دوربین واتسون 

 F 630/42 Prob. 000/0 641/166 Prob. 000/0 282/22 Prob. 000/0 آماره

 Godfrey 179/1 Prob. 308/0 181/2 Prob. 113/0 697/2 Prob. 089/0آماره

 F-white 600/6 Prob. 000/0 221/4 Prob. 000/0 719/1 Prob. 013/0آماره 

 F-limer 012/1 Prob.  400/0 441/0 Prob.  778/0 230/1 Prob.  311/0   آماره

بیش    F-limerآمـاره  طح معنی داری  ـارائه شده است، س  (4در جدول ) های تحقیق که  ی  ایج آزمون فرضیه ـبا توجه به نت
، بنابراین روش داده های پولد )تلفیقی( نسبت به روش داده های پانلی )تابلویی(  درصد( بوده  5سطح خطای مورد پذیرش )از  

، این موضوع بیانگر این است که رگرسیون  بوده  0/ 05نیز کمتر از  ،   F-whiteارهآمسطح معنی داری  ارجحیت دارد. در ادامه  
ین پس از رفع خطای استاندارد و ناهمسانی واریانس، رگرسیون برازش شده و در  دارای ناهمسانی واریانس می باشد. بنابرا

بنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی نمی    ، بوده  05/0بالای    Godfreyآماره  سطح معنی داری  نهایت  
د، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین  می باش  درصد(  5)دارای سطح معناداری زیر      Fآماره  باشد. در مرحله بعد با توجه به اینکه  

در هر سه فرضیه بوده    درصد(  5)متغیر مدیریت جریانات نقدی دارای سطح معناداری زیر  دارد. همچنین با توجه به اینکه  
سهام،   صاحبان حقوق مدیریت جریانات نقدی بر بازده( دارای علامت مثبت می باشد بر همین اساس  1βو ضریب آن )

باشد، پس  می  2/ 5تا    1/ 5مثبت و معناداری دارد. آماره دوربین واتسون نیز چون بین  دارایی ها و نسبت کیوتوبین تاثیر   بازده
گیری کرد که بین متغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب تعیین نشان می  توان نتیجه می

 بازدهدرصد تغییر در متغیرهای    16/ 3و    4/59،  27/ 2نماینگر به ترتیب  دهد که تغییرات در متغیرهای مستقل و کنترلی  

 است.   دارایی ها و نسبت کیوتوبین سهام، بازده صاحبان حقوق

 

 گيری يجه نتبحث و  

در مورد مدیریت جریانات نقدی نظریه پرطرفداری وجود دارد که مبین تبدیل مواد به پول نقد حاصل از فروش کالا و  
تاثیر   بررسی ، هدف از این پژوهش باشد این مورد بازتابی از توانایی شرکت برای تولید است. بر همین اساسخدمات می  

یافته  باشد. علاوه بر مبانی نظری ذکر شده،   می بهادار تهران اوراق در بورسدیریت جریانات نقدی بر عملکرد شرکت  م
دی بر شاخص های ارزیابی عملکرد از جمله بازده حقوق  دیریت جریانات نقم به طور کلی  که  دهد  های پژوهش نشان می

صاحبان سهام، بازده دارایی و نسبت کیوتوبین تاثیر مثبت و معناداری دارد. در مورد این رابطه می توان گفت از آنجایی که  
ی شرکت،  وجه نقد به یک عنصر حیاتی در بسیاری از راهبردهای عملیاتی شرکت ها تبدیل شده است. سیاست جریان نقد 

که در قالب مطالبات نقدی از مشتریان و پرداخت پول نقد به تأمین کنندگان مدیریت می شود، که این مورد به طور  گسترده  
ای با بهبود عملکرد مالی شرکت ها مرتبط است. صنایع به طور گسترده جریان وجوه نقد و مدیریت آن را به طور گسترده  

و مدیریت جریانات نقدی را به عنوان یک مکانیزم چشم انداز مدیریتی میداند. با توجه    ای مؤثر بر عملکرد شرکت می داند
 بهکه شود با توجه به نتایج حاصل از تحقیق به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که به نتایج حاصل از تحقیق پیشنهاد می 

با توجه    د. دهن  قرار توجه مورد  را ها شرکتدیریت جریانات نقدی بر عملکرد  م  اثرات ،  گذاری سرمایه تصمیمات اخذ هنگام
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به اینکه هدف مدیران این است که اعتماد مالکان شرکت را فراهم کنند پس باید این نکته را در نظر بگیرند که افزایش  
سود ده می باشد. به سازمان  منجر به افزایش عملکرد می شود و این مورد برای واحد اقتصادی  یریت جریانات نقدی،  مد

قوانین و مقرراتی   ها،  شرکتیریت جریانات نقدی و عملکرد  شود با توجه به رابطه مثبت مدد می بورس اوراق بهادار پیشنها 
 بیشتری برخوردار باشند. دیریت جریانات نقدی از مکه را اتخاذ کنند که شرکتها ساختاری را اتخاذ کنند 

 

 منابع 
،  وجه نقد  ی نقد  اناتی جر  ت یبر حساس  ی مال  ی ها  تی اثر محدود  ی بررس   ، (1388)،  ژنینژاد، ب  ی نق،  پور، احمد   یکاشان ✓

 . 93-72  صص، شماره دوم ،یحسابدار قات یتحق
وکدیحم ✓ ب  یبررس ،  ( 1388)  ،یمهر  ،ی داود  ،دفر   یل یرضا،  هز  ینقد  اناتیجر  تیری مد  نیرابطه  مجله  ،  یبده   نهیو 

 . 83-73 صص  ، شماره اول ،سال دوم ، تیری مد ی حسابدار
با    ی مال  ی ها تیمحدود   ن یرابطه ب  ی بررس،  (1388)،  ری ام  ان، یرسائ،  ژن ینژاد، ب  ی نق ،  دیسع   ، یراسخ، پور، محمد  ی کاشان ✓

- 51  صص،  شماره دوم،  دوره دوم  ،راز یدانشگاه ش  یحسابدار   یها  شرفتیمجله پ،  وجه نقد  ینقد  اناتیجر  تیحساس
74 . 

  ن یارتباط ب  ی بر رو  یتجار   ی استراتژ  ی اثر نسب   ی ، بررس(1391)  ، مسعود  ، یرجند یب  ، دیحم   ، یرجند یب  ، رای بخش، سم  هنر  ✓
اوراق بهادار، شماره    ل ی تحل  یدانش مال   ،شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  ی و عملکرد شرکتها  ی اهرم مال 
 . 31-15، صص  پانزدهم

 . 17-1صص  ، 66، ماهنامه بورس، شماره یاطلاعات مال  ی و افشا یگزارشگر، (1386) ، احمد احمدپور،  ✓
حسابدار (،  1381)  ،احمد   ،بلکویی  ریاحی ✓ های    ، تهران   (، 2000)  ، پارساییان  ترجمةعلی  ،یتئوریهای  پژوهش  دفتر 

 . فرهنگی 
 . 196مجله حسابدار، شماره  ه، یسرما یی و کارا ت یشفاف (،1387) الناز، ، یدی تجو ✓
  (CSV)صاحبان سهام  ی شده برا  جاد یشرکت با ارزش ا  ینظام راهبر  ن یرابطه ب  یبررس،  (1389) ،  قادر   ، یی بابا   نیحس ✓

  ، ی اقتصاد و حسابدار  ت، یری دانشکده مد  ، یرشته حسابدار  ارشد،  ینامه کارشناس   انیپا،  (EVA)  ی و ارزش افزوده اقتصاد
 . زیواحد تبر  یدانشگاه آزاد اسلام 

شده در بورس اوراق    رفتهی پذ  های  و عملکرد بلندمدت شرکت  ره یمد   أت یثبات ه  یبررس ،  (1382) ،  محمد  ان، یرمضان ✓
 . یبهشت  دیدانشگاه شه ، یدانشکده علوم ادار ،ی بازرگان  تیر یارشد، رشته مد ینامه کارشناس ان ی ، پابهادار تهران 

شده در بورس    رفتهیپذ   های بر عملکرد شرکت  یشرکت  ت یحاکم  های  زمیمکان  ر یتاث   ی بررس   ، (1386)،  فرحناز  ،یقنبر ✓
و اقتصاد،    ی دانشکده علوم اجتماع   (، یمال   ش ی )گرا  یبازرگان   ت یریمد   ، ارشد  ی نامه کارشناس  ان ی، پا اوراق بهادار تهران 
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