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 چکیده 
های عرضه اولیه سهام در تلاش هستند جهت بهبود عملکرد عملیاتی به میزان نقدینگی خود جهت انتشار سهام و  شرکت

یا جریانات نقدی توجه نمایند و براساس مدیریت این دو مبحث بتوانند به سرمایه گذاری و انتشار سهام بپردازند؛ چراکه 
رد عملیاتی داشته باشد و یا عدم جریان نقدی منجر به کاهش فعالیت انتظار میرود کمبود نقدینگی نقش منفی در عملک

شرکت گردد. این احتمال وجود دارد که شرکتهای دارای عرضه اولیه سهام میتوانند با توجه نقدینگی و جریانهای نقدی 
ه صورت با کمبود در پیش بینی عملکرد عملیاتی نقش داشته باشند و یا اینکه شرکتهای دارای عرضه اولیه سهام به چ

نقدینگی و یا جریان نقدی در عملکرد عملیاتی نقش دارند؛ بنابراین هدف از انجام این مطالعه تعیین تأثیر کمبود نقدینگی 
های پذیرفته شده در  های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی با توجه به جریان نقدی در شرکت در شرکت

های پژوهش از نوع تاریخی  تحلیلی بوده و داده -پژوهش مورد استفاده نیز، روش توصیفیباشد. روش  بورس تهران می
بندی گردید. برای تجزیه و  آوری و طبقه ها و گزارشات مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس جمع با مراجعه به صورت

ه و تحلیل از آمار توصیفی و استنباطی و های پانل دیتا استفاده شد؛ و در بخش تجزی های آماری از روش داده تحلیل داده
صورت گرفت. جهت  9نسخه  Eviewsها با استفاده از نرم افزار  های مختلف مربوطه انجام گردید و تحلیل داده آزمون

سال انتخاب نموده و شامل  5و به مدت  7087الی  7991های پژوهش، جامعه آماری را از بین سال های  تحلیل فرضیه
شرکت انتخاب  08اند که نمونه آماری با روش حذفی و به تعداد  فته شده در بورس اوراق بهادار تهران بودهشرکتهای پذیر

های  دهد، فرضیه اصلی مورد تأیید قرار گرفت و مشخص شد که کمبود نقدینگی در شرکت شد. نتایج تحلیل نشان می
های پذیرفته شده در بورس تهران  نقدی در شرکت عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی با توجه به جریان

تأثیر منفی و معناداری دارد؛ بنابراین، عدم به موقع تأمین نقدینگی و یا مدیریت آن در شرکتهای عرضه اولیه سهام منجر 
ارائه  عرضه اولیه عمومی، به فرایند یا عرضه اولیه سهام به کاهش بازده داراییها و بازده حقوق صاحبان سهام میشود.

دهد تا نقدینگی خود را از طریق  شود. عرضه اولیه به شرکت اجازه می سهام یک شرکت خصوصی به عموم بازار گفته می
آوری کند. با توجه به یافته های پژوهش، کمبود نقدینگی در شرکتهای عرضه اولیه سهام  گذاران عمومی جمع سرمایه

تی شود و در نتیجه جریان نقدی نیز تأثیرگذار است و میتوان جهت باعث میشود عملکرد عملیاتی شرکت دچار تغییرا
اثرات مثبت بر عملکرد عملیاتی به این دو معیار توجه نمود تا بتوانند نتایج بهتر یا عملکرد بهتری برای شرکت ارائه 

یش دهند و یا اینکه نمایند. پس پیشنهاد میشود با توجه به نقدینگی و جریانات نقدی میزان عملکرد عملیاتی را افزا
راهکارهای ارائه شده در این زمینه را مورد ارزیابی قرار دهند تا بتوانند نتایج بهتری در زمینه کسب عملکرد عملیاتی 

 کسب نمایند. 
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 .عملکرد نقدینگی، شرکت عرضه اولیه سهام، جریان نقدی، عملکرد عملیاتی واژه های کلیدی:
 

 مقدمه
درآمد حاصل از فروش سهام اولیه را  (IPO) صورتی که شرکتهای عرضه اولیه عمومیپژوهشگران دریافتند که در 

دریافت نکنند، اکثر آنها به زودی نقدینگی خود را از دست خواهند داد. کسری نقدی ناشی از افزایش در مخارج سرمایه، 
لیه سهام باقی میماند. سال پس از عرضه او 5( نیست و در طول M&A) (، بازپرداخت بدهیR&Dتحقیق و توسعه )

جریانهای نقدی خالص منفی به توضیح کمبودهای نقدی مداوم کمک میکنند. این نتایج با نظریه افق تامین مالی سازگار 
سال آینده  5های نقدی کمتری در  های نقدی اولیه بیشتر نیز جریان با کسری هستند. شرکتهای عرضه اولیه عمومی

نقدی اولیه را میتوان برای پیش بینی عملکرد عملیاتی آینده شرکتهای عرضه اولیه  دارند که نشان میدهد کسریهای
نشان می دهد که شرکتها بدهی را برای برآورده  ،(8887نظریه افق تامین مالی )هانگ و ریتر،  .استفاده کرد عمومی

می کنند. بر اساس نظریه افق کردن نیازهای نقدی موقت و سهام را برای برآورده کردن نیازهای نقدی مداوم منتشر 
تامین مالی مشخص شده است که اکثر صادرکنندگان سهام فصلی بدون تامین مالی خارجی پول نقد خرج میکنند )دنیس 

(. نظریه افق تامین مالی نیز ممکن است 8887و اغلب نیازهای نقدی مداوم دارند )هوانگ و ریتر،  ،(8887و مک کئون، 
قابل اجرا باشد و نشان میدهد که ممکن است نیازهای نقدی انگیزه ای برای عرضه  ی اولیهبرای شرکتهای عرضه عموم

کمبود تحقیق در این زمینه وجود  عرضه عمومی اولیه های عمومی اولیه باشد. علیرغم مطالعات متعدد در مورد انگیزه
مطالعه بررسی نمودند. بر اساس نظریه افق عرضه اولیه عمومی را در این  دارد. درنتیجه آنها نیازهای نقدی شرکتهای

سرمایه گذاری به این نتیجه رسیدند که اکثر شرکتهای عرضه اولیه در سال عرضه اولیه، در صورتی که هیچ درآمد اولیه 
پیش سال آینده پایدار است. این امر سازگار با  5ای دریافت نکنند، پول نقد را به اتمام خواهند رساند. کمبود نقدینگی در 

ها از انتشار سهام برای برآورده کردن نیازهای نقدی مداوم  دهد شرکت بینی نظریه افق تامین مالی است که نشان می
عرضه  سال بعد از 5و در  عرضه عمومی اولیه های عرضه عمومی اولیه، قبل از کنند. بیش از نیمی از شرکت استفاده می

با کمبودهای نقدی اولیه بیشتر، جریانهای  عرضه عمومی اولیه شرکتهایعمومی اولیه، جریان نقدی خالص منفی دارند. 
نقدی آینده کمتری دارند که نشان میدهد کمبودهای های نقدینگی اولیه ممکن است یک پیش بینی کننده خوب برای 

ب گفته شده در (. بنابراین با توجه به مطال8889)لیو و همکاران،  عرضه عمومی اولیه باشد عملکرد عملیاتی شرکتهای
این محث به این نکته میتوان اشاره کرد که کمبود وجه نقد در شرکتهای عرضه اولیه سهام میتواند در پیش بینی عملکرد 
عملیاتی شرکت موثر واقع شود و جریان نقدی شرکت یکی از اثرگذارترین این مباحث به شمار میرود که در این راستا از 

د نظریه سلسله مراتبی و نظریه مبادله راستا؛ با توجه به این دو نوع نظریه میتوان به این دو نوع تئوری استفاده شده بو
مطلب رسید که عملکرد عملیاتی شرکت تحت تأثیر عوامل دیگری ممکن است قرار بگیرد اما در این مطالعه کمبود 

وقع تأمین مالی یکی از موثرترین نقدینگی و جریان نقدی را در نظر گرفته است؛ چراکه کمبود نقدینگی و عدم به م
موضوعاتی است که منجر به تضعیف عملکرد عملیاتی شرکت میشود. از این رو، پژوهشگر به دنبال بررسی موضوع پیش 

باشد و پاسخ به سوال مطرح شده که آیا کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد  گفته می
جریان نقدی در شرکتهای بورسی تأثیرگذار باشد یا خیر، حائز اهمیت است. در این مطالعه که اثر عملیاتی با توجه به 

کمبود نقدینگی در شرکتهای عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی مورد سنجش قرار میگرد؛ درواقع 
را ارائه دهد اما احتمال میرود کمبود پژوهشگر به دنبال آن است که بتواند برای بهبود عملکرد عملیاتی راهکارهایی 

نقدینگی یا کاهش جریان نقدی به عنوان مولفه ای که اثری منفی بر عملکرد ایجاد شود؛ بنابراین کمبود نقدینگی یکی 
از عواملی است که برای شرکتهایی که در عرضه اولیه سهام شرکت میکنند میتواند موجب ضرر و زیان شود و یا به 
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و یا نتایج دلخواه دسترسی پیدا ننمایند که در این مطالعه بیشتر مورد سنجش قرار میگیرد و با توجه به اهداف دلخواه 
 نتایج، پیشنهاداتی نیز ارائه خواهد شد. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
طالعه ای است که وجه نقد این مطالعه در چندین جنبه به ادبیات تجربی کمک می کند. تا آنجا که می دانیم، این اولین م

را بررسی می کند، ارائه شواهدی در مورد انگیزه متمایز برای عرضه عمومی  مورد نیاز شرکت های عرضه عمومی اولیه
اولیه وجود ندارد. مطالعه آنها همچنین مکمل ادبیات در مورد عملکرد عملیاتی شرکتهای عرضه عمومی اولیه میباشد. آنها 

بینی در مورد کسری های اولیه نقدی  عرضه عمومی اولیه پایدار و قابل پیش های رد ضعیف شرکتمتوجه شدند که عملک
عرضه عمومی اولیه به ادبیات نظری کمک  های صدور امنیت به است. همچنین با پیوند دادن ساختار سرمایه و نظریه

و نظریه مبادله 7900بی مایرز در سال کند. این نظریه های سنتی در مورد صدور امنیت از جمله نظریه سسله مرات می
ایستا به نظر نمی رسد. برای عرضه عمومی اولیه قابل اجرا باشد. نظریه سسله مراتبی نشان می دهد که شرکت ها 
همیشه قبل از انتشار سهام به دلیل اطلاعات، بدهی صادر می کنند عدم تقارن این در تضاد با این واقعیت شناخته شده 

عرضه عمومی اولیه دارای اهرم پایین هستند. نظریه مبادله استاتیک بهینه فرض می کند  رکت هایاست که اکثر ش
عرضه عمومی اولیه تغییرات اساسی در  ساختار سرمایه را هدف قرار میدهد و در توضیح اینکه چرا شرکتها از طریق

های  نظریه افق تأمین مالی، که یکی از مدل ساختار سرمایه ایجاد میکنند با مشکل مواجه میشود. آنها نشان میدهند که
مبادله پویا در مورد ساختار سرمایه و صدور اوراق بهادار است، توضیحات منطقی برای تصمیمات عرضه عمومی اولیه 

های صدور ساختار سرمایه/ امنیت را پر  عرضه عمومی اولیه و نظریه ارائه می دهد. با انجام این کار، شکاف بین تئوریهای
در شرکتهای عرضه اولیه سهام، این احتمال وجود دارد که با کمبود نقدینگی مواجه شود، چراکه بیشتر جریان  یکنند.م

نقدی خود علاوه بر تأمین مالی در قسمتهای دیگر نیز مورد استفاده قرار میدهد و منجر میشود سهام کمتری را سرمایه 
میزان بازدهی سود سهام، با عرضه سهام کمتری شروع میکنند. بنابراین  گذاری نمایند و یا اینکه به دلیل عدم شناخت از

شرکتهای اولیه سهام برای رسیدن به نتایج مطلوب تر، با احتیاط بیشتری به سرمایه گذاری می پردازند اما برای برخی 
یه خود را به انتشار شرکتها یا مدیران ریسک طلب نیز ممکن است عکس موارد گفته شده فوق اتفاق بیفتد و همه سرما

سهام به کار بیندازند که این مسئله نیز منجر به کمبود نقدینگی میشود چون ممکن است در مدت زمان کوتاه به بازدهی 
سهام مورد انتظار خود نرسیده باشند و برای ادامه مسیر با مشکل کمبود نقدینگی مواجه شوند؛ بنابراین در این راستا 

ام برای بهبود عملکرد عملیاتی خود میبایست میزان وجه نقد یا جریان نقدی سهام خود را شرکتهای عرضه اولیه سه
کنترل نماید و باعث شود با بهینه سازی میزان نقدینگی در سرمایه گذاری خود دقت نماید و با برنامه ریزی دقیق خود، 

نی عملکرد عملیاتی نیز مشخص کننده این میزان سهام منتشر شده را به اندازه دریافت نماید و از طرفی دقت پیش بی
(. سرمایه گذاری در شرکتهای 8889)لیو و همکاران،  است که مدیران به چه میزان در استفاده نقدینگی از آن بهره میبرند

عرضه اولیه سهام با ریسک بیشتری همراه است و در صورت عدم توجه کافی یا عدم استفاده از نظریه های موجود باعث 
مدیران را به چالش بکشد؛ بنابراین ضروری است که اینگونه شرکتها با رعایت اصول و قوانین مربوط به سرمایه  میشود

گذاری در عرضه اولیه سهام تلاش بیشتری داشته باشند و با علم و اطلاعات کاملتری سرمایه گذاری خود را به انجام 
داشته باشند و با مدیریت نقدینگی بیشتری به اهداف خود  برسانند تا در پیش بینی عملکرد عملیاتی نقش مثبت تری

نزدیکتر شوند. با توجه به اینکه شرکتهای عرضه اولیه سهام ممکن است تحت تأثیر عواملی مانند تورم یا نرخ ارز و یا به 
را تحت تأثیر  صورت کلی عوامل کلان اقتصادی قرار گیرند، نیازمند آن هستند که در شرایط فوق، عملکرد عملیاتی خود

قرار دهد. با این وجود شرکتهای عرضه کننده اولیه سهام به این فرآند نیاز دارند که بتوانند میزان نقدینگی خود را با توجه 
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به شرایط موجود مدیریت نمایند و یا اینکه جریان نقدی خود را کنترل نمایند و با توجه به میزان بهره برداری از سهام به 
خود دست یابند که در این مطالعه به آن پرداخته میشود و میزان عملکرد عملیاتی شرکت را در دو زمینه نتایج دلخواه 

بازده داراییها و بازده حقوق صاحبان سهام مورد سنجش قرار میدهد. از این رو، ضروری است به موضوع فوق پرداخته 
ی در شرکتهای عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد شود، لذا به نظر می رسد انجام این پژوهش که اثر کمبود نقدینگ

عملیاتی با توجه به جریان نقدی در شرکتهای بورسی مورد سنجش قرار گیرد؛ برای شرکت و سایر ذینفعان لازم و 
 ضروری باشد. در ادامه با متغیرهای پژوهش آشنا میشویم.

ولیه سهام برای سرمایه گذاری در بازار سهام براساس کمبود نقدینگی در شرکتهای عرضه اولیه سهام: شرکتهای عرضه ا
ساختار سرمایه و یا میزان نقدینگی های موجود خود، سعی مینمایند سرمایه گذاری نمایند. بنابراین یکی از مولفه های 

د. بنابراین اثرگذار در این راستا نیز میزان بازدهی سهام می باشد که به صورت مستقیم بر عملکرد عملیاتی شرکت اثر دار
مدیران شرکتها برای سرمایه گذاری در بازارهای سهام اولیه میزان نقدینگی خود را مدیریت می کنند و برای انتشار سهام 
ممکن است با وجه نقد کمتری مواجه شوند که کمبود نقدینگی در سرمایه گذاری شرکتهای اولیه سهام محسوب 

ام میباشد ش عملکرد عملیاتی یا بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهمیشودکه یکی از اثرگذارترین عوامل در کاه
 (.8889)لیو و همکاران، 

پیش بینی عملکرد عملیاتی: هر شرکتی که برای انجام فعالیتهای خود تلاش میکند منجر به عملکرد عملیاتی یا مالی 
د قابل توجهی دست یابد. بنابراین عرضه و انتشار ناشی از فعالیتهای خود میگردد، این فرآیند باعث میشد شرکت به سو

سهام نیز یکی از آن عوامل است که در راستای اجرایی آن باعث میشود شرکتها عملکرد عملیاتی مناسب تری داشته 
باشند. بازده داراییها و بازده حقوق صاحبان سهام از جمله شاخصهایی است که تحت تأثیر انتشار سهام قرار میگیرند. 

تشار سهام در صورتی که بازدهی مطلوبی داشته باشد عملکرد عملیاتی را تقویت مینماید و در صورتی که بازدهی ان
نامطلوبی داشته باشد باعث تضعیف عملکرد عملیاتی و درنتیجه سود ناکافی را منجر میشود. انتشار اولیه سهام نیز منجر 

قارن اطلاعاتی نیز دقت بیشتری انجام دهند. عملکرد عملیاتی میشود که مدیران شرکتها در ساختار سرمایه و عدم ت
شامل مواردی مانند بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش شرکت می باشد که در این پژوهش دو مورد اول در 

 (.8889)لیو و همکاران،  نظر گرفته شده است
ر شرکت حائز اهمیت است، چراکه وجود جریانهای نقدی هایی است که د جریان نقدی: جریانهای نقدی یکی از مولفه

میزان نقدینگی شرکت را مشخص میکند و باعث میشود با ایجاد جریانهای نقدی تشخیص داد که کمبود نقدینگی در 
شرکت وجود ندارد و یا عدم وجود جریان نقدی و یا کاهش آن منجر به کمبود نقدینگی شرکت میگردد. بنابراین شرکتها 

استای فعالیتهای خود به میزان جریان نقدی و یا فعالیتهایی که با وجه نقد سروکار دارد میتواند نقش به سزایی در در ر
عملکرد مالی و عملیاتی شرکت نیز داشته باشد. به صورت کلی کمبود نقدینگی با میزان رشد جریان نقدی باعث میشود 

نقدینگی با جریان نقدی برطرف میشود و بعد از کاهش کمبود عملکرد عملیاتی تقویت شود به عبارتی دیگر کمبود 
نقدینگی و پیشرفت به سوی نقدینگی و رشد آن، میزان سرمایه گذاری در بازار سهام و یا انتشار سهام نیز تقویت یابد و 

لیو و همکاران،  ته باشد )ها یا بازده حقوق صاحبان سهام داش در نتیجه نقش مثبتی بر عملکرد عملیاتی و بازده دارایی
8889.) 

 

 مروری بر نتایج تجربی تحقیق در ایران و جهان 
(، به بررسی تأثیر ساختار بازار و اطلاعات نامتقارن بر عملکرد عملیاتی شررکتهای  7088) میرجمالی مهرآبادی و همکاران

پرداختند. نتایج نشان میدهد اطلاعات نامتقارن رابطه معکوس و ساختار فعالِ بورس اوراق بهادار تهران در یک مدل پویا 
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بازار رابطه مستقیم با عملکرد شرکتها دارد. همچنین نتایج بیانگر آن است که روند عدم تقارن اطلاعات در برورس اوراق  
ای فعال بورس اوراق بهادار بهادار تهران افزایشی است و رقابت انحصاری بهترین توصیف از میزان رقابت در میان شرکته

 تهران است. 
(، به بررسی و مقایسه معیارهای ارزیابی عملکرد در پیش بینی جریانرات نقردی عملیراتی    7087) چهارمحالی و همکاران

و سود خالص با جریانهرای نقردی    CVAپرداختند. نتایج آزمونهای رگرسیونی ارتباط مستقیم و معناداری بین متغیرهای 
با جریان های نقدی عملیراتی   ROA و  EVA،MVA  ،ROEرا نشان میدهد در حالی که بین متغیرهای  عملیاتی آتی

آتی ارتباط معنادار معکوسی مشاهده شد. نتایج آزمون ونگ نیز نشان داد که در پیشبینی جریانات نقدی عملیاتی هرر دو  
 مدل از محتوای اطلاعاتی یکسانی برخوردارند. 

(، به بررسی تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی 8889)لیو و همکاران 
با توجه به جریان نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. نترایج نشران داد کره کمبرود نقردینگی در      

زده حقوق صاحبان سهام موثر باشد؛ اما وجرود جریران   شرکتهای عرضه اولیه سهام میتواند در کاهش بازده دارایی ها و با
 عملکرد عملیاتی را تقویت نماید. نقدی به موقع میتواند به مسئله فوق کمک نماید و با تأمین مالی به موقع،

(، معیارهای عمومی حسابداری را با معیار ارزش افزوده اقتصادی در عملکرد عملیاتی مقایسه نمود و بره  8888استیوارت )
ین نتیجه رسید که معیار ارزش افزوده اقتصادی در قیاس با سایر معیارها نظیر سود، سود تقسیمی، بازده حقوق صراحبان  ا

سهام و جریانهای نقدی از عمومیت بیشتری برخوردار است و معیاری قوی در توصیف عملکرد عملیاتی شرکتها محسوب 
سهام شرکتها، ارزش افزوده اقتصادی نسربت بره سرایر معیارهرای     میشود. استیوارت نشان داد که در توصیف ارزش بازار 

 عمومی و سنتی از توانائی بالاتری برخوردار است. 
 فرضیه های پژوهش به صورت ذیل تدوین شده است:

کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی برا توجره بره جریران     فرضیه اصلی: 

 نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران تأثیر معناداری دارد. 
کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده داراییها با توجره بره جریران     فرضیه فرعی اول:

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران تأثیر معناداری دارد. نقدی

کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده حقروق صراحبان سرهام برا      فرضیه فرعی دوم:

 توجه به جریان نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران تأثیر معناداری دارد.
 

 روش تحقیق

توان در تحقیقات کاربردی قرار داد. این تحقیق را  باشد که از نظر هدف می صورت توصیفی تحلیل میروش پژوهش به 
گیرند و با توجه به موضوع )بررسی تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت های  رویدادی در نظر می یک تحقیق تاریخی یا پس

دی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران( عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی با توجه به جریان نق
مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران به صورت   های ها از صورت باشد. داده دارای مدل رگرسیونی چند متغیره می

ها و نرم افزارهای خاص مانند  باشد و از طریق سایت سال می 5به مدت  7087الی  7991های  زمانی سالانه از سال سری
 م افزار ره آورد نوین گردآوری گردیده است.نر

  جامعه آماری

الی  7991های  باشد و در بین سال مربوط به کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری 
 گردد که دارای شرایط ذیل است:  سال میباشند، نمونه آماری به روش حذفی سیستماتیک انتخاب می 5به مدت  7087
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 ای نقص نباشد. ها در دسترس باشد و دار در بازه زمانی مورد بررسی اطلاعات شرکت 
  .سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد، تا قابلیت مقایسه داشته باشد 

 های مورد بررسی تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند.  در سال 

 سال گذشته باشد. 8ها عضو بورس باشند و از عضویت آنها  در طول زمان تحقیق، شرکت 

 ا منفی نباشد.ه حقوق صاحبان سهام شرکت 

 ماه اتفاق نیفتاده باشد. 6ها وقفه معاملاتی بیشتر از  در شرکت 

تعیین نمونه آماری (:3جدول )  

 078 7087تا  7991کلیه مشاهدات نمونه آماری از سال 

 (99) ها در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است.  اطلاعات مالی شرکت

 (00) ها اسفندماه نباشد و یا تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داشته باشند.  پایان سال مالی شرکت

 (05) ها منفی باشد یا دارای زیان انباشته باشند. حقوق صاحبان سهام آن

 (68) ماه وقفه معاملاتی داشته باشد. 6ها در طول دوره تحقیق بیشتر از  شرکت

 08 نمونه انتخابی 

 

  مدلهای آماری

 مدل فرضیه فرعی اول:
ROA = β0 + β1 LP it + β2 Cf it + β3 Size it  + β4 Lev it + β5 Growth it + β6 Debt it + ε 

 مدل فرضیه فرعی دوم:

ROE = β0 + β1 LP it + β2 Cf it + β3 Size it  + β4 Lev it + β5 Growth it  + β6 Debt it + ε 

 متغیرهای وابسته:

  بازده( داراییهای شرکتROA )i   در سال t  
 ( بازده حقوق صاحبان سهام شرکتROE )i   در سال t 

 متغیر مستقل: 

 عملکرد نقدینگی  شرکت (LP )i   در سال t 
 متغیر تعدیلگر:

 ( جریان نقدی شرکتCf )i   در سال t 

 متغیرهای کنترلی: 

 اندازه شرکت (Size )i   در سال t  
 اهرم مالی شرکت (Lev )i   در سال t 

 رشد شرکت (Growth )i   در سال t 

 ( تغییرات بدهی کوتاه مدتDebt )i   در سال t 

 
 

 روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش
 متغیرهای وابسته:

عملکرد عملیاتی: این شاخص به عنوان متغیر وابسته در این پژوهش انتخاب شرده اسرت کره از بررازده دارایرری هررا و    
 :صاحبان سهام بدست می آید که به شرح ذیل می باشدبازده حقوق 
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(: جهت سنجش آن از تقسیم سود خالص به کل دارایی شرکت به دست مری آیررد و بره صرورت    ROAها ) بازده دارایی
 (. 8889درصد بیان میشود )لیو و همکاران، 

حقروق صراحبان سرهام     (: جهت سنجش آن از تقسیم سود خالص شرکت بره مجمروع  ROEبازده حقوق صاحبان سهام)
 (. 8889شرکت به دست مری آیرد و به صورت درصد بیان میشود )لیو و همکاران، 

 متغیر مستقل:
هایی که در مدت  های نقدی شرکت و یا دارایی (: برای سنجش این شاخص از تقسیم میزان داراییLPعملکرد نقدینگی )

 (. 8889آید )لیو و همکاران،  های شرکت به دست می یزمان کم قابل تبدیل شدن به وجه نقد باشند به کل دارای
 متغیر تعدیلگر:
جریان نقدی شررکت از ارزش خرالص فعلری و دوره بازگشرت سررمایه       محاسبه برای تحقیق این (: درCf) جریان نقدی

 (.8889)لیو و همکاران،  استفاده شده است
 (، به شرح ذیل اندازه گیری می شود:8889متغیرهای کنترلی: با توجه به مطالعه لیو و همکاران ) 

 (: از لگاریتم طبیعی دارایی ها بدست می آید. Size) اندازه شرکت
 کل بدهی ها به کل دارایی ها بدست می آید.   (: از تقسیمLev) اهرم مالی

 زار به ارزش حقوق صاحبان سهام بدست می آید.کل با (: از نسبت ارزش(Growth) رشد شرکت
 است.  شده استفاده دارایی کل به کوتاه مدت بدهی تغییرات نسبت محاسبه (: ازDebt) تغییرات بدهی کوتاه مدت

 

 یافته های پژوهش
آمار توصیفی متغییر ها(: 2)جدول  

معیار  مینیمم ماکسیمم معیارهای تمرکز نام متغیر
 پراکندگی

 شکل توزیعمعیارهای 

 برجستگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین

 58/7 09/7 07/8 860/8 51/7 99/8 95/8 ها بازده دارایی

 791/7 058/7 09/8 899/8 68/7 06/8 01/8 بازده حقوق صاحبان سهام

 19/7 951/7 979/8 89/8 81/8 96/8 99/8 عملکرد نقدینگی

 987/7 899/7 50/8 88/8 99/8 57/8 59/8 جریان نقدی

 519/7 185/7 89/7 75/8 91/7 08/8 08/8 اندازه شرکت

 679/7 880/7 87/7 78/8 99/7 68/8 66/8 اهرم مالی

 080/7 798/7 58/8 71/8 99/8 57/8 50/8 رشد شرکت

 089/7 100/7 89/7 86/8 78/7 96/8 90/8 تغییرات بدهی کوتاه مدت

دهنده  باشند که نشان در جدول فوق در اکثر موارد مقادیر میانه و میانگین به هم نزدیک میشود  چنانچه ملاحظه می
دهنده  شده است که نشان آمده برای تمامی متغیرها با مقادیر مثبت گزارش دست باشد. چولگی به ها می توزیع مناسب داده

 باشند. ی مثبت میها با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر و یا چولگ توزیع نامتقارن داده

 ریشه واحد فیلیپس و پرونبررسی 
نتیجه آزمون فیلیپس و پرون (:1)جدول   

 نتیجه معنی داری آماره متغیر

 مانا 889/8 -09/5 ها بازده دارایی

 مانا 88/8 -90/78 بازده حقوق صاحبان سهام
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 مانا 888/8 -61/0 عملکرد نقدینگی

 مانا 888/8 -50/5 جریان نقدی

 مانا 888/8 -95/78 شرکتاندازه 

 مانا 881/8 -69/0 اهرم مالی

 مانا 888/8 -89/78 رشد شرکت

 مانا 888/8 -90/6 تغییرات بدهی کوتاه مدت

گردد  ملاحظه می 9-0کمتر باشد. همانگونه که در جدول  85/8برای رد فرض صفر کافی است سطح معنی داری از 
باشد. بنابراین مانا بودن کلیه متغیرهای مورد بررسی، مورد تایید است.  می 85/8سطح معنی داری در تمام موارد کمتر از 

 توان تخمین مدل رگرسیونی را انجام داد. با توجه به مانابودن متغیر مورد بررسی می
 

 بررسی همبستگی پیرسون
نتیجه آزمون همبستگی پیرسون (:0)جدول   

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Y1 Y2 

X1 888/7 
888/8 

       

X2 789/8- 
885/8 

888/7 
888/8 

      

X3 881/8- 
801/8 

887/8 
850/8 

888/7 
888/8 

     

X4 887/8 
891/8 

880/8 
808/8 

756/8 
888/8 

888/7 
888/8 

    

X5 780/8 
885/8 

999/8- 
888/8 

887/8- 
850/8 

880/8- 
808/8 

888/7 
888/8 

   

X6 897/8 
879/8 

889/8- 
850/8 

877/8 
811/8 

887/8 
850/8 

889/8 
855/8 

888/7 
888/8 

  

Y1 798/8- 
888/8 

708/8- 
888/8 

886/8- 
806/8 

880/8 
898/8 

708/8 
888/8 

810/8- 
851/8 

888/7 
888/8 

 

Y2 855/8 

758/8 
897/8- 
807/8 

851/8 
870/8 

988/8 
888/8 

898/8 
807/8 

889/8- 
898/8 

871/8- 
850/8 

888/7 
888/8 

 در طول دوره مورد بررسی میباشد. متغیرها به معنی وجود رابطه معنی دار بین آنهاوجود همبستگی بین 

 

 بررسی مدلهای پژوهش
آزمون چاونتایج  (:9) جدول  

 
 مدل رگرسیونی اول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل 888/8 (07،  089) 09/9

 استفاده از مدل پانل 888/8 (07،  089) 09/9 مدل رگرسیونی دوم

% میتوان فرض صفر را رد 95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=85/8شود سطح معناداری آزمون چاو کمتر از ملاحظه می
شود. با ( را پذیرفت. بنابراین میتوان گفت امکان برآورد مدل با استفاده از روش پانل تأیید میH1کرد و فرض مقابل )
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فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور تشخیص وجود اثرات  توجه به اینکه
 شود.ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 

 آزمون فرضیه ها

نتایج بدست آمده از تخمین الگوی رگرسیونی مربوط به فرضیه های ویژه نشان از تأیید مقررات جریان سرمایه بر روابط 
 بین نقدینگی سهام و کیفیت گزارشگری مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 

آزمون هاسمننتایج  (:6) جدول  
 

 مدل رگرسیونی اول
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی ونآماره آزم

 وجود اثرات ثابت 888/7 6 888/8

 وجود اثرات ثابت 888/7 6 888/8 مدل رگرسیونی دوم

محاسبه شده اما با توجه به اینکه دقیقا آزمون هاسمن  α=85/8شود سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از ملاحظه می
 لازم است از روش اثرات ثابت تخمین مدل انجام شود.برابر یک بدست امده است، بنا بر این 

 

 برازش مدلهای رگرسیونی
برازش مدل رگرسیونی اول با استفاده اثرات ثابتنتایج  (:7) جدول  

 ها متغیر پاسخ = بازده دارایی

 ضرایب متغیرهای مستقل
 رگرسیونی

 انحراف
 معیار

 آماره آزمون

t 

 سطح
 معناداری

 6915/8 5709/6 0708/7 888/8 (ثابت معادله )

 880/8 8058/7 8979/8 8560/8 عملکرد نقدینگی

 889/8 0968/7 5561/6 8590/9 جریان نقدی

 887/8 9598/7 8999/8 8909/8 اندازه شرکت

 880/8 6198/7 8075/8 8819/8 اهرم مالی

 889/8 5897/7 5089/6 9575/9 رشد شرکت

 889/8 9598/7 8098/8 8696/8 تغییرات بدهی کوتاه مدت

 888/8سطح معناداری =                                        F  =01/79آماره آزمون 

 D.W  =75/8آماره                                           95/8ضریب تعیین = 

های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده  کمبود نقدینگی در شرکتچنانچه در جدول فوق مشاهده می شود تأثیر 
های پذیرفته شده در بورس تهران مورد سنجش قرار گرفته است. با توجه به  داراییها با توجه به جریان نقدی در شرکت

باشد، دو  می 5/8و  5/7اعلام و این عدد بین  75/8سطح معناداری که صفر گزارش شده و آماره دوربین واتسون که 
دهد. هر  درصد مورد تأیید قرار می 05شرط لازم برای تأیید یک فرضیه برقرار است و فرضیه فوق را با اطمینان بیش از 

کنند. باتوجه به نتایج به دست آمده در این  و ضریب تعیین نیز در تأیید فرضیه فوق نقش موثر ایفا می Fچند آماره آزمون 
یان نقدی به کمک هم میتوانند بر بازده داراییها از جمله شاخص پیش بینی عملکرد عملیاتی مدل، عملکرد نقدینگی و جر

 درصد میباشد. 05نقش موثری ایفا نمایند که ضریب تعیین نشان دهنده صحت این فرضیه تا میزان 
 

 نتایج برازش مدل رگرسیونی دوم با استفاده اثرات ثابت (:8) جدول
 صاحبان سهاممتغیر پاسخ = بازده حقوق 
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 ضرایب متغیرهای مستقل
 رگرسیونی

 انحراف
 معیار

 آماره آزمون

t 

 سطح
 معناداری

 581/8 570/6 070/7 888/8 (ثابت معادله )

 887/8 805/7 897/8 569/8 عملکرد نقدینگی

 888/8 998/8 756/7 858/9 جریان نقدی

 880/8 959/7 899/8 890/8 اندازه شرکت

 887/8 015/7 807/8 051/5 اهرم مالی

 889/8 589/7 198/0 856/1 رشد شرکت

 888/8 959/7 009/5 869/8 تغییرات بدهی کوتاه مدت

 888/8سطح معناداری =                                        F  =01/79آماره آزمون 

 D.W  =98/7آماره                                           95/8ضریب تعیین = 

های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده حقوق  شود تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت چنانچه در جدول فوق مشاهده می
های پذیرفته شده در بورس تهران مورد سنجش قرار گرفته است. با  صاحبان سهام با توجه به جریان نقدی در شرکت

می  5/8و  5/7اعلام و این عدد بین  98/7ن واتسون که توجه به سطح معناداری که صفر گزارش شده و آماره دوربی
درصد مورد تأیید قرار  99باشد، دو شرط لازم برای تأیید یک فرضیه برقرار است و فرضیه فوق را با اطمینان بیش از 

ج به دست و ضریب تعیین نیز در تأیید فرضیه فوق نقش موثر ایفا میکنند. باتوجه به نتای Fمیدهد. هر چند آماره آزمون 
آمده در این مدل، عملکرد نقدینگی و جریان نقدی به کمک هم میتوانند بر حقوق صاحبان سهام از جمله شاخص پیش 

درصد  99بینی عملکرد عملیاتی نقش موثری ایفا نمایند که ضریب تعیین نشان دهنده صحت این فرضیه تا میزان 
 میباشد.

 

 بحث و نتیجه گیری
های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی با توجه به جریان  کمبود نقدینگی در شرکتتوان گفت که تأثیر  می

 . بر اساس تجزیه و تحلیل آماری مشخص شد کهنقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران مورد تأیید قرار گرفت
رد عملیاتی شود، با کاهش عملکرد تواند منجر به کاهش عملک میکمبود نقدینگی در شرکتهای عرضه اولیه سهام 

عملیاتی نیز میتوان منجر به کاهش جریانات نقدی و درآمد شد که در نهایت ضعف عملیاتی را به همراه دارد و عدم 
کنترل آن یا جلوگیری از کاهش نقدینگی و جریان نقدی میتواند منجر به ورشکستگی و منحل شدن شرکت گردد؛ پس 

ریانات نقدی میتواند منجر به افزایش فعالیتهای شرکت شود که درانتها بازده داراییها و بازده وجود نقدینگی یا ایجاد ج
حقوق صاحبان سهام را تحت تأثیر قرار میدهد و سودآوری شرکت را تثبیت میکند اما کمبود نقدینگی و عدم تأمین به 

ن نتایج نشان میدهد که مدیریت نقدینگی اثری موقع آن میتواند ضررهای احتمالی برای شرکت به دنبال داشته باشد. ای
مثبت بر عملکرد عملیاتی ایجاد میکند و باعث میشود جریانات نقدی نیز رشد پیدا کند و از طرفی عملکرد عملیاتی و سود 

اران نیز عملیاتی نیز توسعه یابد؛ علاوه بر این موارد میتوان اشاره کرد که اعتماد و اطمینان بین سهامداران و سرمایه گذ
بیشتر میشود و یا اینکه ارزش و اعتبار شرکت نیز در زمینه انتشار سهام رشد می یابد که به نفع شرکت می باشد و 
ذینفعان با دید مثبت تری به آن نگاه میکنند. در این راستا نیز نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات قبلی مورد بررسی قرار 

 شخص شد که با تحقیقاتی همسو و همجهت میباشد که در ادامه ذکر شده است.گرفت و پس از مقایسه پذیری م

کمبود نقدینگی در شرکت های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد نتایج فرضیه اصلی پژوهش حاکی از آن است که 
به طوری که این  تأثیر معناداری دارد؛با توجه به جریان نقدی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران  عملیاتی
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پیش بینی باشد. بنابراین افزایش کمبود نقدینگی و جریان نقدی میتواند منجر به کاهش  اثرگذاری منفی و معنادار می
شود. به عبارتی دیگر افزایش جریان نقدی، موجب رشدنقدینگی شرکت میشود و این رشد نقدینگی عملکرد عملیاتی 

منجر به رشد عملکرد عملیاتی شرکت گردد؛ اما کمبود نقدینگی و کاهش جریان  میتواند با فعالیتها و عملکردهای خود
تأثیر  ها و بازده حقوق صاحبان سهام را تحت نقدی میتواند اثری معکوس بر عملکرد عملیاتی ایجاد نماید و بازده دارایی

د بررسی قرار گیرد و عواملی که قرار دهد. عملکرد عملیاتی یکی از مهمترین شاخصهایی است که باید توسط مدیریت مور
بر آن اثر منفی و یا مثبت ایجاد میکند را شناسایی کرد و با کنترل و بررسی آن بتوان به نتایج دلخواه دست یافت؛ 
نقدینگی یکی از این عوامل است که کمبود آن اثرات منفی ایجاد میکند و همچنین اضاف آن نیز باعث ایجاد مشکلاتی 

ا مدیریت نقدینگی میتواند به این مسئله کمک نماید تا بتواند عملکرد عملیاتی را افزایش داد که در در مسیر میشود ام
نهایت منجر به افزایش سود عملیاتی نیز میگردد. در این زمینه نیز نتایج مطالعات پیشین بررسی شد و مطالعاتی که با 

(، 8889شده است. این نتایج با پژوهش لیو و همکاران )نتایج این پژوهش همراستا میباشد را مشخص که در ادامه ذکر 
 باشد.  راستا و سازگار می (، هم7088(، تقی زاده و همکاران )8887کرامر )

های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده  نتایج فرضیه فرعی اول حاکی از آن است که تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت
های پذیرفته شده در بورس تهران تأیید شد؛ بنابراین کمبود نقدینگی در  ر شرکتداراییها با توجه به جریان نقدی د

تواند بر پیش بینی بازده داراییها با توجه به جریان نقدی تأثیرگذار باشد به طوری که  های عرضه اولیه سهام می شرکت
ر بازده داراییها ایجاد میکند، چراکه باشد؛ با این وجود، عملکرد نقدینگی نقش مثبتی ب این اثرگذاری منفی و معکوس می

مدیریت نقدینگی در شرکتهای عرضه اولیه سهام میتواند منجر به بهبود وضعیت عملکرد عملیاتی شود به طوری که 
نقدینگی به همراه ایجاد جریان نقدی به موقع و به اندازه منجر به رعایت و کنترل فعالیتها به صورت دقیق میشود و 

بازده دارایی ها را به همراه دارد اما کمبود نقدینگی میتواند موجب ضعف در بازده داراییها گردد. برهمین  درنهایت افزایش
اسا میتوان اشاره کرد نقدینگی یکی از مولفه های مهم در انجام فعالیتهای شرکت میباشد به طوری که کمبود یا اضاف 

دیریت گردد. به همین منظور نتایج به دست آمده این آن موجب مشکلاتی در شرکت میگردد و میبایست به خوبی م
مطالعه را با نتایج مطالعات پیشین مقایسه شده است و نشان داده شد که این نتایج با مطالعاتی همسو میباشد که در ادامه 

(، 7088ان )(، میرجمالی مهرآبادی و همکار8888(، استیوارت )8889) ذکر شده است. این نتایج با پژوهش لیو و همکاران
 باشد.  راستا و سازگار می هم

های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی بازده  نتایج فرضیه فرعی دوم حاکی از آن است که تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت
های پذیرفته شده در بورس تهران تأیید شد؛ بنابراین کمبود  حقوق صاحبان سهام با توجه به جریان نقدی در شرکت

تواند بر پیش بینی بازده حقوق صاحبان سهام نیز با توجه به جریان نقدی  های عرضه اولیه سهام می شرکت نقدینگی در
باشد؛ با این وجود، عملکرد نقدینگی نقش مثبتی بر بازده  تأثیرگذار باشد به طوری که این اثرگذاری منفی و معکوس می

درشرکتهای عرضه اولیه سهام میتواند منجر به بهبود وضعیت حقوق صاحبان سهام ایجاد میکند، چراکه نقدینگی به موقع 
عملکرد عملیاتی شود به طوری که میزان جریان نقدی نیز افزایش یابد، عملکرد نقدینگی رشد می یابد و در نهایت 

ز اثرگذارترین اثرگذاری مثبتی بر بازده حقوق صاحبان سهام دارد. بنابراین عملکرد نقدینگی نیز مانند دیگر متغیرها، یکی ا
مولفه هایی است که بر بازده حقوق صاحبان سهام نقش دارد؛ در این راستا نیز باید اشاره کرد با مدیریت و کنترل 
نقدینگی به موقع میتوان مانع از اثرات منفی آن در فعالیتها شد به طوری که هم کمبود و هم اضاف نقدینگی موجب 

ام نشود؛ در این راستا نیز با مطالعات قبل مقایسه شد و مواردی که در همسویی میشود تا فعالیتهای شرکت به خوبی انج
(، تریسی وست و ورتینگات 8889آن ثابت گردیده را در ادامه ذکر کرده است. این نتایج با پژوهش لیو و همکاران )

 باشد. راستا و سازگار می (، هم7087(، چهارمحالی و همکاران )8888)
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 ی و پیشنهاداتی برای محققان آتیپیشنهادات کاربرد

توان پیشنهاد نمود جهت رشد عملکرد عملیاتی در دو زمینه بازده حقوق صاحبان سهام  با توجه به نتایج فرضیه اصلی، می
و بازده داراییها به عملکرد نقدینگی و میزان جریانات نقدی توجه نشان دهند و با تأمین مالی به موقع، سهام خود را انتشار 

ند و در فروش آن سهیم باشند. در این راستا علاوه بر موارد گفته شده فوق، میتوان پیشنهاد نمود با استفاده از تجارب ده
شرکتهایی که این موارد را پشت سر گذاشته اند بتوان یک استراتژی یا الگو تهیه نمود و در اختیار این شرکتها قرار داد تا 

د در عرضه سهام موفق ظاهر شوند. همچنین سازمان بورس میتواند برای چنین با رعایت نکات مربوط به آن بتوانن
شرکتهایی که در سهام شرکت نموده اند، وام بلندمدتی در نظر بگیرد تا در صورت نیاز از آن بهره ببرند و با خیال 

اراییها و بازده حقوق صاحبان راحتتری به عرضه سهام بپردازند. چنانچه گفته شد عملکرد عملیاتی دارای دو مولفه بازده د
سهام میباشد که با توجه به نتایج به دست آمده میبایست علاوه بر کمبود نقدینگی یا جریانات نقدی به مولفه های 
اثرگذار دیگر نیز توجه نمود و با توجه به بزرگی شرکت و میزان فعالیت آنها تصمیم گرفت که میزان نقدینگی و جریانات 

انتشار سهام به چه میزان باشد که در این راستا میتوان از اقتصاددانان و یا تحلیلگران مالی فعال در نقدی کافی برای 
بورس نیز کمک گرفت تا با راهنماییها و یا مساعدت ایشان بتوان مسیر صحیح و مناسب را با توجه به زمان انتخاب نمود 

 تا کمترین ریسک را به همراه داشته باشد. 
توان پیشنهاد نمود جهت افزایش بازده داراییها به عملکرد نقدینگی و جریانات  ایج فرضیه فرعی اول، میبا توجه به نت

نقدی توجه نمایند؛ با توجه به نتایج گفته شد کمبود نقدینگی منجر به کاهش بازده داراییها میشود، بنابراین میبایست با 
تأمین به موقع نقدینگی یکی از آنهاست. در شرکتهای عرضه اولیه  ارائه راهکارهایی، عملکرد نقدینگی را تقویت نمود که

سهام میبایست برای تقویت انتشار سهام بتوانند نقدینگی خود را تأمین نمایند که تأمین از محل بدهی میتواند به آنها 
یند تا دچار مشکلات نشوند کمک نماید و یا اینکه با ایجاد فعالیتهای دیگر بتوانند نقدینگی مربوط به سهام را تأمین نما

که عملکرد عملیاتی را به خطر بیاندازد. میتوان عنوان کرد جهت رشد بازده داراییها، علاوه بر کنترل نقدینگی، دیگر مولفه 
هایی که در این مورد نقش دارند را شناسایی نمود و با کنترل آن بتوان مانع از اثرات منفی آن شد که تورم یا تحریم یکی 

 ها میباشد. از آن
توان پیشنهاد نمود جهت افزایش بازده حقوق صاحبان سهام به عملکرد نقدینگی و  با توجه به نتایج فرضیه فرعی دوم، می

جریانات نقدی توجه نمایند و در این راستا نیز با مدیریت نقدینگی و تأمین به موقع آن، مانع از اثرگذاری منفی بر بازده 
باشد، علاوه بر تأمین نقدینگی از محل بدهی میتوانند از طریق سود انباشته یا اندوخته ها نیز حقوق صاحبان سهام داشته 

تأمین مالی نمایند و یا اینکه با دریافت وام از بانکها و موسسات اعتباری نیز به کمبود نقدینگی خود خاتمه دهند تا با 
ق صاحبان سهام برسند. با توجه به نتایج پژوهش حاضر انتشار سهام و فروش آن بتوانند به سودآوری و رشد بازده حقو

میتوان عنوان کرد که جهت رشد بازده حقوق صاحبان سهام، دیگر شاخصها به جز نقدینگی یا جریانات نقدی را نیز 
توان شناسایی نمود و در مسیر از آن استفاده کرد مانند دریافت وام های کم بهره یا درازمدت یا با کنترل و رسیدگی آن ب

 اثرات منفی آن را کاهش داد مانند نرخ ارز یا نرخ بهره و دیگر متغیرها. 
های عرضه اولیه سهام بر پیش بینی عملکرد عملیاتی  با توجه به اینکه در این مطالعه به تأثیر کمبود نقدینگی در شرکت

موضوع را با توجه به دیگر متغیرها مانند با توجه به جریان نقدی پرداخته شد انتظار مییرود در پژوهشهای آتی که همین 
نقش مدیریت سود، عدم تقارن اطلاعاتی، تحریم های اقتصادی، رقابت پذیری بین شرکتها، استانداردهای پذیرفته شده 
حسابداری، توسعه مالی و رشد اقتصادی، سازوکارهای نظام راهبری، سازمان حسابرسی و ریسک عملیاتی؛ فرار مالیاتی یا 

 الی و اقتصاددانان بررسی نمایند.از پرداخت مالیات، نقش کارشناسان یا مهندسان م اجتناب
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