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 چکیده

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا

انجام شده  4141تا  4381شرکت از سال  441 یها بر اساس داده قیتحق نیاست. ا سکیر تیریمد یلیتهران با نقش تعد

وجوه نقد بر عملکرد  تیریمعنادار مد ریاول، تأث هیقرار گرفت: فرض یمورد بررس یاصل هیراستا، دو فرض نیاست. در ا

از  ها هیآزمون فرض ی. براسکیر تیریمد لگریبا نقش تعد یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریدوم، تأث هیو فرض ،یمال

و  ،یخط هم ،یانباشتگ هم یها آزمون ریمناسب نظ یآمار یها و روش( Panel Data) یپانل یونیمدل رگرس

 یمال یها از صورت یمال یها داده یآور طور خاص شامل جمع به قیتحق یشناس روش. استفاده شد یبستگخودهم

بود. در  رهایمتغ انیروابط م یساز و مدل لیتحل یبرا Stataو  Eviewsمانند  یآمار یافزارها ها و استفاده از نرم شرکت

سنجش  یو برا ها ییمجموع دارا هب یمانند نسبت نقد ینگینقد یها وجوه نقد از نسبت تیریسنجش مد یبرا ق،یتحق نیا

 تیریمرتبط با مد یرهایمتغ ن،ی( استفاده شد. همچنROA) ها ییبازده دارا یبر سودآور یمبتن یرهایاز متغ یعملکرد مال

 تیریپژوهش نشان داد که مد جینتا. ها در مدل وارد شدند شرکت کیستماتیس سکیو ر یاهرم مال زانیشامل م سکیر

 تیریمثبت مد ریاول پژوهش رد نشد و تأث هیفرض نیها دارد، بنابرا شرکت یبر عملکرد مال یمعنادار ریوجوه نقد تأث

تحت  یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریبود که تأث نیدهنده ا دوم نشان هیفرض جیحال، نتا نیشد. در ع دییوجوه نقد تأ

 تیرینقش مد شیمعناست که با افزا نیبه ا نی. اشود یم لیتعد یطور منف به ریتأث نیقرار دارد، اما ا سکیر تیریمد ریتأث

 .ابدی یکاهش م یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمثبت مد ریها، تأث در شرکت سکیر
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 مقدمه -1

 یجامع و کارآمد مال یها یاتخاذ استراتژ ازمندین دار،یبقا و رشد پا یها برا امروز، شرکت یایو پو یدر اقتصاد رقابت

. شود یها شناخته م بلندمدت سازمان تیسلامت و موفق نیتضم یبرا یستون اصل کیمؤثر به عنوان  یمال تیریهستند. مد

و  ماتیتصم ندها،یاز فرآ یا است و شامل مجموعه یمال یها تراکنش یده فراتر از صرفاً ثبت و گزارش تیریمد نیا

 یا ندهیکه به طور فزا یدیدو عامل کل ان،یم نیاست. در ا یبه اهداف سازمان یابیمنابع و دست یساز نهیبه یراهبردها برا

دو  نی. اهستند سکیر تیری( و مدینگیجوه نقد )نقدو تیریاند، مد را به خود جلب کرده رانیو مد نیتوجه محقق

 نییدر تع یاتیو نقش ح گذارند یم ریها تأث شرکت یبر عملکرد مال دهیتن مجزا، به صورت درهم تیمؤلفه، با وجود ماه

 (.1448و همکاران،  4ی)لواسان کنند یم فایها ا آن یسرنوشت مال

نظارت و کنترل ورود  یبرا کیاستراتژ یندیفرآ شود، یشناخته م زین ینگینقد تیریوجوه نقد، که به عنوان مد تیریمد

 یازهاین نیتأم یبرا یکاف یبه منابع مال یاز دسترس نانیاطم ند،یفرآ نیا یو خروج پول در شرکت است. هدف اصل

و  1است )شاش ها یو بازپرداخت بده کنندگان نیتأم ابحس روزمره، همچون پرداخت حقوق کارکنان، صورت یاتیعمل

کرده و با  نهیخود را به یپول یها انیتا جر دهد یها اجازه م کارآمد وجوه نقد به شرکت تیری(. مد1449همکاران، 

 یاسانمنجر شوند )لو یگذار هیو بازده سرما ها ییبازده دارا رینظ یعملکرد مال یها منابع، به بهبود شاخص نهیبه صیتخص

 یشرکت است، بلکه ابزار یاتیدهنده سلامت عمل نه تنها نشان دار،یمثبت و پا ینقد انیجر کی(.  1448و همکاران، 

 3)لامبرشت شود یمحسوب م زیسودآور ن یگذار هیسرما یها از فرصت یریگ و بهره یمال یها مقابله با بحران یبرا یاتیح

در انجام تعهدات  یشرکت را با مشکلات جد تواند یوجوه نقد م ارآمدناک تیریمد گر،ید ی(. از سو1449و همکاران، 

 (.1413و همکاران،  1)وانگ ندازدیآن را به خطر ب تیتداوم فعال یخود مواجه کرده و حت

شامل  ندیفرآ نی. اکند یم فایا یدر بهبود عملکرد مال یاتیح ینقش سکیر تیریوجوه نقد، مد تیریکنار مد در

 بیشرکت آس یکل یو سلامت مال یه است که ممکن است به سودآوربالقو یها سکیو کنترل ر یابیارز ،ییشناسا

وجود دارند  یاتیعمل یها سکیاعتبار و ر سکیربازار،  سکیاز جمله ر یمتعدد یها سکیر ،یمال یبرسانند. در بازارها

نشان  قاتی(. تحق1411و همکاران،  یجانتیبگذارند )و ریتأث یعملکرد مال یارهایبر مع یبه صورت منف توانند یکه م

 یمال یها تیاز عدم قطع تواند یشده در بورس، م رفتهیپذ یها در شرکت ژهیبه و ،یقو سکیر تیریاند که مد داده

رابطه  کی انگریمطالعات ب ن،ی(. علاوه بر ا1411و همکاران،  5یجانتیسازد )و نهیرا به یعملکرد جیو نتا دهمحافظت کر

به کاهش  تواند یوجوه نقد م شیصورت که افزا نیهستند؛ به ا ینگینقد تیریو مد سکیر تیریمد نیمعکوس ب

دو عامل به صورت  نیکه ا دهد یم نشان دهیچیرابطه پ نی(. ا1441 ،یو رستم 1یمنجر شود )منصور یمال یها سکیر

در نظر  کپارچهیها را به صورت  آن یساز نهیبه دیبا رانیو مد کنند یها عمل م شرکت یبهبود عملکرد مال یافزا برا هم

 (.1441و همکاران،  1)پورآقاجان رندیبگ
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 یها سکیر تیریمد یجامع برا کردیرو کیبه عنوان  زی( نERM) یسازمان سکیر تیریمفهوم مد ر،یاخ یها سال در

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها شرکت یکه بر رو یمرتبط با عملکرد شرکت مورد توجه قرار گرفته است. مطالعات

بگذارد، به  ریتأث یبه طور مثبت بر عملکرد مال تواند یم ERM یکه اجرا دهد یانجام شده، نشان م یبهادار اندونز

که  دهد یامر نشان م نی(. ا1413و همکاران،  4ادغام شود )آنوگرا یشرکت تیحاکم یها زمیبا مکان یکه به درست یشرط

 یمال جینتا شیافزا یبرا رند،یگ یدر بر م زیرا ن یتیحاکم یها وهیکه ش سکیر تیریجامع مد یها اتخاذ چارچوب

مورد  زین ی( و عملکرد مالESG) یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یها سکیر نیارتباط ب ن،یاست. همچن یضرور

و همکاران،  1هیروانسی)ا کند یرا برجسته م یرمالیعوامل غ نهیدر زم سکیر تیریمد یدگیچیقرار گرفته و پ یبررس

1411.) 

روبرو  یفرد منحصربه یو مال یاقتصاد طیها با شرا بورس اوراق بهادار تهران، شرکت ژهیو به و رانیا هیبازار سرما در

است که  یخاص یها یژگیو یبازار دارا نی. اکند یم لیتبد یاتیح یرا به امر سکیوجوه نقد و ر تیریهستند که مد

وجوه نقد  تیریمد ریتأث یبررس ن،یاست. بنابرا یبر عملکرد مال رگذاریتأث یو خارج یبه عوامل داخل ژهیتوجه و ازمندین

 یا ژهیو تیبازار از اهم نیا یبرا سک،یر تیریمد کننده لیها، با در نظر گرفتن نقش تعد شرکت یبر عملکرد مال

روابط در  نیا قیدق لیبه تحل ،یو اقتصادسنج یآمار یها پژوهش بر آن است تا با استفاده از مدل نیبرخوردار است. ا

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. رفتهیپذ یها شرکت

 مبانی نظری پژوهش -2

 وجه نقد تیریمد

شرکت را  یکل یپرداخت و سلامت مال ییتوانا ،ینگیاست که نقد یمال تیریدر مد یاتیجزء ح کیوجه نقد  تیریمد

ورود و خروج وجوه نقد است که  نیب نهیتوازن به کیوجه نقد شامل حفظ  تیریمؤثر مد یها وهیکند. ش یم نیتضم

که  دهد ینشان م قاتیاست. تحق یضرور یگذار هیسرما یها برآوردن تعهدات کوتاه مدت و استفاده از فرصت یبرا

طور قابل  خود را به یمال یریپذ انعطاف توانند یم کنند، یوجه نقد را اجرا م تیریمد یقو یکه راهبردها ییها شرکت

وجه نقد و  انیجر ییایپو تیمطالعه بر اهم کی. به عنوان مثال، ثبات یب یاقتصاد طیدر شرا ژهیدهند، به و شیافزا یتوجه

مؤثر  تیریکرد و خاطرنشان ساخت که مد دیتأک کننده نییتع یرهایوجه نقد و متغ انیمختلف جر یها مدل نیرابطه ب

 (.1411، و همکاران 3وکارها منجر شود )لولاج کسب یبرا افتهیبهبود  یمال جیبه نتا تواند یوجه نقد م

خود را  یعملکرد مال یساز نهیکه قصد به ییوکارها کسب یوجه نقد برا انیدرک عوامل مؤثر بر جر ن،یبر ا علاوه

 ینقد یها انینشان داد که جر یدیتول یها وجه نقد در شرکت انیجر یاز الگوها یفیک لیتحل کیاست.  یاتیدارند، ح

 یها انیبا جر ییها مطالعه نشان داد که شرکت نیهستند. ا یاتیح یمال یها و عبور از بحران ینگیحفظ نقد یبرا یاتیعمل

 یها انیبا جر ییها که آن یقرار دارند، در حال یبهتر تیخود در موقع یسلامت مال تیریمد یمثبت، برا یاتیعمل ینقد

وجه نقد  تیریمؤثر مد یامر بر ضرورت راهبردها نیروبرو هستند. ا ینگیدر حفظ نقد ییها اغلب با چالش یمنف ینقد

 (.1411 ،و همکاران  1تای)پوسپ کند یم دیشرکت همسو باشد، تأک یو مال یاتیکه با اهداف عمل
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 دهد ینشان م قاتیتحق است. یضرور یبه حداکثر رساندن سودآور یوجه نقد برا ریذخا یراهبرد تیریمد ن،یهمچن

 ریکه ذخا یمنجر شود، در حال یگذار هیسرما یها به از دست رفتن فرصت تواند یاز حد م شیوجه نقد ب یکه نگهدار

 تیریمد یراهبردها دیها با شرکت ن،یمنجر گردد. بنابرا یمال یشانیها و پر در پرداخت ریبه تأخ تواند یم یوجه نقد ناکاف

تراز وجوه نقد و بهبود  یساز نهیو اهداف رشد خود توسعه دهند. با به سکیر لیوجه نقد متناسب با صنعت، پروفا

کنند  نیمبلندمدت را تض یداریخود را ارتقا بخشند و پا یعملکرد مال توانند یوکارها م وجه نقد، کسب انیجر ینیب شیپ

 (.1411 ،4 ای)پر

 یعملکرد مال

 قیشرکت است که اغلب از طر کی یکل یو سلامت مال ییکارا ،یسنجش سودآور یبرا یاریمع ،یمال عملکرد

 ری. مطالعات اخشود یم یابی( ارزROE( و بازده حقوق صاحبان سهام )ROA) ییمانند بازده دارا یمختلف یارهایمع

 یگذار هیسرما ماتی( در تصمESG) یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیعوامل ز یساز کپارچهیاند که  نشان داده

را در دستور کار  ESGملاحظات  یبند تیکه اولو ییها بگذارد. شرکت ریتأث یبه طور مثبت بر عملکرد مال تواند یم

و اعتماد  سکیر تیریمد ها وهیش نیا رایز کنند، یرا تجربه م یتر باثبات یمال جیمعمولاً نتا دهند، یخود قرار م

 یمال تیبه موفق یابیرا در دست داریپا یگذار هیسرما یها وهیش تیرابطه، اهم نی. ادهند یم شیافزارا  گذاران هیسرما

 (.1411 ،1 زای)ال کند یبلندمدت برجسته م

. ردیگ یها قرار م وجه نقد آن تیریمد یراهبردها ریتحت تأث یها به طور قابل توجه شرکت یعملکرد مال ن،یبر ا علاوه

 تیری( نشان داد که مدSMEsکوچک و متوسط ) یها وجه نقد در شرکت تیریمد یها وهیجامع از ش یبررس کی

 یها کرد که شرکت دیمطالعه تأک نیاست. ا یاتیح یآورسود شیو افزا ها یگذار هیسرما یساز نهیبه یمؤثر وجه نقد برا

 یبهتر یبه ثبات و رشد مال توانند یم رند،یگ یوجه نقد را به کار م تیریمد حیصح یها وهیکه ش یکوچک و متوسط

 (.1411 ،و همکاران  3وییمیبهبود بخشند )ناس یرقابت یخود را در بازارها یعملکرد کل جهیو در نت ابندیدست 

 یها شرکت یکه عملکرد مال یقاتیگرفت. تحق دهیرا ناد یعوامل اقتصاد کلان بر عملکرد مال ریتأث توان ینم ن،یهمچن

و  ییدارا تیفیمانند اندازه شرکت، ک یکردند، نشان داد که عوامل لیجاکارتا را تحل یفهرست شده در شاخص اسلام

تا  دهد یها اجازه م به شرکت ها ییایپو نی. درک اگذارند یم ریتأث یبر سودآور یبه طور قابل توجه یمال سکیر

 ،و همکاران 1یسماوادیخود در بازار توسعه دهند )ک یریپذ و رقابت یعملکرد مال یارتقا یرا برا یمؤثرتر یراهبردها

1411.) 

 سکیر تیریمد

است  یا بالقوه یها سکیو کاهش ر یابیارز ،ییاست که شامل شناسا یمال تیریاز مد یجنبه اساس کی سکیر تیریمد

 یساز کپارچهی تیبر اهم ریبگذارند. مطالعات اخ ریشرکت تأث کی یبه طور نامطلوب بر عملکرد مال توانند یکه م

 یریپذ انعطاف شیافزا یبرا ،یرفتار یمال یها نشیو ب شرفتهیپ یکم یها مانند مدل سک،یر تیرینوآورانه مد یراهبردها
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2 Eliza 

3 Nasimiyu 
4 Kismawadi 
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مدرن را  یمال یاندازها چشم یها یدگیچیبهتر پ توانند یها م راهبردها، شرکت نیا یریکارگ اند. با به کرده دیتأک یسازمان

 (.1411 ،و همکاران  4انتوی)سوگ رساند یرا به حداقل م ها سکیکه ر رندیبگ یا آگاهانه ماتیکنند و تصم تیریمد

 یاتیح یجهان اتیمرتبط با عمل یمال یها سکیمقابله با ر یبرا سکیمؤثر ر تیریمد ،یتیچندمل یها بستر شرکت در

 یها زمیمتنوع و مکان یمال یکردهایشرکت اپل نشان داد که رو یمال یراهبردها یبر رو یمطالعه مورد کیاست. 

هستند.  یضرور یاسیس یها تیارز و عدم قطع نرخمرتبط با نوسانات  یها سکیکاهش ر یبرا سکیهشدار زودهنگام ر

 کند یم دیتأک یتیچندمل یها منحصر به فرد شرکت یها متناسب با چالش سکیر تیریمد یبه راهبردها ازیامر بر ن نیا

 (.1411، 1)سونگ

 یدر بازارها ژهیبه و دار،یپا یمال جیترو یبرا سکیر تیریو مد یاستیس یها مشوق یساز کپارچهی ن،یبر ا علاوه

 یها سکیر تواند یم یدولت با مؤسسات مال یها استیس ییکه همسو دهد ینشان م قاتیاست. تحق یاتینوظهور، ح

 سکیر تیریمد یها چارچوب یکاهش دهد. با اجرا یسبز را به طور قابل توجه یها یگذار هیدرک شده مرتبط با سرما

 گذاران هیسرما یخود را برا تیجذاب توانند یها م شرکت است،یبر س یمبتن یتیحما یها زمیاز مکان یریگ و بهره یقو

 (.1411، و همکاران 3کمک کنند )اوککه داریداده و به توسعه پا شیافزا

 پیشینه داخلی و خارجی -3

و کنترل  لیهمراه با تحل ،ینقد یها انیو جر ینگیکارآمد نقد تیریکه مد دهند ینشان م یالملل نیو ب یمطالعات داخل

از جمله آبرود و همکاران  ،یرانی. پژوهشگران اکند یم فایها ا شرکت یدر بهبود عملکرد مال یاتینقش ح سک،یر

اثر  یبورس یها شرکت یمال ییبر کارا میبه طور مستق ینگینقد یو نگهدار یاتیعمل هیباورند که سرما نی(، بر ا4143)

ها را  بازده سهام و ارزش شرکت ،یابیبازار تی( نشان دادند که قابل4143بادپا و همکاران ) ن،ی. همچنگذارد یمثبت م

و  یورد یتار و( 4143) ییو رضا یتوسط رحمان ها افتهی نیمعکوس دارد. ا یاثر یکه اهرم مال یدر حال دهد، یم شیافزا

استقراض، به  یها نهیوجوه نقد با کاهش هز نهیبه تیریکردند که مد دیها تأک آن شود؛ یم یبانیپشت زی( ن4141) یمتول

 .کند یها کمک م بازده و ارزش بازار شرکت شیافزا

و بهبود عملکرد  یمال یها سکیدر کاهش ر سکیو ر ینگیهمزمان نقد تیریمد تی( بر اهم4141) یو موسو یمیسل

با  ییها شرکت ،یبحران اقتصاد طینشان دادند که در شرا زی( ن4144) یاند. آرام و بهزاد کرده دیتأکها  شرکت یکل

 .دهند یاز خود نشان م یعملکرد بهتر سک،یو ر ینگینقد تیریدر مد ریپذ منظم و انعطاف یها یاستراتژ

نقد  یها انیکه جر افتی( در بورس آتن در1411) سی. رومپوتکنند یم دییموضوع را تأ نیا ها افتهی ز،ین یسطح جهان در

. گذارند یبر آن م یمنف یریتأث یمال نیو تأم یگذار هینقد سرما یها انیدارند، اما جر یرابطه مثبت یبا عملکرد مال یاتیعمل

( نه CRM) یسازمان سکیر تیریکه مد دندیرس جهینت نیبه ا ییاینوظهور آس یادر بازاره زی( ن1411خان و همکاران )

 نیدر چ زی( ن1413و همکاران ) ی. لاغربخشد یبهبود م زیها را ن بلکه عملکرد شرکت دهد، یرا کاهش م سکیتنها ر

ارتقا دهد.   ن،ییپا یمال هرمبا ا ییها در شرکت ژهیو را، به یعملکرد مال تواند یم ینقد انیجر راتییمشاهده کردند که تغ

                                                 
1 Sugianto 

2 Song 

3 Okeke 
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وجوه نقد بر عملکرد  ینگهدار شیمثبت کاهش فساد و افزا ری( تأث1413)و همکاران  سیماگراک ن،یعلاوه بر ا

 کردند. دییها را تأ شرکت

 های پژوهشفرضیه -4

 فرضیه اول: مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تاثیر معناداری دارد.

 دارد.تأثیر معناداری با نقش تعدیلگر مدیریت ریسک  مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی فرضیه دوم: 

 روش شناسی -5

انجام  رانیا یبورس یها شرکت یبر عملکرد مال سکیر تیریوجوه نقد و مد تیریمد ریتأث یبه منظور بررس قیتحق نیا

 یو روش آمار یخیتار یها است و با استفاده از داده یدادیرو پس-یو عل یپژوهش از نوع کاربرد نیشده است. ا

فعال در بورس تهران از سال  یها شرکت یشامل تمام یر. جامعه آماکند یم لیرا تحل رهایمتغ انیروابط م ،یهمبستگ

ساله انتخاب شدند که مجموعاً  دوره هفت نیا یشرکت برا 441 ک،یستماتیس یاست که پس از غربالگر 4141تا  4381

 .دهند یم لیمشاهده را تشک 948

وابسته در  ری( را به عنوان متغROA) یعملکرد مالچندگانه استفاده شده است که  ونیمدل رگرس کیاز  قیتحق نیا در

 یبرا ن،ی( هستند. همچنRISK) سکیر تیری( و مدCFOوجوه نقد ) تیریمستقل شامل مد یرهای. متغردیگ ینظر م

 زی( نAGE( و سن شرکت )LEV) ی(، اهرم مالSIZEاندازه شرکت ) رینظ یکنترل یرهایمتغ گر،یعوامل د ریکنترل تأث

 شده است. یآور سازمان بورس جمع تیو سا نیآورد نو افزار ره لازم از نرم یها اند. داده در مدل گنجانده شده

 یخط برا(، عدم هم-ها )آزمون جارگو مانند نرمال بودن داده یآمار یها فرض شیپ ون،یرگرس لیاز انجام تحل قبل

 ها، فرض شیپ نیا دییاند. پس از تأ شده ین( بررسواتسو-نی)آزمون دورب ی( و عدم خودهمبستگیهمبستگ سی)ماتر

 اند. مورد آزمون قرار گرفته 85۹ نانیاطمو در سطح  EViewsافزار  با استفاده از نرم قیتحق یها هیفرض

 یافته های پژوهش -6

 ها،داده توصیف های شاخص شود. می ارائه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

 معیار )و انحراف و های پراکندگی )مانند واریانس شاخص میانه(، و میانگین مانند (های مرکزی شاخص شامل

شد.  محاسبه خواهد پژوهش تک متغیرهای تک برای کشیدگی( و چولگی شاخص مانند (توزیع شکل های شاخص

 دهد. می به دست مدل متغیرهای تک تک از کلی شمای هاآماره این

-دوره تهران، طی بهادار اوراق بورس در فعال شرکت 441 هایداده از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار

 حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل اند، شده گیریاندازه 4141 تا 4381 های سال بین زمانی های

 شده است. ارائه زیر جدول در که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر،

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 متغیرهای پیوسته -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

154453 453449 454353 453118- 451131 454431 454344 948 ROA عملکرد مالی 

554114 451443 454131 451144- 451115 454811 454481 948 CFO مدیریت وجوه نقد 
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 متغیرهای پیوسته -پنل 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

حداک حداقل

 ثر

تعداد  میانگین میانه

 مشاهدات

 نام متغیر نماد

154519 451111 454544 454418 453414 454538 454118 948 RISK  مدیریت ریسک 

153311 459454 451118 4455334 4851138 4154114 4153514 948 SIZE اندازه شرکت 

355151 454151- 451148 454411 455151 455851 455944 948 LEV  مالیاهرم 

159184 459111- 453351 151384 151411 351911 351144 948 AGE  سن شرکت 

در جدول فوق ، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات، 

-ای از پارامترهای توصیف دستهشده است. در این میان، پارامترهای مرکزی،  انحراف معیار، چولگی و کشیدگی ارائه

عنوان نقطه تعادل و  کنند. میانگین به ها را نسبت به مرکز توزیع بیان میداده ی یک توزیع آماری هستند که ویژگیکننده

 4-1در جدول  هاست.های مرکزی مناسب برای نشان دادن مرکزیت داده مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی از شاخص

، 434/4±435/4سال( است. عملکرد مالی  1شرکت در  441) 948های موردمطالعه  مربوط به شرکتتعداد مشاهدات 

 اهرم مالی، 351/41±111/4اندازه شرکت  ،411/4±454/4، مدیریت ریسک 444/4±411/4مدیریت وجوه نقد 

 باشد. می 114/3±3351/4و سن شرکت  111/4±594/4

ی جامعه، پارامترهای پراکندگی هستند. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای کننده ای دیگر از پارامترهای توصیفدسته

ترین پارامترهای  ها نسبت به میانگین است. ازجمله مهم ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنتعیین میزان پراکندگی داده

ی این است که دهندهاشد، نشانپراکندگی، انحراف معیار است. هرچقدر میزان انحراف معیار یک توزیع آماری بیشتر ب

مدیریت های این پژوهش اندازه شرکت بیشترین پراکندگی  ها، دارای پراکندگی بیشتری هستند. در میان متغیراین داده

ای که باید به آن توجه داشت عدم یکسان بودن واحد سنجش این دو متغیر کمترین پراکندگی را دارد؛ اما نکته ریسک

شود، دلیلی بر عدم مناسب بودن  که در میزان بیشترین و کمترین انحراف معیار متغیرها مشاهده می است و لذا اختلافی

ها برای برآورد نیست. چولگی بیانگر عدم تقارن منحنی فراوانی است. اگر ضریب چولگی صفر باشد جامعه کاملاً داده

 نظر در باشد، چولگی به چپ وجود دارد. بامتقارن است و چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی 

 اهرم مالی و سن شرکتبه جزء  متغیرهای پژوهش توزیع که شود می مشخص متغیرها، انواع چولگی ضریب گرفتن

 توزیع جامعه، توزیع که معناست بدان این است؛ برخوردار )چولگی مثبت( راست سمت به چولگی از طورکلی به

 است. بوده مقادیر بالاتر سمت به کشیدگی با نامتقارن

 است نقطه ماکزیمم منحنی در بلندی از معیاری کشیدگی دیگر عبارت به است. توزیع یک ارتفاع دهنده نشان کشیدگی

 و بالاتر نرمال توزیع از موردنظر قله توزیع یعنی مثبت کشیدگی است. 3 برابر نرمال توزیع برای کشیدگی مقدار و

 است. مثبت پژوهش متغیرهای اکثر کشیدگی اینجا است؛ که در نرمال توزیع از قله بودن ترپایین نشانه منفی کشیدگی

 ها تحلیل داده

 های ترکیبی )پنل دیتا( به برآورد مدل زیر بپردازیم. در این بخش قصد داریم که با استفاده از روش داده

 ( 4مدل پژوهش )
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 است. 4141تا  4381بیانگر دوره زمانی  tها و  تعداد شرکت iکه 

 شود. های زیر پرداخته میفرضهای فوق به بررسی پیشقبل از تخمین )برآورد( مدل

 بررسی نرمال بودن جملات خطا

 :شود می استفاده برا جارکو آزمون از پژوهش مدل در خطا جملات بودن نرمال اهمیت به توجه با

 فرض صفر: جملات خطا نرمال هستند.

 فرض مقابل: جملات خطا نرمال نیستند.

 . نتایج آزمون جارکوبرا2جدول 

 سطح معناداری آماره تعداد نام متغیر

 4444/4 8451/49 948 مدل پژوهش
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Series: Standardized Residuals

Sample 1396 1402

Observations 819

Mean       3.40e-18

Median  -0.005867

Maximum  0.172810

Minimum -0.186264

Std. Dev.   0.074383

Skewness   0.120526

Kurtosis   2.305706

Jarque-Bera  18.90524

Probability  0.000078

 

 بررسی نرمال بودن جملات خطا مدل پژوهش . آزمون جارکوبرا1نمودار 

 به توجه با شود بنابراین، اثبات آن خلاف اینکه مگر نیستند نرمال خطا جملات که است این بر فرض آزمون این در

 و شده رد ها آن برای صفر فرض است لذا 45/4کمتر از  پژوهش مدل پژوهش برای داریمعنی سطح چون بالا جدول

اگر تعداد زیاد از یک توزیع دلخواه نمونه برداری )با تعداد  نیستند. با توجه به قضیه حد مرکزی نرمال خطا جملات

چنین میانگین توزیع شکل  ها به سمت توزیع نرمال خواهد رفت. هم ( کنیم توزیع میانگین نمونه34کافی بزرگتر مساوی 

کردیم. انحراف معیار توزیع حاصل نیز برابر با نسبت گرفته برابر با میانگین جامعه اصلی است که از آن نمونه برداری 

همچنین نرمال است.  مدل پژوهشبا توجه به قضیه حد مرکزی . انحراف معیار توزیع اصلی به جذر اندازه نمونه است

 ( قرار دارد که نشان از جمع آوری داده های مطلوب بوده-3+ و 3چولگی و کشیدگی متغیرها در بازه امن و قابل قبول)

 بطوری که میتوان با اطمینان بالا نتایج نمونه را به جامعه آماری تعمیم داد.

 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(
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این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته 

استفاده شده است که  4گادفری-آزمون خود همبستگی سریالی بروشباشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از 

 های آن به شرح زیر است: فرضیه

 عدم وجود خود همبستگی جمله خطا :  

وجود خود همبستگی جمله خطا :     

۹ 85دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  گادفری نشان می-نتایج حاصل از آزمون خود همبستگی سریالی بروش

توان  لذا میتوان فرض صفر را در مدل تأیید کرد  ۹ می باشد بنابراین می5در مدل پژوهش بیشتر  ،Fمقدار احتمال آماره 

 ل پژوهش برقرار است.گفت که فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مد

 

 LMهمبستگی سریالی   . آزمون3جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(1,944) 9184/131 444/4 مدل پژوهش

 وجود همبستگی جمله خطا وجود دارد.شود مدل پژوهش مشکل  مشاهده می 3با توجه به جدول 

( برای شناسایی 1441) 1توان از آزمون و وولدریچ شده باشد، می اگر مدل با الگوی اثرات تابت مقطعی براورد

را به مدل  ar(1)توان عبارت  خودهمبستگی سریالی مرتبه اول بهره برد و برای رفع مشکل خود همبستگی مرتبه اول می

در برآورد  ar(1)اده افزود. با این حال، اگر مدل با الگوهای اثرات ثابت یا تصادفی زمانی برآورد شده باشد؛ امکان استف

ها از وقفه جمله باقیمانده مدل  گردد. با این وجود مدلمدل نیست و به ناچار از وقفه جمله باقیمانده مدل اولیه، استفاده می

 استفاده شده است.

 ها(خطا )باقیمانده جمله واریانس بودن ثابت

 عمل برابر باشند. در واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که است این خطی رگرسیون فروض از دیگر یکی

نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت،  شکل قبیل از مختلفی دلایل به و نبوده صادق چندان فرض این است ممکن

 های آزمون مشکل این بررسی برای شکست ساختاری در جامعه آماری و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم.

ها از طریق آزمون مطالعه فرض ناهمسانی واریانس باقیمانده این در است. شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی

 است. شده داده جدول زیر نشان در آن نتایج گودفری موردبررسی قرار گرفت؛ که -پاگان-بروش

 ها.فرض صفر: وجود همسانی واریانس باقیمانده

 ها.هفرض مقابل: وجود ناهمسانی واریانس باقیماند

 گودفری-پاگان-بروش . آزمون4جدول 

 سطح معناداری احتمال آماره نوع آماره نام متغیر

 F(5,941) 4531/1 444/4 مدل پژوهش

                                                 
1 Breusch-Godfrey 

2 Wooldrige 
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های بودن مدل معنادارن و فوق جدول به توجه با که است هاباقیمانده واریانس ناهمسانی بر فرض آزمون این در

شود، الگوها دارای ناهمسانی واریانس  پذیرفته نمی مدل پژوهش در واریانس همسانی وجود بر مبنی ما فرضیه پژوهش،

 ( است.GLSیافته ) توان از رگرسیون خطی استفاده نمود و نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات تعمیمباشد و نمیمی

 

 

 خطی بین جملات توضیحیعدم وجود هم

 هم وجود در صورت است. مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به خطیهم

 که تعداد شود می باعث این مسأله درنتیجه و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی،

 تورم عامل معیار از خطی هم عدم وجود بررسی برای معادله این در یابد. کاهش معادله در دارمعنی متغیرهای

 خطی هم وجود عدم دهنده نشان باشد، 44 کمتر از واریانس تورم شاخص که وقتی شد. ( استفادهVIFواریانس )

 خود مجاز حد در کنترلی و مستقل متغیرهای ورایانس تورم دهد؛ که میزان می نشان آزمون این از حاصل نتایج است.

 ندارد. مشکلی وجود بابت این از لذا و داشته قرار

 پژوهش دوم مدل در توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم آزمون از حاصل . نتایج5جدول 

 ها تحلیل یافته

 مدل )آزمون چاو( تشخیص آزمون

یا اثرات  ها ها )تفاوتها، ابتدا باید مشخص شود که اصولا نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل داده قبل از تخمین مدل 

های مختلف را با استفاده از روش تلفیقی  های مربوط به شرکتتوان داده که میها( وجود دارد یا این خاص شرکت

(Poolingروی هم ریخت و از آن در تخمین مدل استفاده کرد. در تخمین )ای، برای اخذ تصمیم از های تک معادله

( را در Poolingهای تلفیقی )داده استفاده از روش H0 زمون فرض شود. در این آ لیمر استفاده می Fآماره آزمون 

 دهد.  ( نشان میPanelهای تابلویی )یعنی استفاده از روش داده H1مقابل فرض 

 ( مناسب است.Poolingهای تلفیقی )فرض صفر: روش داده

 ( مناسب است. Panelهای تابلویی )فرض مقابل: روش داده

 لیمر برای مدل پژوهش F. نتایج آزمون 7جدول 

عامل تورم  واریانس ضریب نماد متغیر

 واریانس

 C  NA  NA ضریب ثابت

 CFO 45813419 45439111 مدیریت وجوه نقد

 RISK 45918514 45431849  مدیریت ریسک 

 CFO*RISK 45315815 15131543 مدیریت وجوه نقد * مدیریت ریسک

 SIZE 45311898 15913151 اندازه شرکت

 LEV 45885419 45441811 اهرم مالی

 AGE 45881459 45443859 سن شرکت 
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 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 های تابلوییداده از استفاده 444/4   (441،891) 83115/8

مدل ها در مورد  شود فرض صفر مبنی بر برابری همه اثرات خاص شرکت مشاهده می 414گونه که در جدول همان

های مربوط به را با روی هم ریختن داده مدل پژوهشتوان نمی (. این بدان معنی است که>45/4pشود ) رد می پژوهش

های پانل استفاده کرد. به عبارتی تخمین زد بلکه باید از روش داده Poolingهای موردمطالعه و به روش  شرکت

تهران  شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 441های پانل برای با استفاده از داده مدل پژوهشکارآمدی برآورد 

 شود. مشخص می

 هاسمن( مدل )آزمون تشخیص نوع آزمون

های موردنظر باید از روش پانل استفاده کرد در لیمر نتیجه شد که برای برآورد مدل Fبعد از اینکه با استفاده از آزمون 

تصادفی( مناسب های پانل دیتا کدام روش )مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات ادامه برای تشخیص اینکه در برآورد مدل

شود. در این آزمون، فرض صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است و رد  هاسمن استفاده می است، از آزمون

 فرض صفر به منزله کاراتر بودن مدل اثرات ثابت برای تخمین مدل تحقیق است.

 فرض صفر: مدل اثرات تصادفی مناسب است.

 ست.فرض مقابل: مدل اثرات ثابت مناسب ا

 هاسمن برای مدل پژوهش . نتایج آزمون8جدول 

 نتیجه pمقدار  درجه آزادی آماره آزمون

 اثرات ثابت مدل از استفاده 444/4 1 1311/31

های موردمطالعه رد  شود فرض صفر کاراتر بودن مدل اثرات تصادفی برای شرکت مشاهده می 9گونه که در جدول همان

 441برای  مدل پژوهشدر برابر اثرات تصادفی است بنابراین  ثابت(. به عبارتی نتایج بیانگر تائید اثرات >45/4pشود ) می

 تخمین زده شود. ثابتصورت اثرات  شده در بورس اوراق بهادار تهران باید به شرکت پذیرفته

 فرضیات پژوهش

 مدل پژوهش

 مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تاثیرمعناداری دارد. (4

 یریت ریسک بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معناداری دارد.مد (1

 ( با روش ثابت با توجه به ناهمسانی مدلجزئی )مدل ضرایب بررسی نتایج. 9جدول 

 819، تعداد ترکیب موزون: 117، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

                                                     

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

 نتیجه احتمال tآماره 

 معنادار C 455533- 451181 151459- 454114 ضریب ثابت

 معنادار CFO 454499 454494 153111 454493 مدیریت وجوه نقد

 معنادار RISK 454411- 454418 151314- 454151 مدیریت ریسک
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 819، تعداد ترکیب موزون: 117، تعداد تقاطع: 7، تعداد دوره: عملکرد مالیمتغیر وابسته: 

                                                     

خطای  ضرایب نماد متغیرها

 استاندارد

 نتیجه احتمال tآماره 

نقد*مدیریت مدیریت وجوه 

 ریسک

CFO*RISK 
454145- 454488 154191- 454341 

 معنادار

 معنادار SIZE 454319 454481 351938 454441 اندازه شرکت

 معنادار LEV 454811 454513 351111 454441 اهرم مالی

 معنادار AGE 451551- 454138 4451133- 454444 سن شرکت 

 معنادار AR(1) 459151 454114 3853199 454444 وقفه مدل

 R-squared 113/4 ضریب تعیین

 Adjusted R-squared 143/4 شده ضریب تعیین تعدیل

 F F-statistic 334/441آماره 

 Prob(F-statistic) 4444/4 احتمال

 Durbin-Watson stat 151/4 واتسون -آماره دوربین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 :الگو قدرت و اعتبار بررسی

 وجود متغیرهای مستقل و وابسته متغیر میان ای رابطه هیچ چنانچه متغیره، چند رگرسیون معادله یک در :Fآزمون

 معادله بودن معنادار باید رو،این از باشند. صفر مساوی معادله، در مستقل متغیرهای ضرایب تمامی باید باشد، نداشته

 جدول فوق ملاحظه در که طور همان شود. انجام می F آماره از استفاده با کار این گیرد. قرار آزمون مورد رگرسیون

-بی همان که آماری صفر فرضیه که است این آماره، بیانگر به این مربوط معناداری سطح و F آماره مقدار شود، می

 است. معنادار کل در شده، برآورد رگرسیون مدل و شود می رد تمام ضرایب( است، بودن صفر (مدل کل بودن معنا

 این مقدار کند.  تشریح می را مستقل متغیرهای و وابسته متغیر میان رابطه قدرت که است : معیاریR2ضریب تعیین 

 داده توضیح مستقل توسط متغیرهای وابسته متغیر تغییرات از درصد چند که است آن کننده مشخص درواقع ضریب

 مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات ۹ از 11است؛ یعنی  113/4 با برابر تعیین ضریب مدل، این در  شود. می

 است. توضیح قابل

 ضریب بین میزان تفاوت وجود دلایل از احتمالاً نیست، برابر تعیین ضریب با ضریب این شده: تعدیل تعیین ضریب

 کاهش متغیر وابسته موجب بر معنادار اثر داشتن با که است اضافی متغیرهای وجود تعدیلی تعیین ضریب و تعیین

 باشند. شده تعیین ضریب در کاذب

 :هاباقیمانده اعتبار بررسی
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گیرد  انجام می واتسون آماره دوربین از استفاده با خطا جملات خودهمبستگی بررسی از حاصل نتایج خودهمبستگی:

 مدل خطاهای بین نبود خودهمبستگی بیانگر دارد، قرار 5/1و  5/4دامنه  در آمده دست به آماره که این به توجه با که

  است.

 :نتیجه

با عملکرد مدیریت وجوه نقد توان نتیجه  میمدیریت وجوه نقد بتوجه به مقدار ضریب مثبت رگرسیونی  :tآزمون 

اول (. فرضیه >45/4p)شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت )مستقیم( معناداری دارد  های پذیرفته مالی، شرکت

 مورد تایید است.

های  با عملکرد مالی، شرکتمدیریت ریسک توان نتیجه  میمدیریت ریسک با توجه به مقدار منفی ضریب رگرسیونی 

 دهد مینشان  8نتایج جدول (. >45/4p)شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی )معکوس( معناداری دارد  پذیرفته

 های شرکتبرای   مدیریت ریسککننده با توجه به متغیر تعدیل عملکرد شرکتبر  مدیریت وجوه نقدکه ضریب متغیر 

 مثبتدرصد رد شده و با توجه به مقدار  85بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  .(>45/4pموردمطالعه معنادار است )

با  عملکرد شرکتا ب مدیریت وجوه نقدنتیجه گرفت که  توان می  مدیریت ریسک*مدیریت وجوه نقدضریب رگرسیون 

 منفیدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه  شده پذیرفته های شرکتدر   مدیریت ریسککننده توجه به متغیر تعدیل

  باشد. دوم مورد تأیید میبنابراین فرضیه  .معناداری دارد( معکوس)

 یعنی گیرد می قرار صفر فرض رد ناحیه در متغیرها تمام ، برایtمقادیر  85۹ اطمینان سطح در که دهد می نشان نتایج

 معناداری و مثبت دهد و اندازه شرکت تأثیر می نشان کنترلی متغیرهای از حاصل نتایج هستند. دارمعنی مدل در متغیرها

عملکرد مالی  بر معناداری و منفی دهد که سن شرکت و اهرم مالی تأثیرعملکرد مالی دارند. همچنین نتایج نشان می بر

 دارد.

 پژوهش خلاصه نتایج آزمون فرضیه

بررسی تاثیر مدیریت ریسک و مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی شرکت در شرکتهای پذیرفته شده  به در این پژوهش 

تدوین شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش به شرح جدول شماره زیر  در بورس اوراق بهادار تهران

 شده است. بیان

 هانتایج فرضیه. 11جدول 

 نوع تأثیر نتیجه عنوان فرضیه

 مثبت عدم رد فرضیه فرضیه اول: مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد.

 منفی عدم رد فرضیه تأثیر معناداری دارد.با نقش تعدیلگر مدیریت ریسک  مدیریت وجوه نقد بر عملکرد مالی فرضیه دوم: 

 نتیجه گیری -7

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکت یبر عملکرد مال یمعنادار ریوجوه نقد تأث تیرینشان داد که مد قیتحق نیا جینتا

 یمنجر به بهبود عملکرد مال تواند یم یمنابع نقد تیریدر مد یکارآمد شیطور خاص، افزا بهادار تهران دارد. به

و  یمال یازهایبه ن ییها در پاسخگو شرکت ییو بهبود توانا ینگینقد شیافزا قیامر از طر نیها شود. ا شرکت

مؤثر  تیریو مد ینگینقد یساز نهیبه به یا ژهیتوجه و دیبا رانیمد ن،یاست. بنابرا یابیلازم قابل دست یها یگذار هیسرما

 شود. تیها تقو شرکت یداشته باشند تا عملکرد مال یمنابع مال
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 انیدر رابطه م لگریعامل تعد کیعنوان  به سکیر تیریاز آن است که نقش مد یحاک قیتحق یها افتهی ن،یهمچن

و  یمال یها سکیها با ر که شرکت یطیطور مشخص، در شرا دارد. به تیاهم یوجوه نقد و عملکرد مال تیریمد

که  دهد ینشان م نی. اابدی یکاهش م یمال ردوجوه نقد بر عملک تیریمثبت مد ریرو هستند، تأث روبه یشتریب یاقتصاد

 طیدر شرا گر،یکند. به عبارت د لیرا تعد یوجوه نقد بر عملکرد مال تیریمد ریتأث یطور منف به تواند یم سکیر تیریمد

 رایز ابد،یممکن است کاهش  یآن بر عملکرد مال ریشود، تأث تیریطور مؤثر مد اگر وجوه نقد به یحت سک،یپرر

 داشته باشند. یدر پ یمنف جیرا تحت فشار قرار دهند و نتا یلمنابع ما توانند یم بزرگتر یها سکیر

بهبود عملکرد  یدارد. برا دیتأک سکیر تیریمد یها یوجوه نقد و استراتژ تیریمد نیب ییراستا هم تیبر اهم قیتحق نیا

 قیتحق نیا جینتا ،یتوجه داشته باشند. از طرف سکیر تیریو مد ینگینقد یساز نهیطور همزمان به به به دیبا رانیمد ،یمال

دو عامل  نیا کیاستراتژ بیکمک کند تا از ترک سکیر یابیو ارز یمال یها یریگ میدر تصم گذاران هیبه سرما تواند یم

 ها استفاده کنند. شرکت یابیدر ارز

ها و  از نمونه یتر عیدر سطح وس ژهیو به ندهیآ قاتیدر تحق تواند یدارد که م زین ییها تیپژوهش محدود نیحال، ا نیا با

 یکلان اقتصاد یرهایمانند متغ یشتریب یرهایاستفاده از متغ ن،ی. همچنردیقرار گ یمختلف مورد بررس یاقتصاد طیشرا

 .ندپژوهش کمک ک جینتا شتریب یبه غنا تواند یم

 :یکاربرد شنهاداتیپ

 وجوه نقد: تیریمد یساز نهی. به4

 قیدق ینیب شیشامل پ تواند یامر م نیداشته باشند. ا یا ژهیوجوه نقد توجه و تیریمد یساز نهیبه به دیها با شرکت

 یبرا یمال یو استفاده از ابزارها یاضطرار طیمقابله با شرا یبرا ینگیسطح مناسب نقد نییتع ،ینقد یها انیجر

 مؤثر وجوه نقد باشد. یگذار هیسرما

 :ینگینقد یها استیبا س سکیر تیریمد یها ی. ادغام استراتژ1

وجوه نقد ادغام کنند.  تیریمد یها استیطور مؤثر با س را به سکیر تیریمد یها یها استراتژ که شرکت شود یم شنهادیپ

 اتخاذ کنند. ها سکیر نیا یابیخود را با توجه به ارز یمال ماتیکرده و تصم ییمختلف را شناسا یها سکیر دیبا رانیمد

 :یمنظم عملکرد مال یابیو ارز شی. پا3

و بازده حقوق  ها ییمختلف مانند بازده دارا یها خود را با استفاده از شاخص یطور منظم عملکرد مال به دیها با شرکت

 کنند. یریگیوجوه نقد را در طول زمان پ تیریکرده و اثرات مد یابیصاحبان سهام ارز

 :یمال رانیمد یآموزش و توانمندساز تی. تقو1

 نهیدر زم یمال رانیمد یبرا یتخصص یها و کارگاه یآموزش یها دوره یها به برگزار که شرکت شود یم هادشنیپ

 کنند. یبردار بهره یمال نینو یها روش یریکارگ پرداخته و از به سکیو ر ینگینقد تیریمد

 :یمال نینو یها ی. استفاده از فناور5

وجوه نقد و  تیریمد یندهایبهبود فرآ یبرا شرفتهیپ یمال لیتحل یافزارها و نرم ERP یها ستمیاز س دیها با شرکت

 انجام شود. تر قیو دق تر عیسر ها یریگ میاستفاده کنند تا تصم سکیر یابیارز

 :یمال یها یگذار استیو بازار در س یاقتصاد طی. توجه به شرا1
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خود را مطابق با  یمال یها استیکرده و س لیطور مستمر تحل بازار را به تیکلان و وضع یاقتصاد طیشرا دیبا یمال رانیمد

 کنند. یریجلوگ یاحتمال یها سکیدهند تا از ر قیآن تطب

 بازارها: ریبه سا قی. گسترش دامنه تحق1

 شنهاداتیه پبه ارائ تواند یمختلف م یکشورها یها و بازارها بورس ریمشابه در سا یها نمونه یبررس نده،یآ قاتیدر تحق

 کمک کند. یا سهیو مقا تر قیدق
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Abstract 

The aim of this study is to examine the impact of cash management on the financial 

performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange, with the moderating role of 

risk management. This research is based on data from 117 companies between 2017 and 

2023. In this regard, two main hypotheses were tested: the first hypothesis examines the 

significant impact of cash management on financial performance, and the second hypothesis 

explores the impact of cash management on financial performance with the moderating role 

of risk management. To test the hypotheses, a panel data regression model was used along 

with appropriate statistical methods such as tests for cointegration, multicollinearity, and 

autocorrelation. The research methodology specifically involved gathering financial data 

from the companies' financial statements and using statistical software such as Eviews and 

Stata for analyzing and modeling the relationships among variables. In this study, liquidity 

ratios like the cash ratio to total assets were used to measure cash management, and financial 

performance was measured using profitability variables, such as Return on Assets (ROA). 

Additionally, risk management-related variables, including financial leverage and the 

companies' systematic risk, were incorporated into the model. The results of the study 

showed that cash management has a significant impact on the financial performance of 

companies, confirming the first hypothesis. Furthermore, the results of the second hypothesis 

indicated that the impact of cash management on financial performance is moderated by risk 

management, but this effect is negatively moderated. This means that with an increase in the 

role of risk management in companies, the positive impact of cash management on financial 

performance is reduced. 
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