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در شرکت های دیریت جریانات نقدی بر عملکرد شرکت تاثير م بررسي

 اوراق بهادار تهران بورس پذیرفته شده

 
 علی اكبر عباسی حسن كياده

 
 ، تهران، ایرانتهران شمالواحد  اسلامیکارشناسی ارشد دانشگاه آزاد 

------------------------------------------------------------ 

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

مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است، یکی از  خدمات می باشد این مورد بازتابی از توانایی شرکت برای تولید و

های پذیرفته شده بورس  در شرکتت نقدی بر عملکرد شرکت دیریت جریاناتاثیر م بررسیاین پژوهش به بنابراین 

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 831در این پژوهش تعداد  می پردازد. اوراق بهادار تهران

پولد )تلفیقی(  خطی چند گانه جهت آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی است. شده بررسی 8398-8391 زمانی

دیریت جریانات نقدی بر شاخص های ارزیابی مکلی که در حالت  دهد،های پژوهش نشان می  یافته. شده است استفاده

 عملکرد از جمله بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی و نسبت کیوتوبین تاثیر مثبت و معناداری دارد.
 

 دیریت جریانات نقدی، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی و نسبت کیوتوبین م ن کليدی:واژگا
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 مقدمه

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد اقتصادی است ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقدی یکی از مهم ترین عواملل 

سلامت اقتصادی واحد تجاری و تداوم فعالیت آنها است. جریانات نقدی، در بسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای ارزش گذاری اوراق 

(. جریانات نقلدی یکلی از شلاخص هلای 8311طرح های سرمایه ای و..، نقش محوری دارد)کاشانی پور ، بهادار، روش های ارزیابی

مهم در ارزیابی واحد اقتصادی می باشد که در بسیاری از تصمیمات مالی، الگوهای ارزش گذاری اوراق بهلادار، روش هلای ارزیلابی 

یندی است که هر نهادی می کوشد تا از طریل  آن، آ، فرلکرد شرکتاز طرفی دیگر عمطرح های سرمایه ای و..، نقش محوری دارد. 

 به دلیل کمبود منابع مالی، فنی و تخصصی شرکت هاپیشی گیرد. در سطح بین المللی،  دیگر نهادهابهتر از دیگری عمل کرده و از 

 از سطح عملکرد بالایی برخوردار باشند.  می بایستی برای رسیدن به ثروت و بهره مند ساختن آحاد جامعه خود از رفاه، لازم،

 پژوهشمباني نظری و پيشينه 

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

زمینله ملدیریت جریانلات نشلان ملی  درتحقیقات  (.8111 و همکاران، )هارفوردمنجر به از بین رفتن ارزش سهام شرکت می شود

را بالا می برد بنابراین مدیریت جریانات نقلدی کمتلر صلورت ملی  ارزش استراتژیک ذخایر نقدی، رقابت در بازار محصول کهدهد. 

و  8188، 8،8181و ملولر جیلرود)نماینلدگی را کلاهش ملی دهلدمدیریتی و درگیری هلای  انحرافپتانسیل گیرد زیرا این موضو  

جریان وجوه نقد تبدیل به یک عنصر حیاتی در بسیاری از راهبردهای عملیاتی شلرکت به علاوه  (.8181 ،8گوادالوپ و پرز گونزالس

(. سیاست جریان نقدی شرکت، که در قالب مطالبات نقدی از مشتریان و پرداخلت پلول 8188؛ کوین، 8991، 3ها شده است)فیشر

گسلترده ای بلا بهبلود عملکلرد ملالی شلرکت هلا ملرتبچ اسلت)ری اردز و   د، بله طلورنقد به تأمین کنندگان ملدیریت ملی شلو

( صنایع به 8993(و هاس و استاین)8118)6(؛ فارس و هاچینسون8188(. به نظر ابن و جانسون)8991، 1؛ استوارت4،8911کلارنس

ت می داند و مدیریت جریانات نقلدی را بله طور گسترده جریان وجوه نقد و مدیریت آن را به طور گسترده ای مؤثر بر عملکرد شرک

 عنوان یک مکانیزم چشم انداز مدیریتی میداند. 

مطالعات نشان می دهند که مدیریت جریانات نقدی، تسویه پذیری شرکت را بهبود می بخشلد کله ایلن موضلو  منجلر بله بهبلود 

تسلویه پلذیری افلزایش یافتله، موقعیلت پلولی و عملکرد مالی شرکت می شود. هم نین هنگامی که مطلوبیت عملکرد مرتبچ بلا 

(. توانایی یک شلرکت در دریافلت مطالبلات مشلتریان در 8184اعتباری بهبود و ریسک ورشکستگی کاهش می یابد)جیمز و اندرو،

مایه قبال خدمات انجام شده یا کالا ارسال شده به آنها می تواند تسویه پذیری شرکت را افلزایش بخشلد. مشلتریان تمایلل بله سلر

گذاری در فعالیت های مبنی بر ترویج فروش های بیشتر را دارند. بنابراین، هرچه پرداختی ها سریع تر حاصلل گردنلد، انتظلار ملی 

رود شرکت نیز بتواند این جنین فعالیت ها را دنبال کنند. در مورد مدیریت جریانات نقدی سه دیدگه به شلرح زیلر وجلود داردر در 

( دریافتند هنگامی که یک شرکت جهت دستیابی سریع تر به پول نقلد، درآملد کمتلر را 8911)7موالت و ورتدیدگاه اول به نظر زو

در تجارت طی برنامه های تشوی  پرداختی می پذیرد، احتمال پرداختی هلا افلزایش پیلدا کلرده و ریسلک شلرکت پلاهین خواهلد 

 آمد)همان منبع(.

ه های نگهداری کوتاه تر کالا به طور کلی باعث بالا رفتن میزان تسویه های ملالی و در دیدگاه دوم شواهد حاکی از این است که دور

عملکرد مالی بهتر شرکت خواهد شد. بعلاوه این موضو  نشان داده شده است که سطوح زیادی صورت کالا منجر به عملکرد ضعیف 
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ین اجازه را میدهد تا سرمایه خلود را بلرای ملدت مالی خواهد شد. و در دیدگاه سوم تمدید چرخه پرداختی ها مشخصا به شرکت ا

زمان بیشتری نگاه داشته که باعث بهبود تسویه پذیری می شود. هرچند، زمانی که یک شرکت چرخه پرداختی های خلود را ادامله 

تلأمین می دهد از تخفیف هایی که طی پرداخت زود به آن تعل  می گیرد چشم پوشی کرده و ممکن است بله ارتباطلات خلود بلا 

( رابطه بین مدیریت جریان وجه نقد و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار داد. 8113)1دلف (.8188کننده ها لطمه وارد کند)کوین،

این اتفاق زمانی رخ داد که او این پیشنهاد را بیان کرد که تغییرات در عملکرد یک شرکت ممکن است محرک تغییرات در موقعیت 

شرکت باشد. به ویژه او معتقد بود کاهش سودمندی ممکن است نتیجه فروش کمتر باشد که خلود ممکلن های جریان وجه نقد در 

است باعث گسترش صورت کالا شود و مشتری ممکن است زمان بیشتری را جهت تشخیص کیفیت محصلولاتی کله از شلرکت بلا 

است و هم نین بلا انعطاف پذیری مدیریت نشانگر  کهنقد  وجهارزش استراتژیک منابع با توجه به سود کمتر می خرند، صرف کند. 

تلاثیر ملدیریت جریانلات نقلدی بلر توجه به عملکرد شرکت که شاخص کارایی و اثر بخشی مدیر می باشد این تحقی  بله بررسلی 

  عملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد.

 پيشينه تحقيق

(  به بررسی وضعیت جریان نقدی مدیریت شده، در شرایچ مختلف عملکردی پرداخت، مشخص شلد در ملواردی کله 8117گیلی)

هلای نقلدی نیلز در آن شلرکت، های مالی بالاتری دارد، ملدیریت جریانشرکت از نظر مالی ناتوان در پرداخت بدهی است و هزینه

( به بررسی رابطه نظام راهبری شلرکتی و معیارهلای ارزیلابی عملکلرد شلرکت هلا 8111) 9گارای و گنزالز شود.بیشتر مشاهده می

توبین در بلورس اوراق بهلادار ونلزوهلا پرداختنلد.  Q)ارزش بازار به ارزش دفتری سهام( و  P/Bهم ون درصد تقسیم سود، نسبت 

درصلدی در درصلد  8813افلزایش  نتایج پژوهش آن ها نشان می دهد که درصد افزایش در شاخص نظلام راهبلری شلرکتی باعلث

( بله بررسلی حساسلیت 8188)81دی لا و همکلارنشود. توبین می Qدرصدی در  817و  P/Bدرصدی در نسبت  919تقسیم سود، 

جریانات نقدی نامتقارن در شرکت های با محدودیت مالی و شرکت های بدون محدودیت مالی پرداختند. آنها دریافتند کله شلرکت 

نقدی منفی، نسبت به شرکت های دارای جریان وجه نقد مثبت، حساسیت جریانات نقدی متفاوتی دارنلد. کله  های دارای جریانات

این تفاوت همان حساسیت جریانات نقدی نامتقارن است. هم نین آنها به این نتیجه رسیدند کله شلرکت هلای دارای محلدودیت 

 (8188)88چنل  و همکلارانهای بدون محدودیت مالی دارنلد. مالی، حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بیشتری، نسبت به شرکت 

به بررسی رابطه بین عدم شفافیت سود، جریانات نقدی و ریسک  8111-8181در سال های شرکت 811در پژوهش خود که شامل 

کاهش قیمت سهام پرداختند، آنها نشان دادند که عدم شفافیت سود و حساسیت جریانات نقدی عملیاتی منجلر بله افشلاک نکلردن 

یه، توانایی رقابلت در رابطه ساختار سرما( 8183)88ساموهل فاسواخبار بد می شود و ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می دهد. 

مورد  بررسی قرار داد، فاسو از معیاری جدید برای اندازه گیری توان رقابتی شرکت استفاده نمود. وی  بازار محصول و عملکرد آنها را

شلان را مورد توجه قرار داد، نتایج ن8119-8991شرکت آفریقای جنوبی را در طول دوره  817با استفاده از داده های پانل ،عملکرد 

و تاثیر رقابت در بازار محصول بلر عملکلرد شلرکتهایی کله  .می دهد که اهرم مالی اثر مثبت و قابل توجهی بر عملکرد شرکت دارد

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین حاکیمت شرکتی، رقابلت در بلازار 8183)83بارت و همکاران .اهرم مالی بالاتری دارند بیشتر است

پرداخت. نتایج تحقی  آنها نشان می دهد در شرکت هایی که عرضه اولیله  IPOمحصول و مدیریت جریانات نقدی در شرکت های 

بلیش از بعلد از  IPOقبلل از  ( می شود اقدام به مدیریت جریانات نقدی می شود و هم نین رقابت در بلازار محصلولIPOسهام )
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IPO در نهایت بین حاکمیت شرکتی با رقابت در بازار محصول رابطه مثبت و با مدیریت جریانات نقدی رابطله منفلی وجلود است ،

( آنها در تحققی  خود به بررسی رابطه بین مدیریت جریاناتلان نقلدی و عملکلرد شلرکت هلای تولیلدی 8184جیمز و اندرو) دارد.

نمونه سه ماهه دریافتند که مدیریت جریانات نقدی بر نسبت کیوتلوبین تلاثیر منفلی  6833آنها در این مطالعه با بررسی پرداختند 

دارد و هم نین مدیریت جریانات تقدی موجب کاهش فروش شرکت می شود. هم نین اگر مدیریت جریانات نقدی با هدف مثبت 

   کرد مالی شرکت می شود.و حاصل از عملکرد شرکت باشد منجر به بهبود عمل

های پذیرفته شده در های بدهی در شرکتهای نقدی و هزینه( به بررسی رابطه میان مدیریت جریان8319) طالب بیدختی و ایرانی

موضو  را مورد بررسی قراد دادند. نتایج به دسلت آملده،  8316 -8371بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. انها طی یک دوره زمانی 

های بدهی، دارای رابطه معناداری می های نقدی غیرمنتظره با هزینهنگر ان است که متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت و جریانبیا

های بلدهی ندارنلد. در ایلن تحقیل ، باشند و متغیرهای رشد فروش و درصد مالکیت دولت، نیز هیچ گونه رابطه معناداری با هزینله

 ای بدهی شرکت رابطه مستقیم دارد.ههای نقدی است، که با هزینهه عنوان شاخص مدیریت جریانجریان های نقدی غیرمنتظره ب

(، با بررسی اثر نسبی استراتژیهای تجاری بر روی ارتباط بین اهلرم ملالی و عملکلرد شلرکتها بله ایلن 8398هنربخش و همکاران )

سیمی رابطه مثبتی با عملکرد شلرکت دارد. و در شلرکتهای بلا نتیجه رسیدند، که در شرکتهای با استراتژی رهبری هزینه، سود تق

 استراتژی تمایز محصول، متغیر اندازه شرکت، رابطه مثبت با عملکرد اما سود تقسیمی رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد.

 ها يهفرضتوسعه 

ملی ت زیر اراهه سه فرضیه فرعی به صور با توجه به مطالب فوق و سوالات تحقی ، فرضیات این تحقی  در قالب یک فرضیه اصلی و

 شودر 

 مدیریت جریانات نقدی بر معیارهای ارزیابی عملکرد تاثیر دارد. -8

 تاثیر دارد. سهام صاحبان حقوق بازدهمدیریت جریانات نقدی بر  -8-8

 تاثیر دارد. دارایی ها بازدهمدیریت جریانات نقدی بر  -8-8

 تاثیر دارد.  کیوتوبینمدیریت جریانات نقدی بر نسبت  -8-3

 يشناسروش 

ه علاوه با توجه به اینکه از اطلاعلات تلاریخی در آزملون ب، این تحقی  از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد

هم نین تحقی  حاضلر بله لحلاظ معرفلت  می گردد. فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه بندی

با استفاده از اطلاعات تلاریخی  کتابخانه ای -سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نو  مطالعه میدانی شناسی از نو  تجربه گرا،

 از متغیرها در زیر اراهه شده استر . در ادامه نحوه محاسبه هر کدام می باشدبه صورت پس رویدای 

ملی ( اسلتفاده 8117) 84ی باشد که برای محاسبه آن از مدلی املی و جیللممدیریت جریانات نقدی  متغیر مستقل در این تحقی 

بلرازش  8398تلا سلال  8313در گام اول باید مدل رگرسیونی زیر را برای سلال هلای  مدیریت جریانات نقدیبرای محاسبه شود. 

   کنیم، مدل رگرسیونی مذکور به شرح زیر می باشدر

=  + +  + it     

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 

 iو در شرکت tتغییرات در درآمد در سال = 

                                                           
14- Amy and Geile  
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= مقدار خطا   
 مدیریت جریانات نقدی )جریانات نقدی غیر نرمال( را محاسبه می کنیم  با استفاده از مدل زیر ،در گام دوم پس از محاسبه ضرایب

=  - [  + +     

 همان شاخص مدیریت جریانات نقدی می باشد. ABNOCFدر مدل مذکور منظور از 

 می محاسبه سهام صاحبان حقوق میانگین بر این نسبت از تقسیم سود خالص: سهام صاحبان حقوق بازده: وابسته متغيرهای

 (.  8319شود)بابایی،

 شود)همان منبع(. می محاسبه شرکت دارایی کل به سالیانه سود تقسیم طری  از کهدارایيها:  بازده

دهد که گذاران باشد و این پاسخ را به سهامداران میبرای سرمایهتواند به عنوان نماینده ارزش شرکت، این شاخص میکيوتوبين: 

توبین از رابطه  Q بر همین اساس نسبت، (.8311گری، )نمازی و زراعتمدیریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آنها دخیل بوده است

  آیدرزیر به دست می

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY 
 

 در فرمول بالا

VOCSILOY عادی در پایان سالر ارزش سهام 

EMVOPSILOY ر برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال 

BVCLILOYهای جاری در پایان سالر ارزش دفتری بدهی 

BVTAILOYر ارزش دفتری کل داراییها در پایان سال 

BVLTLILOYهای بلند مدت در پایان سال ر ارزش دفتری بدهی 

برابر صفر در نظر گرفته شده  EMVOPSILO  ار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، ارزشبا توجه به اینکه در بورس اوراق بهاد

 است.

( این پنج متغیر به عنوان متغیرهای 8188( و چن  و همکاران)8119با توجه به مدل ری دیک و ویتد )ر کنترلي هایمتغير

دارایی ها محاسبه  lnبا استفاده از که اندازه شرکترساختار هیئت مدیره، ، مالکیت سهامدار نهادیکنترلی در نظر گرفته می شوند. 

 نرخ رشد داراییها ،اهرم مالی ،می شود

 تحليل داده ها

 متغیرهای تحقی  می باشدر شرکت از -سال 691 توصیفی جدول زیر نتایج حاصل از آمار

 ( نتایج آمار توصيفي1جدول )

 ضریب کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

814/1 سهام صاحبان حقوق بازده  891/1  387/1  691/1-  111/8  

888/1 بازده دارایی ها  881/1  848/1  618/1  871/8  

 878/3 181/3 688/1 881/8 318/8 نسبت کیوتوبین

- مدیریت جریانات نقدی 1118/1  - 186/1  831/1  118/1  116/4  

681/1 مالکیت سهامدار نهادی  711/1  891/1  139/-  971/8  

688/1 ساختار هیات مدیره  611/1  861/1  - 191/1  414/3  

849/1 نرخ رشد دارایی ها  881/1  831/1  883/8  137/81  

 311/4 179/1 477/8 849/83 478/83 اندازه شرکت

 643/81 974/8 813/1 689/1 631/1 اهرم مالی
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به شاخص های مرکزی، پراکندگی و سلایر شلاخص هلا تقسلیم نملود، کله با توجه به آماره توصیفی، می توان شاخص های بالا را 

شاخص های مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخص های پراکندگی عبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شلاخص هلا 

 باشدربه شرح جدول زیر می  نرمالیتهنتایج آزمون حداکثر، چولگی و کشیدگی می باشد  عبارت از شاخص حداقل،

( نتایج آزمون نرماليته2جدول )
 

 j Asympآماره  علامت متغير
(sig) 

 ROE 868/8 811/1 سهام صاحبان حقوق بازده

 ROA 811/8 891/1 بازده دارایی ها

 Q Tobin 861/8 838/1 نسبت کیوتوبین

نسلبت کیوتلوبین و  بازده دارایی هاسهام، وق صاحبان حق بازدهنشان می دهد که متغیرهای  اسمیرنوف -کولموگوروفنتایج آزمون 

از توزیلع نرملال پیلروی کلرده بلر بنابراین با توجه به اینکه متغیرهای وابسلته  )متغیرهای مستقل( از توزیع نرمال پیروی می کند.

 از روش های آماری پارامتریک استفاده         می شود.  همین اساس

اراهله ( 3ده است. نتایج این آزمون در جلدول )( استفاده شADFبرای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) مقالهاین در 

 شده است.

 آزمون دیکي فولر  -آزمون ریشه واحد نتایج( 3جدول )

 متغير
مقدار آماره 

t 

سطح معني 

 داری

 1111/1 -181/84 سهام صاحبان حقوق بازده

 1111/1 -771/81 بازده دارایی ها

 1111/1 -879/88 نسبت کیوتوبین

 1111/1 -118/81 مدیریت جریانات نقدی

 1111/1 -318/81 مالکیت سهامدار نهادی

 1111/1 -981/81 ساختار هیات مدیره

 1111/1 -989/83 نرخ رشد دارایی ها

 1111/1 -147/88 اندازه شرکت

 1111/1 -484/86 اهرم مالی

صد از مانایی برخلوردار ملی باشلند در در 91تمامی متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان بالا  نتایج اراهه شده در جدولبا توجه به 

 نتایج آزمون فرضیه ها به شرح جداول زیر می باشدرادامه 

 ( نتایج آزمون فرضيه ها 4جدول )

 نام متغير

 کيوتوبيننسبت  دارایي ها بازده سهام صاحبان حقوق بازده

 ضرایب
سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری
 ضرایب

سطح 

 معناداری

 111/1 116/8 111/1 371/1 111/1 644/1 مدیریت جریانات نقدی

 187/1 818/1 118/1 137/1 118/1 816/1 مالکیت سهامدار نهادی

 118/1 817/1 377/1 183/1 714/1 184/1 ساختار هیات مدیره
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 111/1 681/1 111/1 888/1 111/1 183/1 نرخ رشد دارایی ها

 118/1 -144/1 181/1 111/1 889/1 181/1 اندازه شرکت

 889/1 888/1 111/1 -868/1 119/1 -861/1 اهرم مالی

 111/1 468/8 111/1 843/1 334/1 194/1 مقدار ثابت

 863/1 194/1 878/1 ضریب تعیین

 816/1 191/1 866/1 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسوندوربین   113/8 137/8 771/8 

 F 631/48 آماره
Prob. 

111/1  
648/866 

Prob. 

111/1  
818/88 

Prob. 

111/1  

 Godfrey 879/8آماره
Prob. 

311/1  
818/8 

Prob. 

883/1  
697/8 

Prob. 

119/1  

 F-white 611/6 آماره
Prob. 
111/1  

888/4 
Prob. 
111/1  

789/8 
Prob. 
183/1  

 F-limer 188/8   آماره
Prob.  
411/1  

448/1 
Prob.  
771/1  

831/8 
Prob.  
388/1  

 F-limer آمللارهطح معنلی داری لاراهله شلده اسلت، سل (4در جلدول )هلای تحقیل  کله ی ایج آزملون فرضلیهلبا توجه بله نتل

، بنللابراین روش داده هللای پولللد )تلفیقللی( نسللبت بلله روش داده هللای درصللد( بللوده 1از سللطح خطللای مللورد پللذیرش )بللیش 

، ایللن موضللو  بللوده 11/1نیللز کمتللر از ،  F-whiteآملللارهطح معنللی داری لسللپللانلی )تللابلویی( ارجحیللت دارد. در اداملله 

اهمسللانی بیللانگر ایللن اسللت کلله رگرسللیون دارای ناهمسللانی واریللانس مللی باشللد. بنللابراین پللس از رفللع خطللای اسللتاندارد و ن

بنللابراین رگرسللیون  ،بللوده 11/1بللالای  Godfreyآمللاره سللطح معنللی داری واریللانس، رگرسللیون بللرازش شللده و در نهایللت 

 1)دارای سلطح معنلاداری زیلر   Fآملاره دارای مشکل خود همبستگی سلریالی نملی باشلد. در مرحلله بعلد بلا توجله بله اینکله 

دارای ملدیریت جریانلات نقلدی متغیلر هم نلین بلا توجله بله اینکله  دارد.می باشد، بنلابراین رگرسلیون قلدرت تبیلین  درصد(

( دارای علاملت مثبلت ملی باشلد بلر هملین اسلاس 1βدر هلر سله فرضلیه بلوده و ضلریب آن ) درصلد( 1)زیلر سطح معناداری 

مثبلت و معنلاداری دارد. تلاثیر  کیوتلوبیننسلبت دارایلی هلا و  سلهام، بلازده صلاحبان حقلوق بلازدهمدیریت جریانات نقلدی بلر 

گیلری کلرد کله بلین متغیرهلا مشلکل خلود تلوان نتیجلهباشلد، پلس ملیملی 1/8تلا  1/8آماره دوربین واتسون نیز چلون بلین 

همبستگی وجلود نلدارد. عللاوه بلر ایلن مقلدار ضلریب تعیلین نشلان ملی دهلد کله تغییلرات در متغیرهلای مسلتقل و کنترللی 

نسلبت دارایلی هلا و  سلهام، بلازده صلاحبان حقلوق بلازدهدرصلد تغییلر در متغیرهلای  3/86و  4/19، 8/87نملاینگر بله ترتیلب 

 است.  کیوتوبین

 گيریيجهنتو  بحث

در مورد مدیریت جریانات نقلدی نظریله پرطرفلداری وجلود دارد کله مبلین تبلدیل ملواد بله پلول نقلد حاصلل از فلروش کلالا و 

 بررسلی ایلن پلژوهشهلدف از ، خدمات می باشلد ایلن ملورد بازتلابی از توانلایی شلرکت بلرای تولیلد اسلت. بلر هملین اسلاس

عللاوه بلر مبلانی نظلری ذکلر شلده، باشلد.  ملی بهلادار تهلران اوراق در بلورسدیریت جریانات نقدی بر عملکلرد شلرکت تاثیر م

دیریت جریانلات نقلدی بلر شلاخص هلای ارزیلابی عملکلرد از جملله ملبله طلور کللی  کله دهلد یافته های پلژوهش نشلان ملی

ثبلت و معنلاداری دارد. در ملورد ایلن رابطله ملی تلوان بازده حقلوق صلاحبان سلهام، بلازده دارایلی و نسلبت کیوتلوبین تلاثیر م

گفللت از آنجللایی کلله وجلله نقللد بلله یللک عنصللر حیللاتی در بسللیاری از راهبردهللای عملیللاتی شللرکت هللا تبللدیل شللده اسللت. 

سیاست جریلان نقلدی شلرکت، کله در قاللب مطالبلات نقلدی از مشلتریان و پرداخلت پلول نقلد بله تلأمین کننلدگان ملدیریت 

گسلترده ای بلا بهبلود عملکلرد ملالی شلرکت هلا ملرتبچ اسلت. صلنایع بله طلور گسلترده   ملورد بله طلور می شلود، کله ایلن
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گسلترده ای ملؤثر بلر عملکلرد شلرکت ملی دانلد و ملدیریت جریانلات نقلدی را بله وجوه نقلد و ملدیریت آن را بله طلور  جریان

بلا توجله بله نتلایج شلود کله حقیل  پیشلنهاد مینتلایج حاصلل از تبلا توجله بله عنوان یک مکانیزم چشم انداز مدیریتی میداند. 

دیریت مل اثلرات، گلذاری سلرمایه تصلمیمات اخلذ هنگلام بلهکله شلود حاصلل از تحقیل  بله سلرمایه گلذاران پیشلنهاد می

بلا توجله بله اینکله هلدف ملدیران ایلن اسلت کله اعتملاد  .دهنلد قلرار توجله ملورد را هلا شلرکتجریانات نقدی بلر عملکلرد 

منجلر بله افلزایش دیریت جریانلات نقلدی، ملمالکان شرکت را فراهم کنند پلس بایلد ایلن نکتله را در نظلر بگیرنلد کله افلزایش 

 شلود بلابله سلازمان بلورس اوراق بهلادار پیشلنهاد میعملکرد می شود و ایلن ملورد بلرای واحلد اقتصلادی سلود ده ملی باشلد. 

قللوانین و مقرراتللی را اتخللاذ کننللد کلله شللرکتها  ،هللا شللرکتدیریت جریانللات نقللدی و عملکللرد مللتوجلله بلله رابطلله مثبللت 

 بیشتری برخوردار باشند.دیریت جریانات نقدی ماز که ساختاری را اتخاذ کنند 
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