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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 9244 بهار(، 42 یاپی)پ 9، شماره هفتمسال 

 

 یبر ثبات مال ینگینقد یهاانیجر سکیر تیریمد ریتأث

     

 3، علی فرمانی2شکور خلوتی، *1حسین شیربندی
 71/20/7020تاریخ دریافت:  

 02/20/7020تاریخ پذیرش: 
 

 02700کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

چالش  نیا یاصل لیبرو هستند. دلبا آن رو یبورس یهااست که شرکت ییهاچالش نیتراز بزرگ یکی ینگینقد تیریمد
صرف  ییاعطا لاتیتسه نی. علاوه بر اشودیم یمال نیمدت تأمکوتاه یهامنابع از محل سپرده شتریاست که ب نیا

ها شرکت ینگینقد یناکاف ریمقاد یدارند. نگهدار ینیینسبتاً پا یکه درجه نقد شوندگ شودیم ییهاییدر دارا یگذارهیسرما
مقاله  ی. با توجه به مطالب فوق هدف اصلدهدیقرار م یورشکستگ جهیتعهدات و درنت یفایدر ا ییم توانارا با خطر عد

 ،یاستقرائ اجرامنطق  ،یاست. پژوهش از نظر هدف کاربرد یبر ثبات مال ینگینقد یهاانیجر سکیر تیریمد ریحاضر تأث
و از نوع پس یعلّ رهایمتغ نیوش پژوهش از نظر ارتباط بو ر یشیمایپ یفینحوه اجرا توص ،یها کمنوع داده ،یزمان مقطع

پنج ساله  زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایاست. جامعه آماری پژوهش شرکت یدادروی
 نوع به توجه با. شد انتخاب نمونه عنوانشرکت به 770شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 180که از  باشد؛ی( م7011-7012)

پژوهش نشان داد که؛  یهاافتهیاستفاده شد.  تابلویی هایداده روش از موجود، آماری تحلیل و تجزیه هایروش و هاداده
بر  یمال نیتأم یهاتیو فعال یگذارهیسرما یهاتیفعال ،یاتیعمل یهاتیحاصل از فعال ینقد یهاانیجر سکیر تیریمد

اثر  یبر ثبات مال ینگینقد یهاانیجر سکیر تیرینشان داد که مد جینتا نیهمچناثر مثبت و معنادار دارد.  ،یثبات مال
 مثبت و معنادار دارد.

 

 .یثبات مال ،ینقد یهاانیجر سک،یر تیریمد یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 (موزش عالی جهاد دانشگاهی کرمانشاه، کرمانشاه، ایران )مسئول مکاتباتاستادیار، گروه حسابداری، موسسه آ -7
h.sh09368577767@gmail.com 

    بانک تجارت،کرمانشاه، ایران  بازرس ارشد، کارشناسی ارشد حسابداری -0
 کارشناس حسابداری -0
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 مقدمه -1
بانک به نگهداری مقادیر فراوان نقدینگی، نوع خاصی از تخصیص ناکارآمد منابع است که باعث کاهش نرخ سوددهی 

برای ایفای تعهدات مالی خود  هاشرکتشود. مدیریت نقدینگی به معنی توانایی های مردم و درنتیجه از دست دادن بازار میسپرده
با وجود اهمیت نظام مالی برای عملکرد کارای اقتصاد،  .(7011.)قائمی، گیرددر سطوح مختلفی صورت میکه  در طول زمان است

یاست مداران قادر به ارائه تعریف واحد برای ثبات مالی که به صورت جهانی مورد پذیریش باشد، نیستند. از محققان دانشگاهی و س
)زارعی نظر مفهوم شناسی ثبات مالی به وضعیتی اطلاق می شود که بحران های سیستماتیک ثبات اقتصاد کلان را تهدید ننمایند. 

نیاز ثبات سیستم نیاز رشد اقتصادی پایدار است و پیشپیش ،سیستم مالی باثبات امروزه اقتصاددانان معتقدند (.7017و کمیجانی، 
باشد و به عبارتی بهبود ثبات مالی می هاشرکتاز طریق کاهش احتمال ورشکستگی  های بورسیشرکتمالی تعدیل و تنظیم نظام 

باشد. نهادهای مالی نقش بی ادهای موفق جهان می(. ثبات مالی یکی از ویژگی های اصلی برای اقتص0278، 7)تانکویوا و همکاران
تواند زمینه های رشد و توسعه بدیل و محوری را در نظام اقتصادی ایفا می نمایند؛ از این نظر که عملکرد آنها از یک طرف می

ب و ناگوار بحران اقتصادی و از طرف دیگر شرایط نابسامانی و سقوط یک نظام اقتصادی را فراهم آورد که مصداق آن اثرات مخر
 (. 0270، 0)ایمبیر ویچ و راش.سال گذشته است 02بحران بانکی در طول  ۹1آمریکا و به طور کلی وقوع  0221-0272های بانکی 

توان به طور کامل حذف کرد؛ بنابراین از دیدگاه نظری هر فعالیت اقتصادی همراه با درجه ای از ریسک است. ریسک را نمی
نسبت به انجام کامل تعهدات  هاشرکته ریسک چیزی جز مدیریت آن نیست. مدیریت نقدینگی، اطمینان نگرش علمی به مسئل

ی کاهش سپرده ها و دیگر بدهی ها در کنار قراردادی خود است. در واقع مدیریت نقدینگی به مفهوم توانایی برای مدیریت بهینه
بتواند با  شرکتلام خارج از ترازنامه است؛ به طوری که درنتیجه آن مدیریت رشد پرتفوی وجوه وام و دیگر دارایی ها و نیز اق

 .(7017ای قابل قبول و در سریع ترین زمان ممکن، کمبود منابع خود را جبران نماید)پورزندی و همکاران، هزینه
 اوراق بورس رد مالی ثبات بر نقدینگی هایجریان ریسک بررسی این سؤال است که آیا مدیریت دنبال پژوهش حاضر به 
 دارد یا خیر؟ در صورت مثبت بودن پاسخ سؤال فوق نحوه تأثیرگذاری و میزان تأثیر چقدر است؟ اثر تهران بهادار

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 مالی ثبات مفهوم -2-1
 موقعیت داشتن و نهای سنگی هزینه افزایش از جلوگیری سالم، سود به دستیابی در شرکت توانایی شرکت به یک مالی ثبات

 تضمین ها در شرایط پیشرفته کنونی، شرکت واقعی وظیفه و مشکل (.0277 ،0نواز) شود می اطلاق بلندمدت موفقیتِ برای بهتر
توسعه شرکت  و عملیات انجام توانایی شرکت، مالی موقعیت ثبات مالی به ثبات. است محیطی عوامل گرفتن نظر در با مالی ثبات

 (.027۹ ،0یوسف. )اطلاق می شود وجوه استقراضی به صورت ثابت و خود وجوه بین تعادل حفظ و به صورت موفق،
 

 تعريف ريسك  -2-2
یسک عبارت است از هرچیزی که حال یا آینده دارایی یا توان ر: »فرهنگ مدیریت رهنما، در تعریف ریسک آمده استدر 

 «.کسب درآمد شرکت، موسسه یا سازمانی را تهدید می کند
ریسک یک دارایی عبارت است از تغییر احتمالی بازده آتی ناشی از : نویسنددر تعریف ریسک یک دارایی می 2ستون و بریگامو

 .آن دارایی
 

 نقدی جريان ريسك مديريت مفهوم -2-3
 مقدار یا و( یجریان نقد ورود) کند بازیابی بدهکاران و مشتریان از تواند می کار و کسب یک که است پولی مقدار نقدی جریان

 جریان کلیدی هایفعالیت (.0270 آویکا،( )جریان نقدی خروج) شود می خرج معین دوره یک در کار و کسب یک توسط که پولی
 هایجریان و گذاری،سرمایه هایفعالیت از ناشی نقدی هایجریان عملیاتی، هایفعالیت از ناشی نقدی هایجریان شامل نقدی
 (.0270)جس و جوهازوا،  است مالی تامین هایفعالیت از ناشی نقدی

 شرکت فعالیت های در( انباشته و استقراضی سودهای) وجوه محتاطانه بکارگیری از است عبارت نقدی جریان ریسک مدیریت
 شاملفرآیند  این(. 0270 آویکا،) کند عمل آنها سررسید زمان در خود تعهدات به بتواند شرکت تا شود می سودآوری به منجر که

 نقد وجه تبدیل چرخه و نقدی جریان مدیریت(. 0277 هایدن، و دراپکین) است نقدی های جریان تنظیم و تحلیل و تجزیه نظارت،

                                                           
1    Tankouva & et al 
2    Imbierowicz & Rauch 
3   Novaz 
4   Yusef 
5   Veston & Berigam 
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 منابع به بیشتر و دارند سرمایه بندیسهمیه که هاییشرکت ویژهبه هااست،شرکت همه برای کل مدیریت مهم یکی از مولفه های
 (.0270 هوورث، و پاداچی) هستند متکی مدتکوتاه مالی

 

 مالی ثبات و نقدی جريان ريسك عملیاتی های فعالیت -2-3-1
 می تبدیل حسابداری نقدی به حسابداری تعهدی از زیان و سود صورت در شده گزارش اقلام نقدی، جریانات صورتحساب در

 عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقد وجه اگر. شود می مقایسه شرکت خالص درآمد با عملیاتی های فعالیت از حاصل نقد وجوه. شوند
 این از و است؛ برخوردار بالایی کیفیت از شرکت خالص درآمد یا عواید که شودمی گفته باشد، خالص درآمد از بیشتر مداوم طور به
 درآمد از کمتر عملیاتی های فعالیت از حاصل نقد وجوه اگر(. 0270 آویکا،) دارد وجود مالی ثبات نتیجه در و برتر مالی عملکرد رو

 برای. شود نمی تبدیل نقد پول به شده گزارش خالص درآمد چرا که هشدار می دهد شود می برافراشته قرمزی پرچم باشد، خالص
 .باشد خالص درآمد از بیشتر مداوم طور به باید عملیاتی های فعالیت از حاصل نقد وجه پایدار، برتر مالی عملکرد از اطمینان

نقد  وجه کاهش یا تولید باعث شرکت یک روزانه عملیات آیا که دهدمی نشان عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هاینجریا
. است آن درآمد از بیشتر شرکت یک مخارج که دهد می نشان عملیاتی های فعالیت مربوط به منفی نقدی خالص جریان .می شود

 (.027۹ اوماگ،) است برعکس مثبت تیعملیا خالص نقدی جریان های مورد این امر در
 

 مالی ثبات و نقدی جريان ريسك گذاری سرمايه های فعالیت -2-3-2
 دنبال به تحلیلگران که اینجاست. تجهیزات را گزارش می دهد و اموال کارخانه، بلندمدت؛ های گذاری سرمایه فروش و خرید

 است خوب شرکت یک برای گذاری سرمایه های فعالیت از حاصل ثبتم نقدی جریان. هستند ای سرمایه مخارج در تغییراتی یافتن
 خوب مالی ثبات دهنده نشان و دارد وجود ای سرمایه مخارج از مثبت نوعی بازدهی که دهد می این امر نشان(. 0270 آویکا،)

 .است شرکت
 

 مالی ثبات و نقدی جريان ريسك مالی های فعالیت -2-3-3
 نقدی های جریان از تحلیلگران. شرکت را گزارش می دهد خودِ سهامِ سود پرداخت و سهام ه،قرض اوراق بازخرید و انتشار

پول  یا آمده دست به نقد پول. کنند می استفاده سهام بازخرید و سهام سود عنوان به پرداختی مبلغ یافتن برای مالی تامین بخش
 در صورتی که شرکت. است شده در این لیست گنجانده نیز بدهی یا سهام مانند سرمایه آوری جمع فعالیت های از شده بازپرداخت

ضعیف  مالی شرکت دارای یک عملکرد که کلان به بار آورده باشد، نشان دهنده آن است های بدهی و رشد سریعی نداشته باشد
وجوه  و باشد هتوسع حال در سرعت به شرکت اگر حال، این با(. 0270 آویکا،) شود می ضعیف مالی ثبات به منجر که است

 نظر طبق.است قوی آن شرکت مالی ثبات نتیجه در و خوب مالی عملکرد بیانگر در اختیار داشته باشد، متناسب سود با استقراضی
 عملیاتی شکل به توانندنمی که هاییفعالیت باقیمانده"عنوان  به مالی تامین هایفعالیت از ناشی نقدی هایجریان ،(027۹ اوماگ،)
 وجه سهامداران، نقدی هایگذاریسرمایه از طور دقیق تر، جریان های نقدی به. شودمی تعریف "شوند بندیطبقه گذارییهسرما یا

  اند. شده تشکیل بلندمدت بهادار اوراق یا سهام عرضه و سهامداران به پرداختی نقدی سود بدهی، پرداخت برای استفاده مورد نقد
 

 پیشینه پژوهش -3

 داخلیپیشینه  -3-1
 با: توسعه حال در منتخب کشورهای در مالی ثبات بر موثر عوامل (، در پژوهشی با عنوان بررسی7022آقائی و همکاران)

تعامل بازارهای مالی کشورها با یکدیگر، باعث جابجایی نقدینگی و نوسان در بازار مالی گیری نمودند که، پویا نتیجه پانل رویکرد
ها در کاهش اثر بحران های ستا، استفاده از شاخص ثبات مالی، برای سنجش اثربخشی اقدامات دولتآنها می گردد. در همین را

 .تواند مفید واقع شودمالی، می
 و خارجی مالی تأمین بین رابطه بر سازمانی ریسک مدیریت در پژوهشی با عنوان تأثیر ، (7022الهی)پوراحمدی و فرسادامان

مدیریت ریسک سازمانی بر مدیریت سود و همچنین تأمین مالی خارجی بر مدیریت سود تأثیر د که، گیری نمودنسود نتیجه مدیریت
 دارد. سرانجام مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود تأثیرگذار بود. 

 از استفاده با ایران اقتصادی رشد رب مالی ثبات و مالی توسعه تأثیر ( ، در پژوهشی با عنوان بررسی7022عرب و همکاران)
گیری نمودند که، متغیرهای توسعه مالی و ثبات مالی تأثیر مثبت و معناداری بر رشد یافته نتیجه تعمیم گشتاورهای رهیافت

ولی  ثابت و آزادسازی تجاری، اثر مثبت و معنادار، گذاریسرمایهاقتصادی دارد؛ همچنین متغیرهای وقفه رشد اقتصادی، آموزش، 
 ل، تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارند. تورم و مخارج دولت و جمعیت فعا
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 پیشینه خارجی -3-2
 در شده پذیرفته هایشرکت مالی ثبات بر نقدینگی جریان ریسک مدیریت ( ، در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر0207)7 کیبی

داری های عملیاتی از نظر آماری تأثیر معنییسک جریان نقدی فعالیترگیری نمودند که، کنیا نتیجه در نایروبی بهادار اوراق بورس
هایی که به شدت دارای های عملیاتی کم یا منفی در شرکتهای نقدی فعالیتبر ثبات مالی دارد. این بدان معناست که جریان

های عملیاتی بیشتری دارند، در یتهای نقدی فعالهایی که جریاندهد. همچنین شرکتهدف هستند، ثبات مالی آنها را کاهش می
مدت خود را در صورت تقاضا یا در مدت توانند به طور مؤثر تعهدات کوتاهموقعیتی هستند که سود بیشتری تولید کنند، زیرا می

 گذاری و ریسک جریان نقدیهای سرمایهکوتاهی پرداخت کنند و از این رو ثبات مالی قوی دارند. ریسک جریان نقدی فعالیت
 داری بر ثبات مالی ندارند.از نظر آماری تأثیر معنی های تامین مالیفعالیت

 شواهدی: تجاری های مالی بانک ثبات بر عملیاتی نقدی های جریان ( ، در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر0207)0موستاهسان
به طور قابل توجهی و مثبت بر ثبات مالی بانک  پاکستان پرداختند. نتایج نشان داد جریان های نقد عملیاتی و حاشیه سود خالص از

ها تأثیر می گذارد در حالی که نسبت هزینه به درآمد و نسبت سود خالص ذخیره به کل دارایی ها به طور معناداری و منفی باثبات 
 مالی بانک ها مرتبط است. 

مدیریت گیری نمودند که، نتیجهی چین های تجارمدیریت ریسک نقدینگی بانکدر پژوهشی با عنوان  ، (027۹)0یی شیائو
ریسک نقدینگی بانک های تجاری در چین هنوز در مراحل ابتدایی است. نقدینگی همواره به عنوان پایه و اساس برای بانک های 

بانک ها و باشد که در تمام طول این فرایند همراه با فرایند توسعه تجاری برای اجرای تمام اشکال فعالیت ها و ریسک نقدینگی می
 به طور مستقیم با بقای بانک و همچنین ثبات سیستم مالی متصل بوده است.

 

 های پژوهشیهفرض -4
 های عملیاتی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیتحاصل از های نقدی فرضیه اول: مدیریت ریسک جریان
 گذاری بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.ههای سرمایفعالیت از حاصل های نقدیفرضیه دوم: مدیریت ریسک جریان
 های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیت از حاصل های نقدیفرضیه سوم: مدیریت ریسک جریان

 

 روش پژوهش -5
ر نحوه اجرا پژوهش حاضر را ازنظر هدف کاربردی، ازنظر منطق اجرا استقرائی، ازنظر زمانی مقطعی، ازنظر نوع داده کمی، ازنظ

توصیفی پیمایشی و ازنظر ارتباط بین متغیرها با توجه به این که تعیین رابطه علت و معلولی مشخص لازم است و پژوهشگر 
 رویدادی است.خواهد علت یا عامل بروز یک مسئله را بشناسد از نوع علّی و پسمی

 

 قلمرو پژوهش -5-1
 باشد.می 7011الی  7012ل بازه زمانی سال های سال(، شام 2زمانی پژوهش) قلمروقلمرو زمانی: 
 باشد.می در چارچوب بورس اوراق بهادار تهران مکانی پژوهش قلمروقلمرو مکانی: 

 شود.بندی میدر چارچوب تئوری حسابداری و اقتصاد مالی طبقه قلمرو موضوعی پژوهشقلمرو موضوعی: 
 

 ی و نمونه پژوهشجامعه آمار -5-2
 180شامل  7011ی پذیرفته شده تا پایان سال هاشرکتت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه بنابر اعلام سای 

ساله،  2ی پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی هاشرکتاند. بنابراین در پژوهش حاضر کلیه شرکت بوده
 .باشندیم، جامعه آماری پژوهش 7011تا  7012از سال 

 ند:شد بنتخاا یرز یطاشر باو  حذفیروش  به توجه با نمونه هایشرکت
 .باشند شتهاند فعالیت تغییر 7012-7011 مالی یهالسا طی. 7 
 .باشند نداشته مالی لسا تغییر رمذکو مالی هایسال طی. 0 
 .باشد سستردر د امتغیره یهکلگیری اندازه ایبر مالی هایصورت تطلاعاو ا ه مالیدر دور شرکت موردنظرهای . داده0
 مالی نباشد. دنهاو  بانک، هلدینگ گذاری،سرمایه شرکت فعالیت عموضو. 0
 .باشد سفندا نپایا به منتهیها آن مالی لسا. 2

 

                                                           
1   Kibi 
2   Mostahsan 
3   eishiaou 
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 های مورد مطالعه پژوهش( چگونگی انتخاب شرکت1) جدول

 تعداد  شرح

 180  اند.داشته ر تهران حضوردر بورس اوراق بهادا 7011در پایان سال ی که هاشرکتتعداد 

  70۹ ها به پایان اسفند ختم نشده است.یی که سال مالی آنهاشرکتتعداد 

  778 ... هابانکگر مالی، بیمه و ی هلدینگ، واسطههاشرکتتعداد 

  708 اندهایی که در دوره پژوهش سال مالی خود را تغییر دادهتعداد شرکت

  707 ها کامل در دسترس نبوده است.ات مالی آنیی که اطلاعهاشرکتتعداد 

  721 اندماه داشته ۹وقفه معاملاتی بیشتر از  یی کههاشرکتتعداد 

 ( ۹10 )  ی حذف شدههاشرکتجمع 

 770  ی انتخابیهاشرکتتعداد 

 
شده ف سیستماتیک انتخاب حذ قاعدهشرکت با توجه به  770نهایت تعداد  یاد شده در بالا، در اعمال فیلترهایتوجه به  با
 است.

 

  هادادهگردآوری و واکاوی روش  -5-3
 هایبانک طریقاز  هاشرکت زنیاردمو تطلاعاا استفاده و ایکتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هاگردآوری داده برای

 هایاز داده دهستفاا با شد، دآوریگر انیرا داربهااوراق  رسبو نمازسا سمیرسایت و نوین آورد ره ،دازتدبیرپر طلاعاتیا
افزار نرم کمک به نهایی تحلیل ازآنپسو  دهماآ نهایی تحلیل ایبرو  محاسبه پژوهش یندر ا موردنظر یمتغیرها شده،آوریجمع
  انجام گرفت. 1نسخه  ویوزای

 

 پژوهش متغیرهای -5-4

  متغیر وابسته -5-4-1
 برای موقعیت بهتر داشتن و های سنگین هزینه افزایش از جلوگیری سالم، دسو دستیابی به در شرکت توانایی به مالی: ثبات

 (.0207 کیبی،)شوداطلاق می بلندمدت موفقیتِ
 احتمال بینیپیش برای که است عددی مقیاس یک آلتمن زد مدل. شودمی گیری اندازه آلتمن زد از استفاده با مالی ثبات

 شده نوشته زیر صورتبه و شودمحاسبه می کلیدی مالی نسبت پنج اساس رب آلتمن زد مدل. شودمی استفاده ورشکستگی
 (:0207 کیبی،)است

ζ = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0E 

 :در اینجا
  آلتمن score Z:  (ζ) زتا -

- A دارایی کل به گردش در سرمایه : نسبت 

- B دارایی انباشته به کل سود : نسبت  

- C دارایی یات به کلمال و بهره از قبل سود : نسبت  

- D ها  بدهی کل به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش : نسبت 

- E دارایی فروش به کل کل : نسبت 
 مقدار .است بیشتر کند حرکت ورشکستگی سمت به شرکت یک اینکه احتمال باشد کمتر مقدار زد آلتمن هرچه در حالت عادی

  دیگر، طرف از. است زیاد آن ورشکستگی احتمال و دارد قرار مالی همضیق در شرکت که معناست این به 8/7 از کمتر زد آلتمن
 زد آلتمن مقدار. ورشکستگی آن بعید است احتمال و قرار دارد امن منطقه در شرکت که معناست این به 0بیشتر از  زد آلتمن مقدار
 آن میانه است. ورشکستگی احتمال و دارد قرار خاکستری منطقه در شرکت که معناست بدین 0 تا 8/7 بین

 شده، ارزیابی مالی قدرت به بسته شرکت، یک سهام فروش یا خرید مورد در گیری تصمیم برای زد آلتمن از گذاران سرمایه
 کنند فکر شرکت سهام خرید به است ممکن گذاران سرمایه باشد 0 به نزدیک شرکت یک زد آلتمن مقدار اگر. کنند می استفاده

نزدیکتر باشد  8/7 به شرکتی زد آلتمن مقدار اگر حال، این دارد؛ با وجود آینده سال دو در کار و کسب ورشکستگی خطر حداقل زیرا
 زد آلتمن مقدار از این زیرا بیفتند شرکت سهام فروش خود به فکر سرمایه هدررفت از جلوگیری برای است ممکن گذارانسرمایه

 (.0207 کیبی،)است ورشکستگی بالای احتمال نشان دهنده
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 متغیرهای مستقل -5-4-2
 نشان های عملیاتیفعالیت از حاصل نقدی هایجریان :های عملیاتیهای نقدی فعالیتمدیریت ریسک جریان

 های فعالیت مربوط به منفی نقدی خالص جریان .شودنقد می وجه کاهش یا تولید باعث شرکت یک روزانه عملیات آیا که دهدمی
 مثبت عملیاتی خالص نقدی جریان های مورد این امر در. است آن درآمد از بیشتر شرکت یک خارجم که دهدمی نشان عملیاتی
 (.0207 کیبی،) است برعکس

 (.0207 کیبی،) ها بدهی کل به است( نقد پول با خود بدهی کل پوشش در شرکت توانایی دهنده عملیاتی)نشان های فعالیت

= مدیریت ریسک جریانهای نقدی فعالیت های عملیاتی  
فعالیت های عملیاتی

هاکل بدهی
 

 کارخانه، بلندمدت؛ هایگذاریسرمایه فروش و خرید :گذاری های سرمایههای نقدی فعالیتمدیریت ریسک جریان
 نقدی جریان. هستند 7ای سرمایه مخارج در تغییراتی یافتن دنبال به تحلیلگران که اینجاست. دهدتجهیزات را گزارش می و اموال

 مخارج از مثبت نوعی بازدهی که دهدمی است. این امر نشان خوب شرکت یک برای گذاریسرمایه های فعالیت از حاصل ثبتم
آیتم  گذاری یکی ازسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی جریان .است شرکت خوب مالی ثبات دهنده نشان و دارد وجود ای سرمایه

 یا) سود هرگونه از ناشی که کندمی گزارش را شرکت نقدی وضعیت در کلی غییراتت که است نقدی جریان صورت در های موجود
 برای شده صرف مبالغ از ناشی تغییرات و عملیاتی تابعه هایشرکت و سهام بازارهای در گذاریسرمایه از حاصل( زیان

 (.0207 کیبی،)تجهیزات است و آلات ماشین مانند هاییدارایی گذاری درسرمایه
کند تا به تعهدات خود در گذاری را اندازه گیری میگذاری)پول نقد بدست آمده از فعالیت های سرمایهسرمایه های فعالیت

 (.0207 کیبی،) هابدهی کل به طولانی مدت عمل کند(

مدیریت ریسک جریانهای نقدی فعالیت های سرمایه گذاری   =  
های فعالیت سرمایه گذاری

کل بدهیها
 

 سود پرداخت و سهام قرضه، اوراق بازخرید و انتشار :های تأمین مالیهای نقدی فعالیتریانمدیریت ریسک ج
 سود عنوان به پرداختی مبلغ یافتن برای مالی تامین بخش نقدی های جریان از تحلیلگران. دهدشرکت را گزارش می خودِ سهامِ
 مانند سرمایه آوری جمع فعالیت های از شده پول بازپرداخت یا آمده دست به نقد پول. کنند می استفاده سهام بازخرید و سهام
کلان به بار آورده  های بدهی و رشد سریعی نداشته باشد در صورتی که شرکت. است شده در این لیست گنجانده نیز بدهی یا سهام

 (.0207 کیبی،)شودمی ضعیف مالی ثبات به منجر که ضعیف است مالی شرکت دارای یک عملکرد که باشد، نشان دهنده آن است
 به کند(می گیری اندازه بلندمدت در خود تعهدات به عمل برای را مالی تامین های فعالیت از حاصل نقد مالی)وجوه هایفعالیت

 (.0207 کیبی،) هابدهی کل

مدیریت ریسک جریانهای نقدی فعالیت های  تأمین مالی =  
فعالیتهای تأمین مالی

کل بدهیها
 

 

 های توصیفی متغیرهاشاخص -5-5
های مرکزی، شاخص: ها شاملباشد. این شاخصهایی برای توصیف متغیرهای پژوهش میمتغیرهای پژوهش حاوی شاخص

 های شکل توزیع است.های پراکندگی و شاخصشاخص
 گذاری( متغیرهای پژوهش( کدگذاری)نام2جدول )

 اختصار متغیرها

 Operating activities Cash Flow Risk عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت

Management(OACFRM) 
 هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت

 گذاریسرمایه
Investing activities Cash Flow Risk 

Management(IACFRM) 

 تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت
 مالی

Financing activities Cash Flow Risk 

Management(FACFRM) 

 Financial Stability(FS) مالی ثبات

 

                                                           
1  CAPEX 
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Series: OACFRM

Sample 1395 1399

Observations 560

Mean       0.839703

Median   0.500310

Maximum  9.286490

Minimum  0.002760

Std. Dev.   1.395159

Skewness   4.416808

Kurtosis   24.36690

Jarque-Bera  12473.47

Probability  0.000000

 
 عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک ( هیستوگرام مربوط به متغیر مدیریت1نمودار)

 
دست ( نتایج به7مدل از هیستوگرام استفاده شد. با توجه به نمودار )منظور نرمال بودن جمله خطا )پسماندها(، پس از تخمین به

باشد. بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد می 222/2با ارزش احتمال  01/70010 براآمده، آماره آزمون جارک
 شود.می
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0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8

Series: IACFRM

Sample 1395 1399

Observations 560

Mean       0.223971

Median   0.045832

Maximum  1.870600

Minimum  0.001030

Std. Dev.   0.375964

Skewness   2.466615

Kurtosis   9.141237

Jarque-Bera  1447.870

Probability  0.000000

 
 گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک یریت( هیستوگرام مربوط به متغیر مد2نمودار)

 
دست ( نتایج به0منظور نرمال بودن جمله خطا )پسماندها(، پس از تخمین مدل از هیستوگرام استفاده شد. با توجه به نمودار )به

صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد  باشد. بنابراین، فرضیهمی 222/2با ارزش احتمال  812/7001 براآمده، آماره آزمون جارک
 شود.می
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Series: FACFRM

Sample 1395 1399

Observations 560

Mean       0.940596

Median   0.727939

Maximum  8.212094

Minimum  0.002390

Std. Dev.   1.196837

Skewness   4.104221

Kurtosis   22.89535

Jarque-Bera  10808.08

Probability  0.000000

 
 مالی تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک ( هیستوگرام مربوط به متغیر مدیریت3نمودار)

 
دست ( نتایج به0ه به نمودار )منظور نرمال بودن جمله خطا )پسماندها(، پس از تخمین مدل از هیستوگرام استفاده شد. با توجبه

باشد. بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد می 222/2با ارزش احتمال  28/72828 براآمده، آماره آزمون جارک
 شود.می
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Series: FS

Sample 1395 1399

Observations 560

Mean       2467498.

Median   339500.0

Maximum  72000000

Minimum  8.000000

Std. Dev.   7229357.

Skewness   5.454523

Kurtosis   37.71309

Jarque-Bera  30893.46

Probability  0.000000

 
 مالی ( هیستوگرام مربوط به متغیر ثبات4) نمودار

 

دست ( نتایج به0خطا )پسماندها(، پس از تخمین مدل از هیستوگرام استفاده شد. با توجه به نمودار )منظور نرمال بودن جمله به
باشد. بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا رد می 222/2با ارزش احتمال  0۹/02810 براآمده، آماره آزمون جارک

 شود.می

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (3جدول )

 IACFRM OACFRM FACFRM FS ر توصیفیآما

000117/2 میانگین  801120/2  10221۹/2  00۹1018 
202800/2 میانه  222072/2  101101/2  2/001222  

812۹22/7 بیشترین  08۹012/1  070210/8  72000000 

227202/2 کمترین  2201۹2/2  220012/2  222222/8  
0121۹0/2 معیارانحراف   012721/7  71۹801/7  7229357 

0۹۹۹72/0 چولگی  07۹828/0  720007/0  020200/2  
707001/1 کشیدگی  0۹۹12/00  81202/00  17021/01  

812/7001 برا -جارک   01/70010  28/72828  0۹/02810  

222222/2 سطح معناداری  222222/2  222222/2  222222/2  

 2۹2 2۹2 2۹2 2۹2 مشاهدات

 

 عملیاتی هایالیتفع از حاصل نقدی هایجريان ريسك مديريت -5-6

 نتایج. است شده گرفته نظر در پژوهش مستقل متغیر عنوانبهعملیاتی  هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت
 برابر آن حداکثر. باشدمی 012/2 با برابر آن معیار انحراف و 000/2 برابربا میانگینی دارای متغیر این که دهدمی نشان فوق جدول

 این هایداده بالای پراکندگی از نشان میانگین به نسبت انحراف مقدار بودن بیشتر. باشدمی 227/2 با برابر آن حداقل و 812/7 با
 تفسیر سایر متغیرها نیز به شرح فوق است. .است متغیر

 

 آزمون ريشه واحد هادری -5-7
عیین مقداری بسیاری بالا )نزدیک به یک( گردد های رگرسیون ضریب تشود که در برازش مدلها موجب میناایستایی در داده

شود. لذا در این قسمت به دنبال آزمودن این های غلط آماری میدهنده رگرسیون کاذب بوده که باعث استنباطکه این مقدار نشان
ی برای متغیرها در جمعی هادرها ایستا هستند یا خیر. نتیجه آزمون ریشه واحد همامر هستیم که آیا متغیرهای این پژوهش سری

 جدول زیر محاسبه گردیده که برای تمامی متغیرها نتیجه حاکی از ایستایی متغیرهاست. 
 

 ( آزمون هادری برای آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش4) جدول
 نتیجه آزمون معناداری آماره ازمون متغیرهای پژوهش کد متغیر 

(OACFRM) متغیر ایستا است 2222/2 0017/70 عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت 

 (IACFRM) 2881/7۹ گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت  متغیر ایستا است 2222/2 

 (FACFRM) 0072/70 مالی تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت  متغیر ایستا است 2222/2 

 (FS) 0010/72 مالی ثبات  متغیر ایستا است 2222/2 
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 برا -جارک آزمون -5-8
H0 :کندها برای متغیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی میداده. 

H1 :کندمینها برای متغیر های پژوهش از توزیع نرمال پیروی داده. 
 

 برا -آزمون جارک (5جدول )

 سطح معنی داری مقدار جارک برا شرح

01/70010 عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک ریتمدی  222/2 

812/7001 گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت  222/2 

28/72828 مالی تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت  222/2 

0۹/02810 مالی ثبات  222/2 

 

برا برای بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول فوق ارائه شده -از آزمون جارک
باشد. گفتنی است زمانی که است، توزیع متغیرهای وابسته نرمال نمی 22/2است. بر اساس این آزمون چون سطح معناداری کمتر از 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. با توجه به قضیه از فرض نرمال بودن معمولاً بی اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف
های مناسب پیروی خواهند طور مجانبی از توزیعهای آزمون بهتوان دریافت که حتی در غیاب نرمال بودن، آمارهحد مرکزی، می

 کرد. 
 

 های پانلیآزمون مانايی داده -5-9

فیلیپس پرون استفاده شده است. این سه -های لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین و فیشرنجهت بررسی نامانایی از آزمو
های ریشه های مختلف در آزمونباشد، هرچند ممکن است روشهای پانل میهای ریشه واحد در دادهترین آزمونآزمون از مهم

 باشد. ها فرضیه صفر مبنی بر وجود یک ریشه واحد میین آزمونهای پانل نتایج متناقضی ارائه دهند. در تمام اواحد مبتنی بر داده
 

 های پانلی( آزمون ریشه واحد داده6) جدول

 فیشر-فیلیپس پرون ایم و پسران وشین لین وچو لوین، نتیجه متغیر

 نقدی هایجریان ریسک مدیریت
 عملیاتی هایفعالیت از حاصل

مانا در 
 سطح

- مقدار آماره 0022/۹1  - 1011/72   002/27۹  

 222/2 222/2 222/2 سطح معناداری

 نقدی هایجریان ریسک مدیریت
 گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصل

مانا در 
 سطح

- مقدار آماره 2272/۹0  - 1100/70   012/080  

 222/2 222/2 222/2 سطح معناداری

 نقدی هایجریان ریسک مدیریت
 مالی تأمین هایفعالیت از حاصل

 مانا در
 سطح

- مقدار آماره ۹112/11  - 17000/1   10۹/080  

 222/2 222/2 222/2 سطح معناداری

 مالی ثبات
مانا در 
 سطح

 727/001  8702/70- ۹272/۹0- مقدار آماره

 222/2 222/2 222/2 سطح معناداری

 
-کمتر است نتیجه می 22/2از  ها، چون سطح معناداری آزمونبا توجه به جدول فوق و سطح معناداری بدست آمده از آزمون

 .شود فرضیه صفر مبنی بر نامانایی متغیرهای پژوهش رد شده، بنابراین متغیرهای پژوهش در سطح مانا هستند
 

 چاو آزمون-5-11
 0Hلیمر، فرضیه   Fدر آزمون  .استفاده شد 7لیمر F، از آزمون تلفیقیهای های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش
های تابلویی( ها )روش دادها، ناهمسانی عرض از مبد1Hهای تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ها )دادهایکسان بودن عرض از مبد

به شرح ذیل  لیمر، Fباشند. خلاصه نتایج آزمون تر میمناسب ترکیبیهای دهد که روشگیرد. نتیجه این آزمون نشان میقرار می
 ارائه شده است. 

 
 
 

                                                           
1 Fleamer 
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 چاو ایج آزموننت( 7)جدول

 روش نتیجه آزمون F p-valueآماره شرح

0000۹2/7 پژوهشمدل   2222/2 oH ترکیبی)تابلویی( می شود رد 

it1OACFRMba°= ititFS 

020221/7 پژوهشمدل   2217/2  oH ترکیبی)تابلویی( می شود رد 

it1
IACFRMba °=

itit
FS 

000112/7 پژوهشمدل   22۹2/2  oH تابلویی(ترکیبی) می شود رد 

it1
FACFRMba °=

itit
FS 

 

  شود.ترکیبی )تابلویی( استفاده می هایداده تکنیکروش  از پژوهش هایمدل تخمین منظورهمان طور که مشاهده گردید به
 

 آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(   -5-11
 باشد.می چاو زمونآزمون بعد از آتوان گفت که دومین می و باشدهای اصلی در مطالعات پانل میآزمون هاسمن یکی از آزمون

 12داری باشد در سطح معنی 22/2 از بیش آزمون آماره احتمال کند در صورتی کهدو استفاده می-زمون هاسمن از معیار کایآ
 .شودیتوانیم اثرات تصادفی را به اثرات ثابت ترجیح دهیم در غیر این صورت اثرات ثابت انتخاب مدرصد می

 

 هاسمن آزمون نتایج( 8) جدول
 روش نتیجه آزمون p-value خی دو آماره شرح

081088/0 ترکیبی)تابلویی(  7020/2  oH  اثرات تصادفی می شودپذیرش 

it1
OACFRMba °=

itit
FS 

070210/0 ترکیبی)تابلویی(  7080/2  oH  اثرات تصادفی می شودپذیرش 

it1
IACFRMba °=

itit
FS 

007707/7 یبی)تابلویی(ترک  00۹8/2  oH  اثرات تصادفی می شودپذیرش 

it1
FACFRMba °=

itit
FS 

 
با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون هاسمن روش اثرات تصادفی برای مدل اول و دوم و سوم پژوهش برای برازش مدل 

 رگرسیونی انتخاب شده است.
 

 های پژوهش تحلیل فرضیه -6
 به برازش مدل رگرسیونی خواهیم پرداخت:تر جهت بررسی بیش

 های عملیاتی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیتحاصل از های نقدی مدیریت ریسک جریانفرضیه اول: 
 های عملیاتی بر ثبات مالی، اثر معنادار ندارد.فعالیتحاصل از های نقدی مدیریت ریسک جریان :0Hفرضیه 
 های عملیاتی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیتحاصل از های نقدی انمدیریت ریسک جری: 1Hفرضیه 

 ضرایب معادله رگرسیون ( 9)جدول

it1
OACFRMba °=

itit
FS 

 Tآزمون خطای معیار B متغیر مستقل متغیر وابسته
 داری داریسطح معنی

(PROB) 

 مالی ثبات
OACFRM 2576619 0/010120  201110/۹  2222/2  

C - ۹/112770  0/078208  - 210۹۹1/2  2200/2  

 2۹0/2 ضریب تعیین

 2۹7/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 078/71 مقدار فیشر

 222/2 سطح معنی داری فیشر

 112/7 مقدار دوربین واتسون

it
OACFRM25766196.129951 +-=

it
FS 
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 هایجریان ریسک تقل)مدیریتدهد متغیر مسکه این مقدار نشان میاست  2۹0/2با برابر  میزان ضریب تعییندر این فرضیه 
واتسون  -. آماره دوربیندرصد دارد 2۹مالی( را به میزان  عملیاتی( توانایی پیش بینی متغیر وابسته)ثبات هایفعالیت از حاصل نقدی

 2تر از شود. از طرفی سطح معنی داری آزمون فیشر کماست بنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته می 11/7در این فرضیه برابر با 
 داری شده است. درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی

صورت مثبت( داشته باشد دهد متغیر مستقل توانسته با متغیر وابسته رابطه )بهمثبت است، که نشان می tعلامت آماره آزمون 
 .دارد مثبت و معناداری ات مالی، اثرهای عملیاتی بر ثبفعالیتحاصل از های نقدی مدیریت ریسک جریانبه طوری که 

 

it1
OACFRMba °=

itit
FS 

it
OACFRM25766196.129951 +-=

it
FS  

 

 گذاری بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.های سرمایهفعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان فرضیه دوم:

 بر ثبات مالی، اثر معنادار ندارد. گذاریهای سرمایهفعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان :0Hفرضیه 

 گذاری بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.های سرمایهفعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان: 1Hفرضیه 
 

 ضرایب معادله رگرسیون( 11)جدول

it1
IACFRMba °=

itit
FS 

  داری داریسطح معنی Tآزمون خطای معیار B متغیر مستقل متغیر وابسته
(PROB) 

 ثبات مالی
IACFRM 2651149 0/012002  121110/۹  2222/2  

C - 7/871112  1/801280  - 1۹2178/2  000۹/2  

 0۹7/2 ضریب تعیین

 08۹/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 102/1 مقدار فیشر

 222/2 سطح معنی داری فیشر

 20۹/7 مقدار دوربین واتسون

itIACFRM26511491/819975 +-=itFS  

 

 هایجریان ریسک دهد متغیر مستقل)مدیریتکه این مقدار نشان میاست  0۹7/2با برابر  ریب تعیینمیزان ضدر این فرضیه 
 -. آماره دوربیندرصد دارد 0۹مالی( را به میزان  گذاری( توانایی پیش بینی متغیر وابسته)ثباتسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی

شود. از طرفی سطح معنی داری آزمون فرض استقلال خطاها پذیرفته میاست  بنابراین  20۹/7در این فرضیه برابر با  واتسون
 داری شده است.درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی 2فیشر کمتر از 

صورت منفی( داشته باشد دهد متغیر مستقل توانسته با متغیر وابسته رابطه )بهمنفی است، که نشان می tعلامت آماره آزمون 
 .دارد و معناداری گذاری بر ثبات مالی، اثر مثبتهای سرمایهفعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریانطوری که  به

 

it1
IACFRMba °=

itit
FS  

it
IACFRM26511491/819975 +-=

it
FS  

 
 های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان فرضیه سوم:

 های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر معنادار ندارد.فعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان  :0Hفرضیه 

 های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریان : 1Hفرضیه 
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 ضرایب معادله رگرسیون ( 11)جدول

it1
FACFRMba °=

itit
FS 

 داری داریسطح معنی Tآزمون خطای معیار B متغیر مستقل متغیر وابسته
(PROB) 

 ثبات مالی
FACFRM 2673995 1/000100  010211/۹  2222/2  

C - 8/071208  0/022708  - 8۹2012/2  0811/2  

 0۹2/2 ضریب تعیین

 027/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 0۹2/2 مقدار فیشر

 222/2 سطح معنی داری فیشر

 120/7 قدار دوربین واتسونم

it
FACFRM26739958.219538 +-=

it
FS 

 
 هایجریان ریسک دهد متغیر مستقل)مدیریتکه این مقدار نشان میاست  107/2با برابر  میزان ضریب تعییندر این فرضیه 

در این فرضیه . آماره ارددرصد د 10مالی( را به میزان  مالی( توانایی پیش بینی متغیر وابسته)ثبات تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی
 2شود. از طرفی سطح معنی داری آزمون فیشر کمتر از است بنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته می 810/7مقدار آن برابر با 

 داری شده است.درصد است، که این بدین معنا است مدل این فرضیه معنی
صورت مثبت( باشد به قل توانسته با متغیر وابسته رابطه )بهدهد متغیر مستمثبت است، که نشان می tعلامت آماره آزمون 

 های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر مثبت و معنادار دارد.فعالیت از حاصل های نقدیمدیریت ریسک جریانطوری که 

 

it1
FACFRMba °=

itit
FS  

it
FACFRM26739958.219538 +-=

it
FS  

 
 ( خلاصه نتایج پژوهش12) جدول

 متغیر وابسته مستقل  متغیرهای های پژوهشنتایج حاصل از فرضیه

 عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت 0Hی رد فرضیه

 گذاریسرمایه هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت 0Hی رد فرضیه مالی ثبات

 مالی تأمین هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان ریسک مدیریت 0Hی رد فرضیه

 

 گیری و پیشنهادنتیجه -7
هدف این مطالعه تعیین تأثیر مدیریت ریسک جریان نقدی بر ثبات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

مدیریت ریسک جریان نقدی با سه متغیر ریسک جریان نقدی فعالیت های عملیاتی، ریسک جریان نقدی فعالیت  تهران است که
پژوهش از داده های بورسی که  در این رمایه گذاری و ریسک جریان نقدی فعالیت های تامین مالی اندازه گیری می شود.های س

یافته ها حاکی از  از صورت های مالی شرکت ها به دست آمده با استفاده از رگرسیون داده های تابلویی مورد واکاوی قرار گرفت.
گذاری و تامین مالی به طور قابل توجهی بر ثبات مالی در سطح ای عملیاتی، سرمایهآن است که ریسک جریان نقدی فعالیت ه

گذاری های عملیاتی، سرمایههای نقدی فعالیتهایی که جریاندهد که شرکتدرصد تأثیر می گذارد. نتایج نشان می 2معنی داری 
مدت خود را توانند به طور موثر تعهدات کوتاهنند، زیرا میو تامین مالی بیشتری دارند، در موقعیتی هستند که سود بیشتری تولید ک

نتایج حاصل از این پژوهش در خصوص  در صورت تقاضا یا در مدت کوتاهی پرداخت کنند و از این رو ثبات مالی قوی دارند.
با نتایج حاصل از   ارد.های عملیاتی بر ثبات مالی، اثر معنادار دفعالیتحاصل از های نقدی فرضیه اول: مدیریت ریسک جریان

 (، 7010تاش)سیما و شهیکیخوش و (7010عطرکار روشن و همکاران)(،7022الهی)پوراحمدی و فرسادامانهای پژوهش
نتایج حاصل از این پژوهش در  مطابقت و همخوانی دارد. (0270اوولابی و ابیدا)و  (0270آگبادا و اوسیجی) ،(0207موستاهسان)

با نتایج   گذاری بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.های سرمایهفعالیت از حاصل های نقدیریت ریسک جریانخصوص فرضیه دوم: مدی
سعیدا اردکانی و  و (027۹، یی شیائو) (027۹اسکانلا) و  (7010کرانی و آقایی پور)(، 7022عرب و همکاران)های حاصل از پژوهش

نتایج حاصل از این پژوهش در خصوص فرضیه سوم: مدیریت  وانی دارد.مطابقت و همخ (0270کاسینیلی)، (7010همکاران )
زاده و تقی هایبا نتایج حاصل از پژوهش  های تأمین مالی بر ثبات مالی، اثر معنادار دارد.فعالیت از حاصل های نقدیریسک جریان
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مطابقت و ( 0207و کیبی) ( 7010یات)زلقی و ب، (7010احمدیان و کیانوند)  ،(7022صیدخانی و همکاران)(، 7022همکاران)
 همخوانی دارد.

تعهدات  شرکت های پذیرفته شده در بورس باید همواره سطوح کافی از جریان های نقدی عملیاتی را حفظ کنند تا بتوانند 
سرمایه گذاران روزانه خود را در زمان وقوع و به وجود آمدن جبران کنند. در واقع به تضمین اطمینان در ذهن مشتریان و سایر 

های نقدی عملیاتی بالقوه ای که توسط این شرکت ها ارائه می شود، کمک خواهد کرد. تأثیر بلندمدت حفظ سطوح کافی از جریان
های سودآور باید تلاش کنند تا سود سهام شوند. شرکتگذاران در بلندمدت جذب شرکت میاین است که اکثر مشتریان و سرمایه

این امر باعث افزایش اعتماد سرمایه گذاران می شود. شرکت ها همچنین باید اطمینان حاصل کنند که در پروژه پرداخت کنند زیرا 
های با تواند مقادیر قابل توجهی پول نقد تولید کند. کسب و نگهداری داراییهای بالقوه قابل دوام سرمایه گذاری می کنند که می

شده مجبور به فعالیت با های فهرستمواد خام به کالای نهایی، در صورتی که شرکتارزش بالا با ظرفیت بلندمدت برای تبدیل 
ها باید در مورد ماهیت منبع تامین مالی مورد استفاده احتیاط ها و سایر سازمانمدیریت شرکت حداقل هزینه باشند، ضروری است.

. فرصت های سرمایه گذاری بادوام باید همیشه توسط های کسب و نگهداری وجوه در شرکت را به حداقل برسانندکنند تا هزینه
 شرکت جستجو و برای استفاده بهینه از وجوه به دست آمده مورد بهره برداری قرار گیرد.
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