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 چكیده

های باشد و جزء شاخصها، توان نقدینگی آن شرکت میهای قدرتمند در بررسی عملکرد مالی شرکتیکی از ابزار

پژوهش شامل  نیا یجامعه آمارآید. روش تحقیق حاضر کاربردی است. گذاران به حساب میگیری سرمایهتصمیم

 137صنعت  نیفعال در ا یهادارو خواهد بود. تعداد شرکت دیصنعت دارو و فعال در بخش تول یهاشرکت هیکل

شده  یحسابرس یهاحاضر لازم بود از شرکت قیدر تحق اریمورد ن یهاداده نکهی. با توجه به اباشندیشرکت م

است؛  یتصادف ریغ یریگحاضر به صورت نمونه قیتحق یریگفعال در صنعت دارو نمونه ییدارو یهاباشند، شرکت

بازه  اند.شده رفتهیشرکت در بورس اوراق بهادار پذ 27 رانیدر ا ییفعال دارو یهاشرکت انیدر حال حاضر در م

 باشد.می 1399تا  1392زمانی تحقیق حاضر 

با استفاده از رویکرد های مالی بر مدیریت نقدینگی در مدل لحاظ شده است. متغیر موثر از صورت 50در این تحقیق 

جمع  که عبارتند ازهای دارویی مدیریت نقدینگی شرکتمتغیر غیرشکننده موثر بر  12گیری بیزی مدل میانگین

خالص ورود )خروج( وجوه  انیجر ،ناخالص EPSی،اتی( عملانی)ز سود ،P/S، انباشته انیو ز سود ی،جار یهایبده

 لاتیتسه افتیدرگذاری، هیهای سرماخالص فعالیت انیجر جمع ،هاگذاریخالص بازده سرمایه انیجر جمع ،نقد

 سال یوجه نقد در انتها ماندهو  سال یوجه نقد در ابتدا مانده ی،مال نیهای تامخالص فعالیت انیجر جمع ی،مال

 28/01/1401تاریخ پذیرش:        01/12/1400تاریخ دریافت: 
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های دارویی فرآیندی چند بعدی است؛ چرا که متغیرهای براساس نتایج مدیریت نقدینگی شرکت. شناسایی شدند

 ین شاخص اثرگذارند. های مالی، ترازنامه و سود و زیان و جریان وجوه نقد بر امرتبط با صورت

 های دارویی.گیری بیزی، شرکتمدیریت نقدینگی، میانگین هاي کلیدي:واژه

 

 مقدمه -1

 یبندیدست به پرتفو شانگذاریسرمایه سکیکردن بازده و حداقل کردن ر داکثرگذاران به منظور حسرمایه

های مورد نظرشان به انتخاب شرکت یهای مالاز متن صورت ازشانیها با استخراج اطلاعات مورد ن. آنزنندیم

به  هاستخراج کرد مانده وجه نقد شرکت است ک یهای مالتوان از صورتکه می ی. از جمله موارد مهمپردازندیم

با  یهای جاردارایی گریمانند د یگریاقلام مهم د گذاران بهسرمایه نیهمچن ؛ستا هاییدارا نیخود نقدتر یخود

شرکت در  ینگیدهنده قدرت نقدها نشاندارایی نگونهیا رایز ؛دارندیم مبذول یبالا توجه خاص یقدرت نقدشوندگ

ادامه حیات هر مجموعه انتفاعی وابسته به نحوه عملکرد تجاری . (1392)عظیمی و صباغ،  انجام تعهدات آن است

ها، توان نقدینگی آن شرکت و ای قدرتمند در بررسی عملکرد مالی شرکتهو مالی آن مجموعه است، یکی از ابزار

های شرکترابطه آن با تداوم سودآوری و میزان بدهی است. با توجه به شرایط اقتصادی فعلی و حمایت ضعیف 

مواردی که  ای برخوردار است، دربیمه در تسویه تعهدات مراکز درمانی، توجه به چرخه وجه نقد از اهمیت ویژه

تناسبی در دوره وصول مطالبات از مشتریان و دوره بازپرداخت بدهی وجود نداشته باشد و دوره تسویه تعهدات 

های مربوط به ها و مراکز درمانی هزینهتر از دوره پرداخت تعهدات گردد، با توجه به اینکه داروخانهمشتری طولانی

های بیمه به عنوان حلقه واسط ایفای شرکتکنند و یم دریافت نمیخدمات خود را از مشتری به طور کامل و مستق

های بیمه در تسویه به موقع و کامل تعهدات شرکتنقش دارند، در شرایط اقتصادی موجود و منابع مالی محدود 

و این مشکلات  دهندهای دارویی قرار میشرکتهای متعددی در تأمین نقدینگی پیش روی مراکز درمانی، چالش

داران ها بر تصمیمات سهامگردد. عملکرد ضعیف شرکتها میدر نهایت منجر به کاهش سودآوری در این شرکت

تأثیر دارد و ادامه این فرایند منجر به کاهش تقاضا، کاهش قیمت سهام و در نهایت گذاران بازار مالی و سرمایه

های دارویی با سرمایه در گردشی که رو به ورشکستگی است شرکتکاهش ارزش شرکت را در پی خواهد داشت. 

بینی ورشکستگی، میزان سودآوری و ارزش شرکت را مواجه خواهند شد. این بررسی اهمیت نقدینگی در پیش

ها معمولاً برای تهیه سرمایه در های مالی هستند، شرکتدهد. زمانی که بازارهای سرمایه فاقد اصطکاکنشان می

تری به نگهداری وجه نقد هایی که ارزش خالص مثبت دارند، به سرمایه لازم دسترسی داشته و انگیزه کمپروژه

ها در دستیابی به سرمایه و وجه (؛ معتقدند زمانی که شرکت2017)2(. اچمرز و همکاران 2019، 1دارند )چاندرز

کنند؛ این در حالی است که د نگهداری میتری را برای اهداف خونقد در آینده دچار تردید هستند وجه نقد بیش

ها بطور فزاینده اندوخته وجه نقد متخصصان مالی و نشریات تخصصی بازرگانی علاقمند هستند بدانند چرا شرکت

 
1 Chanderz 
2 Achmerz and et al  
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(، 1998و سوئن ) نی(، ش1997با توجه به مطالعات رجان )(. 2019، 1دهند )باتس و همکاران خود را افزایش می

عوامل (، 2018(، چانگ )2010(، بانوس )2009(، باتس )2006چن ) وی(، چ2002نگ )(، وا1999) امسونیلیو

هستند؛ اما در هیچکدام از تحقیقات اقدام به مدلسازی مدیریت نقدینگی موثر  نقدینگی تیریعملکرد مد متعددی بر

نشده و در قالب مدلهای غیرخطی به بررسی نحوه اثرگذاری عوامل منتخب در مدل بهینه بر مدیریت نقدینگی 

 پرداخته نشده است. 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 های قابل تبدیل به وجوه نقد در راستای اعمالداراییمدیریت نقدینگی عبارت است از مدیریت وجوه نقد و 

سازمان  های یکپارچه سازمان به سوی دستیابی به اهداف بلندمدت آن. هر چقدر مدیریت نقدینگی در یکفعالیت

باعث  و یا شرکت به صورت بهینه و نهادینه و بر مبنای الگوهای از قبل تعیین شده انجام شود، به همان نسبت

به  و الگوهای نوسانات قیمت خواهد شد. بنابراین مدیریت نقدینگی و الگوهای ارائه شده در آن کاهش ریسک

 شود )زیک وعنوان یکی از الگوهای اصلی و اساسی در ارتباط با افزایش و کاهش نوسانات ریسک محسوب می

باشد. نقدینگی می بین سوددهی و ریسک عدمها نقدینگی دربرگیرنده تعدیل اولیه سود هزینه (.2019، 2لوهیچی

از گیری بهره کردن نیازهای نقدینگی و دهنده ظرفیت بانک برای برآورده یک میزان بالایی از نقدینگی نشان

بنابراین،  یه اندکی هستند وعموماً دارای بازگشت سرماها باشد. با این حال، این داراییتجاری میهای فرصت

 (.2020، 3نقدینگی بیش از حد هم باعث کاهش سوددهی خواهد شد )پاروش

 مطرح شده است:  ریبه شرح ز هیدرباره عوامل اثرگذار بر نگهداشت وجه نقد چند نظر

که به  یخارج یمال نیاز منابع داخل شرکت را به تأم یمال نیها تأمشرکت ،یسلسله مراتب هینظر طبق

تر از فرض قرار دارد که افراد داخل شرکت آگاه نیا یبر مبنا هینظر نیدهند. امی حیاطلاعات حساس است، ترج

 نباشد و عدم یکاف نه،یگذاری بههای سرمایهبرنامه یمال نیتأم یداران هستند. اگر منابع داخل شرکت، براسهام

 نیهای سودآور شوند. در اممکن است مجبور به صرف نظر کردن از طرح رانیمانع شود، مد زین ین اطلاعاتتقار

رخ  یانتشار سهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زمان یارزشمند است و تنها فرصت برا اریحالت وجه نقد بس

(، در مطالعات داخلی 2010، 4دروبتز و همکاران)کم باشد  اریبس ایتقارن اطلاعات وجود نداشته و  دهد که عدممی

های پذیرفته شده های ساختار سرمایه توازی ایستا )مصالحه ایستا( و سلسله مراتبی در شرکتکه پیرامون نظریه

از ها ن رفتار تامین مالی شرکتنوع صنعت را در تعیی دهد کهدر بورس اوراق بهادار صورت گرفت، نشان می

 (.1398اهیمت ویژه برخوردار است )فرزانه نصیر زاده 

های سرمایه گذاری، اهرم شامل فرصت یسلسله مراتب هینظر نیا دگاهیکننده وجه نقد از دنییتع عوامل 

 شتریانباشت ب یبرا ادتر،یگذاری زهای سرمایهفرصتباشد، که در این بین مالی، جریان نقدی و اندازه شرکت می

 
1 Bates and et al  
2 Zik and Lohichi 
3 Proush 
4 Drobetz, et al 
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گذاری های سرمایهخواهد شد که شرکت فرصت نیکمبود وجه نقد منجر به ا رایز ،کندمی جادیوجه نقد تقاضا ا

 یمعمولاً بده ،کندگذاری از سود انباشته تجاوز میکه سرمایه یزمانهمچنین  ؛دهدسودآورد خود را از دست ب

 ریکنترل سادهد و با فرض نتایج عکس رخ می تر از سود انباشته استگذاری کمکه سرمایه یکند و زمانرشد می

تری داشته تری هستند، وجه نقد بیشبیش یهای نقدجریان یهایی که داراشرکت کهرود انتظار می رهایمتغ

قادر به  یمال نیسلسله مراتب تأم هیاست نظر ادیعدم تقارن اطلاعات ز کهی فاما و فرنچ معتقدند زمان باشند.

از عوامل  یکیاندازه شرکت  نیهمچن، 1(2007 ،گریدروبتز و گران) ستیها نشرکت یمال نیتأم یهامیتصم حیتوض

 ت است. شرک یمؤثر در سودآور

 

 پیشینه پژوهش 

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر ریسک قیمت محصول و مدیریت نقدینگی در صنعت برق 2021) 2لین و همکاران

گردد. با ریسک پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد نوسان بالای قیمت منجر به افزایش نگهداشت وجه نقد می

توانند به سانی که نمیکنند و کناپذیر استفاده میهایی که از تولید انعطافبالای قیمت، جریان نقدی در شرکت

پذیری و دهد انعطافیابد که نشان میراحتی قیمت برق را از طریق بازارهای مشتق دهند، بیشتر افزایش می

 پوشش ریسک جایگزین مدیریت نقدینگی هستند.

(؛ در پژوهشی به تأثیر نقدینگی بر سودآوری شرکت، تأثیر مداوم بر کیفیت کسب 2021)3سوپر و همکاران 

ر پرداختند. هدف این پژوهش تأثیر تعدیل کننده کیفیت درآمد نسبت به نقدینگی و نسبت به کارایی شرکت و کا

ها ممکن است منجر به وجود باشد. عدم استفاده از پول نقد درون شرکتبر اساس هر بخش در کشور مالزی می

س از آن باعث خواهد شد که شود. این وضعیت پاختلافات آژانس شود که بعدها سبب کاهش ارزش شرکت می

مدیران درآمد خود را در گزارش مالی در طول دوره گزارشگری تغییر دهند که منجر به کیفیت پایین درآمد 

ها اثر خواهد گذاشت؛ زیرا گزارش مالی فعالیت اقتصادی را منعکس خواهد شد. کیفیت درآمد بر کارآیی شرکت

ها منجر منجر به ضعف منابع و به طور مستقیم بر کارایی شرکتکند. تغییرات در گزارش مالی ممکن است می

توانند در پیشنهاد سیاست جدید مدیریت پول نقد شود. به طور کلی نتایج حاوی اطلاعات مهم هستند که می

 برای هر بخش در مالزی استفاده شوند.

موردی شرکتی در چین (؛ در پژوهشی سهم بانک و مدیریت نقدینگی شرکت: مطالعه 2021زانگ و چانگ )

های ریسک افزایش پیدا کند، به همان نسبت مدیریت ها نشان داد که هر چقدر حساسیتپرداختند. نتایج آن

ها نشان داد، زمانی که نوسانات نقدینگی تحت تأثیر چالش منفی قرار خواهد گرفت؛ همچنین نتایج پژوهش آن

ثبت و زمانی که نوسانات قیمت به سمت پایین حرکت قیمت به سمت بالا است، مدیریت نقدینگی به سمت م

ها در ارتباط با میزان کند، مدیریت نقدینگی نیز به سمت منفی حرکت خواهد کرد؛ نتایج پژوهش آنمی

 
1 Drobetz and Gruninger 
2 Lin and et al  
3 Souper and et al 
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تأثیرگذاری نوسانات بازده مورد انتظار بر مدیریت نقدینگی نشان از آن داشت که هر چقدر نوسانات بازده مورد 

 ت باشد، مدیریت نقدینگی نیز در جهت مثبت حرکت خواهد کردانتظار در جهت مثب

ها در بازار های ریسک و نقدینگی شرکت(؛ در پژوهشی تحت عنوان حساسیت2020یک و لوهیچی )رز 

ها فرانسه به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج پژوهش آن

کند، به همان نسبت مدیریت نقدینگی تحت تأثیر های ریسک افزایش پیدا میهر چه قدر حساسیتنشان داد که 

چالش منفی قرار خواهد گرفت. همچنین نتایج پژوهش آنها نشان داد، زمانی که نوسانات قیمت به سمت بالا 

کند، حرکت می کند، مدیریت نقدینگی به سمت مثبت، و زمانی که نوسانات قیمت به سمت پایینحرکت می

ها در ارتباط با میزان مدیریت نقدیندگی نیز به سمت منفی حرکت خواهد کرد؛ همچنین نتایج پژوهش ان

تاثیرگذاری نوسانات بازده مورد انتظار بر مدیریت نقدینگی حاکی از آن است که هر چقدر نوسانات بازده مورد 

 مثبت حرکت خواهد کرد.  انتظار در جهت مثبت باشد، مدیریت نقدینگی نیز در جهت

 

 فرضیه پژوهش 

 با توجه به مبانی و پیشینه پژوهش فرضیه به صورت زیر تدوین شده است:

 ای است.موثر بر مدیریت نقدینگی متغیرهای ترازنامههای مولفهترین مهم •

 موثر بر مدیریت نقدینگی به صورت غیرخطی است.های مولفهترین نحوه اثرگذاری مهم •

 

 روش شناسی پژوهش 

ای ساز با آن سر و کار دارند، اختلاف دیدگاه در مورد متغیرهای بالقوههایی که محققان مدلترین چالشیکی از مهم

نظرها در اغلب موارد حتی منجر به تفاوت در توانند در مدل توضیحی لحاظ شوند؛ البته این اختلافاست که می

اند. به عنوان دانان در راستای حل این مشکل بسیار تلاش کردهون اقتصادسنجیها نیز شده است. تا کنگیرینتیجه

های متوالی به منظور زائد یا اضافه کردن متغیرهای ها، انجام آزمونهای ارائه شده توسط آنحلمثال، یکی از راه

دلیل عدم اعتبار  های مزبور بهها است؛ اما روشداری آنحذف شده به مدل و آزمون فرضیه در خصوص معنی

، 1دهند )پویرایربخشی به دست نمیآزمون فرضیه در تصریحات نادرست و خطاهای تجمیعی و متوالی نتایج رضایت

، 2(، نام دارد )هوئتینگ و دیگرانBMAگیری مدل بیزی )حل بیزی برای مسئله نااطمینانی، متوسط(. راه1995

. شوندهای خاص محاسبه میگیری وزنی مقادیر مدلاز طریق متوسط (، که در آن مقادیر موردنظر، اغلب1999

گیری هر مدل اندازه 3های پسینها از مدل موردنظر دارند که توسط احتمالها بستگی به میزان حمایت دادهوزن

 
1 Poirier 
2 Hoeting et al 
3 Posterior Probability 
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سعه (، تو1978) 2گیری مدل بیزی بوده است و این روش توسط لیمرگذار متوسط(، بنیان1961) 1شوند. جفریزمی

 .داده شده است

دارو خواهد بود. تعداد  دیصنعت دارو و فعال در بخش تول یهاشرکت هیپژوهش شامل کل نیا یجامعه آمار

حاضر لازم  قیدر تحق اریمورد ن یهاداده نکهی. با توجه به اباشندیشرکت م 137صنعت  نیفعال در ا یهاشرکت

حاضر به  قیتحق یریگفعال در صنعت دارو نمونه ییدارو یهاشده باشند، شرکت یحسابرس یهابود از شرکت

شرکت در  27 رانیدر ا ییفعال دارو یهاشرکت انیاست؛ در حال حاضر در م یتصادف ریغ یریگصورت نمونه

(، 1جدول شماره ) های فعال دارویی در ایران به شرحشرکتلیست اسامی  اند.شده رفتهیبورس اوراق بهادار پذ

 باشد.می

 
 هاي دارویی فعال در بورس اوراق بهادار( لیست شرکت1جدول )

 زاگرس فارمد پارس 19 دارو رازک 10 البرزدارو 1

 سبحان دارو 20 دارو زهراوی 11 ایران دارو 2

 سینادارو 21 دارو سبحان 12 پارس دارو 3

 فرآورده تزریقی 22 دارو عبیدی 13 دارو ابوریحان 4

 کارخانجات داروپخش 23 دارو فارابی 14 دارو اسوه 5

 کیمیادارو 24 دارو لقمان 15 دارو اکسیر 6

 تهران شیمی 25 داروپخش 16 دارو امین 7

 داروسازی الحاوی 26 داروسازی کوثر 17 دارو جابرابن حیان 8

 داروسازی تولید دارو 27 روز دارو 18 دارو حکیم 9

 

توسعه صنعت دارویی کشور و رسیدن به تراز مثبت در صنعت داروسازی کشور تا ارز مورد نیاز صنعت داروسازی 

از طریق صادرات دارو تامین شود و هدف نهایی صنعت داروسازی ضمن حفظ بازار داخلی به سمت صادرات و 

درصد از  55کشد. امروزه نبال خود میارزآوری برای کشور باشد. صادرات موتور محرک تولید است و تولید را به د

شود و بیش در داخل کشور تولید می ؛های دانش بنیان با فناوری بالا )های تک(مواد اولیه دارویی توسط شرکت

کند. در حال های داروسازی را تامین میبندی هم در داخل تولید و نیاز شرکتدرصد مواد و لوازم بسته 95از 

درصد به صورت  3شود و حدود ای موردنیاز کشور از نظر عددی در داخل تهیه و تولید میدرصد از داروه 97حاضر 

 .شودداروی ساخته شده وارد می

 

 
 

 
1 Jeffreys 
2 Leamer 
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 معرفی متغیرهاي پژوهش

ها سازی دادههای رگرسیونی خواهیم نمود. علت نرمالها اقدام به برآورد مدلسازی دادهدر این بخش پس از نرمال

های تحقیق جهت برآورد مدل است. نگرانی ها و فارغ شدن از نگرانی ناهمگونی مابین دادهواحد نمودن آنبی

دیگری که در برآورد مدل وجود دارد بالا بودن تعداد متغیرهای موثر بر مدیریت نقدینگی در تحقیق حاضر است. 

ر نظر گرفته شده است. جهت رفع این شاخص جهت تعیین عوامل موثر بر مدیریت نقدینگی د 50در این تحقیق 

های های موثر بر مدیریت نقدینگی در شرکتترین شاخصاقدام به شناسایی مهم BMAمشکل با استفاده از روش 

متغیر بالقوه اشاره شده در جدول شماره  50به بررسی اثر  BMAدارویی خواهیم نمود. در ادامه با استفاده از روش 

 در ایران پرداخته شده است. (؛ بر مدیریت نقدینگی2)

 
 ( معرفی متغیرهاي تحقیق2جدول )

آماره چن، لین و چو 

 )مانایی داده ها(
 انتظار تئوریک

 نام متغیر
نوع 

 متغیر

 هاي داروییشرکت 1مدیریت نقدینگی

تهسباو
 

 های جاریجمع دارایی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -87/6

ل
ستق

م
 

 هاها و سایر داراییگذاریسرمایه مثبت بر جریان نقدینگی دارد.تأثیر  -04/9

 های ثابتخالص دارایی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -22/11

 های غیر جاریجمع دارایی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -95/6

 هاداراییجمع کل  تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -65/8

 های جاریجمع بدهی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -54/10

 های غیر جاریجمع بدهی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -87/12

 هاجمع کل بدهی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -64/7

 سرمایه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -71/8

 سود و زیان انباشته تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -25/9

 اندوخته قانونی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -22/5

 جمع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -73/13

 حقوق صاحبان سهامها و جمع کل بدهی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -22/10

 ارزش روز تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -89/2

 P/S تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -09/14

 سرمایه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -41/8

 
(، بان)س 2009(، باتس )2006چن ) )ی(، چ 2002(، وانگ )1999)  امس    )نیلی(، و1998و س    ) ن )  نی(، ش     1997رجان )همانند تحقیقات   1

مدل )ازکان و ازکان ، بر اس   اس  ش   ده اس   ت     بهره گرفته نقدینگی  تیریمد ندهیگردش وجه نقد به عن)ان نما ریمتغاز  (، 2018(، چانگ )2010)
بهره گرفته ش  ركت    یهایك)تاه مدت بر كل دارای  یگذارمحاس   ه گردش وجه نقد از نس   ت م م)ه وجه نقد و س  رمایه  یدر این روش برا (2004

  شده است؛ که در این تحقیق از این شاخص بهره گرفته شده است
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آماره چن، لین و چو 

 )مانایی داده ها(
 انتظار تئوریک

 نام متغیر
نوع 

 متغیر

 هاي داروییشرکت 1مدیریت نقدینگی

تهسباو
 

 جمع درآمدها تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -08/10

 بهای تمام شده کالای فروش رفته نقدینگی دارد.تأثیر مثبت بر جریان  -81/4

 سود ناویژه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -34/7

 های عملیاتیخالص درآمدها و هزینه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -01/8

 سود )زیان( عملیاتی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -15/4

 های مالیهزینه جریان نقدینگی دارد.تأثیر منفی بر  -27/5

 ها(خالص سایر درآمدها )هزینه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -23/7

 سود )زیان( قبل از کسر مالیات تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -39/3

 مالیات تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -16/6

 سود )زیان( پس از کسر مالیات جریان نقدینگی دارد.تأثیر مثبت بر  -56/5

 سود انباشته ابتدای دوره تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -22/8

 تعدیلات سنواتی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -51/5

 سود قابل تخصیص تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -03/11

 نسبت سود به فروش جریان نقدینگی دارد.تأثیر مثبت بر  -63/9

 ناخالص EPS تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -51/7

 خالص EPS تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -71/7

 جریان خالص ورود )خروج( وجوه نقد تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -81/4

 هاسود سهام دریافتی از شرکت نقدینگی دارد.تأثیر مثبت بر جریان  -35/7

 سود سهام پرداختی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -03/8

 سود پرداختی بابت تسهیلات مالی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -12/8

 بلند مدتهای کوتاه و سود دریافتی بابت سپرده تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -52/9

 هاگذاریجمع جریان خالص بازده سرمایه تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -79/8

 مالیات بر درآمد پرداختی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -44/4

 خرید دارایی ثابت تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -54/7

 فروش دارایی ثابت دارد.تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی  -44/8

 فروش دارایی ثابت تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -42/5

 گذاریهای سرمایهجمع جریان خالص فعالیت تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -82/7

 جمع جریان خالص قبل از تأمین مالی تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -22/8

 دریافت تسهیلات مالی مثبت بر جریان نقدینگی دارد.تأثیر  -09/8

 باز پرداخت تسهیلات مالی تأثیر منفی بر جریان نقدینگی دارد. -62/8
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آماره چن، لین و چو 

 )مانایی داده ها(
 انتظار تئوریک

 نام متغیر
نوع 

 متغیر

 هاي داروییشرکت 1مدیریت نقدینگی

تهسباو
 

 های تأمین مالیجمع جریان خالص فعالیت تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -89/5

 وجه نقدخالص افزایش کاهش  تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -14/6

 مانده وجه نقد در ابتدای سال تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -72/4

 مانده وجه نقد در انتهای سال تأثیر مثبت بر جریان نقدینگی دارد. -88/2

 

امکان دارد توجه به متغیرهای معرفی شده، این سوال را در ذهن ایجاد کند کـه بررسـی مدل در صورت بروز 

ای کـه در این روش اهمیت دارد اینکه مسائلی از پذیر است؟ نکتهمشکلاتی نظیر همخطی متغیرها چگونه امکان

تواند در این روش با توجه به اینکه حضور و عدم حضور هر متغیر می .کنداین قبیل، مشکلی را برای مدل ایجاد نمی

گیری بیـزی اثر بگذارد، با استفاده از روش میانگین داری متغیرهای درون مدلبر مقدار اثرگـذاری و حتی معنی

اثرگذارند، شناسایی  ی متغیرهـای ممکـن بـر متغیـر مـورد نظـرشود متغیرهایی که در حضور همـهمدل سعی می

شود ( و بر اساس آماره لین و لوین و چو مشاهده می2(. بر اساس جدول شماره )1390 کاظمی،و  قاسمی)شوند 

 تحقیق مانا هستند و در نتیجه در برآورد مدل دچار رگرسیون کاذب نخواهیم شد.های داده

 

 هاي پژوهشیافته

امکان دارد توجه به متغیرهای معرفی شده، این سوال را در ذهن ایجاد کند کـه بررسـی مدل در صورت بروز 

روش اهمیت دارد اینکه مسائلی از ای کـه در این پذیر است؟ نکتهمشکلاتی نظیر همخطی متغیرها چگونه امکان

در این روش با توجه به اینکه حضور و عدم حضور هر متغیر  .کنـداین قبیل، مشکلی را برای مدل ایجاد نمـی

گیری داری متغیرهای درون مدل اثر بگذارد، با استفاده از روش میانگینتواند بر مقدار اثرگـذاری و حتی معنیمی

اثرگذارند،  ی متغیرهـای ممکـن بـر متغیـر مـورد نظـرتغیرهایی که در حضور همـهشود مبیـزی مدل سعی می

 (.1390 کاظمی،و  قاسمی)شناسایی شوند 

در نظر  درست، ای بـه عنـوان مـدلشـده نیـیتع شیالگـوی از پـ چیمقاله هـ نیشد، در ا انیکه ب همانطوری

بایست برای دستیابی به نتیجه می.هـا اسـتخراج نمـودادهآن را بـر اسـاس د دیشود و در واقع باگرفته نمی

های هـا در فـضای مـدل انجـام شود. با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده، تعداد مدلمحاسبات روی تمام مـدل

 1125باشد که بـیش از مدل می 502در فضای مدل برابر  (براسـاس حـضور یـا عدم حضور هر متغیر)موجـود 

باشد که با توجـه بـه فـرض مدل می 502عبارت دیگر فضای مدل شامل  مـدل رگرسیونی است. به هزار میلیارد

ها بررسی ی مدلبایـست همـهدور از اعمال نظـر شخـصی در انتخـاب مـدل مـی عدم اطمینان مدل یعنی به

 .ستیابی به نتیجه استفاده شودها برای دی مدلشده و از اطلاعات همه

 ۀسیبه مقا مربوط، و محاسبات رییگنمونه ندیمختلف و انجام مجدد کل فرا های𝐾اساس، با انتخاب  نیا بر

 بـه انـدازه جینتـا تیحساسـ)پژوهش  جیاثر انتخاب اندازة انتظاری مدل بر نتا یبررس در .مبادرت شد جینتا
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𝐾 دو حالت (فراپارامتر ای انتظاری = 𝐾و  جینتا10 = 𝐾در گرفته شد. با فرض  زین جینتا 8 =  اول ۀمرحل جینتا 10

 ییبه همگرا مشاهده میلیون 140ای شـامل دوم در نمونـه ۀمرحلـ جیمشاهده و نتا میلیون 75ای شامل در نمونه

𝐾و با فرض  دیرس = ای دوم در نمونه ۀمرحل جیو نتا مشاهده میلیون 48 ای شاملاول در نمونه ۀمرحل جینتا 8

سـه حالـت، فضـای مـدل و  ـنیشود که در ا ادآورییاست  لازم .دیرس ییمشاهده به همگرا میلیون 105شامل 

ها، اندازة انتظاری مدل است، البته کاملاً مشخص است کـه است و تنها تفاوت آن کسانی هـاو داده رهـایلـذا متغ

 (الف است ممکـن یعنـیمتفـاوت خواهـد شـد،  جهیدنبال آن، نت ها و بهاندازة انتظاری مدل، نمونه رییتغ بـا

بر  رییتأث 𝐾مقدار  انتخابن یبنابرا، باشند (رشکنندهیغ ا)ی شکننده 𝐾در هر سه مقـدار مفـروض  رهایمتغ

 که با فرض رییکند و متغ رییتغ 𝐾مقدار رییتغ رها بایاز متغ یبرخ یشکنندگ (ب؛ نداشته است رهایمتغ یشکنندگ

𝐾ـریمتغ ـنیبـرای آشـکار شـدن اثـر ا جهیشود که در نت رشکنندهیغ مدل اندازة انتظاری شیبا افزا، بوده شکننده 

 .است ازین گریید رهاییمتغ در مـدل بـه حضـور
 

 هاي مختلف�̅�ضبراساس فرو نیاحتمالات پس ۀسیمقا( 3)جدول 

 نیاحتمال پس
𝐾 = 12 

 نیاحتمال پس
𝐾 = 10 

 نیاحتمال پس
𝐾 = 8 

 متغیر

 های جاریجمع بدهی 0/307 0/346 0/367

 سود و زیان انباشته 0/726 0/785 0/81327

0/94212 0/937 0/916 P/S 

 سود )زیان( عملیاتی 0/893 0/932 0/999

0/767 0/705 0/682 EPS ناخالص 

 جریان خالص ورود )خروج( وجوه نقد 0/211 0/201 0/2484

 هاگذاریجمع جریان خالص بازده سرمایه 0/273 0/295 0/307

 گذاریهای سرمایهجمع جریان خالص فعالیت 0/895 0/914 0/925

 دریافت تسهیلات مالی 0/521 0/567 0/612

 های تامین مالیجمع جریان خالص فعالیت 0/402 0/405 0/426

 مانده وجه نقد در ابتدای سال 0/996 0/998 1/000

 مانده وجه نقد در انتهای سال 0/907 0/913 0/925
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 توان نوشت.می 1BMAبر اساس نتایج مدل 

𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (نقدینگ) = 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (عرض از مبدا) + .36 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (جمع بدهی جاریهای) + 0.081

∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (زیان و سود انباشته) + 0.94 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (
𝑝

𝑠
) + 0.94 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 ( زیان و سود عملیاتی)

+ 0.76 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (𝑒𝑝𝑠 ناخالص) + 0.24 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (جریان خالص وجوه نقد) + 0.30

∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (جمع جریان خالص بازده سرمایه گذاریها) + 0.92

∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (جمع جریان خالص فعالیتهای سرمایه گذاری) + 0.61

∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (دریافت تسهیلات مالی) + 0.42 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (جمع جریان خالص فعالیتهای تأمین مالی)

+ 1 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1 (مانده وجه نقد در ابتدای سال) + 0.92 ∗ 𝑝𝑓𝑡|𝑡−1(مانده وجه نقد در  انتهای سال) 
 

ترین متغیر اثرگذار ترین ضریب داشته باشد مهمنتایج متغیری که بالاترین سطح احتمال را در کنار بزرگبر اساس 

 بر جریان نقدینگی است.

 

 TVPDMAمدل بهینه در 

ادیر مقهای نیکویی برازش مدل جهت تعیین مدل بهینه ارائه شده است. ادیر شاخصمق، (4در جدول شماره )

 DMS و DMAهای مختلف حاصل از تخمین مدل MSFE3و  2MAFE بینی،یشپهای لگاریتم احتمال شاخص

 ارائه شده است. 

 
 کالمن فیلتر اساس برهاي مختلف مقایسه مدل (4) جدول

MSFE MAFE بینیروش پیش  MSFE MAFE بینیروش پیش  

041/0  117/0  DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 99 040/0  117/0  DMA𝛼 = 𝛽 = 0. 99 

036/0  110/0  DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 99 035/0  108/0  DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 99 

046/0  125/0  DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 95 046/0  124/0  DMA 𝛼 = 𝛽 = 0. 90 

039/0  114/0  DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 95 041/0  100/0  DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 90 

052/0  128/0  DMA 𝛼 = 1 𝛽 = 0. 90 043/0  121/0  DMA 𝛼 = 𝛽 = 0. 95 

046/0  116/0  DMS 𝛼 = 1; 𝛽 = 0. 90 037/0  106/0  DMS 𝛼 = 𝛽 = 0. 95 

040/0  117/0  DMA 𝜶 = 0.99 𝜷 = 1 051/0  127/0  DMA 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 90 

034/0  107/0  DMS 𝜶 = 0.99; 𝜷 = 1 045/0  114/0  DMS 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 90 

038/0  117/0  DMA 𝜶 = 0.95 𝜷 = 1 045/0  124/0  DMA 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 95 

033/0  101/0  DMS 𝜶 = 0.95; 𝜷 = 1 039/0  112/0  DMS 𝛼 = 0. 99; 𝛽 = 0. 95 

 
  قابل ارا ه است  BMA در ص)رت صلاحدید داور محترم کلیه نتایج مدل 1
2 Mean Absolute Forecast. Error 
3 Mean Square Forecast Error 
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MSFE MAFE بینیروش پیش  MSFE MAFE بینیروش پیش  

046/0  116/0  DMA 𝜶 = 1; 𝜷 = 1 039/0  117/0  DMA 𝛼 = 0. 95 𝛽 = 0. 99 

035/0  110/0  DMS 𝜶 =1; 𝜷 = 1 103/0  109/0  DMS 𝛼 = 0. 95; 𝛽 = 0. 99 

954/12 305/14 

DMA 𝜶 = 0; 𝜷 = 0=OLS 
)ثابت فرض نمودن ضرایب 

کل متغیرهای موثر بر تغییر 

های نقدینگی در شرکت

 دارویی(

095/15 359/16 

DMS 𝛼 =0, 𝛽 = 0=OLS 
)ثابت فرض نمودن ضرایب کل 

متغیرهای موثر بر تغییر نقدینگی 

های دارویی(در شرکت  

 مأخذ: محاسبات محقق

 

هایی ی مدلهـای پسین کلیهطور که بیان شد احتمال پسین ورودی متغیر عبارت است از مجموع احتمـالهمان

توان احتمال پـسین ورود متغیر را معیاری برای مناسب بـودن بنابراین می ؛شوندرا شامل می موردنظرکه متغیر 

بنابراین متغیرهایی کـه احتمـال پـسین ورود  ؛نظـر گرفت شـند، درباهایی کـه شـامل آن متغیـر مـیمـدل

تـوان گفـت کـه ایـن ضـرایب بـالایی دارنـد نقـش زیـادی در خـوبی برازش مدل دارند.در مورد ضرایب پسین مـی

طور متوسط میزان اثر متغیر بررسی شده بر متغیر وابسته چقدر هستند. ضرایب پسین  کنند که بهمـشخص می

باشند، با معنی بوده شـکننده می عبـارتی غیـر مال پسین بالاتری از احتمال پیشین دارند و بـهمتغیرهایی که احت

در مرحله دوم ارائه شده است. در جدول شماره ، ضرایب پسین سومو  اولترتیب در ستون  به .و قابل اتکا هستند

تغیـر اول بـه رگرسیون افزایش مورود  ی متغیرهـا انتظـار مـا در مـوردز این جهـت کـه در حـضور بقیـه(، ا6)

را که احتمال ورود پسینی کمتر از  ی متغیرهـاشوند و بقیـهشکننده نامیده می یافته، این متغیرها نیرومند یا غیر

ها از این متغیرها نامنـد؛ کـه شـکننده بودن نشان از حمایت کم دادهاحتمال پیشین دارند را شـکننده مـی

برخوردارند  یاز دقت بالاتر 𝜷 = 0. 99 𝜶 ;95 .0 = های ، بیانگر این است که مدل(6)جدول شماره نتایج باشد.می

همچنین بر اساس نتایج سطر آخر که با لحاظ عدم . گرددمی محاسبه مدل این اساس بر نتایج مابقی نتیجه در

یی در مدل لحاظ شده؛ که معادل های دارودر شرکت ینگینقد رییتغپذیری در کل متغیرهای موثر بر انعطاف

گردد که خطای مدل برآوردی بدون لحاظ نمودن انعطاف در ضرایب است؛ این نتیجه حاصل می OLSبرآورد روش 

بسیار بیشتر بوده در نتیجه منعطف در نظر گرفتن یی های دارودر شرکت ینگینقد رییتغکل متغیرهای موثر بر 

در ادامه اقدام به بررسی بهترین مدل برآوردی )مدل اول( شود.بینی میضرایب متغیرها موجب بهبود نتایج پیش

 کنیم.ائه مینموده و ضرایب متغیر و احتمال وقوع هر ضریب را در طی زمان ار

احتمال باشد. به عبارتی در این نمودار می BMA(، احتمال وقوع بهترین مدل برآوردی بر اساس مدل 1نمودار)

( BMA)با حضور متغیرهای منتخب مدل  ییهای دارودر شرکت ینگینقد تیریبینی مدمدل در پیش ینوقوع بهتر

 در یوردآمدل بر ین، سطح احتمال وقوع بهترنمودار این. با توجه به با آلفا و بتای بهینه در نمودار ارائه شده است

تصریح اولیه دارای حداقل که  یافتدست  یجهنت ینوان به اتیم یجهاست در نت بالاتر درصد 50از  هادوره اکثر

 هر گذاریاثر احتمال میزان ادامه در است؛ ییهای دارودر شرکت ینگینقد تیریمدبینی شرایط اولیه برای پیش
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 یزانم بررسی. است گرفته قرار بررسی مورد مختلف هایدوره در ییهای دارودر شرکت ینگینقد تیریمد بر متغیر

گذاران یاستتا س نمایدیکمک م ییهای دارودر شرکت ینگینقد تیریبینی مددر پیش یراحتمال حضور هر متغ

 ینگینقد تیریمد بر اثرگذاریاحتمال  یزاندرباره نحوه، شدت و م یحیصح یدگاهد یاستس یک یدر صورت اجرا

 . باشند داشته را ییهای دارودر شرکت

  

 
جهت بینی شده با فروض تحقیق و حضور متغیرهاي تحقیق پیش میزان احتمال وقوع بهترین مدل (1)نمودار 

 هاي داروییمدیریت نقدینگی در شرکتبینی پیش

 

 
در  ینگینقد تیریبینی مددر پیش يجار يهایاحتمال مؤثر بودن جمع بده یزانم ضرایب (2)شماره نمودار 

 ییهاي داروشرکت

 

تغییر نقدینگی  بر مختلف تأثیر مثبت و معناداری هایدوره در یجار یهایجمع بده (؛2شماره )با توجه به نمودار 

توجه به سطح احتمال اثرگذاری، این متغیر نقش بسیار اما شایان ذکر است با  است، های دارویی داشتهدر شرکت

های دارویی داشته است؛ همچنین با توجه به بالا بودن احتمال اثرگذاری مهمی در مدیریت نقدینگی در شرکت

 . های دارویی موجب ارتقای دقت مدل برآوردی خواهد شدبینی مدیریت نقدینگی شرکتحضور این متغیر در پیش

مدیریت نقدینگی در بینی در پیش سود و زیان انباشته متغیر و احتمال مؤثر بودن یبضرا(، 3) نمودار شماره

تأثیر متغیر سود و زیان  شود کهمی مشاهده (،3نمودار شماره ) به توجه بادهد. را نشان میهای دارویی شرکت
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ها تأثیر مثبت نوسانی بوده و در برخی دورههای دارویی به صورت مدیریت نقدینگی در شرکت افزایش انباشته بر

گردد میزان اثرگذاری این متغیر در ها تأثیر منفی داشته است. بر اساس نمودار فوق مشاهده میو در برخی دوره

 50 ها ازاغلب دوره در این متغیر وقوع احتمال با توجه به نتایج میزان های اخیر به شدت افزایش یافته است.دوره

. گرددهای دارویی معنادار ارزیابی میمدیریت نقدینگی در شرکت بر متغیر این اثر نتیجه در و بوده تربزرگ درصد

گردد که متغیر سود و درصد؛ این نتیجه حاصل می 50به عبارتی به علت بالا بودن سطح احتمال این متغیر از 

 های دارویی دارد. رکتبینی صحیح مدیریت نقدینگی در شزیان انباشته نقش مهمی در پیش

 

 
در  ینگینقد تیریبینی مدانباشته در پیش انیاحتمال مؤثر بودن سود و ز یزانم و ضرایب (3شماره )نمودار 

 ییهاي داروشرکت

 

 
در  ینگینقد تیریبینی مددر پیش ،یاتی( عملانیاحتمال مؤثر بودن سود )ز یزانم ضرایب (4)نمودار

 ییهاي داروشرکت

 

های مدیریت نقدینگی در شرکتبینی در پیشسود )زیان( عملیاتی، و احتمال مؤثر بودن  یبضرا(، 4نمودار )

های اولیه در تمامی دوره تأثیر مثبتی بر تغییرات بر اساس نتایج این متغیر جز در سال دهد.را نشان میدارویی 

های دوره در این متغیر وقوع احتمال با توجه به نتایج نمودار میزان ت.های دارویی داشته اسنقدینگی در شرکت
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های دارویی مدیریت نقدینگی در شرکت در این دوره بر متغیر این اثر نتیجه در و بوده تربزرگ درصد 50 اخیر از

 . گرددمعنادار ارزیابی می

بینی در پیش متغیر جریان خالص ورود )خروج( وجوه نقدو احتمال مؤثر بودن  یبضرا(، 5) نمودار شماره

تأثیر  شود کهمی مشاهده (،7نمودار شماره ) به توجه بادهد. را نشان میهای دارویی مدیریت نقدینگی در شرکت

بوده است. بر اساس های دارویی عموماً منفی نقدینگی در شرکت افزایش جریان خالص ورود )خروج( وجوه نقد بر

روند تأثیرگذاری این متغیر جهت افزایش نقدینگی در  1390های بعد از سال گردد در دورهنمودار مشاهده می

های آتی این متغیر نقش مهمی را در ایجاد های دارویی شروع شده است و با توجه به روند آن در دورهشرکت

این متغیر  وقوع احتمال د نمود. با توجه به نتایج نمودار میزانهای دارویی ایفا خواهمدیریت نقدینگی در شرکت

 درصد بوده است. 50عموماً بالای 

بینی در پیش هاگذاریجمع جریان خالص بازده سرمایه متغیر و احتمال مؤثر بودن یبضرا(، 6) نمودار شماره

تأثیر  شود کهمی مشاهده (،6شماره ) نمودار به توجه بادهد. را نشان میهای دارویی مدیریت نقدینگی در شرکت

های دارویی عموماً منفی بوده است. بر نقدینگی در شرکت افزایش بر هاگذاریجمع جریان خالص بازده سرمایه

های روند تأثیرگذاری این متغیر جهت تغییر در نقدینگی در شرکت 1390های بعد از سال اساس نمودار در دوره

های آتی این متغیر نقش مهمی را در تغییرات ه است و با توجه به روند آن در دورهدارویی شروع افزایش یافت

این متغیر عموماً  وقوع احتمال های دارویی ایفا خواهد نمود. با توجه به نتایج نمودار میزاننقدینگی در شرکت

 درصد بوده است.  50بالای 

بینی در پیشگذاری، های سرمایهجمع جریان خالص فعالیتو احتمال مؤثر بودن  یبضرا(، 7) نمودار شماره

تأثیر  شود کهمی مشاهده (7نمودار شماره ) به توجه بادهد. را نشان میهای دارویی مدیریت نقدینگی در شرکت

وده است. با توجه های دارویی مثبت بنقدینگی در شرکت افزایش برگذاری، های سرمایهجمع جریان خالص فعالیت

 درصد بوده است.  50این متغیر عموماً بالای  وقوع احتمال به نتایج نمودار میزان

 

 
بینی خالص ورود )خروج( وجوه نقد در جهت پیش انیاحتمال مؤثر بودن جر یزانم و ضرایب (5)نمودار 

 ییهاي دارودر شرکت ینگینقد تیریمد
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بینی جهت پیشدر  هايگذارهیخالص بازده سرما انیاحتمال مؤثر بودن جمع جرمیزان (ضرایب و 6)نمودار 

 هاي داروییمدیریت نقدینگی در شرکت

 

 
در جهت  ،يگذارهیسرما يهاتیخالص فعال انیمیزان احتمال مؤثر بودن جمع جرضرایب و  (7)نمودار 

 ییهاي دارودر شرکت ینگینقد تیریبینی مدپیش

 

مدیریت نقدینگی در بینی در پیشدریافت تسهیلات مالی،  متغیر و احتمال مؤثر بودن یبضرا(، 8) شمارهنمودار 

دریافت تسهیلات مالی، تأثیر  شود کهمی مشاهده (8نمودار شماره ) به توجه بادهد. را نشان میهای دارویی شرکت

ها تقریباً تأثیر خنثی یر مثبت و در مابقی دورههای دارویی در دوره مورد بررسی تأثنقدینگی در شرکت افزایش بر

ها از طریق دریافت وام داشته است. تأثیر مثبت این متغیر ناشی از بالا بودن حجم تأمین فعالیتها در این شرکت

 است.

متغیر نقدینگی بر های تأمین مالی، جمع جریان خالص فعالیتشود که می (، مشاهده9شماره ) نمودار به توجه با

 50ها بالای های دارویی روند منفی دارد. با توجه به نمودار میزان احتمال وقوع این متغیر در عموم دورهدر شرکت

 های دارویی بوده است.ها عامل مهمی در ایجاد مدیریت نقدینگی در شرکتدرصد بوده و بر این اساس در این دوره
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در  ینگینقد تیریبینی مددر جهت پیش ،یمال لاتیتسه افتیاحتمال مؤثر بودن در یزانم و (ضرایب8)نمودار 

 ییهاي داروشرکت

 

 
در جهت  ،یتأمین مال يهاتیخالص فعال انیجمع جر متغیر میزان احتمال مؤثر بودنضرایب و  (9)نمودار

 ییهاي دارودر شرکت ینگینقد تیریبینی مدپیش

 

 گیري بحث و نتیجه

مدل  کردی. با استفاده از روهای دارویی وارد مدل گردیدشرکت ینگیموثر بر نقد ریمتغ 50 بر اساس نتایج

یی تعیین شدند. منظور از های داروشرکت ینگینقد تغییراتموثر بر  رشکنندهیغ ریمتغ 12 یزیب یریگنیانگیم

های برآوردی تأثیر معناداری بر تغییرات درصد مدل 50بیش از متغیرهای غیر شکننده متغیرهایی است که در 

انباشته،  انیسود و ز ،یجار یهایجمع بدهمتغیرهای مذکور عبارتند از:  اند.های دارویی داشتهنقدینگی شرکت

P/Sیاتی( عملانی، سود )ز، EPS خالص بازده  انیخالص ورود )خروج( وجوه نقد، جمع جر انیناخالص، جر

خالص  انیجمع جر ،یمال لاتیتسه افتیدر ،یگذارهیسرما یهاتیخالص فعال انیجمع جر ها،یگذارهیسرما

 شدند.  ییسال شناسا یسال و مانده وجه نقد در انتها یمانده وجه نقد در ابتدا ،یتأمین مال یهاتیفعال
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 مختلف تأثیر مثبت و معناداری هایدوره در یجار یهایجمع بدهبیانگر این امر است که؛  TVP-DMAنتایج بخش 

مدیریت نقدینگی در  افزایش بر سود و زیان انباشتههای دارویی داشته؛ متغیر تغییر نقدینگی در شرکت بر

های یریت نقدینگی در شرکتعموماً تأثیر مثبتی بر مد P/S های دارویی به صورت نوسانی تأثیر داشته؛ متغیرشرکت

 ناخالص EPS ی در تمامی دوره تأثیر مثبتی بر تغییرات نقدینگی داشته؛ متغیراتی( عملانیسود )زدارویی داشته؛ 

 جریان خالص ورود )خروج( وجوه نقد های دارویی عموماً تأثیر مثبت داشته؛ متغیرنقدینگی در شرکت افزایش بر

جمع جریان خالص بازده دارویی عموماً تأثیر منفی داشته؛ متغیر  هاینقدینگی در شرکت افزایش بر

های جمع جریان خالص فعالیتهای دارویی عموماً تأثیر منفی؛ نقدینگی در شرکت بر هاگذاریسرمایه

نقدینگی  افزایش بردریافت تسهیلات مالی، های دارویی تأثیر مثبت؛ نقدینگی در شرکت افزایش برگذاری، سرمایه

های دارویی تأثیر منفی؛ متغیر نقدینگی در شرکتبر های تأمین مالی، جمع جریان خالص فعالیتتأثیر مثبت؛ 

مانده وجه های دارویی رفتاری بدون روندی و متغیر مدیریت نقدینگی در شرکتبر  مانده وجه نقد در ابتدای سال

ارویی تأثیر مثبتی داشته است. بالا بودن سطح احتمال های دنقدینگی در شرکت افزایش برنقد در انتهای سال 

حضور این متغیر بیانگر غیرشکننده بودن این متغیرها و اهمیت حضور آن در پیش بینی تغییرات نقدینگی در 

 های دارویی است. شرکت

های شرکت دری و علل ایجاد تغییر در آن نگینقد تیریمدآید که این استنباط به وجود می BMAاز نتایج مدل 

 ،یمال یهامرتبط با صورتای که شناسایی شدند غیرشکننده یرهایاست؛ چرا که متغ یچند بعد یندیفرآ ییدارو

 انیم یفرآیند الزام هماهنگ نیبودن عوامل موثر بر ا ی. چند بعدبودندوجوه نقد  انیو جر انیترازنامه و سود و ز

ی مدیریت ریگمیشده در فرآیند تصم جادیا یزمان ید تا ناسازگاریصنعت را خواهد طلب نیفعال در ا گذاراناستیس

این نتیجه حاصل شد که  TVP-DMAبر اساس مدل ها نگردد. شدن اوضاع شرکت ترمیموجبات وخ نقدینگی

های زمانی مختلف متفاوت بوده و دارای نوسان است. در دوره سطح احتمال اثرگذاری متغیرها بر تغییرات نقدینگی

اند؛ اثرگذار بوده های داروییاین امر بیانگر این واقعیت است که؛ در هر دوره عوامل متعددی بر نقدینگی شرکت

های دارویی به یک دیدگاه سیستمی نیازمند است تا بنابراین جهت بهبود وضعیت مدیریت نقدینگی در شرکت

بـا عنایـت بـه های دارویی وجود داشته باشد.تتری در زمینه عوامل موثر بر تغییرات نقدینگی شرکدیدگاه واقعی

گـردد کـه ایـن ضـرورت احسـاس مـی با توجه به اینکه توان نقدینگی بر ارزش شرکت و سودآوری ایـن پـژوهش

های نقدینگی در هر صنعت تعریف کنند تا با محاسبه این نهادهـای مـالی مربوطـه، استانداردهایی را برای شاخص

هـا فـراهم ایسه با استانداردهای مذکور، زمینه تجزیه و تحلیل دقیقتر وضعیت نقـدینگی شـرکتها و مقنسبت

با توجه به نبود تحقیقی مشابه در سایر تحقیقات امکان مقایسه کامل نتایج تحقیق حاضر با سایر تحقیقات  گردد.

 انیبهرام؛ (1396) و همکاران زاده لیاسماعوجود ندارد اما تحقیق حاضر در حالت کلی در راستای نتایج تحقیقات 

 ی و همکارانزلق ؛(1399) و همکاران انیزمرد ؛(1397) ی و همکارانروحان ؛1398 زاده نیحس؛ (1398) و همکاران

 و همکاران نصیرزاده؛ (1398) ی و همکارانخضر لعل؛ (1392) و همکاران یمیعظ ؛(1395) عباسپور؛ (1394)

 ؛ چن و همکاران(2013) و همکاران شوفیب؛ (2018) عبدالرحمان و همکاران ؛1398 همکارانی و نوروز؛ (1398)

؛ لوین و (2014) ؛ هارفورد و همکاران(2018) و همکارانهوروات ؛ (2016) ؛ اسماییل(2016) اتیدح؛ (2018)
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؛ زریک (2018)مکاران (؛ یوان و ه2018و همکاران )  امیسوبرهمان ؛(2017) (؛ ناریان و همکاران2021همکاران )

های های تحقیق در دسترس نبودن اطلاعات مالی سایر شرکتترین محدودیتقرار دارد. مهم (2017) و همکاران

های های مالی تجدید ارزیابی شده شرکتدارویی خارج از بورس اوراق بهادار و عدم توانایی لحاظ نمودن صورت

 داروسازی فعال در بورس اوراق بهادار است.
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Abstract 

One of the powerful tools in examining the financial performance of companies is the 

liquidity of that company and is one of the decision indicators of investors. In this study, the 

regression model is multivariate. Also from Eviews 9.5 software for analysis. Multivariate 

regression is used. The statistical population of this research will include all companies active 

in the stock exchange in a period of eight years, from 2014 to 2021. Research sampling is 

non-random sampling; Because the researcher is trying to deliberately and purposefully 

examine the pharmaceutical industry in the Tehran Stock Exchange. Therefore, the example 

of this research is active pharmaceutical companies in Tehran Stock Exchange. In this 

research, 50 effective variables of financial statements on liquidity management are included 

in the model. Using the Bayesian averaging model approach, 12 non-fragile variables 

affecting the liquidity management of pharmaceutical companies, which include current 

liabilities, accumulated profit and loss, P / S, operating profit (loss), gross EPS, net cash flow 

(outflow), Total net return on investments, total net flow of investment activities, receipt of 

financial facilities, total net flow of financing activities, cash balance at the beginning of the 

year and cash balance at the end of the year were identified. According to the results of 

liquidity management of pharmaceutical companies is a multidimensional process; Because 

the variables related to financial statements, balance sheet and profit and loss and cash flow 

affect this index.  

Keywords: liquidity management, Bayesian averaging, pharmaceutical companies 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


