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‌چکیده
عوامل مؤثر بر ارزش سهام  یکی ازاست.  گذاری یهسرماعوامل مهم در  ازتعیین ارزش شرکت      
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است که شرکت عملکرد خوبی داشته باشد.  یرپذ امکانافزایش ارزش شرکت است و این وظیفه زمانی 
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Q  شرکت صنعت دارویی  21 یموردبررس. جامعه آماری استتوبین و سرمایه در گردش خالص
سنجش ارتباط  منظور به. است 1392 -1385در بازه زمانی  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ

اکسل، ایویوز، مینیتب و استاتا استفاده شده  یافزارها نرمبین متغیرها از رویکرد اقتصادسنجی پانل دیتا و 
رابطه معناداری  ،از معیارهای ارزیابی عملکرد یک یچهکه جریان نقدی آزاد با  دهدنشان میاست. نتایج 
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‌مقدمه.‌1

شدن و افزایش محیط فعالیت تر بزرگامروزی در دنیا، به سمت  یها سازمانبسیاری از      
. شاید یکی از دلایل این امر، پاسخگویی به نیازهای چندگانه روند یمپیش  خود وکار کسب

 اصلی های یاستراتژاز  یکی ها سازمان توسعه و رشد روش عنوان به یبخش تنوعمشتریان باشد. 

. سود استاما برای ایجاد تنوع، نیاز به پول ؛ شود یممحسوب  کارهو کسبچند یها شرکت
 یها پروژهسهامداران تقسیم و یا آن را در  در میان توان یمرا  ها سازماندر  آمده دست بهعملیاتی 

 از یکیبه عبارت دیگر . [35] کرد و یا ترکیبی از این دو سیاست را برگزید گذاری یهسرماآتی 
 عوامل شناخت با ها شرکت .است گذاری سرمایه تصمیمات شرکتی، مالی تصمیمات ترینمهم
 توانند می گذاری سرمایه بهینه سطح به رسیدن در ها آن کارگیری به با و گذاری سرمایه بر مؤثر

 های فرصت هم بتوانند که ندک می کمک ها شرکت به امر این .کنند ایجاد را حداکثری بازدهی
سیاست [. 2] نمایند جلب را سهامداران رضایت هم و آورند به دست را گذاری سرمایه سودآور
1آزاد نقدی ، میزان وجه نقد آزاد موجود در شرکت را تعیین خواهد کرد. جریانشده انتخاب

 این از 

 ارزش و کنند جووجست را ییها فرصتتا  دهد یم اجازه ها شرکت به که دارد اهمیت جنبه

 انجام جدید، محصولات  توسعهنقد،  وجه داشتناختیاردر دهند. بدون افزایش را سهامداران

 یرپذ امکان ها یبده و کاهش سهامداران به نقدی سودهای پرداخت تجاری، های یلتحص

 دشو یمبودن از طرف سهامداران موجب دلیل نمایندهاز سویی دیگر توانایی مدیر به ؛نخواهد بود
از  آور یانزسودآور از دیدگاه خود و  ییها پروژهدر داخل شرکت را بعضاً در  یجادشدهاکه وجوه نقد 

 کند. گذاری یهسرمادیدگاه سهامداران 
 

 پژوهشو‌پیشینه‌مباني‌نظری‌.‌2

 متغیرهای‌پژوهش

‌مستقل جریان نقدی آزاد و  :از اند عبارتحاضر  پژوهشمتغیرهای مستقل در ‌.متغیرهای
 .یبخش تنوع
مازاد وجوه نقدی که باید بین  :از عبارت استجریان نقدی آزاد  :جریان نقدی آزادـ 

بنابراین ؛ شودثابت و سرمایه در گردش تقسیم  های ییدارادر  گذاری یهسرماپس از  گذاران یهسرما
نقدی آزاد حاصل از  های یانجربین  تفاوتمابه صورت به، جریان نقدی آزاد 1مطابق رابطه 

 یها فرصتدر  گذاری یهسرمانقدی  های یانجر( و 2موجود )جریان نقدی عملیاتی های ییدارا
 [.1] شود یم یریگ اندازه 3رشد

                                                 
1. Free Cash Flow 
2. Cash Flow from Operating 

3. Growth Opportunities 



 35                                                                            ... يبا عملکرد مال يبخش آزاد و تنوع ینقد انيرابطه جر يبررس

 (1) رابطه

جریان نقدی آزاد  عملیاتی ـ جریان نقدی عملیاتی های ییداراناخالص در  گذاری یهسرما =  

 
: قبل از محاسبه تنوع به روش آنتروپی، تمامی محصولات هر شرکت، با یبخش تنوعـ 

تنوع در سطح هر شرکت (، 2)اساس رابطه  و سپس بر شوند یمکدبندی  SIC استفاده از سیستم
 .شود یم محاسبه

 

(2رابطه )                                                                         

 

Pj فروش شرکت کل  به: نسبت فروش محصول 
‌

 .شود یم یریگ اندازهکه با پنج نسبت مالی  استمتغیر وابسته عملکرد مالی ‌.متغیر‌وابسته
درجه یا میزانی که شرکت به اهداف مالی سهامداران  :از عبارت استعملکرد مالی ‌عملکرد مالی:

سنجش عملکرد مالی بسیار متنوع  یها روش .[21] دیآ یمدر راستای افزایش ثروت آنان نائل 
، نسبت سرمایه ها ییدارانسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت بازده  پژوهشکه در این  است

 .اند شدهتوبین بدین منظور انتخاب  Qدر گردش خالص، نسبت افزایش فروش و نسبت 
کردن حقوق صاحبان هدف مدیریت حداکثر کهازآنجا: (ROE)نسبت بازده حقوق صاحبان سهام ـ 

موفقیت سهام است، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، بهترین معیار سنجش موفقیت یا عدم

بر  1سود خالصمدیریت شرکت در دستیابی به این هدف است. این نسبت از حاصل تقسیم 

 .[11] دیآ یمدست حقوق صاحبان سهام به

 

𝑅𝑂𝐸 =
Net Profit

Stockholders Equity
(3رابطه )                                                                                  

 
 سود خالص، سود حاصل پس از کسر بهره و مالیات و سود سهام ممتاز است.

در  شرکت های ییدارا یریکارگ به، نحوه ها ییدارابازده کل (ROA): ها ییدارانسبت بازده کل ـ 

. این نسبت از حاصل دهد یمارزیابی قرار جهت ایجاد درآمد و فروش توسط مدیریت را مورد

                                                 
1. Net Profit 
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. هرچه این بازده بالاتر باشد، کارایی آید یمدست به 1ها ییدارامجموع  بر تقسیم سود خالص 

 [.11] و منابع بهتر است ها ییدارا یریکارگ بهشرکت در 

 

𝑅𝑂𝐴 =
Net Profit

Total Assets
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌( 4رابطه )  

 

سرمایه در گردش یک شرکت مجموعه مبالغی است که در  :2سرمایه در گردش خالصـ 

تعیین  :از عبارت استو مدیریت سرمایه در گردش  شود یم گذاری یهسرماجاری  های ییدارا

موجب افزایش ثروت سهامداران  که ینحو به ؛مقدار و ترکیب منابع و مصارف سرمایه در گردش

  [.33] جاری های یبدهجاری منهای  های ییدارا :از عبارت است. سرمایه در گردش خالص شود

 

 سرمایه در گردش خالص =جاری  های ییدارا -جاری های یبده(                                        5رابطه )

 

این نسبت میزان افزایش فروش در سال جاری را نسبت به سال گذشته  نسبت افزایش فروش:ـ 

 .سنجد یم

 

𝑡 نسبت افزایش فروش سال =
𝑡 فروش سال−(𝑡−1)فروش سال

(𝑡−1)فروش سال
(6رابطه )                                         

 

توبین نسبت ارزش بازاری شرکت تقسیم بر ارزش دفتری شرکت است. در  Q توبین: Qنسبت ـ 

 [.30شود ]استفاده میمعادله لی وی لن و بادرنت  از این مطالعه
 

𝑄 =
𝑉𝑂𝐶𝑆𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐸𝑀𝑉𝑂𝑃𝑆𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐿𝑇𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌+𝐵𝑉𝐶𝐿𝐼𝐿𝑂𝑌

𝐵𝑉𝑇𝐴𝐼𝐿𝑂𝑌
(7رابطه )                                                

 

 در نسبت مزبور،
VOCSILOY: ارزش سهام عادی در پایان سال. 

EMVOPSILOY: برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال. 
BVLTLILOY:  بلندمدت در پایان سال های یبدهارزش دفتری. 

BVCLILOY:  جاری در پایان سال های یبدهارزش دفتری. 

                                                 
1. Total Assets 
2. Net Working Capital 
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BVTAILOY:  در پایان سال ها ییداراارزش دفتری کل 
 معرفی شد. وی نظریه 1(1986) توسط جنسن بار نخستین ،جریان نقدی آزاد  یهفرض‌‌‌‌‌
 کردجریان نقدی آزاد را مطرح  و فرضیه کردهو نمایندگی را با هم ترکیب  2تقارن اطلاعات عدم

 3دارای ارزش فعلی خالص یها پروژهمالی تمام  ینتأمپس از  مانده یباقوجوه  ،که بر اساس آن
. به عقیده جنسن شود یمآمدن تضاد منافع بین مدیران و سهامداران وجودمثبت، باعث به

در  مجدداًسهامداران، آن را  میاننقد آزاد  های یانجرتوزیع  یجا بهرند (، مدیران تمایل دا1986)
موجب کاهش منابع  تواند یم؛ چراکه پرداخت وجه به سهامداران [19] کنند گذاری یهسرماشرکت 

کاهش قدرتشان شود. شرکتی که دارای جریان نقد آزاد بالایی  یجهدرنتو  ها آنتحت کنترل 
. این مطلوبیت زمانی داردو بستانکاران  گذاران یهسرمانزد  یشتریبباشد، مطلوبیت و محبوبیت 

سودآور  گذاری یهسرما یها فرصتاست که شرکت مرحله رشد را گذرانده و دیگر  قبول قابل
 [.29] بالایی نداشته باشد

مدیران، وجود فرصت رشد  هطلبان گر بر میزان رفتارهای فرصتعوامل تأثیرگذار دی هازجمل     
بخش مهمی از ارزش شرکت را شکل  گذاری یهسرما یها فرصت [.17] برای شرکت است

که مدیر جریان نقدی آزاد نسبتاً زیادی در دست دارد و از سوی دیگر  یزمان در. دهند یم
این وجوه نقد را  تواند یمزیادی برای شرکت موجود باشد، مدیر  گذاری یهسرمارشد و  یها فرصت

 تواند یمرشد،  های یاستراتژدر راستای رشد شرکت استفاده کند. یکی از  هایی یتفعالدر 
را میزان تنوع در تولید تعریف  یبخش تنوع ،(1962) 4باشد. گورت وکار کسببخشیدن به  تنوع

را حرکت شرکت در تعدادی از بازارهای  یبخش تنوع ،(2011) 5و یا پارک و جانگ [14] کند یم
 هایتعریف. [28] اند کردهدر آن حضور نداشته است، تعریف  قبلاً، صنایع( که ها بخشجدید )

: الف( تغییر در بازار دانند یمرا تغییر در یکی از این دو متغیر زیر  یبخش تنوع، یبخش تنوعمختلف 
یک استراتژی محکم  یبخش تنوعبنابراین ؛ ب( تغییر در محدوده صنعت فعالیت شرکت ؛شرکت

برای کاهش جریان نقد آزاد در دست مدیران و راهی برای افزایش حقوق صاحبان سهام 
 .شود یممحسوب 

تقارن و عملکرد سازی شرکتی بر عدم(، به بررسی تنوع2014دوست و همکاران )وظیفه     
 در آنتروپی بر شده استفادهسازی متنوع داد کهنشان  ها آند. نتایج پژوهش شرکت پرداختن

در  ،(2013) 6کوانگمین و شاون[.36] است یرگذارتأثتقارن اطلاعاتی و عملکرد شرکت   عدم
، «بررسی جامع ساختار سرمایه، جریان نقدی آزاد، تنوع و عملکرد شرکت»پژوهشی با عنوان 

                                                 
1. Jensen 
2. Information Asymmetry Theory 

3. Net Present Value 

4. Gort 
5. Park & Jang 

6. Kwangmin & Shawn 
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که تنزیل تنوع نامرتبط توسط جریان نقدی  داد. نتایج نشان بررسی کردندروابط این متغیرها را 
برای کاهش جریان نقد آزاد و افزایش کارایی، اهرم  مؤثر راه  یک ینچنهم ؛شود ینمآزاد ایجاد 
 [.24] بدهی است

ساختار سرمایه و نگهداری وجه نقد »با عنوان  یا مطالعه( در 2011) 1و همکاران ونکات     
متنوع و متمرکز( بر میزان نگهداری وجه  یها شرکت) ها شرکتساختار سازمانی  یرتأث« شرکت

معناداری  طور بهمتنوع  یها شرکتکه  شد. در این مطالعه نشان داده را بررسی کردند ها آننقد 
 [.37] دارند یممتمرکز نگه  یها شرکتوجه نقد کمتری نسبت به 

رشد، ثبات درآمد و ارزیابی جریان نقدی  یها فرصت»با عنوان  پژوهشیدر  ،(2011) 2حبیب     
، توجه قابلرشد  یها فرصتنقدی آزاد مثبت و  های یانجربا  یها شرکتنشان داد که « آزاد

که جریان نقدی آزاد، ارتباط  نشان داد. افزون بر آن، نتایج کنند یمافزایش در ارزش را تجربه 
 [.15] مثبتی با بازده سهام دارد

به شرکت و ارزش نگهداشت وجه نقد  یبخش تنوع»با عنوان  پژوهشی( در 2011) 3تانگ     
 بهادار اوراق بورس»در ها شرکت نقد نگهداشت وجه سطح بر یبخش تنوع راهبرد یرتأث ،«شرکتی

 ارزش که داد نشان وی های یافته .را بررسی کرد 2005 -1988زمانی  دوره برای« نیویورک

متنوع( ) یبخشچند یها شرکت از تریشب یبخش تک یها شرکت توسط شدهنگهداری نقد وجه
 دچار یها شرکت در منفی ارتباط این که داد نشان وی پژوهشنتایج  علاوه؛ بهاست

 سطح بر یبخش تنوع راهبرد ینچنهم ؛است برقرار ها شرکت و سایر مالی های یتمحدود

 یرتأث هستند، ضعیفی شرکتی حاکمیت یسازوکارها دارای که ییها شرکت در نقد وجه نگهداشت

 [.32] دارد منفی
 های ینههزنقدی آزاد و  های یانجر(، ابتدا به تجربه آزمایشی ارتباط بین 2010) 4وانگ     

. شواهد بررسی کردتایوانی  یها شرکتهر دو را بر عملکرد  یرتأثنمایندگی پرداخت و سپس 
منفی و معنادار بر عملکرد عملیاتی و  یرتأثنمایندگی دارای  های ینههزکه وی نشان داد پژوهش 

نقدی آزاد و معیارهای عملکرد شرکت رابطه  های یانجر، بین در مقابل ؛بازده سهام شرکت است
 [.39] مثبت و معنادار وجود دارد

« سازی شرکتی بر عملکرد شرکتمتنوع یرتأثبررسی »(، در پژوهشی با عنوان 1391مقربی )     
بورس اوراق »در  شده یرفتهپذ یها شرکتتوبین به بررسی این موضوع در  Qبا استفاده از نسبت 

بر سازی شرکتی متنوع یرتأثحاکی از نبود  ها داده تحلیل و بررسی پرداخت. نتایج  «بهادار تهران
 [.27] عملکرد شرکت بود

                                                 
1. Venkat & et al 

2. Habib 
3. Tang 

4. Wang 
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تاثیر تنوع کسب و کار بر ارزش »(، در پژوهشی با عنوان 1396اسدی و عسکری نژاد امیری)
عملکرد بنگاه  به بررسی تاثیر تنوع کسب و کار بر« بنگاه؛ شواهدی از صنعت پتروشیمی

 1392تا  1388های  های صنعت پتروشیمی بین سال پردازند. در این پژوهش اطلاعات شرکت می
مبنای پژوهش قرار گرفت و نتایج حاکی از آن است که تنوع کسب و کار بر ارزش بنگاه تاثیر 

 [.4] منفی دارد
شرکت طی دوره  92شامل  یا نمونهبا انتخاب ، در پژوهشی (1392) و همکاران یمحمودآباد     
نمایندگی بر  های ینههزنقدی آزاد و  های یانجرنحوه اثرگذاری »، 1389 -1380  ساله 10

. در این پژوهش را بررسی کردند «در بورس اوراق بهادر تهران شده یرفتهپذ یها شرکتعملکرد 
صاحبان سهام و و بازده حقوق  ها ییداراعملکرد شرکت از معیارهای بازده  یریگ اندازهبرای 
نقدی آزاد با  های یانجرکه  نشان دادتوبین و بازده سهام استفاده شد. نتایج  Qنسبت  ینهمچن

نقدی  های یانجرکلیه معیارهای ارزیابی عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنادار دارد که فرضیه 
 منظور بهنمایندگی و عملکرد  های ینههز، رابطه معناداری بین  یناوجودبا کند؛را نقض میآزاد 

 [.25] مشاهده نشد «بورس اوراق بهادار تهران»نمایندگی در  نظریه ییدتأ
به « سازی شرکتی بر نگهداشت وجه نقدمتنوع یرتأث»( در پژوهشی با عنوان 1392زاده ) عالم     

 یرتأثکه  دادپرداخت. نتایج نشان  1390 -1381ساله  10بررسی این موضوع در دوره زمانی 
سازی و متنوعاست سازی شرکتی و تجاری بر نگهداشت وجه نقد معنادار و معکوس متنوع

 [.3] ندارد تأثیریجغرافیایی بر نگهداشت وجه نقد 
در ارزش  یبخش تنوعارتباط راهبرد »با عنوان  پژوهشی( در 1392همتی و یوسفی راد )     

، «در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذ یها شرکتنگهداشت وجه نقد با بازده غیرعادی در 
ارتباط  ها شرکتو بازده غیرعادی  یبخش تنوع بیندریافتند که  1389 -1385برای دوره زمانی 

 ها آنشده و بازده غیرعادی سطح وجه نقد نگهداری بین که یدرحال ؛منفی و معنادار وجود دارد
ارزش  بینبر ارتباط  یبخش تنوعنتایج نشان داد که راهبرد  علاوه؛ بهارتباط معناداری مشاهده نشد

 [.18]مثبت و معناداری دارد  یرتأث ها شرکتشده و بازده غیرعادی وجه نقد نگهداری
استراتژی تنوع بر عملکرد مالی  یرتأث»با عنوان ی در پژوهش ،(1387تهرانی و همکاران )     

مالی،  یها نسبتمتغیر تنوع و  بین، رابطه «تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران یها شرکت
از  پژوهشگران. در این بررسی را بررسی کردندمعیار عملکرد مبتنی بر حسابداری  عنوان به

کارگیری استراتژی تنوع بر عملکرد هکه ب دادو نتایج نشان  بهره گرفتندهمبستگی  یها آزمون
 [.35] ندارد یریتأثتولیدی  یها شرکتمالی 
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 پژوهش‌يشناس‌روش.‌3

روش،  از نظر ینچنهم؛ استکاربردی هدف و شرایط اجرای آن،  به لحاظحاضر  پژوهش     
. در تحقیق همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا استرگرسیون  ـ همبستگی

اگر این رابطه وجود دارد، اندازه و وجود دارد و  (سنجش قابلی )بین دو یا چند متغیر کمّ یا رابطه
 [.22] حد آن چقدر است

 است.، نشان داده شده 1پژوهش حاضر در شکل مدل مفهومی 
 

 
 ساخته(پژوهشگر) پژوهشمدل مفهومی . 1 شکل

 

 یها شرکتبا عملکرد مالی  یبخش تنوعبررسی رابطه جریان نقدی آزاد و  منظور به     
 :زیر طراحی و آزمون شده است های یهفرض «بهادار تهرانبورس اوراق »در  شده یرفتهپذ
‌

‌اصلي‌های‌یهفرض

 رابطه دارد. ،با عملکرد یبخش تنوعـ 

 رابطه دارد. ،جریان نقدی آزاد با عملکردـ 

‌

‌فرعي‌های‌یهفرض

 رابطه دارد. ،1با سرمایه در گردش خالص یبخش تنوعـ 

 رابطه دارد. ،2توبین Qبا نسبت  یبخش تنوعـ 

 رابطه دارد. ،3ها ییدارابا نسبت بازده  یبخش تنوعـ 

                                                 
1. Net Working Capital 
2. Q Tobins ratio 

3. Return on Assets 
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 رابطه دارد. ،1با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام یبخش تنوعـ 

 رابطه دارد. ،با نسبت افزایش فروش یبخش تنوعـ 

 رابطه دارد. ،جریان نقدی آزاد با سرمایه در گردش خالصـ 

 رابطه دارد. ،توبین Qجریان نقدی آزاد با نسبت ـ 

 رابطه دارد. ها ییداراجریان نقدی آزاد با نسبت بازده ـ 

 جریان نقدی آزاد با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه دارد.ـ 

 جریان نقدی آزاد با نسبت افزایش فروش رابطه دارد.ـ 

 

در قسمت مبانی نظری از منابع  ها داده یآور جمعدر این پژوهش برای . ها‌دادهروش‌گردآوری‌
آوردن دست به .برایدر این زمینه استفاده شده است منتشرشدهو مقالات علمی  یا کتابخانه

 افزار نرمو  «سازمان بورس اوراق بهادار»شده مالی حسابرسی یها صورتمقادیر متغیرها، 
 قرار گرفت. مورداستفاده «رهاورد نوین»

بورس اوراق بهادار »در  شده یرفتهپذهای  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت     
، عضویت اند داشتهدر بورس تهران عضویت  1385که قبل از سال  استدر صنعت دارو  «تهران

 :ادامه داشته است و واجد شرایط زیر هستند 30/12/1392تا  ها آن
 ؛اسفندماه منتهی باشد 29به  ها آنقابلیت مقایسه داشتن اطلاعات، دوره مالی  منظور به. 1

 اظهارنظر نباشد.مالی، مردود یا عدم یاه صورت بهنوع اظهارنظر حسابرس نسبت . 2

‌قرار گرفتند. مطالعه موردسال(  -شرکت 168شرکت ) 21تعداد  یتدرنها

‌

 یها داده یآور جمعدر این پژوهش پس از . ها‌یهفرضو‌آزمون‌‌ها‌داده‌تحلیل‌و‌بررسي‌روش‌

، Excel افزار نرم وسیلهبهمتغیرها  یبند دستهو محاسبه و  ها شرکتمالی  یها صورتاز  پژوهش

قابلیت  نظر از ها دادهپس از بررسی  .شد ها یهفرضاقدام به آزمون  Eviews افزار نرمبا استفاده از 
 tاز آزمون  ها یهفرض گرسیون دررجزئی آزمون معناداری ضرایب  برایاجرای رگرسیون پانل دیتا، 

باشد،  05/0سطح معناداری بیشتر از  اگرو مقدار احتمال )سطح معناداری( استفاده شده است. 
 منظور به، tرد کرد. پس از آزمون  توان ینممعنادار نیست و فرض صفر را  آمده دست بهضریب 

)سطح )فیشر( و مقدار احتمال  Fاز آزمون  ها یهفرضآزمون معناداری معادله رگرسیون در 
 ی( استفاده شده است.معنادار

                                                 
1. Return on Equity 
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واتسون استفاده شد. آماره  ـ برای آزمون همبستگی پیاپی بین جملات خطا از آزمون دوربین     
 2آماره دوربین واتسون  اگردلالت دارد.  4و  2واتسون بر یکی از سه مقدار مهم صفر،  ـ دوربین

 2اگر این آماره نزدیک عدد  یطورکل بهخطاها وجود ندارد.  همبستگی بین گونه یچهیعنی  ،باشد
باشد،  5/2تا  5/1وجود دارد )اگر مقدار آماره ببین  یخودهمبستگباشد، شواهد کمی دال بر 

کاملی بین خطاها  یخودهمبستگوجود ندارد(. اگر آماره برابر صفر باشد،  یخودهمبستگمشکل 
کامل  یخودهمبستگباشد، واتسون برابر با مقدار چهار  ـ اگر آماره دوربین ینچنهم ؛وجود دارد

 منفی بین خطاها وجود دارد.
 
 ‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4

 است. ارائه شده ،1اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرها در جدول 
 

 . آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش1جدول 

‌
‌

‌ها‌یهفرضنتايج‌آزمون‌

 رابطه دارد. ،با سرمایه در گردش خالص یبخش تنوعفرضیه اول: ـ 
 رابطه دارد. ،جریان نقدی آزاد با سرمایه در گردش خالص‌فرضیه ششم:ـ 

 

 معادله اولـ  نتایج رگرسیون پانل دیتا .2جدول 

‌
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و  یبخش تنوعهر دو متغیر  ، رابطه2اساس جدول بر .‌متغیر‌وابسته‌سرمايه‌در‌گردش‌خالص

و جریان نقدی  یبخش تنوع یجهدرنت نیست؛دار  سرمایه در گردش خالص معنا باجریان نقدی آزاد 
واتسون  ـ مقدار آماره دوربین ینهمچن‌؛آزاد رابطه معناداری با سرمایه در گردش خالص ندارند

معادله رگرسیون  F (F˃0.05)است. بر اساس احتمال آماره  یخودهمبستگمشکل  نبودحاکی از 
 1/0دهد  که نشان می است 001/0مدل برابر   شده . ضریب تعیین تعدیلیستندر کل معنادار 

و بقیه تغییرات  استاستناد به تغییرات متغیرهای مستقل درصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل
‌.اند شده  گرفتهکه در اینجا نادیده  استمتغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل 

 .داردرابطه توبین   Q با نسبت یبخش تنوعفرضیه دوم: ـ 
 .توبین رابطه دارد Qفرضیه هفتم: جریان نقدی آزاد با نسبت ـ 
‌

 معادله دوم ـ نتایج آزمون رگرسیون پانل دیتا .3جدول 

‌
‌

‌توبین‌Qمتغیر‌وابسته‌نسبت‌ و جریان  یبخش تنوعداری رابطه هر دو متغیر  سطح معنا اگر.
و جریان  یبخش تنوعتوان نتیجه گرفت که  می ،باشد 05/0از  تر بزرگ توبین Qنقدی آزاد بر 

‌ندارند.توبین  Qنقدی آزاد رابطه معناداری با 

؛ است یخودهمبستگمشکل  نبودواتسون حاکی از  –، مقدار آماره دوربین3با توجه به جدول      
. ضریب تعیین استمعادله رگرسیون در کل معنادار  F (F˂0.05)بر اساس احتمال آماره  ینچنهم

درصد از تغییرات متغیر وابسته،  22دهد  که نشان می است 22/0ی مدل برابر  شده تعدیل
و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر  استاستناد به تغییرات متغیرهای مستقل  قابل

 اند. که در اینجا نادیده گرفته شده استعوامل 
 رابطه دارد. ها ییدارابا نسبت بازده  یبخش تنوعفرضیه سوم: ـ 
 رابطه دارد. ها ییدارافرضیه هشتم: جریان نقدی آزاد با بازده ـ 



 1396ـ زمستان  20انداز مديريت مالي ـ شماره  چشم                                                                                            44

 معادله سوم ـ نتایج آزمون رگرسیون پانل دیتا .4جدول 

‌
‌

 یبخش تنوعداری رابطه متغیر  با توجه به اینکه سطح معنا.‌ها‌ييدارامتغیر‌وابسته‌نسبت‌بازده‌
رابطه  یبخش تنوعتوان نتیجه گرفت که  می است 05/0از  تر کوچک ها ییدارابا نسبت بازده 

رابطه آن منفی  ،علامت ضریب رگرسیون منفی است که ازآنجادارد.  ها ییدارامعناداری با بازده 
 ،باشد 05/0از  تر بزرگ ها ییدارابازده داری رابطه جریان نقدی آزاد بر  سطح معنا اگراما ؛ است

‌ندارند.بازده دارایی جریان نقدی آزاد رابطه معناداری با 

 ؛است یخودهمبستگمشکل  نبودحاکی از  واتسون ـ دوربین، مقدار آماره 4با توجه به جدول      
. ضریب تعیین استمعادله رگرسیون در کل معنادار  F (F˂0.05)بر اساس احتمال آماره  ینچنهم

استناد  درصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل 59دهد  که نشان می است 59/0مدل برابر   شده تعدیل
و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل  استبه تغییرات متغیرهای مستقل 

 .اند شده  گرفتهکه در اینجا نادیده  است

 دارد. صاحبان سهام رابطه با نسبت بازده حقوق یبخش تنوعفرضیه چهارم: ـ 
 .فرضیه نهم: جریان نقدی آزاد با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه داردـ 
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌



 45                                                                            ... يبا عملکرد مال يبخش آزاد و تنوع ینقد انيرابطه جر يبررس

 معادله چهارم ـ نتایج آزمون رگرسیون پانل دیتا .5جدول 

‌
‌

‌بازده ‌وابسته ‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌متغیر داری رابطه هر دو  با توجه به اینکه سطح معنا.
توان  می است، 05/0از  تر بزرگو جریان نقدی آزاد با حقوق صاحبان سهام  یبخش تنوعمتغیر 

‌ندارند. حقوق صاحبان سهامو جریان نقدی آزاد رابطه معناداری با  یبخش تنوعنتیجه گرفت که 

است.  یخودهمبستگمشکل  نبودواتسون حاکی از  –، مقدار آماره دوربین 5با توجه به جدول      
. ضریب تعیین استمعادله رگرسیون در کل معنادار  F (F˂0.05)تمال آماره بر اساس اح ینهمچن
استناد  درصد از تغییرات متغیر وابسته، قابل 73دهد  که نشان می است 73/0مدل برابر   شده تعدیل

و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر عوامل  استبه تغییرات متغیرهای مستقل 
 اند. که در اینجا نادیده گرفته شده است

 فروش رابطه دارد. با نسبت افزایش یبخش تنوعفرضیه پنجم: ـ 
 .فرضیه دهم: جریان نقدی آزاد با نسبت افزایش فروش رابطه داردـ 
‌

 معادله پنجم ـ نتایج آزمون رگرسیون پانل دیتا .6 جدول

‌
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‌متغیر‌وابسته‌نسبت‌افزايش‌فروش داری رابطه هر دو متغیر  با توجه به اینکه سطح معنا.
توان نتیجه  می است 05/0از  تر بزرگ ،نسبت افزایش فروشو جریان نقدی آزاد با  یبخش تنوع

‌ندارند.نسبت افزایش فروش و جریان نقدی آزاد رابطه معناداری با  یبخش تنوعگرفت که 

 ؛است یخودهمبستگمشکل  نبودواتسون حاکی از  - ، مقدار آماره دوربین6با توجه به جدول      
. ضریب یستنمعادله رگرسیون در کل معنادار  F (F˃0.05)بر اساس احتمال آماره  ینچنهم

درصد از تغییرات متغیر وابسته،  2/1دهد  که نشان می است 012/0مدل برابر   شده تعیین تعدیل
و بقیه تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات سایر  استاستناد به تغییرات متغیرهای مستقل قابل

 اند. که در اینجا نادیده گرفته شده استعوامل 
 

 گیری‌یجهنت.‌بحث‌و‌5

. نتیجه بررسی شدمحصول با سرمایه در گردش خالص  یبخش تنوعرابطه  ،در فرضیه اول     
؛ محصول با سرمایه در گردش خالص رابطه معناداری ندارد یبخش تنوعکه  دهد یمحاصل نشان 

و در  کند ینمتغییر معناداری  ،، سرمایه در گردش خالصیبخش تنوعیعنی با افزایش )کاهش( 
صورت اعمال تنوع قطعاً برای یافتن دلیل تغییر در سرمایه در گردش خالص شرکت باید در پی 

. بررسی شدتوبین  Qمحصول با نسبت  یبخش تنوععوامل دیگری بود. در فرضیه دوم رابطه 
یعنی با ؛ توبین رابطه معناداری ندارد Qمحصول با نسبت  یبخش تنوعکه  دادنتیجه حاصل نشان 

 ممکن مواقع . در برخیکند ینمتوبین تغییر معناداری  Q، نسبت یبخش تنوعافزایش )کاهش( 

 ،مالی اهداف از غیر برای اهداف بلکه؛ نباشد سودآوری ییگرا تنوع از ها شرکت هدف است

 یجهدرنت و کنند سازیمتنوع اقدام به غیره و ریسک کاهش رقابتی، مزیت به دستیابی ازجمله

نتایج  ینچنهم [؛35] نیست ها شرکت بر هدف ییگرا تنوع اثرات گویای اینجا در مالی یها نسبت
 [.27] استبر عملکرد مالی  یبخش تنوع بودنیرتأثبی دهنده نشان( 1391مقربی ) پژوهش

. نتیجه حاصل بررسی شد ها ییدارامحصول با نسبت بازده  یبخش تنوعدر فرضیه سوم رابطه      
یعنی با ؛ رابطه منفی معناداری دارد ها ییدارامحصول با نسبت بازده  یبخش تنوعکه  دادنشان 

در  تواند یم. عوامل بسیاری یابد یمکاهش )افزایش(  ها ییدارا، بازده یبخش تنوعافزایش )کاهش( 
مالی، رشد یا افول بازار  ینتأممیزان تولید و فروش، شیوه  ازجمله ؛باشد مؤثر ها ییدارابازده 

محصولات شرکت، میزان سرمایه در گردش خالص شرکت، میزان تنوع در محصولات و 
قرار  یرتأثرا تحت ها ییدارابازده  یبخش تنوع. با توجه به اینکه غیرهگسترش حوزه فعالیت و 

 افزایش مقابل در ها سازمان های یتقابل آزمون و تحلیل حساسیت و الزامات ، بررسیدهد یم

 .دارد ضرورت وکارها کسبتعداد 
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وجود داشته باشد. یکی از  گرا تنوعباید رشد مداوم در توانایی مدیریت مدیران  ییگرا تنوعدر      
، این است که مدیران استراتژی کردتصور  توان یم موردنظرنیافتن به نتایج دلایلی که در دست

با گسترش مجموعه تحت مدیریت،  ها آنتوانایی مدیریت  که یدرحال ؛اند گرفته یشپتنوع را در 
 کارآزموده و ماهر کار نیروی کمبود یافتهتنوع یها شرکتاست.  نکردهو همسو رشد  زمان هم

باشد. این عوامل و سایر  داشته وکار کسب چندین در دانش و لیت، تجربهقاب مهارت، که دارند
 [.35] حاصل نشود یبخش تنوعاز اعمال  موردنظرکه نتیجه  شوند یمعوامل مشابه باعث 

. بررسی شد محصول با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام یبخش تنوعدر فرضیه چهارم رابطه      
محصول با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه  یبخش تنوعکه  دادنتیجه حاصل نشان 

تغییر معناداری  ، بازده حقوق صاحبان سهامیبخش تنوعیعنی با افزایش )کاهش( ؛ معناداری ندارد
عمل شود که حقوق صاحبان سهام افزایش  یا گونه به. فرض بر این است که همواره کند ینم

 بازار و شرایط رانت، از متأثر یشترب ،سودآوری که است یا گونه به ایران اقتصادی اما شرایط ؛یابد

 بر عملکرد را انتظارمورد یرتأث شده انتخاباستراتژی  بنابراین ؛است فرعی عوامل و دولت حمایت

ش محصول با نسبت افزای یبخش تنوعدر فرضیه پنجم رابطه  .گذارد ینم ها شرکت سودآوری و
محصول با نسبت افزایش فروش  یبخش تنوعکه  دهد یمنتیجه حاصل نشان  .بررسی شدفروش 

یش فروش تغییر معناداری ، نسبت افزایبخش تنوعیعنی با افزایش )کاهش( ؛ رابطه معناداری ندارد
 .کند ینم

 از پس بلافاصله «تنوع»استراتژی  یریکارگ به و که انتخاب است ینا توجه قابلنکته      

 بین زمانی شکاف بلکه ؛دهد ینم نشان ها شرکت مالی عملکرد بر را خود اثر گیری یمتصم

 شرکت تنوع یک محصولات تمام معمولاً ینهمچندارد.  وجود مالی بر عملکرد آن اثر و تصمیم

 بر را انتظارمورد تنوع اثر شود باعث تواند یمو همین امر  شوند ینم تولید نام یک تحت یافته

که تنوع  دهد یم( نیز نشان 2013کوانگمین و شاون ) پژوهش. نتایج [35]باشد  نداشته عملکرد
. در فرضیه ششم رابطه [24]ندارد  یا رابطهبا رشد فروش  بلندمدتو  مدت کوتاهدرون صنعتی در 

که جریان  دادنتیجه حاصل نشان  .بررسی شدش خالص جریان نقدی آزاد با سرمایه در گرد
یعنی با افزایش )کاهش( جریان ؛ نقدی آزاد با سرمایه در گردش خالص رابطه معناداری ندارد

و برای یافتن علت تغییر سرمایه در گردش  کند ینمنقدی آزاد، سرمایه در گردش تغییر معناداری 
 باید در پی عوامل دیگری بود.

نتیجه  بررسی شد.توبین  Qا نسبت در فرضیه هفتم رابطه جریان نقدی آزاد محصول ب     
 یشافزایعنی با ؛ توبین رابطه معناداری ندارد Qکه جریان نقدی آزاد با نسبت  دادحاصل نشان 

 پژوهشاما نتایج ؛ کند ینمتوبین تغییر معناداری  Qکاهش( جریان نقدی آزاد، نسبت )
 های ینههزنقدی آزاد و  های یانجر یرتأثدر رابطه با بررسی  ،(1392) و همکاران یمحمودآباد
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رابطه  دهندهنشان، «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ یها شرکتنمایندگی بر عملکرد 
 .[25] استتوبین  Qمثبت جریان نقدی آزاد با نسبت 

 داد. نتیجه حاصل نشان بررسی شد ها ییدارادر فرضیه هشتم رابطه جریان نقدی آزاد با بازده      
یعنی با افزایش )کاهش( جریان ؛ رابطه معناداری ندارد ها ییداراکه جریان نقدی آزاد با بازده 

باید در  ها ییداراو برای یافتن علت تغییر بازده  کند ینمتغییر معناداری  ها ییدارانقدی آزاد، بازده 
ارتباط جریان  نبود کننده یانب( نیز 1385خوشدل نظامی ) پژوهشپی عوامل دیگری بود. نتایج 

( در 1392) و همکاران یمحمودآباد پژوهشاما نتایج ؛ [23] است ها ییدارانقدی آزاد با بازده 
 یها شرکتنمایندگی بر عملکرد  های ینههزنقدی آزاد و  های یانجر یرتأثرابطه با بررسی 

رابطه مثبت جریان نقدی آزاد با بازده  دهندهنشان، «بورس اوراق بهادار تهران»در  شده یرفتهپذ
 .[25] است ها ییدارا

. نتیجه بررسی شد در فرضیه نهم رابطه جریان نقدی آزاد با بازده حقوق صاحبان سهام     
یعنی با ؛ که جریان نقدی آزاد با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری ندارد دادحاصل نشان 

و برای  کند ینمتغییر معناداری  آزاد، بازده حقوق صاحبان سهامکاهش( جریان نقدی ) یشافزا
 پژوهشیافتن علت تغییر بازده حقوق صاحبان سهام باید در پی عوامل دیگری بود. نتایج 

ارتباط جریان نقدی آزاد با بازده حقوق صاحبان  نبود دهندهنشاننیز  ،(1385خوشدل نظامی )
 یرتأث( در رابطه با بررسی 1392) و همکاران یودآبادمحم پژوهشاما نتایج  ؛[23] استسهام 

بورس »در  شده یرفتهپذ یها شرکتنمایندگی بر عملکرد  های ینههزنقدی آزاد و  های یانجر
 استرابطه مثبت جریان نقدی آزاد با بازده حقوق صاحبان سهام  نمایانگر، «اوراق بهادار تهران

[25]. 
. نتیجه شودبررسی میدر فرضیه دهم رابطه جریان نقدی آزاد با نسبت افزایش فروش      

یعنی با ؛ که جریان نقدی آزاد با نسبت افزایش فروش رابطه معناداری ندارد دادحاصل نشان 
و برای یافتن  کند ینمکاهش( جریان نقدی آزاد، نسبت افزایش فروش تغییر معناداری ) یشافزا

 1براش و همکاران پژوهشعلت تغییر نسبت افزایش فروش باید در پی عوامل دیگری بود. نتایج 
 .[5]منفی جریان نقدی آزاد بر رشد فروش است  یرتأث دهنده نشان (2000)

و نسبت حقوق صاحبان سهام،  یبخش تنوعارتباط  کننده یانبکه  هایی یهفرضدر فرضیه اصلی      
ولی  ؛رد شدند ،توبین بودند Qسرمایه در گردش خالص، نسبت افزایش فروش و نسبت 

بود، معنادار شناخته شد و این  ها ییداراو نسبت بازده  یبخش تنوعارتباط  کننده یانبکه  ای یهفرض
 ؛کرد یاظهارنظر توان ینمو عملکرد مالی  یبخش تنوع؛ بنابراین در مورد رابطه استرابطه منفی 

 ؛فرعی رد شدند های یهفرضاما در مورد رابطه جریان نقدی آزاد و عملکرد مالی، تمامی 

                                                 
1. Brush & et al. 
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 نسبت ،ها ییداراارتباط جریان نقدی آزاد با نسبت بازده  کننده یانبکه  هایی یهفرض یگرد عبارت به
 ،توبین بودند Qحقوق صاحبان سهام، سرمایه در گردش خالص، نسبت افزایش فروش و نسبت 

. این شود ینممعنادار شناخته  طورقطع بهبنابراین رابطه جریان نقدی آزاد و عملکرد مالی ؛ رد شدند
 یها سالدر صنعت دارویی طی  «بورس اوراق بهادار تهران»عضو  یها شرکتنتایج برای 

یگر، نتیجه است و ممکن است در بازه زمانی دیگر و یا در صنعتی د آمده  دست به 1392 -1385
‌دیگری حاصل شود.

 2گریجوری ،(2003) 1پارچ و پیشین در رابطه با جریان نقدی آزاد، میکلسون هایپژوهشدر      
( به شواهدی مبنی بر 1392) و همکاران ( و محمودآبادی2011، حبیب )،(2010، وانگ )(2005)

نقدی  های یانجربدین معنی که  [؛25، 37، 23، 30] نقض فرضیه جریان نقدی آزاد دست یافتند
، چانگ و (1986جنسن ) که یدرحال. [25]آزاد رابطه مثبت و معناداری با عملکرد شرکت دارد 

 6(، دکو و همکاران2008) 5همکاران و هارفورد ( و2007) 4اسمیت و ( ، دیتمار2005) 3همکاران
دست نقدی آزاد و عملکرد به های یانجررابطه منفی بین  ،(1385( و خوشدل نظامی )2008)

 .[23، 19، 10، 8، 7] آوردند
، سینق و (2007) 7و عملکرد، فوکیو و یوشیجیما یبخش تنوعمرتبط با  هایپژوهشدر      

تنوع و عملکرد اشاره  بینبه وجود رابطه منفی  ،(2009) 9وان دو و همکاران و (2007) 8همکاران
( به وجود 1393) و همکاران ، دیدار(2007) 10چانگ و وانگ که یدرحال [؛38، 31، 12] کردند

 (U) رابطه یو(، 2011) 11. کانگ و همکاراناندکردهرابطه مثبت بین تنوع و عملکرد اشاره 
. تهرانی و احمدیان [8، 18] از تنوع محصولات و عملکرد شرکت دیدند یا درجهمعکوس بین 

تولیدی عضو  یها شرکت( در بررسی ارتباط تنوع محصولات با ریسک و بازدهی سهام 1385)
 و بازدهی با سازمانی تنوع ابعاد از یک یچه بین محسوسی ارتباط یباًتقربورس، دریافتند که 

( 1387دیگری تهرانی و همکاران ) پژوهشدر  طور ینهم. [34] شود ینم دیده ها شرکتریسک 
بورس اوراق بهادار »تولیدی عضو  یها شرکتاستراتژی تنوع بر عملکرد مالی  یرتأثدر بررسی 

 یریتأثتولیدی  یها شرکتاستراتژی تنوع بر عملکرد مالی  یریکارگ به، نشان دادند که «تهران

                                                 
1. Mikkelson & Partch 

2. Gregory 
3. Chung & et al. 

4. Dittmar & Smith 

5. Harford & et al. 

6. Dechow & et al. 
7. Fukui & Ushijima 

8. Singh & et al. 

9. Wan Daud & et al. 
10. Change & Wang 

11. Kang & Yang 
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سازی شرکتی  متنوع یرتأث( در رابطه با بررسی 1391مقربی ) پژوهشنتایج  ینچنهم [؛35] ندارد
 .[27] سازی شرکتی بر عملکرد شرکت بود متنوع یرتأثبر عملکرد مالی، حاکی از نبود 
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