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مديريت  ؛ وباشدمياهداف مديران مالي به حداكثر رساندن سود سهامداران  ترينمهميكي از 
 جاري هايبدهيو  هاداراييا استفاده از تركيب بهينه اقلام سرمايه در گردش، يعني سرمايه در گردش ب

و كوتاه كردن دوره تبديل وجه نقد كه بيانگر دوره يا تعداد روزهاي چرخه وجه نقد در مسير توليد از 
 دريافتني و وصول مطالبات در هايحساببه، فروش نسيه و تبديل وجه نقد هاموجوديطريق خريد 

هدف اين پژوهش لذا  .نمايدميكمك شاياني به مديران مالي  شدهتعيينجهت تحقق اهداف از پيش 

بر معيارهاي ارزيابي عملكرد در نقد  وجه ليچرخه تبدعملياتي  كاراييچرخه تجاري و  تأثيربررسي 
يدي تول هايشركت شركت از ١٢٠شامل  اينمونهبنابراين ؛ باشدمي بورس اوراق بهادار تهران

 مدلبا استفاده از انتخاب و  ١٣٩٧تا  ١٣٩٢اصله زماني در بورس اوراق بهادار تهران در ف شدهپذيرفته
پژوهش  هاييافته .بررسي شدالگوي اثرات ثابت  روش باتابلويي  هايداده و چند متغيره رگرسيون

مثبت و حبان سهام كه رابطه بين چرخه تبديل وجه نقد و چرخه تجاري با بازده حقوق صا دادنشان 

 افزودهارزشو  هاداراييرابطه بين چرخه تبديل وجه نقد و چرخه خالص تجاري با بازده  و دارمعني
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  مقدمه

مديريت  ؛ وباشدمياهداف مديران مالي به حداكثر رساندن سود سهامداران  ترينمهميكي از 
 جاري هايبدهيو  هاداراييسرمايه در گردش با استفاده از تركيب بهينه اقلام سرمايه در گردش، يعني 

چرخه وجه نقد در مسير توليد از  دوره يا تعداد روزهايوجه نقد كه بيانگر  و كوتاه كردن دوره تبديل
وصول مطالبات در  و دريافتني هايحساببهنسيه و تبديل وجه نقد روش ، فهاموجوديطريق خريد 

. (رهنماي رود پشتي نمايدميكمك شاياني به مديران مالي  شدهتعيينهت تحقق اهداف از پيش ج
 حفظ نقدينگي اما است، درازمدت در سود كردن بيشينه شركت هر نهايي اهداف ازديگر  يكي )١٣٨٩
 دادن دست از به قيمت سود آوردن دست به كه است نايمسئله .است مهم هدف يك نيز شركت

 دو اين بين تعادل يك بايد بنابراين .ايجاد نمايد شركت يك براي جدي مشكلات تواندمي نقدينگي

 را خود اهميت هاآن دوي هر زيرا آيد دست به ديگر بهاي هدف به نبايد هدف كي و شود برقرار هدف
 طرف و از يابد دوام زيادي مدت به تواندميباشد، ن نداشته توجه به سودآوري شركت يك اگر دارند
 هابدهي موقعبه پرداخت عدم يا ورشكستگي مشكلات با است ممكن نباشد نقدينگي اگر نگران ديگر

 تا گيرد قرار خاص موردتوجه بايد گردش در سرمايه مديريت فوق دلايل به توجه با دگرد مواجه
 ).٢٠٠٧ نصر، و رحمان( دهدب قرار تأثير تحت را شركت سودآوري درنهايت

 بين ، فاصله زماني١نقدوجه  تبديل چرخه گردش در سرمايه مديريت سنجش براي رايج معيار يك
 زماني فاصله اين چه هر .رفته است فروش كالاهاي مبالغ وصول و اوليه مواد خريد براي هزينه انجام

 طولاني نقدي يچرخه .است شدهانجام در گردش سرمايه در بيشتري گذاريباشد، سرمايه ترطولاني
 مبالغ وجود، اگربااين .گرددمي فروش افزايش به منجر دهد، زيرا افزايش را سودآوري است ممكن

 اعتبار اعطاي يا بيشتر موجودي نگهداري از ناشي منافع از گردش در سرمايه بيشتر در گذاريسرمايه
  .يابد كاهشنقدييچرخه افزايش با استممكن واحدتجاري سودآوري باشد، مشتريان به تجاري بيشتر

است. چرخه خالص  ٢يك معيار ديگر براي سنجش مديريت سرمايه در گردش، چرخه تجاري
 اين استايده چرخه خالص تجاري و چرخه تبديل وجه نقد  طوركليبه .تجاري يك معيار خاص است

تراز نقدي از طريق چرخه تجاري منظم افزايش دهند. وجه  كه چگونه سرعت رسيدن وجه نقد را به

و يك سري مراحل  گيردميبراي خريد مواد اوليه در چرخه قرار  توليدكنندههاي كه با پرداخت ينقد
آن كالا يا خدمات فروخته  درنهايت. شودميي فروش توليد كالا يا خدمات برا منجر به شودميانجام 

. چرخه گرددميكه در آخر توسط مشتري پرداخت  شودميو در حساب دريافتني نگهداري  شودمي
به وجه نقد  اً تا مجدد كشدميچه مدت وجه نقد در اين چرخه طول  دهدميخالص تجاري نشان 
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هاي اقتصادي موسسه است. هر دوره تجاري هاي در فعاليتوجود نوساني چرخه تجار تبديل شود.
عبارت  داريمآن را و پاسخگويي  تحليل قصد كه ايمسئلهو ركود اقتصادي است.  شامل مراحل رونق

بين چرخه تبديل وجه نقد و چرخه تجاري با بازده حقوق صاحبان سهام، بازده  آيا اينكه از است
ي دارمعنيرابطه  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت اقتصادي زودهافارزشو  هادارايي

  وجود دارد؟

  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

اقتصادي  افزودهارزشو  هاداراييبازده حقوق صاحبان سهام، بازده  بينيپيشامروزه فرضيه قابليت 
است. يكي از اهداف اطلاعات حسابداري، كمك  گرفتهقرار موردپذيرش حسابداريواقعيت در  عنوانبه

 بينيپيشآن،  تبعبهو نقدي ورودي آتي به واحدهاي تجاري  جريان بينيپيشدر  كنندگاناستفادهبه 
  است. گذاريسرمايهبازده 

 گردش در سرمايه .كندمي برآورده را تجاري موسسه مدتكوتاه مالي نيازهاي گردش در سرمايه
 اقلام اين در كه وجهي .ماندنمي باقي شركت در سال يك از بيشتر كه است عاملاتيم سرمايه يك

 كافي گردش در سرمايه حفظ براي نياز .كندمي تغيير تجاري عمليات طول در شودمي گذاريسرمايه
 يك زندگي حفظ جهت انسان بدن در خون گردش كه طوريهمان .گيردميقرار  سؤال مورد سختيبه

  است. ضروري بسيار تجاري عمليات تداوم براي نقد وجه گردش مهم است خيلي نياز

 تبديل چرخه. باشدمي نقد وجه تبديل چرخه گردش در سرمايه ارزيابي معيارهاي از ديگر يكي
 شدهساخته كالاي فروش از حاصل وجوه آوريجمع و اوليه مواد خريد بين لازم زمانمدت به نقد وجه

انجام  گردش در سرمايه در بيشتري گذاريسرمايه باشد، ترطولاني مدت اين قدر چه هر. كندمي اشاره
 فروش افزايش طريق از را شركت سودآوري است ممكن ترطولاني نقد وجه تبديل چرخه. شودمي

 از حاصل منافع از بيشتر گردش در در سرمايه گذاريسرمايه مبلغ اگر باوجوداين. دهد افزايش
 كاهش است ممكن شركت سودآوري. باشد تجاري اعتبار بيشتر اعطاي يا وجوديم در گذاريسرمايه

 شركت كه است اين دهندهنشان باشد كمتر نقد وجه تبديل دوره قدر چه هر. )٢٠٠٣ دلاف( يابد
  ).١٣٨٦ نژاد خرم( دارد بهتري نقدينگي وضعيت

 از بسياري در. تاس گردش در سرمايه مديريت كارايي ارزيابي جايگزين تجاري خالص چرخه
. است شدهاستفاده معيار اين از) ١٩٩٨( سونن و شين مانند گردش در سرمايه مديريت ارزيابي مقالات

 اين كاهش براي تلاش بنابراين؛ است يافته افزايش شركت سودآوري تجاري، خالص چرخه كاهش با
 شامل سال يك در شركت كي كه كند بيان تواندمي تجاري خالص چرخه .است تائيد مورد زماني دوره
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 اختصاص خود به كل در را مبالغي چه هاچرخه اين نيز مبلغ ازنظر و باشدمي عملياتي چرخه چندين
 موجودي دريافتني، هايحساب از رده هر به هرروز در مبالغي چه كه دهدمي نشان چرخه اين. اندداده

 در يا و دريافتني هايحساب در روزها عدادت كههنگامي. يابدمي اختصاص پرداختني هايحساب يا كالا
 نقدي توازن به و داده كاهش را نقد وجه جريان هاشركت ،يابدمي افزايش كالا موجودي حساب

 توازن باعث و داده افزايش را نقد وجه جريان هاشركت ،يابدمي كاهش روزها تعداد كههنگامي .رسندمي
 و هافعاليت مجموعه اقتصادي، بنگاه و سازمان هر در .)٢٠١٠(عبدالرحمن و همكاران،  شوندمي نقدي

 مجموعه اين پس. سازندمي را بنگاه نهايي محيط، عملكرد و يكديگر با ارتباط در كه هستند عواملي
يك اصل بديهي مالي . كرد پيدا آگاهي بنگاه عملكرد به نسبت بتوان تا گيرد قرار موردسنجش بايد

ي منابع ينقش مديران حداكثر سازي ثروت سهامداران از طريق تخصيص كارا، اين است كه شدهپذيرفته
سنتي ثروت سهامدار توسط مقادير حسابداري استاندارد  طوربه. براي عملي ساختن اين هدف، باشدمي

مالي (شامل بازده  هايصورت هاينسبتنقدي ناشي از عمليات يا  هايجريانمانند سود، درآمد و 

مالي  هايصورت. سپس اين اطلاعاتِ شودمي) نشان داده و ... زده حقوق صاحبان سهامو با هادارائي
توسط مديران، سهامداران و ساير اشخاص ذينفع جهت ارزيابي عملكرد جاري شركت و نيز جهت 

 تأثيرمقاله خود به بررسي  در )،٢٠١٨( فانگ لينگردد. عملكرد آتي شركت استفاده مي بينيپيش
نشان  جينتاپرداخت.  لنديدر تا ييغذا عيصنا وي به كشاورز نشي: بيسودآور پول نقد به ليچرخه تبد

 ييو مواد غذا در كشاورزي يرابطه معكوس با سودآور ي) داراCCC(ي نقد ليكه چرخه تبد دهدمي
ه با بازد رابطه بود يمنف توجهيقابل زانيبه م يچرخه و بده نسبت ديتول ن،ي. علاوه بر ادارد لنديتا

) ROEرابطه مثبت با بازده حقوق صاحبان سهام ( اندازه چرخه پرداخت و كهدرحالي) ROA( ييدارا
به  )،٢٠١٨( سوگاتسا ي وجود ندارد.سودآور پول و آوريجمعچرخه  نيب يدارمعني ارتباطولي است. 

در بورس  يديتول هايشركتبه  ژهيشركت: اشاره و يو سودآور ينقد ليچرخه تبد نيرابطه ببررسي 

 تبديلدوره  نيمثبت ب يكه همبستگ دهدميمطالعه نشان  نيا هاييافته .پرداخت اوراق بهادار كلمبو
و  ROAقابل پرداخت به  ليتبد هايدوره نيب يمنف يو همبستگ يافتيدر تبديلو دوره  يموجود

است.  يسودآور هايشاخص عنوانبه ROEو  ينقد ليچرخه تبد يتمام اجزا نيب يمنف يهمبستگ
مطالعه  مديريت سرمايه در گردش بر روي عملكرد شركت: تأثير)، ٢٠١٤محمد شوكت و همكاران (

كه دوره  دهدميشركت در سيمان، شيميايي و مهندسي بخش پاكستان بوده است. نتايج نشان 

، در حالي منفي و چرخه تبديل وجه نقد مثبت و معنادار توجهيقابل طوربهمتوسط  طوربهپرداخت 
دوره وصول متوسط و چرخه عامل مثبت و ناچيز  كهدرحالي بازده حقوق صاحبان سهام مربوط
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 متوسط سن موجودي منفي و مثبت نامحسوس به بازده حقوق صاحبان سهام مربوط است كهدرحالي

 كردند بيان ايمقاله در ،)٢٠١٣( همكاران و آربيدان كوتاه عملكرد شركت است. WCM تأثيردر تحت 

 مهم بسيار دارايي موفق مديريت اقتصادي، فعلي شرايط در هاشركت مالي پايداري از اطمينان منظوربه
 تجارت محيط در حاضر حال در كارآمد هايچارچوب در گردش در سرمايه مديريت شناخت. است

 بر گردش در سرمايه مديريت اثر بررسي مقاله اين اصلي هدف ،گيردمي قرار مورداستفاده جهاني
 بين ارتباط وجود لتوني هايشركت در شدهانجام پژوهش نتايج. است لتوني هايشركت سودآوري

در تحقيقي  )١٣٩٦بوكت ( يفرد و چنار ينور .كندمي تائيد را سودآوري و گردش در سرمايه اجزاي
در  نگهداري شدهبا سطح وجه نقد  يحسابرس تيفيك نيب ةتخصص حسابرس در صنعت، بر رابط تأثير

 يبرا ازي. اطلاعات مورد نقراردادندرا مورد آزمون در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهيپذ هايركتش
 نياست. در ا شدهگردآوري ١٣٩٠-١٣٩٤ يزمان ةشركت در دور ٨١ يمال هايصورتپژوهش از  نيا

 يهافتهايوابسته، سطح نگهداشت وجوه نقد است.  ريو متغ يحسابرس تيفيك مستقل، ريپژوهش، متغ

 تيفيك نيب ةاست كه تخصص حسابرس در صنعت، بر رابط نيا انگريحاصل از پژوهش حاضر، ب
 ،نگهداري شدهوجوه نقد  زانيم ،ديگرعبارتبهاست.  ريتأثيب نگهداري شدهبا سطح وجه نقد  يحسابرس
 و يمشك در صنعت مربوط است. يمتقابل تخصص حسابرس تأثيرو  يحسابرس تيفياز ك ريغ يبه عوامل

نگهداشت وجه نقد بر ارزش وجه نقد  نهيانحراف از سطح به تأثير يبه بررس )١٣٩٥( ماسوله يعيصنا

 ١٣٩٢ تيلغا ١٣٨٨ يدوره زمان يشركت است كه در ط ١٠١پژوهش شامل  ي. نمونه آماراندپرداخته
به  يافتهتعميمت و روش حداقل مربعا يبيترك هايدادهپژوهش با استفاده از  نياست. در ا شدهانتخاب

وجوه  الير كياست كه ارزش  بوده از آن يحاك قيتحق جيپرداخته شد. نتا قيتحق هايفرضيه يبررس
 نهياز سطح به هاآنكه سطح نگهداشت وجوه نقد  يهايشركتشده در نزد سهامداران در  لينقد تحص

وجه  نهياز سطح به هانآاست كه سطح نگهداشت وجوه نقد  يهايشركتاز  شتريوجه نقد كمتر است ب

با  يهايشركتاست كه ارزش وجه نقد در  بوده آن مؤيد قيتحق جينتا نياست. همچن شترينقد ب
با نگهداشت  يهايشركتو در  الير كي يكمتر از ارزش اسم نه،ياز سطح به شترينگهداشت وجه نقد ب

) به ١٣٩٥يان و باقري (اصول است. الير كي ياز ارزش اسم شتريب نه،يوجه نقد كمتر از سطح به
 شدهپذيرفته هايشركتجريان وجوه نقد بر شكاف بين نسبت اهرم واقعي و اهرم بهينه در  تأثيربررسي 

جريان وجه نقد بر شكاف  دهدمياين پژوهش نشان  هايافتهي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

ي كه نسبت اهرمي بالايي هايشركتدر بين . اين شكاف گذاردميبين نسبت اهرم واقعي و بهينه اثر 
ي كه فرصت هايشركتبحران مالي زياد، بيشتر است. همچنين  هايهزينهدارند، به دليل مواجهه با 
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مختلفي به سمت ساختار بهينه  هايسرعت، سودآوري و اندازه متفاوتي دارند با گذاريسرمايهرشد و 
حاكميت شركتي  سازوكارهاي تأثير) به بررسي ١٣٩٥زارع ( ناظمي اردكاني و .كنندميخود حركت 

بر روي  غيرموظفشامل: سهامداران نهادي، تمركز مالكيت، درصد سهام شناور آزاد و نسبت مديران 
و  زادآپژوهش نشان داد بين درصد سهام شناور  هاييافتهسرعت تعديل ساختار سرمايه پرداختند. 

اما ؛ معنادار وجود دارد غيرمستقيمتار سرمايه رابطه با سرعت تعديل ساخ غيرموظفنسبت مديران 
سرعت  نيهمچن رابطه مستقيم بين تمركز مالكيت و سهامداران نهادي با سرعت تعديل، معنادار نيست.

تعديل ساختار  بالايسرعت دهندهنشانكه  باشدميدرصد  ٥٧ايراني  هايشركتبراي  آمدهدستبه
  است. هاشركتسرمايه در بين 

انحرافات از سطح بهينه وجه نقد نگهداري شده بر ارزش  تأثيردر تحقيقي  )١٣٩٤و باغدار ( ياسد
در بورس  شدهپذيرفتهشركت  ١٣٦شامل  اينمونه. براي اين منظور، قراردادند موردبررسيرا شركت 

پنل  رسيونقرار گرفت و با استفاده از رگ موردبررسي ١٣٨٩تا  ١٣٨٥تهران در بازه زماني  اوراق بهادار

انحراف از  تأثيرسپس،  .وجه نقد و ارزش شركت آزمون گرديد )مقعر(سهمي گونه  يرابطهديتا، ابتدا، 
بر ارزش شركت بررسي  -برآورد شده است خاص شركت هايويژگيكه بر اساس  - سطح بهينه وجه نقد

كه  بودكه مؤيد اين  دادنگهداري شده و ارزش شركت نشان  شد. نتايج رابطه مقعري را بين وجه نقد
 داد كه. نتايج همچنين نشان كندمياز وجه نقد وجود دارد كه ارزش شركت را حداكثر  ايبهينهسطح 

 تأثيربرآورد شده است،  هاشركتخاص  هايويژگي بر اساسانحراف مثبت از سطح وجه نقدي كه 
  مثبت بر ارزش شركت دارد.

  پژوهش هايفرضيه

  .د و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود داردوجه نق ليچرخه تبد نيب. ١

  . بين چرخه تجاري و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود دارد.٢

 ارتباط معنادار وجود دارد. هادارايي. بين چرخه تبديل وجه نقد و بازده ٣

  ارتباط معنادار وجود دارد. هادارايي. بين چرخه تجاري و بازده ٤

  اقتصادي ارتباط معنادار وجود دارد. افزودهارزشبين چرخه تبديل وجه نقد و  .٥

  اقتصادي ارتباط معنادار وجود دارد. افزودهارزش. بين چرخه تجاري و ٦

  پژوهش شناسيروش

   و توصيفي هايروش از با استفاده وبوده پژوهش كاربردي  نوع هدف از ازلحاظ اين پژوهش
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مستقيم، قابل كاربرد در ارزيابي  صورتبهاز آن  آمدهدستبهكه نتايج  .ستا گرفتهانجام همبستگي
نوين  آوردره افزاراز نرم ،هابراي آزمون فرضيه موردنيازهاي دادهبورس تهران است.  هايشركتعملكرد 

در  هاداده سازيآمادهاستخراج شد و پس از  هاشركتمالي  هايصورتو تدبير پرداز و همچنين 
جامعه  است. شدهانجام Eviews افزارنرمتوسط ها و آزمون فرضيه وتحليلتجزيه، Excel افزارنرم

 پژوهشباشد. در در بورس اوراق بهادار تهران مي شدهپذيرفته هايشركتشامل كليه تحقيق آماري 
با توجه به  ابتدا باشد، موردنظر آماري جامعه از مناسب نماينده يك پژوهش نمونه اينكه براي حاضر،

حذفي سيستماتيك اقدام به تعديل تعداد  گيرينمونه از روشبراي جامعه آماري،  شدهانتخابشرايط 
 هايشركت نياز بشركت  ١٢٠ تعداد، نمونه پس از اعمال شرايط براي انتخابكه  هجامعه آماري شد

فعاليت  ١٣٩٧تا  ١٣٩٢هاي كه در بازه زماني بين سال در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذيرفته
) ٧٢٠=١٢٠*٦سال/شركت ( ٧٢٠با اين حساب تعداد  نمونه آماري انتخاب گرديد. عنوانبه اندداشته

  در جدول زير نحوه انتخاب حجم نمونه بر اساس شرايط جامعه آورده شده است. محاسبه شد.

  تعاريف عملياتي متغيرها

  معيارهاي ارزيابي عملكرد):وابسته (متغيرهاي 

 اين . دركندمي درآمد و سود اشاره آوردن به دست در شركت توانايي به سودآوري ي:دآورسو 

 سودآوري شاخصه عنوانبه )ROA( هاداراييو بازده  )ROE( بازده حقوق صاحبان سهام از پژوهش
 بر تقسيم ماليات و بهره از پس سود از است گرديده است. بازده حقوق صاحبان سهام عبارت استفاده

  سهام. صاحبان حقوق انگينمي

 ROEميانگين حقوق صاحبان سهام / سود پس از ماليات = 

 كل به اندازه چه تا شركت سودآوري قابليت كه است مطلب اين بيانگر درواقع :هاداراييبازده  
كه از  باشدمي هادارايينسبت سود خالص بعد از ماليات به مجموع  .دارد ارتباط آن يهادارايي
  .آيدميبه دست  هاداراييخالص به فروش و فروش به  سود بضرحاصل

 ROA/ سود پس از كسر ماليات =  هادارائيمجموع 

معياري براي سنجش عملكرد مالي شركت بر  :)EVA( ياقتصاد افزودهارزش

عملياتي (پس از كسر ماليات) محاسبه  سود از هزينه سرمايه است كه با كسر مازاد ثروت اساس
 شود.مي

 EVA=  مالياتكسر ود عملياتي پس از س –هزينه سرمايه 
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  متغيرهاي مستقل؛ 

استفاده در  جهتزماني وجوه نقد براي خريد موجودي  هفاصل :)CCC( چرخه تبديل وجه نقد 

را شامل  گرددبازميي كه وجوه نقد از طريق فروش محصول نهايي به شركت زمانمدتفرآيند توليد و 
 بستانكاران تحقيق، دوره وصول مطالبات، دوره واريزين در ا ).١٣٩٢فغاني ماكراني و همكاران، ( شودمي

. تعريف عملياتي اندشدهگرفتهچرخه تبديل وجه نقد در نظر ي از هايشاخص هاموجوديدوره گردش  و
  .باشدميبه شرح ذيل  هاآنو نحوه محاسبه 

ني تسويه شوند را بيان پرداخت هايحسابتا  كشدميي كه طول زمانمدتدوره واريز بستانكاران:  -
  .كندمي

نگهداري موجودي كالا: نشان دهندة ميانگين تعداد روزهايي است كه موجودي كالا به  زمانمدت -
  .شودميوسيله شركت نگهداري 

از وصول مطالبات: برابر ميانگين تعداد روزهايي است كه شركت مطالبات خود را  زمانمدت -
  .كندمي آوريجمعمشتريان 

چرخه تبديل ) CCC((دوره گردش موجودي+ دوره وصول مطالبات)=  -واريز بستانكاران  دوره
  نقد وجه

هاي اقتصادي كشور است. هر در فعاليت يهايچرخه تجاري وجود نوسان :)TC( چرخه تجاري 

گيري ركود و رونق اقتصادي از اندازه منظوربهو ركود اقتصادي است.  دوره تجاري شامل مراحل رونق
 است. شدهاستفادهتغير مجازي (مصنوعي) م

است. زماني كه رشد اقتصادي  شدهاستفادهاين متغير از رشد اقتصادي كشور  گيرياندازهبراي 
  است. شدهدادهو زماني كه رشد اقتصادي منفي بوده است عدد صفر  ١كشور مثبت بود عدد 

 مدنظردو متغير كنترلي  عنوانبهدر اين تحقيق اندازه شركت و اهرم مالي ؛ متغيرهاي كنترلي  - 

  هستند.

  .شودميشركت محاسبه  هايدارائي): از لگاريتم طبيعي Sizeاندازه شركت (

Sixe = Ln (Asset) 

  .آيدمي به دستي شركت هاداراييبه مجموع  هابدهيحاصل تقسيم مجموع  از ):Levاهرم مالي (

  Lev=  هابدهي/ مجموع  هادارائيمجموع 

  :شودمي رگرسيون ذيل استفاده هايمدلاول تا ششم پژوهش از  هايفرضيهراي آزمون ب درنهايت
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  0Lev + ε3 Size + β2CCC + β1+ β 0ROE = β)١مدل (

  0Lev + ε3 Size + β2TC + β1+ β 0ROE = β)٢مدل (

  0Lev + ε3 Size+ β2CCC + β1+ β 0ROA = β)٣مدل (

  0ev + εL3 Size+ β2TC + β1+ β 0ROA = β)٤مدل (

  0Lev + ε3 Size + β2CCC + β1+ β 0EVA = β)٥مدل (

   0Lev + ε3 Size + β2TC + β1+ β 0EVA = β)٦مدل (

 افزودهارزش: EVA، هادارائيبازده : ROA، بازده حقوق صاحبان سهام :ROEفوق؛  هايمدلدر 
: Lev : اندازه شركت وSize: چرخه خالص تجاري، NTC، وجه نقد ليچرخه تبد :CCCاقتصادي، 
  اهرم مالي

  آماري وتحليلتجزيه

  رگرسيون هايمدلانتخاب نوع الگوي 

 مدل با صورت اين در باشد يكسان مقاطع كليه براي مبدأ از ، اگر عرضهاداده مدل برآورد در

با  تحال اين در متفاوت باشد، مقاطع تمام براي مبدأ از عرض هستيم، اما اگر مواجه يتلفيق هايداده
 هايداده رگرسيون هايروش بين انتخاب براي ليمر- F از آزمون. شويممي مواجه تابلويي هايداده

مدل اثرات  كهدرصورتي .است شدهاستفاده تركيبي هايدادهبا  رگرسيون حداقل مربعات و تلفيقي
ش مدل اثرات مشخص گردد كه رو اينكه منظوربهمشترك در مقابل مدل اثرات ثابت رد شده است لذا 

  .كنيممي استفاده هاسمن آزمون از است ترمناسببرآورد  ثابت يا مدل اثرات تصادفي جهت

رگرسيوني  هايمدلليمر و هاسمن براي انتخاب الگوي  Fدر جدول زير نتايج حاصل از آزمون 
  است. شدهدادهنشان 

  و) و هاسمنليمر (چا Fآزمون  - هاي رگرسيون: انتخاب نوع الگو براي مدل١جدول 

  ي رگرسيوننوع الگو .Prob سطح معناداري  مقدار آزمون  نوع آزمون  رگرسيون هايمدل

  ١مدل 
F اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠١٢  ١,٣٩٦  ليمر 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٩٧  هاسمن

  ٢مدل 
F اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,٢٥٦  ليمر 

 تاثرات ثاب -تابلويي  ٠,٠١٤  ١,٧٤٤  هاسمن

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠١٠  ١,٣٩٤  ليمر F  ٣مدل 
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ليمر  F آزمون يدارمعنيسطح گانه،  ٦ هايمدلتمامي كه در  دهدمينشان جدول فوق محاسبات 
 تابلويي ايهدادهبا روش رگرسيون  هامدلاين همه در  هادادهاست، بنابراين نوع  ٠,٠٥از  تركوچك
سطح معناداري  هامدلتمامي در  كه دهدمينشان  هايافته، . با اجراي آزمون هاسمنشودميآزمون 
 ثابتروش اثرات  هامدلدر تمامي  دهدميكه نشان  شده است ٠,٠٥از  تركوچك هاسمن نيز آزمون
 است. ترمناسببرآورد  جهت

  .دهدميفرضيه اول را نشان  جدول زير نتايج حاصل از آزمون اول: آزمون فرضيه

  )ROE(متغير وابسته:  پژوهشنتايج برآورد نهايي مدل اول  :٢جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

٠١٨٩/٠ ٠٠٠٢٦/٠ ٤٨٥/٧٠ ٠٠٠/٠ CCC چرخه تبديل وجه نقد  
٠١٠٦/٠ ٠٠٠٢٧/٠ ٩٩٤/٣٨ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠٠٢/٠ ٠٠٠٢٧/٠ ٩٣٥/٨ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٦١٢/٠ ٠٠٢٩٥/٠ ٩٩٩/٢٠٦ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٥١٠٤/٠R2-squared = ٠٠٠/٠ Prob F-Static = 

٥١٠٢/٠ Adjusted R-squared = ١٨٨/٢Durbin-Watson = 

بين  رفع مسئله خودهمبستگي دهندهنشاناست كه  ١٨/٢، برابر (DWواتسن (دوربين  مقدار آماره

) در سطح خطاي ٠١٨٩/٠ضريب برآوردي متغير چرخه تبديل وجه نقد (باشد. جزاي اخلال مدل ميا
درصد كمتر است، لذا  ٥آن از سطح خطاي  (.prob) الباشد زيرا مقدار احتمدرصد، معنادار مي ٥

 د.و معناداري وجود دار مثبتچرخه تبديل وجه نقد و بازده حقوق صاحبان سهام بين فرضيه صفر رد و 
درصد  ٥١كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥١برابر ( شدهتعديلدر جدول فوق ضريب تعيين 

  توسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد، اندازه شركت و  هاشركت) ROEوابسته (واريانس متغير 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٤  ١,٠٨٩  هاسمن

  ٤مدل 
F اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٢١  ١,٦٧٦  ليمر 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٩٧  هاسمن

  ٥مدل 
F اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٢٥  ١,٦٤٨  ليمر 

 ابتاثرات ث -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٩٧  هاسمن

  ٦مدل 
F اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,٣٠٦  ليمر 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٠٧  هاسمن
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  شود.اهرم مالي تبيين مي

  .دهدمي را نشان ٢جدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه : آزمون فرضيه دوم

  )ROEمتغير وابسته: پژوهش (نتايج برآورد نهايي مدل دوم  :٣جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

٠٠٢٦/٠ ٠٠٠٢٧٤/٠ ٥٠٧/٩ ٠٠٠/٠ TC چرخه تجاري  
٠٠٩٣/٠ ٠٠٠٢٨٦/٠ ٦٣٠/٣٢ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠٠٦٠/٠ ٠٠٠٢٨٥/٠ ١٦٣/٢١ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٦٧٩/٠ ٠٠٢٧٠٧/٠ ٠١٤/٢٥١ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٤٨٠/٠ R2-squared =  ٠٠٠/٠ Prob F-Static = 

٤٨٠/٠ Adjusted R-squared = ٢٣٩/٢ Durbin-Watson = 

است  ٢٣/٢، برابر (DWواتسن (-دوربين شود، مقدار آمارهمشاهده مي ٤كه در جدول  طورهمان

ضريب برآوردي متغير باشد. خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل ميرفع مسئله  دهندهنشانكه 

كمتر است،  ٠,٠٥آن از  (.prob)باشد زيرا مقدار احتمال ، معنادار مي)٠٠٢٦/٠چرخه خالص تجاري (
مبني بر چرخه خالص تجاري و بازده حقوق صاحبان سهام  پژوهشلذا فرضيه صفر رد و فرضيه 

در  شود.پذيرفته مي اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد، در بورس شدهپذيرفته هايشركت
درصد واريانس متغير  ٤٨كه  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٤٨برابر ( شدهتعديلضريب تعيين  ٤جدول 
توسط تركيب خطي از چرخه خالص تجاري، اندازه شركت و اهرم مالي  هاشركت ROEوابسته 

  .آيدمي حساببه

  .دهدميجدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم را نشان : ومس آزمون فرضيه

  )ROAمتغير وابسته: پژوهش (نتايج برآورد نهايي مدل سوم  :٤جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

٠٠٦/٠ ٠٠٠٨٤/٠ -٨٧٠/٧ ٠٠٠/٠- CCC چرخه تبديل وجه نقد  
٠٣١/٠ ٠٠٠٨٧/٠ ٧١٨/٣٥ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠١٠/٠ ٠٠٠٨٨/٠ ٧٧١/١١ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٥٩٠/٠ ٠٠٢٨/٠ ٥٨١/٢٠٣ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٥٤٩٩٩٠/٠ R2-squared = ٠٠٠/٠ Prob F-Static =  
٥٤٩/٠ Adjusted R-squared = ١٩٢/٢ Durbin-Watson = 
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 ١٩/٢، برابر (DWواتسن (-دوربين شود، مقدار آمارهمشاهده مي فوقكه در جدول  طورهمان 

ضريب برآوردي  ؛ وباشدرفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل مي دهندهنشاناست كه 

احتمال باشد زيرا مقدار درصد، معنادار مي ٥در سطح خطاي  )-٠٠٦/٠نقد (متغير چرخه تبديل وجه 
 هايشركت يهاداراييقد و بازده كمتر است، لذا چرخه تبديل وجه ن ٠,٠٥آن از  (.prob)خطا) (

در جدول فوق ضريب  .معناداري وجود داردمنفي و در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  شدهپذيرفته
درصد واريانس متغير وابسته  ٥٥كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥٤٩برابر ( شدهتعديلتعيين 

ROA ندازه شركت و اهرم مالي تبيين توسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد، ا هاشركت  
  شود.مي

  .دهدميرا نشان  ٤جدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه  :چهارمآزمون فرضيه 

  )ROAمتغير وابسته: پژوهش (نتايج برآورد نهايي مدل چهارم  :٥جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  
برآورد  ضريب

 شده

علامت 
 اختصاري

 متغير نام

٠١٢/٠ ٠٠٠٨٥/٠ -١١٠/١٤ ٠٠٠/٠- TC چرخه تجاري  
٠٣٢/٠ ٠٠٠٨/٠ ٩٦٨/٣٦ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠٠٩/٠ ٠٠٠٨٧٨/٠ ١٠٧/١١ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٥٩٧/٠ ٠٠٢٨٩١/٠ ٦٢٥/٢٠٦ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٥٥١/٠ R2-squared = ٠٠٠/٠ Prob F-Static = 

٥٥١/٠ Adjusted R-squared = ٢٠١/٢ Durbin-Watson = 

 دهندهنشاناست كه  ٢٠/٢، برابر (DW)شود، مقدار آماره مشاهده مي ٦ كه در جدول طورهمان

ضريب برآوردي متغير چرخه خالص  ؛ وباشدرفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل مي
آن از  (.prob)(خطا)  باشد زيرا مقدار احتمالدرصد، معنادار مي ٥) در سطح خطاي -٠١٢/٠(تجاري 

مبني بر چرخه خالص تجاري و بازده  پژوهشر است، لذا فرضيه صفر رد و فرضيه درصد كمت ٥
)، R2=  ٠,٥٥١برابر ( شدهتعديلضريب تعيين  شود.رابطه معناداري وجود دارد، پذيرفته مي هادارايي

توسط تركيب خطي از  هاشركت ROAدرصد واريانس متغير وابسته  ٥٥كه حدود  دهدمينشان 
  .شودميي، اندازه شركت و اهرم مالي برآورد چرخه خالص تجار
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  .دهدميرا نشان  ٥جدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه  :پنجمآزمون فرضيه 

  )EVAمتغير وابسته: پژوهش (نتايج برآورد نهايي مدل پنجم  :٦جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

٠٥٣٨ ٠٠٠٤٧/٠ -٦٨٧/١١٣ ٠٠٠/٠/- CCC چرخه تبديل وجه نقد  
٠١٦٦/٠ ٠٠٠٤٧/٠ ٨٧٨/٣٤ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠٣٥٧/٠ ٠٠٠٤٨٤/٠ ٧٩٣٢٣/٧٣ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٥٣١/٠ ٠٠٣٠٩٩/٠ ٥١٧٦/١٧١ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٤٩٥/٠ R2-squared = ٠٠٠/٠ Prob F-Static = 

٤٩٥/٠ Adjusted R-squared =  ١٥٥/٢ Durbin-Watson = 

رفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال  دهندهنشاناست كه  ١٥/٢، برابر (DW)مقدار آماره 
 ٥در سطح خطاي  )-٠٥٣٨٨٥/٠نقد (ضريب برآوردي متغير چرخه تبديل وجه  ؛ وباشدمدل مي

است، لذا  درصد كمتر ٥آن از سطح خطاي  (.prob)(خطا)  باشد زيرا مقدار احتمالدرصد، معنادار مي
 هايشركتاقتصادي  افزودهارزشمبني بر چرخه تبديل وجه نقد و  پژوهشفرضيه صفر رد و فرضيه 

ضريب تعيين  شود.در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد، پذيرفته مي شدهپذيرفته
 EVAير وابسته درصد واريانس متغ ٥٠كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٤٩٥برابر ( شدهتعديل

  .شودميتوسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد، اندازه شركت و اهرم مالي برآورد  هاشركت

  ششمآزمون فرضيه 

  )EVAمتغير وابسته: پژوهش (نتايج برآورد نهايي مدل ششم  :٧جدول 

Prob. T-statistic Std. Error  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

٠٠٢٩/٠ ٠٠٠٥١/٠ -٦٩١/٥ ٠٠٠/٠- TC چرخه تجاري  
٠١٨٦/٠ ٠٠٠٥٣/٠ ٠٧٩/٣٥ ٠٠٠/٠ Size اندازه شركت  
٠٢٦١/٠ ٠٠٠٥٣/٠ ٢٧٩/٤٩ ٠٠٠/٠ Lev اهرم مالي  
٦٢٧/٠ ٠٠٢٧٩/٠ ١٩٥/٢٢٤ ٠٠٠/٠ AR(1) -  

٥١٢/٠ R2-squared = ٠٠٠/٠ Prob F-Static = 

٥١٢/٠ Adjusted R-squared = ١٩٧/٢ Durbin-Watson = 

رفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال  دهندهنشاناست كه  ١٩/٢، برابر (DW)ر آماره مقدا
درصد،  ٥در سطح خطاي  )- ٠٠٢٩٢٥/٠( يتجارضريب برآوردي متغير چرخه خالص  ؛ وباشدمدل مي

درصد كمتر است، لذا فرضيه  ٥آن از سطح خطاي  (.prob)(خطا)  باشد زيرا مقدار احتمالمعنادار مي
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 هايشركتاقتصادي  افزودهارزشمبني بر چرخه خالص تجاري و  پژوهشرد و فرضيه صفر 
ضريب تعيين  - شود.در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد، پذيرفته مي شدهپذيرفته

 EVAدرصد واريانس متغير وابسته  ٥١كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥١٢برابر ( شدهتعديل
  شود.توسط تركيب خطي از چرخه خالص تجاري، اندازه شركت و اهرم مالي برآورد مي هاشركت

  گيري تحقيقنتيجه

مورد آزمون قرار گرفت، كه فرضيات تحقيق و خلاصه  هاشركتها، براي كليه فرآيند آزمون فرضيه
  است. شدهارائه ٨ها در جدول نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  عدم تائيد فرضيات: وضعيت تائيد يا ٨جدول 

  تائيد/عدم تائيد  جهت رابطه  شدهمطرحفرضيه   رديف
  تائيد  مثبت  .وجه نقد و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود دارد ليچرخه تبد نيب  ١
  تائيد  مثبت  بين چرخه تجاري و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود دارد.  ٢
  تائيد  منفي  ارتباط معنادار وجود دارد. هاداراييو بازده  بين چرخه تبديل وجه نقد  ٣
  تائيد  منفي  ارتباط معنادار وجود دارد. هاداراييبين چرخه تجاري و بازده   ٤
  تائيد  منفي  اقتصادي ارتباط معنادار وجود دارد. افزودهارزشبين چرخه تبديل وجه نقد و   ٥
  تائيد  منفي  تباط معنادار وجود دارد.اقتصادي ار افزودهارزشبين چرخه تجاري و   ٦

خلاصه  طوربه، در اين قسمت شدهعنوانآماري  هايروشبا استفاده از  هافرضيهپس از آزمون 

معنادار بين چرخه تبديل  ايرابطه. نتايج پژوهش حاضر بر وجود شودميبيان  هافرضيهنتيجه آزمون 
اقتصادي  افزودهارزشو  هاداراييان سهام، بازده وجه نقد و چرخه خالص تجاري با بازده حقوق صاحب

رابطه چرخه تبديل وجه نقد با بازده  دارد. تأكيددر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته هايشركت
  حقوق صاحبان سهام مثبت شده است

  بحث و مقايسه

بازده حقوق  و نقد وجه تبديل چرخه نشان داد كه بين پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه اول 
 پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم و پنجم  ؛ ودارد وجود مثبت و معنادار ارتباط صاحبان سهام

منفي و  ارتباط اقتصادي افزودهارزشو  هاداراييبازده  با نقد وجه تبديل چرخه نشان داد كه بين
دينگ و همكاران  پژوهش) و نتايج ١٩٨٦مذكور با نظريه جنسن ( هاييافتهدارد.  وجود معنادار

، هاشركتكه نگهداري ذخاير نقد در  شودميچنين استدلال ) همخواني ندارد. در اين خصوص ٢٠١١(
جديد،  هايپروژهمنابع مالي  تأمينبراي  هاشركت. باشدميهدفمند و مبتني بر مقاصد مديريت 
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 رسدمي به نظرد هستند. بنابراين هاي نقدي به سهامداران، ايفاي تعهدات و... نيازمند وجه نقپرداخت
كه اين مانده با خواسته  نگهداري ذخاير نقدي است. زيرا هايسياستكه مانده نقد مبنا و معياري براي 

 وجه بهينه ميزان هاشركتاو نگهداري شده است.  موردنظرو انگيزه مديريت جهت استفاده در مصارف 

. در كنندمي تعيين نقد وجه نگهداري هايهزينهو  منافع ميان تعادل يك برقراري با را نقد خود
نهايي  منافع و نهايي هايهزينه اهميت ميزان با تعيين را خود نقد وجه بهينه سطح هاشركت حقيقت،

 نقد براي وجه از مطلوبي سطح كه است مهم اين . نكتهكنندمي تنظيم نقد وجه نگهداري زا ناشي

 به منفعت نسبت– هزينه تحليل اساس بر فعالانه، با رويكردي تمديري آن در كه دارد وجود هاشركت

فرضيه اول حاكي از اين است كه چنانچه وجوه نقد  هاييافته. كندمي گيريتصميم نقد وجه نگهداري
چنين  توانمي درواقعكمتري گردش كند، منافع بيشتري براي شركت به همراه دارد.  زمانمدتدر 

كاهش  واسطهبهمديريت سرمايه در گردش بر واحدهاي انتفاعي  أثيرتاظهار داشت كه بيشترين 
مالي بوده  پذيريانعطافخلاصه  طوربهبه منابع مالي و  هاآنمالي و افزايش دسترسي  هايمحدوديت

بازده حقوق صاحبان  و تجاري چرخه نشان داد كه بين پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم  است.
نشان  پژوهشنتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم و ششم  ؛ ودارد وجود و معنادارمثبت  ارتباط سهام

دارد.  وجود منفي و معنادار ارتباط اقتصادي افزودهارزشو  هاداراييبازده  با تجاري چرخه داد كه بين
اين  به نظر) همخواني دارد. ٢٠١٢( يكاراداگل) و ٢٠١٠الهاجر (اين يافته با نتايج تحقيق نوباني و 

 طوربهشده  گذاريسرمايهاز منابع  توانندمي، ترسريعبا چرخه تجاري  هايشركتن، اپژوهشگر
و اينكه  براي سهامداران را بهبود ببخشند ايجادشدهكارآمدتري استفاده نمايند و از اين طريق ارزش 

  .چرخه تبديل وجه نقد استفاده كنند جايبهند از چرخه خالص تجاري توانميمديران 
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 نامهپايان. ٧٥- ٩٥ ص ،٤٢ شماره حسابرسي، و حسابداري هايبررسي ،")صنعت نوع بر تأكيد

  . مشهد فردوسي دانشگاه ارشد، كارشناسي

 در سرمايه مديريت هاياستراتژي تبيين و بررسي"،) ١٣٨٧( كيايي علي فريدون، شتي،رودپرهنماي )٥
 حسابداري پژوهش و دانش مجله ، "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفتههايشركت در گردش
  ١٣ شماره

 متوسط و كوچك هايشركت بر گردش در سرمايه مديريت اثرات بررسي"،)١٣٨٧( ،لايسه طرقه، )٦
  .الزهرا دانشگاه ؛ ارشد كارشناسي نامهانيپا ،"يايران

 ريسك و بازده با گردش در سرمايه استراتژي بين همبستگي ميزان"،) ١٣٨٦( ،ريام نژاد، عبدل )٧
 .تهران دانشگاه ، ارشد كارشناسي نامهانيپا ، " سهام

 و شركت ژياسترات محيط، ريسك تأثير). ١٣٩١( يميكر سجاد و مويدفر رزيتا مهدي، عربصالحي،  )٨
 هايپژوهش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت عملكرد بر سرمايه ساختار

  ١٣ شماره. مالي حسابداري

 سودآوري و گردش در سرمايه مديريت بين ارتباط بررسي " ،)١٣٩١( داوودي، نسب، علوي  )٩
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  .٨گذاري، سال دوم شماره )، فصلنامه دانش سرمايهشركت آبكامهمورديمطالعه(هادارائيوجه نقدوبازده



    ١٤٠٠زمستان  ،پنجاه و دوفصلنامه مديريت كسب و كار، شماره 

 ١٧٢ 

 هايبنگاه عملكرد و گردش در سرمايه مديريت بين ارتباط بررسي ،)  ١٣٨٨(  سعيد ، فتحي  )١١
  ١٠٤ -١١٦ ص ص ٨٨ شهريور و مرداد ، ٣٦ شماره بازرگاني هايبررسي ، اقتصادي

 هايشركت در گردش در سرمايه مديريت هاياستراتژي تبيين و بررسي "،) ١٣٨٧( ، علي كيايي )١٢
 واحد اسلامي آزاد دانشگاه ، ارشد كارشناسي امهنپايان ، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

  تحقيقات و علوم

 جامعه در هاشركت سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت تأثير) ١٣٨٨( محمد، محمدي،  )١٣
  .١٤ شماره ششم، سال مديريت، فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت

 نگهداشت بهينه سطح از انحراف تأثير ). بررسي١٣٩٥(ماسوله، مهيار.  و صنايعي مهدي مشكي، )١٤
  .١٢٠-١٠٣), ٢(٤, مالي مديريت راهبرد. نقد وجه ارزش بر نقد وجه

 سودآوري بر مالي اهرم از استفاده تأثير تحليلي بررسي " ،)١٣٧٥( محمود، پورغربي ملكي  )١٥
 شهيد دانشگاه حسابداري، ارشد نامهپايان ،"تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت

  اداري؛ علوم دانشكده بهشتي،

 بحران شاخص و فروش رشد عوامل نقش بررسي ).١٣٨٦( حميد، حقيقت احمد، سيد موسوي )١٦
  .١٤)١(حسابرسي،  و حسابداري هايبررسي فصلنامه ،"سهام بازده بينيپيش در مالي

 ارزيابي در نقدينگي سنتي و نوين هايشاخص نقش ايمقايسه بررسي ،)١٣٩١( قرباني، مهدوي،  )١٧

 مالي، حسابداري هايپژوهش مجله. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت مالي عملكرد
  ٦٧-٨٨ صص. ١ شماره ،٤ سال
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