
 

191 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1991پائیز  /  دوم و سيشماره 

 
 

 

 GOEL))درچارچوب مدلها شرکت یاتيعمل ینقدشوندگ بر یمال اهرم تاثير یبررس

 

 
 1كامران كريمي 

 2شادي شاهوردياني

 3افسانه نعيمي فر
 

 
 چكيده

 ، لذاانجام شده است ها شرکت یاتيعمل یشوندگ نقد بر یمال اهرم تاثير یبررسپژوهش با هدف  نیا

 قيتحق یآمار جامعه باشد. یم یفيتوصی و همبستگ ،، از نوع کاربردیقيروش تحقتحقيق حاضر از نظر 

 حجم که بوده 1838 تا1833 یها سال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت حاضر

 قيتحق نیا در .باشد یم شرکت 113 با برابر پرت مشاهدات حذف از پس و غربالگری روش به توجه با نمونه

حاشيه  ،نقد وجه لیتبد چرخه ،یجار نسبت بر آن ريتاث تا شده گرفته نظر در مستقل ريمتغ یمال اهرم

 با پانل یها داده  از که قيتحق نیا در. رديگ قرار یبررس مورد شرکت یها ییدارا بازده وجریانهای نقدی 

 از استفاده با ها شرکت یها داده ليتحل و هیتجز از حاصل جینتا ، شده استفاده یتصادف و ثابت اثرات

 ميمستق ريتاث ها ییدارا بازده بر یمال اهرم دهد یم نشان% 39 نانياطم سطح در رهيمتغ چند ونيرگرس

 معکوس ريتاث نقد وجه لیتبد چرخه و یجار نسبت بر یمال اهرم دهد یم نشان جینتا نیا نيهمچن. دارد

 .مضافا اینکه اهرم مالی برحاشيه جریانهای نقدی تاثيری ندارد .دارد
 

 .یاتيعمل ینقدشوندگ ،یجار نقد، نسبت وجه لیتبد چرخه ،یمال اهرم هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1

تواند عامل  گذاری می به افزایش یا کاهش نسبت های تاثير گذار در تغيير جهت تصميمات سرمایه توجه

مهمی در جهت دستيابی به اهداف بلند مدت شرکت که همان افزایش ارزش و سودآوری است، شود )برتراند 

ه همواره در طی ک دههای بسيار پراهميت در شرکت، نسبت اهرم مالی بو (. یکی از نسبت2112و همکاران، 

 (.2111یادی بوده است )بوس و همکاران، ز ساليان متمادی مورد توجه محققين بسيار

شرکت های پوشش سرمایه اغلب برای دارایی هایشان با استفاده از ابزارهای مشتقه اهرم به وجود می 
به معامله نفت خام به ميليون دلار حاشيه سرمایه،  1آورند، برای مثال یک چنين شرکتی می تواند با صرف 

  (.2112،  1ميليون دلار بپردازد و از این طریق سود و زیان عایدش شود)چيو 21ارزش 

در یک تعریف ساده اهرم عملياتی عبارت است از نسبت تغييرات در سود عملياتی به تغييرات در فروش. 

نماید دهد و بيان میان مییعنی نسبت حساسيت و تغييرات سود عملياتی را در مقابل تغييرات فروش نش

که به ازای یک واحد تغيير در فروش چه ميزان تغيير در سود عملياتی شرکت حاصل خواهد شد. لذا هر 

دهنده حساسيت و تغييرات بيشتر در سود عملياتی شرکت به چقدر اهرم عملياتی شرکت بالاتر باشد نشان

تر باشـد ميزان نوســان در سود اهرم عملياتی پائين ازای تغيير در فروش آن خواهد بود و برعکس. هر چقدر

 (. 83 :1813عملياتی شرکـت به ازای تغـيير در فروش آن کــمتر خواهــد بود )طاهری، 

 شود:بنابراین مطابق با مفهوم فوق اهرم عملياتی با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

 

 ( درجه اهرم عملياتی 1)رابطه 
 سود عملياتیميزان تغييرات در 

 (DOL= درجه اهرم عملياتی )
 ميزان تغييرات در فروش خالص

 

گيری درجه اما همانطوری که قبلاً هم اشاره شد هميشه و در همه جا رابطه فوق به عنوان معيار اندازه

عملياتی گيری اهرم تواند جهت اندازهاهرم عملياتی صادق نخواهد بود. منجمله در ایران نيز این معيار نمی

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گيرد، زیرا عوامل مختلفی چون تورم، 

اند که بکارگيری تغييرات نرخ ارز، تغييرات قيمت مواد اوليه و عوامل غير قابل کنترل دیگر موجب شده

طمئن و غير قابل اتکاء سازد. بنابراین لازم فروش و سود عملياتی شرکتها مطابق با رابطه مذکور را غير م

 (.2111 ،2شبيری)ال گيری اهرم عملياتی شرکتها باشيماست ما به دنبال معيار دیگری برای اندازه

( به عنوان شاخص تعيين کننده FA/TAها )های ثابت به کل داراییمعيار دیگر استفاده از نسبت دارایی

های خود چه ن نسبت نشان خواهد داد که یک شرکت نسبت به کل داراییباشد. ایاهرم عملياتی شرکتها می

های ثابت بکار گرفته است. در اینجا نيز مطابق با مفهوم اهرم عملياتی هر چقدر شرکت مقدار دارایی

( بالاتری برخوردار باشد، از درجه اهرم بالاتری FA/TAهای ثابت بيشتری داشته باشد یعنی از نسبت ) دارایی

( کمتری برخوردار باشد، از درجه اهرم کمتری FA/TAوردار است و برعکس هر چه شرکت از نسبت )برخ

های ثابت در اینجا به معنی ميزان بکارگيری اهرم عملياتی است که برخوردار است. یعنی ميـزان دارایی
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ميزان دارایی ثابت شرکت جهت افزایش و تغيير در فروش و به تبع آن تغيير در سود عملياتی خود از چه 

 (.2111، 8)اریوتيس و همکاران استفاده کرده است

ارتباط بين ساختار مالی شرکت و درجه اهرم عملياتی یک رابطه منفی است بدین شکل که با همچنين 

افزایش درجه اهرم عمـلياتی )متغير مستقل(، نسبت بدهی )شاخص مالی( به عنوان متغير وابسته کاهش 

با کاهش درجه اهرم عملياتی یکی از عوامل و فاکتورهای تعيين کننده ميزان ریسک یابد. برعکس می

های ثابت( افزایش یابد، گذاری روی داراییتجاری شرکت است. بنابراین هرگاه درجه اهرم عملياتی )سرمایه

 (.2113، 2کيلا و همکاران)مت یابدخطر تجاری افزایش می

اهميت بالایی برخوردار  یکی از عوامل مؤثر بر بازده اوراق بهادار از عنوان نقد شوندگی بهاز سوی دیگر، 

و اقتصاد کلان است. از دیدگاه  نقدشوندگی نشان دهندة وضعيت محيط سرمایه گذاری است، زیرا عموماً

م های معاملاتی متنوع را نيز فراه استراتژی گذاران مختلف با نقدینه توانایی جذب سرمایه خرد، بازار سرمایه
)آچایا و آن در زمان افت قيمت کل بازار است.  عدم نقدشوندگی یک دارایی، مانع از فروش بموقع آورد. می

 (.819-211: 2118، 9پدرسن

مربوط و خاص صورت گرفته است. داد و  تحقيقی به نقش مبادلاتی می پردازد که بر اساس اطلاعات

تحت تأثير قرار دهد و در روزهایی که داد و ستد آگاهانه  تواند نقدپذیری اوراق بهادار را می 9ستد آگاهانه

و همکاران،  3؛ چان283-293: 2111، 1)براکمن وچانگیابد  افزایش می گيرد، نقدپذیری نيز صورت می

2112 :211-139.) 

، منجر به کاهش در تمایل 3مجاز قيمت بر اساس چارچوب نظری سپی، کاهش در مقدار حداقل تغيير

 ،11)سپی شود ها )عمق( محدود می طریق سفارش ن بزرگ و کوچک در تأمين نقدپذیری ازمعامله کنندگا

2112 :191-118.) 

 نقد بر یمال اهرم تاثير یبررس  حاضر قيتحق یاصل مساله ذکرشده، مطالب به توجه بادر این راستا و 

 .باشد یم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت  یاتيعمل یشوندگ

 

 مباني نظري ومروري برپيشينه تحقيق  -2

 یها شرکت یبرا «یگذار هیسرما ماتيو تصم یارتباط اهرم مال» یبه بررس ی(، در پژوهش2111) 11وماتلوی

 نيتخم یبا روش اثرات ثابت برا ییتابلو یپژوهش از داده ها نیپرداخته اند. در ا هيبورس در کشور ترک یديتول

 یمطلب است که اهرم مال نیا زا یپژوهش حاک یها افتهیاستفاده شده است. خلاصه  رهيچند متغ یمدل خط

شرکت ها دارند، رغبت  رینسبت به سا یشتريب یکه بده ییدارد و شرکتها یگذار هیسرما ماتيبر تصم یمنف ريتاث

 دهند. یاز خود نشان م یا هیسرما یها ییدر دارا یگذار هیبه سرما یکمتر

 از هاآن. ختندداپر دیقتصاا نکلا متغيرهای با مسها زدهبا و دسو کيفيت سیربر به (2112) 12کيم و گيو

 مقلاا کيفيت ،که رسيدند نتيجه این به و نددکر دهستفاا دسو کيفيت ارزیابی ایبر معياری به یتعهد مقلاا کيفيت
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 نددار پایينی یتعهد مقلاا کيفيت که ییشرکتها قعدر وا. میکنند تغيير دیقتصاا نکلا یهامتغير با یتعهد

 .هستند پذیر تر آسيب بسيار  نکلا دقتصاا تتحولا و هاكشو به نسبت

ی بين ماليات و نقدشوندگی عملياتی  را بررسی کرد و به این نتيجه رسيد که ثبات ( رابطه2112)  18هانلون

 های مالياتی، کمتر است.های دارای تفاوت زیاد بين دفاتر و اظهارنامههای نقدی برای شرکتتعهدی و جریاناقلام 

( نقدشوندگی عملياتی و ضریب واکنش سود را، هنگام افزایش با ثبات سود و فروش 2118) 12گش و دیگران

م با افزایش فروش، از نقدشوندگی های دارای رشد سود توابررسی کردند. نتایج تحقيق آنان نشان داد، شرکت

های دارای رشد سود توام با کاهش هزینه برخوردار عملياتی و ضریب واکنش سود بالاتری نسبت به شرکت

 هستند. 

ی بين نقدشوندگی عملياتی و  بررسی رابطه»( تحقيقی تحت عنوان 2112) 19محمود معين الدین و همکاران

را  انجام دادند. هدف تحقيق پيش رو بررسی « حسابداری و مدیریتی نوسان پذیری بازده سهام و نقش عوامل

تاثيرات کيفيت گزارش گری مالی از نظر نقدشوندگی عملياتی بر نوسان پذیری بازده سهام بوده و در این راستا 

که های بدست آمده حاکی از آن است  نقش عوامل حسابداری و مدیریتی مورد بحث و بررسی قرار می گيرد. یافته

هيچگونه رابطه ی معناداری بين نقدشوندگی عملياتی و نوسان پذیری بازده سهام وجود ندارد. علاوه بر آن نتایج 

بدست آمده گویای آن است که نوع صنعت هيچ گونه رابطه معناداری با نوسان پذیری بازده سهام ندارد. همچنين 
ثبت معنادار آماری بر نوسان پذیری های بازده سهام نشان داده شده است که زیان خالص شرکت ها دارای تاثير م

 است.

( در تحقيقی تاثير نسبت سرمایه گذاران حقيقی شرکت را بر نقدشوندگی عملياتی شرکت ها 2112لاورنس )

مورد بررسی قرار داد و به این نتيجه رسيد که در شرکت هایی که نسبت سرمایه گذاران حقيقی بيشتر می باشد، 

 لياتی نسبت به سایر شرکت ها پایين تر می باشد.  نقدشوندگی عم

های  گذاری شرکتی و هزینه ها، سرمایه نقدینگی دارایی"(، در پژوهشی تحت عنوان 2112فلور و هاریس )

ها تحليل کردند که چطور حجم و سطح  به بررسی رابطه بين سه متغير پرداختند. آن "تامين مالی داخلی

ها بر مبنای  های تامين مالی داخلی تاثيرگذار است. آن ها بر روی هزینه ی شرکتگذار نقدینگی و سطح سرمایه

های  ها و هزینه های نقد شوندگی دارایی تئوری تجارت خاموش این موضوع را مورد بررسی قرار داده و بين هزینه

گذاری  سرمایه های ها بر حساسيت پایين دستی شرکتی دلالت بر این موضوع کردند که چطور نقدینگی دارایی

های  رابطه منفی داشته و وجوه نقد موجود در شرکت چطور با حجم نقدینگی بالا رابطه مثبت با حساسيت

های واقعی به طور قطعی قابليت نقدشوندگی را دارا باشند  های آنان اگر دارایی گذاری دارد. با توجه به یافته سرمایه
گذاری های جدید خواهند  داد و باعث از بين بردن نسبت سرمایه های تامين مالی داخلی را کاهش خواهند هزینه

ها این موضوع را تایيد کرد که در صورت ثابت بودن سایر شرایط اقتصادی حاك بر  شد. یافته های پژوهش آن

ی های تامين مال ها به طور معنادار بر هزینه گذاری در مقابل نقدینگی دارایی های پایين سرمایه ها حساسيت شرکت

ها در تعيين سطح و حجم  ها نشان داد که نقدینگی دارایی داخلی تاثير خواهند داشت. در نهایت نتایج تحقيق آن

 های جدید بسيار با اهميت و تاثير گذار است. گذاری سرمایه
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 اریحسابد دسو کيفيت با شرکتی یتحاکم یهامکانيزم بطهرا سیربر به (1831) دیباآمحمد و یخیمشا

 دهستفاا دسو پيش بينی انتو و دسو یداریپا ی،تعهد مقلاا معيارهای  از دسوارزیابی کيفيت  ایبر هاآن. ختندداپر

 انعنو به آن تجلسا ادتعد و یرهمد هيات عضو موظف غير یرانمد نسبت ،هاليتمسئو گانگیدو از و نددکر

 ادتعد نشد بيشتر با که ستا آن از حاکی یقتحق یفتههایا .ندده اکر دهستفاا شرکتی یتحاکم یشاخصهها

 دسو ينی(ب يشپ انتو و یداری)پا کيفيت آن، در موظف یرغ یرانمد رحضو ایشفزا و یرهمد هيات تجلسا
 یرهمد یاته رئيس و عامل یرمد یهایتمسئول تفکيک بين که ستا حالی در این. ستا ایش یافتهفزا اریحسابد

 یقتحق یها یافته همچنين. اردند دجوو داریمعنی بطهرا دسو ينی(ب يشپ انتو و یداری)پا کيفيت و ازیکدیگر

 مکانيزم های با د،سو یکيفيتسنجهها از یکی انعنو به ی،تعهد مقلابين کيفيت ا دارمعنی بطهرا دنبو از حاکی

  .ستا سیربر ردمو شرکتی یتحاکم

( رابطه سرمایه گذاران نهادی با نقدشوندگی عملياتی را در قالب ارزش پيش بينی 1832سجادی و همکاران )

( بی طرفی، به موقع بودن و بيان صادقانه مورد بررسی قرار داده اند. 2119) 19از طریق مدل ولاری و جنکينس

ری را ارزش پيش بينی، به موقع بودن صورت های مالی و سرمایه گذاران نتایج این تحقيق رابطه مثبت و معنی دا

نهادی نشان می دهد، این در حالی است که رابطه منفی و معنی داری ميان سرمایه گذاران نهادی و اقلام تعهدی 

 اختياری مشاهده شده است.

شناسایی و تبيين عوامل مؤثر بر نقدشوندگی  "( در تحقيقی تحت عنوان 1832) کاظم نژادو ستایش 

 نقدشوندگی عملياتی به این نتيجه رسيدند که "عملياتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ا سابقه، نقدینگی، سودآوری و اندازه مؤسسه حسابرسی و همچنين رابطه معکوس و رابطه مستقيم و معناداری ب

 با این وجود. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردمعناداری با اهرم مالی و مالکيت خانوادگی شرکت

 .  نديافتنرکيب هيئت مدیره با اندازه شرکت و ت نقدشوندگی عملياتیشواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بين  آنها

 و سهام نقدشوندگی نقدشوندگی عملياتی بر تأثير بررسی" عنوان با یقيتحق در( 1832) همکاران و ستایش

 و نقدشوندگی نقدشوندگی عملياتی بر تأثير ،"تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه هزینه

 در. شود می بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت آتی و جاری عادی سهام سرمایه هزینه
 تعلق امتيازهای نقدشوندگی عملياتی از متغير سنجش برای. است شده کنترل نيز شرکت اندازه تأثير راستا، این

 عملياتی ونقدشوندگی " اطلاعيه طریق از و تهران بهادار اوراق و بورس سازمان توسط که شرکت هر به گرفته

 سهام، گردش نرخ معيارهای از نيز نقدشوندگی سنجش برای. شد استفاده می شود، منتشر "مناسب اطلاع رسانی

 زمانی دوره در شرکت 119 بررسی یافته های. گردید استفاده مبادلات ریالی حجم و شده مبادله سهام تعداد

 معناداری و مثبت رابطه آن آتی و جاری نقدشوندگی و شرکت اندازه بين که است آن بيانگر 1831 الی 1838

 بر افزون. ندارد وجود شرکت آتی و جاری نقدشوندگی نقدشوندگی عملياتی و بين معناداری رابطه اما دارد، وجود

 وجود شرکت آتی و جاری عادی سهام سرمایه هزینه نقدشوندگی عملياتی و بين معناداری و منفی رابطه این،

 و جاری عادی سهام سرمایه هزینه و شرکت اندازه بين معنا دار رابطه وجود بر دال شواهدی وصف، این با. دارد

 . نشد مشاهده آن آتی

http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=5830&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%B3%D8%AA%D8%A7%DB%8C%D8%B4
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=5830&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AD%D8%B3%DB%8C%D9%86++%D8%B3%D8%AA%D8%A7%DB%8C%D8%B4
http://jaa.shirazu.ac.ir/?_action=article&au=5833&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85+%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF
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 روش شناسي پژوهش -3

 رگرسيون تحليل و تجزیه از است، همبستگی نوع از تحقيق این در آزمون مورد رابطه نوع که این به توجه با

 با نمونه های  شرکت. شد استفاده وابسته متغير بر مستقل متغيرهای اثرگذاری ميزان تعيين منظور به متغيره چند

 آورد ره» اطلاعاتی های بانک که از نياز، مورد های  داده سپس و انتخاب نمونه برای شده مشخص شرایط به توجه

 .گردید تحقيق های  فرضيه آزمون مربوطه جهت های  مدل اجرای برای دریافت شده است،«پرداز تدبير» و «نوین

 اساس بر  شده، گردآوری های  داده از استفاده با تحقيق های  فرضيه آزمون برای نياز مورد معيارهای همچنين،
 .شدند محاسبه آنها، از یک هر برای شده معرفی های  فرمول و ها  روش

 ی جامعه لذا باشد، یم 1838 سال انیپا تا 1833 سال یابتدا از قيتحق نیا یزمان قلمرو که آنجا از

 شرکت قيتحق نیا در .باشد یم تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت یتمام شامل یآمار

 :باشند ریز طیشرا یدارا که اند شده انتخاب ق،يتحق  نمونه عنوان به ییها

 .باشد دسترس در آنها یبرا ق،يتحق یاتيعمل یرهايمتغ محاسبه جهت ازين مورد اطلاعات (1

 .باشند فعال بورس در قيتحق دوره انیپا تا و شده رفتهیپذ بورس در  1833 سال از کم دست (2

 .باشد ماه اسفند 23 آنها یمال سال انیپا (8

 .نباشد نگیزيل و مهيب ،یبانک ،یگذار هیسرما ،یمال یگر واسطه عیصنا جزء (2

 .باشد نداشته یمعاملات وقفه ماه سه از شيب (9

 .شود یم استفاده " کيستماتيس حذف" روش  از قيتحق نیا در یريگ نمونه یبرا

 

 نمونه جامعه آماري -1 جدول

 تعداد تعداد شـــــــــــــــــرح

 232  1838 سال پایان تا پذیرفته شده در بورس شرکتهای کل

  93 وارد بورس شده اند 1833-1838که در قلمرو زمانی  شده پذیرفته های تعداد شرکت

  98 از بورس برون رفت داشته اند 1833-1838که در قلمرو زمانی  تعداد شرکت هایی

  29 مالی، سرمایه گذاری و بانک صنعت در فعال های شرکت تعداد

  31 ختم نمی شود. 23/12به منظور همگن بودن، شرکت هایی که سال مالی آنها به 

  112 1833-1838شرکت های دارای وقفه معاملاتی بيش ازسه ماه در قلمرو زمانی 

  9 شرکت هایی که به اطلاعات مورد نياز به منظور محاسبه متغيرها در دسترس نبوده

 (899)  شده حذف های مجموع شرکت

 113  تعداد شرکت های مورد بررسی

 

 ره» اطلاعاتی های بانک از پژوهش، متغيرهای محاسبه برای نياز مورد های داده آوری جمع منظور به

 ناقص اطلاعاتی بانکهای این در موجود های داده که مواردی در. شد استفاده «پرداز تدبير» و «نوین آورد

 پژوهش، مدیریت اینترنتی سایت و بهادار اوراق بورس سازمان کتابخانه در موجود دستی آرشيوهای به باشد،
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 گردآوری روش. شد مراجعه (www.rdis.ir سایت وب) بهادار اوراق بورس سازمان اسلامی مطالعات و توسعه

 .است ای کتابخانه روش ها داده

 های نامه پایان و مدارك از تحقيق نظری مبانی و موضوعی ادبيات تاریخچه، تدوین جهت: اول مرحله

  .است شده استفاده ها کتابخانه در موجود

 ای کتابخانه روش از تحقيق ادبيات و نظری مبانی اطلاعات آوری جمع برای تحقيق این در: دوم مرحله

 .آمد بدست علمی اطلاعات پایگاه از که است شده استفاده

 

  ي پژوهش ونحوه اندازه گيري آن متغيرهامدل و -4

 عنوان به  تحقيق این ی درمال اهرم  متغير از و وابسته متغير عنوان به یاتيعمل یشوندگ نقد متغير

 در ادامه به مدل تحقيق و نحوه اندازه گيری متغيرها اشاره می شود: .می شود استفاده مستقل متغير
 

)goel ,2015( 

 
 

ROA i,t =  1α +  1β FL i,t + 2β CCC i,t + 8β Sales i,t + 2β  Sizei,t + 9β  Age i,t + εi,t 

ROA i,t =  1α +  1β FL i,t  + 2β OCFM i,t + 8β Sales i,t + 2β  Sizei,t + 9β  Age i,t + εi,t 

 

=   
لگاریتم طبيعی چرخه تبدیل وجه نقد که برابر است با متوسط دوره گردش کالا به اضافه متوسط    ، 

 دوره وصول مطالبات تجاری پس از کسر متوسط دوره واریز بستانکاران تجاری. 

 

متوسط دوره گردش کالا  
     متوسط موجودی مواد و کالا

  بهای تمام شده کالای فروش رفته
 

 

متوسط دوره وصول مطالبات تجاری  
      متوسط حساب و اسناد دریافتنی تجاری

 فروش خالص و درآمد ارائه خدمات
 

 

  متوسط دوره واریز بستانکاران تجاری
     متوسط حساب و اسناد پرداختنی تجاری

 خرید مواد و کالا
 

 

CR =  نسبت جاری شرکتi  در طی دورهt . 
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=OFCM ی شرکت اتيعمل ینقد اناتیجر هيحاشi  در طی دورهt  که از تقسيم جریانات نقدی عملياتی بر

 محاسبه می شود. tدر طی دوره  iفروش خالص شرکت 

=   
در طی  iبازده دارایی ها. به منظور سنجش آن از نسبت سود عملياتی بر متوسط دارایيها  شرکت    ، 

 استفاده می شود. tدوره 

FL =  اهرم مالی که به منظور سنجش آن از نسبت ارزش دفتری بدهی ها بر ارزش دفتری دارایی های

 استفاده می شود. tدر طی دوره  iشرکت 

Sales =  فروش شرکتi  در طی دورهt . 

    
. به منظور سنجش اندازه شرکت از لگاریتم طبيعی ارزش دفتری tدر پایان دوره  iاندازه شرکت  =   ، 

 استفاده می شود. tدر طی دوره  iدارایی های شرکت 

   
. سن شرکت بيانگر عمر شرکت است که برای سنجش آن از لگاریتم tدر پایان دوره  iسن شرکت  =   ، 

 استفاده می شود. طبيعی عمر شرکت )تفاوت سال مورد بررسی و تاریخ تاسيس شرکت(

 

 فرضيه هاي پژوهش -5
 گردد: فرضيه های تحقيق به صورت زیر بيان می

 اهرم مالی برنقدشوندگی عملياتی شرکتها اثرمعنا داری دارد. :ياصل يهفرض

 دارد. یوجه نقد شرکت ها اثر معنادار یلبر چرخه تبد یاهرم مال ي اول:فرع يهفرض

 دارد. یشرکت ها اثر معنادار یبر نسبت جار یاهرم مال دوم: يفرع يهفرض

 .دارد یشرکت ها اثر معنادار ياتیعمل ینقد یاناتجر يهبر حاش یاهرم مال سوم: يفرع يهفرض

 دارد. یشرکت ها اثر معنادار یها ییبر بازده دارا یاهرم مال ي چهارم:فرع يهفرض
 

 نتايج پژوهش -6

 تا 1833 های سال) آزمون دوره طی ها شرکت های داده از استفاده با که تحقيق های متغير توصيفی آمار

جدول شماره به شرح  بيشينه و کمينه معيار، انحراف ميانه، مد، ميانگين، شامل اند، شده گيری اندازه (1838

 باشد. می 2

پس از تایيد پایایی متغير های تحقيق با استفاده از آزمون ایم، پسران و شين، آزمون چاو مربوط به 

 گروهی، یا فردی آثار دیگر، با وجود بيان به. نمی شود اد که تلفيقی بودن داده ها تایيدفرضيه ها نشان د

 نتایج در نظر گرفته شده است. تحقيق رگرسيونی مدل های برآورد برای( پانل)تابلویی داده های روش

 های داده مدل از استفاده با تحقيق این رگرسيونی مدل برازش حاکی از آن بودکه هاسمن آزمون به مربوط

است. ضمنا، پس از تایيد پيش فرض های استفاده از مدل های رگرسيونی،  مناسب ثابت اثرات روش به پانل
از جمله نرماليتی داده ها )جارکوبرا( پس از نرمال سازی آن ها، استقلال خطاها )دوربين واتسون(، همسانی 
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قل)عامل تورم واریانس(، برازش مدل های ها)وایت( و عدم وجود هم خطی بين متغير های مست واریانس

 ( درج شده است.8مربوط به فرضيه ها صورت گرفت که نتایج مربوطه در جدول )

 

 قيتحق يرهايمتغ يفيتوص يها آماره -2 جدول

 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانه ميانگين شرح متغيرها 

ROA 12981 12221- 12121 12119 12129 ها ییبازده دارا 

CCC 1132131 1132291- 1812381 1982313 1382922 وجه نقد لیچرخه تبد 

CR 12222 12228 12938 12283 12892 ینسبت جار 

OFCM 22883 12938- 12291 12129 12139 یاتيعمل ینقد اناتیجر هيحاش 

FL 12139 12139 12113 12921 12911 یاهرم مال 

Sales 822813 222311 12833 292382 212118 فروش شرکت 

Size 822211 282321 12891 212281 212898 اندازه شرکت 

Age 932111 32111 112312 212111 832932 سن شرکت 

CFO 12292 12129 12332 12133 12122 یاتيعمل ینقد اناتیجر 

 

 

  نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون -3 جدول

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير 
 سطح 

 معني داري

 فرضيه اول

 β1 128/1 318/2 112/1 عدد ثابت

FL یاهرم مال β 1 199/1- 281/2- 129/1 

Sales فروش شرکت β 2 883/1- 319/2- 121/1 

Size اندازه شرکت β 8 221/1- 111/8- 123/1 

Age سن شرکت β 2 112/1- 313/1- 821/1 

CFO جریانات نقدی عملياتی β 9 912/1- 321/2- 119/1 

 F 111/11آماره  933/1 ضریب تعيين

 998/1 ضریب تعيين تعدیل شده
 1138/1 (P-Valueداری) معنی

 133/2 آماره دوربين واتسون
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  نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون -3 جدولادامه 

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير 
سطح معني 

 داري

 فرضيه دوم

 β1 191/1 238/2 183/1 ثابتعدد 

FL یاهرم مال β 1 228/1- 313/2- 181/1 

Sales فروش شرکت β 2 192/1- 321/2- 119/1 

Size اندازه شرکت β 8 311/1- 123/2- 912/1 

Age سن شرکت β 2 121/1- 218/8- 112/1 

CFO جریانات نقدی عملياتی β 9 991/1- 192/8- 112/ 

 F 328/18آماره  123/1 ضریب تعيين

 931/1 ضریب تعيين تعدیل شده
 11191/1 (P-Valueداری) معنی

 382/1 آماره دوربين واتسون

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير 
سطح معني 

 داري

 فرضيه سوم

 β1 219/1 228/1 328/1 عدد ثابت

FL 291/1 -889/1 -889/1 -189/1 یاهرم مال 

Size  231/1 118/1 118/1 813/1 شرکتاندازه 

Age 128/1 -291/2 -291/2 -213/1 سن شرکت 

 F 822/11آماره  881/1 ضریب تعيين

 232/1 ضریب تعيين تعدیل شده
 12/1 (P-Valueداری) معنی

 191/2 آماره دوربين واتسون

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير 
سطح معني 

 داري

 فرضيه چهارم 

 1معادله  -

 β1 122/1 313/2 111/1 عدد ثابت

FL یاهرم مال β 1 891/1 228/2 122/1 

CCC چرخه تبدیل وجه نقد β 2 113/1- 291/2- 183/1 

Sales فروش شرکت β 8 322/1 111/2 188/1 

Size اندازه شرکت β 2 282/1 218/8 1132/1 

Age سن شرکت β 9 131/1 383/8 11111/1 

 F 919/3آماره  113/1 تعيينضریب 

 183/1 ضریب تعيين تعدیل شده
 129/1 (P-Valueداری) معنی

 399/1 آماره دوربين واتسون
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 نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون -3 جدولادامه 

 tآماره  مقدار ضريب ضريب متغير نام متغير 
سطح معني 

 داري

فرضيه چهارم  

 2معادله  -

 β1 212/1- 122/2 121/1 عدد ثابت

FL یاهرم مال β 1 112/1 313/2 181/1 

OCFM 
حاشيه جریانات نقدی 

 عملياتی
β 2 128/1 321/2 119/1 

Sales فروش شرکت β 8 311/1 123/2 121/1 

Size اندازه شرکت β 2 121/1 218/8 1121/1 

Age سن شرکت β 9 991/1 192/8 112/1 

 F 921/3آماره  922/1 ضریب تعيين

 
 ضریب تعيين تعدیل شده

911/1 
 1139/1 (P-Valueداری) معنی

 332/1 آماره دوربين واتسون

 

مبنی بر این که اهرم مالی بر چرخه تبدیل وجه نقد شرکت ها  اول یفرعفرضيه (، 8بر اساس جدول )

( می توان نتيجه -199/1که با توجه به مقدار ضریب متغير اهرم مالی) اثر معناداری دارد ، تایيد می گردد

 هيرضواحد کاهش می یابد. ف 199/1نقد  وجه تبدیل گرفت به ازای یک واحد افزایش در اهرم مالی چرخه

 با که گردد یم دیيتا دارد، یمعنادار اثر ها شرکت یجار نسبت بر یمال اهرم که نیا بر یدوم مبن یفرع

 اهرم در شیافزا واحد کی یازا به گرفت جهينت توان یم( -228/1)یمال اهرم ريمتغ بیضر مقدار به توجه

 هيحاش بر یمال اهرم که نیا بر یمبن سوم یفرع هيفرض .ابدی یم کاهش واحد 228/1 یجار نسبت یمال
 که نیا بر یچهارم مبن یفرع هيفرض .گردد یم رد ، دارد یمعنادار اثر ها شرکت یاتيعمل ینقد اناتیجر

 مثبت علامت به توجه با که گردد یم دیيتا ، دارد یمعنادار اثر ها شرکت یها ییدارا بازده بر یمال اهرم

 ميمستق ريتاث ها شرکت یها ییدارا بازده بر یمال اهرم گرفت جهينت توان یم یمال اهرم ريمتغ بیضر

 .دارد یمعنادار

 

 نتيجه گيري و بحث -7

 در شده رفتهیپذ یها شرکت یاتيعمل ینقدشوندگبر یمال اهرم تاثيرهدف از تحقيق حاضر، بررسی 

 ینقدشوندگ ی برمال اهرمبوده است. در این راستا نتایج تحقيق نشان داد که  تهران بهادار اوراق سبور

 مالی اهرم تاثير دربحثاثر معناداری دارد .  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت یاتيعمل

( ها بدهی) مالی اهرم محل از مالی تامين بطورکلی دهدکه می نشان نتایج شرکتها، عملياتی نقدشوندگی بر
 اگرچه جاری برنسبت ولی دارد دار ومعنی تاثيرمطلوب دارایيها بازده نقدو وجه تبدیل چرخه شدن کوتاه بر

 .ندارد تاثيری عملياتی نقدی جریانهای برحاشيه مالی اهرم مضافااینکه دارد اثرنامطلوب ولی است دار معنی



 1991پائیز / دوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
121 

 نقد وجه لیتبد چرخه بر یمال اهرمدراین راستا مشخص شد که فرضيه فرعی اول مبنی بر موثر بودن متغير 

تایيد  ها شرکت یجار نسبت بر یمال اهرمتایيد شد؛ فرضيه فرعی دوم مبنی بر موثر بودن متغير  ها شرکت

 رد ها شرکت یاتيعمل ینقد اناتیجر هيحاش بر یمال اهرم ريمتغ بودن موثر بر یمبن سوم یفرع هيفرضشد؛ 

 .شد تایيد ها شرکت یها ییدارا بازده بر یمال اهرم ريمتغ بودن موثر بر یمبن چهارم یفرع هيفرض شد؛

 شدن کوتاه برای مناسبی ابزار تواند می مالی اهرم ، چهارم و اول فرعی فرضيه نتایج به باتوجه بنابراین

 از توان نمی دوم فرعی فرضيه نتيجه به باتوجه که درحالی باشد دارایيها بازده بهبود و نقد وجه تبدیل چرخه

خلاصه نتایج آزمون فرضيات فرعی  2جدول  .نمود مناسبی استفاده جاری نسبتهای بهبود برای ابزار این

 تحقيق را نشان می دهد:

 

 ها فرضيه آزمون ي نتيجه خلاصه  -4 جدول

 
متغير 

 مستقل
 نتيجه جهت تاثير متغير وابسته

 تایيد می شود. (-معکوس) دارد نقد وجه تبدیل چرخه مالی اهرم اول یفرع فرضيه

 تایيد می شود. (-معکوس) دارد جاری نسبت مالی اهرم دوم یفرع فرضيه

 می شود. رد  ندارد عملياتی نقدی جریانات حاشيه مالی اهرم ومس یفرع فرضيه

 تایيد می شود. مستقيم)+( دارد ها ییبازده دارا مالی اهرم مچهار یفرع فرضيه

 

 اثر ها شرکت نقد وجه لیتبد چرخه بر یمال اهرم دهد یم نشان که اول هيفرض جینتا به توجه با

 شیافزا منظور به گردد یم شنهاديپ ها شرکت یمال رندگانيگ ميتصم و رانیمد به دارد، یمعنادار معکوس
 توجه ها شرکت یمال نيتام یراهکارها از یکی عنوان به یمال اهرم به نموده یسع ها شرکت یمال عملکرد

 شیافزا و نقد وجه لیتبد چرخه کاهش موجب یمال اهرم از مناسب استفاده که چرا داشته مبذول یا ژهیو

 .گردد یم ها شرکت یمال عملکرد و یآور سود

 منابع" و "درون یمال منابع"بخش دو به آنها، یمال نيتام استيس اساس بر ها شرکت یمال نيتام منابع

 نيتام به اقدام شده کسب سود محل از شرکت ،یدرون یمال منابع در. شود یم ميتقس شرکت "رونيب یمال

 یبرا شرکت یاتيعمل عمدتاً یها تيفعال در را سود سهامدارن، نيب سود ميتقس یجا به یعنی کند، یم یمال

. کند یمال نيتام به اقدام سهام، و ها یبده محل از یرونيب یمال منابع در و رديگ یم بکار شتريب  بازده کسب

 مالی منابع تامين به اقدام چگونه شرکتها که شود می مطرح مساله این ،یمال نيتام مناسب وهيش انتخاب در

 منابع نييتع در ها شرکت ییتوانا بگذارند؟ را مثبت تاثير حداکثر سهامداران بازده و شرکت سود بر تا نمایند

 انتخاب زمان در دیبا تیریمد. رود یم بشمار شرکت کی شرفتيپ و رشد و بقا یاصل عوامل از مناسب یمال

 نيتام مختلف منابع نهیهز به توجه با و کند توجه سهامداران ثروت یساز نهيشيب هدف به یمال نيتام روش

 رساندن حداقل به باعث که آورد یرو یمنابع نشیگز به شرکت سکیر و بازده بر منابع نیا آثار و یمال

 کل نهیهز ای ممکن حداکثر به را شرکت ارزش بتواند که یا هیسرما ساختار به. شوند یمال نيتام نهیهز
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 یبيترک نهيبه هیسرما ساختار گر،ید عبارت به. ندیگو یم نهيبه ساختار برساند، ممکن حداقل به را هیسرما

 ممکن حداکثر به را شرکت ارزش بتواند که یا گونه به که است یمال نيتام یخارج و یداخل منابع از

 شرکت یها ییدارا بازده بر یمال اهرم ميمستق ريتاث بر یمبن چهارم هيفرض جینتا به توجه با نیبنابرا .برساند

 باشند، یم شرکت یسودآور و یمال عملکرد شیافزا بهبود دنبال به که ها شرکت مسئولان و رانیمد به ها،

 سهامداران ثروت یساز نهيشيب هدف به مناسب یمال نيتام روش انتخاب زمان در که گردد یم شنهاديپ

 به شرکت سکیر و بازده بر منابع نیا آثار و یمال نيتام مختلف منابع نهیهز به توجه با و کنند توجه

 .شوند یمال نيتام نهیهز رساندن حداقل به باعث که آورد یرو یمنابع نشیگز

 انتظار و شود یم یتلق اندوخته و انباشته سود ترازنامه دگاهید از شرکت یداخل منابع کهیيآنجا از البته، 

 انتشار حالت در آنها توقع مورد بازده با یسهم سود عیتوز حالت در سهامداران توقع مورد بازده که رود یم

 ینقد آورده و انباشته سود محل دو از سهام یمال نيتام منظور باشد، برابر ینقد شکل به دیجد سهام
 رو شيپ راهکار دو یسودآور یها پروژه یاجرا جهت یمال منابع نيتام در ها شرکت. است سهام صاحبان

 یبده جادیا ای یمال اهرم یريکارگ به قیطر از یمال نيامت و سهام صاحبان حقوق قیطر از یمال نيتام:دارند

 . است شرکت هیسرما ساختار یالگو انگريب دو نیا از یبيترک هرگونه ای راهکار دو نیا از کی هر یريکارگ به

 و تحقيق این نتایج به توجه با تواند می بهادار اوراق بورس در پایان می توان اشاره داشت که سازمان

 منتشر سهامداران برای یمال اهرم و یاتيعمل ینقدشوندگ خصوص در را تری جامع اطلاعات مشابه تحقيقات

 یپورتفو انتخاب خصوص در یگذار هیسرما ماتيتصم اتخاذ هنگام در گردد یم شنهاديپ نماید. همچنين،

 ميمستق ريتاث و یمال اهرم عامل به، ها ییدارا بازده بر موثر عوامل خصوص در یريگ ميتصم و سهام از نهيبه

 ريتاث بر یمبن قيتحق یها هيفرض جینتا اساس بر .دارند مبذول ژهیو توجه ها ییدارا بازده بر یمال اهرم

 شنهاديپ یمال گران ليتحل و گذاران هیسرما به نقد وجه لیتبد چرخه و یجار نسبت بر یمال اهرم معکوس

 و سهام از نهيبه یپورتفو انتخاب خصوص در یگذار هیسرما ماتيتصم اتخاذ هنگام در گردد یم

 ريتاث و یمال اهرم عامل به، نقد وجه لیتبد چرخه و یجار نسبت بر موثر عوامل خصوص در یريگ ميتصم

 .دارند مبذول ژهیو توجه نقد وجه لیتبد چرخه و یجار نسبت بر یمال اهرم معکوس
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