
 فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  ١٤٠٢دوره چهارده، شماره پنجاه و چهار، بهار 
  نوع مقاله: علمي پژوهشي

  ١٠٥- ١٢٠صفحات: 

 

 

 ١٠٥ 

در بورس  آفرينينقشهاي شاخصبر نقد  وجه ليتبدكارائي عملياتي و  چرخه تجاري تأثير

  اوراق بهادار تهران
  ١زادهداود مصطفي

 ٢محسن حميديان

  ٣فاطمه صراف

  چكيده

وجه نقد بر  ليچرخه تبد ياتيعمل يو كارائ يچرخه تجار ياثرگذار يهدف از پژوهش بررس
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  مقدمه

گذاري به دنبال كسب بازده بيشتر از طريق افزايش ارزش سهام سهامداران سرمايه هايشركت
شود تا بازار يح نسبت به بازده واقعي سبب ميتوجهي به عملكرد و نبود اطلاعات صحهستند. بي

تر بورس اوراق بهادار تهران، در حالتي قرار گيرد كه به دنبال آن و به صورت ملموس سرمايه كشور
توان با محاسبه گذاري در اين بازارها با مشكل مواجه شود. به همين منظور ميفرايند جذب سرمايه

اثر دارد و درك صحيح مربوط به يافتن جهت  هاشركتر بازده اين عواملي كه ب دريافتنعملكرد و سعي 
را فراهم آورد و موجب رونق يافتن اين بازارها  هاسرمايهفرايند جذب  توانمي، تأثيراتو ميزان اين 

 گرديد.

اقتصادي  افزودهارزشو  هاداراييبازده حقوق صاحبان سهام، بازده بيني امروزه فرضيه قابليت پيش

است. يكي از اهداف اطلاعات حسابداري، كمك  قرارگرفته موردپذيرش حسابداريواقعيت در  وانعنبه
بيني آن، پيش تبعبهنقدي ورودي آتي به واحدهاي تجاري و  بيني جريانكنندگان در پيشبه استفاده

 .كندمي دهبرآور را تجاري موسسه مدتكوتاه مالي نيازهاي گردش در سرمايه گذاري است.بازده سرمايه
 كه وجهي .ماندنمي باقي شركت در سال يك از بيشتر كه است معاملاتي سرمايه يك گردش در سرمايه

 در سرمايه حفظ براي نياز .كندمي تغيير تجاري عمليات طول در شودمي گذاريسرمايه اقلام اين در

 حفظ جهت انسان بدن در خون گردش كه طوريهمان .گيردقرار مي سؤال مورد سختيبه كافي گردش
  است. ضروري بسيار تجاري عمليات تداوم براي نقد وجه گردش مهم است خيلي نياز يك زندگي

 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 تر ممكنطولاني نقد وجه تبديل . چرخهشودمي

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

 شركت كه است اين دهندهنشان باشد كمتر نقد وجه تبديل دوره قدر چه . هر١)٢٠٠٣ دلاف( يابد

 مديريت كارايي رزيابيا جايگزين تجاري خالص چرخه). ١٣٨٦ نژاد خرم( دارد بهتري نقدينگي وضعيت
سونن  و شين مانند گردش در سرمايه مديريت ارزيابي مقالات از بسياري در. است گردش در سرمايه

 يافتهافزايش شركت سودآوري تجاري، خالص چرخه كاهش با. است شدهاستفاده معيار اين از ٢)١٩٩٨(
 بيان دتوانمي تجاري خالص چرخه .است تائيد مورد زماني دوره اين كاهش براي تلاش بنابراين؛ است



 زاده، حميديان و صرافمصطفي/ ...بر نقد  وجه ليتبدچرخه تجاري و كارائي عملياتي  تأثير

 ١٠٧ 

 هاچرخه اين نيز مبلغ نظر از و باشدمي عملياتي چرخه چندين شامل سال يك در شركت يك كه كند
 هر به هرروز در مبالغي چه كه دهدمي نشان چرخه اين. اندداده اختصاص خود به كل در را مبالغي چه

 تعداد كههنگامي. يابدمي اختصاص پرداختني هايحساب يا كالا موجودي دريافتني، هايحساب از رده
 نقد وجه جريان هاشركت يابد،مي افزايش كالا موجودي حساب در و يا دريافتني هايحساب در روزها

 وجه جريان هاشركتيابد، مي كاهش روزها تعداد كههنگامي .رسندمي نقدي توازن به و داده كاهش را
 و سازمان هر ). در٢٠١٠(عبدالرحمن و همكاران،  شوندمي نقدي ازنتو باعث و داده افزايش را نقد

 نهايي محيط، عملكرد و يكديگر با ارتباط در كه هستند عواملي و هافعاليت مجموعه اقتصادي، بنگاه
 آگاهي بنگاه عملكرد به نسبت بتوان تا گيرد قرار موردسنجش بايد مجموعه اين پس. سازندمي را بنگاه
، اين است كه نقش مديران حداكثر سازي ثروت شدهپذيرفتهك اصل بديهي مالي يكرد.  پيدا

سنتي ثروت  طوربه. براي عملي ساختن اين هدف، باشدميي منابع يسهامداران از طريق تخصيص كارا
نقدي ناشي از عمليات يا  هايجريانسهامدار توسط مقادير حسابداري استاندارد مانند سود، درآمد و 

شود. ) نشان داده ميو ... و بازده حقوق صاحبان سهام هادارائيمالي (شامل بازده  هايصورت هاينسبت
مالي توسط مديران، سهامداران و ساير اشخاص ذينفع جهت ارزيابي  هايصورتسپس اين اطلاعاتِ 

 ارتباطولي گردد. بيني عملكرد آتي شركت استفاده ميعملكرد جاري شركت و نيز جهت پيش
در مطالعه خود  )،٢٠١٨( ٣ي وجود ندارد. سوگاتساسودآور پول و يچرخه جمع آور نيب داريمعني

و  يافتيدر ليتبد لِيو دوره تبد يموجود ليتبد لِيدوره تبد نيمثبت ب يكه همبستگكرد  تائيد
 يتمام اجزا نيب يمنف يو همبستگ ROAقابل پرداخت به  ليتبد هايدوره نيب يمنف يهمبستگ

)، ٢٠١٤( ٤محمد شوكت و همكاراناست.  يسودآور هايشاخص عنوانبه ROEو  ينقد ليچرخه تبد
قابل توجهي در  طوربهمتوسط  طوربهكردند كه دوره پرداخت  تائيددر بخشي از تحقيقات خود نيز 

 كهدرحالي حالي منفي و چرخه تبديل وجه نقد مثبت و معنادار، بازده حقوق صاحبان سهام مربوط

متوسط سن موجودي منفي و مثبت  كهدرحاليل متوسط و چرخه عامل مثبت و ناچيز دوره وصو
كوتاه عملكرد شركت  WCM تأثيردر تحت  نامحسوس به بازده حقوق صاحبان سهام مربوط است

 مالي پايداري از اطمينان منظوربه كردند تائيدپژوهش خود  در ،)٢٠١٣( ٥همكاران و است. آربيدان
 در سرمايه مديريت شناخت. است مهم بسيار دارايي موفق مديريت اقتصادي، فعلي شرايط در هاشركت
 گيرد،مي قرار مورداستفاده جهاني تجارت محيط در حاضر حال در كارآمد هايچارچوب در گردش

 نتايج. است لتوني هايشركت سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت اثر بررسي مقاله اين اصلي هدف
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 تائيد را سودآوري و گردش در سرمايه اجزاي بين ارتباط وجود لتوني هايشركت در شدهانجام پژوهش
  .كندمي

تخصص حسابرس در در تحقيق خود تصريح كردند كه  )١٣٩٦( همكارانفرد و  ينوردر ايران نيز 
 ،ديگرعبارتبهاست.  ريتأثيب شدهيبا سطح وجه نقد نگهدار يحسابرس تيفيك نيب ةصنعت، بر رابط

 يمتقابل تخصص حسابرس تأثيرو  يحسابرس تيفياز ك ريغ يبه عوامل شده،يوجوه نقد نگهدار زانيم
و روش حداقل  يبيترك هايدادهبا استفاده از  )١٣٩٥همكاران ( و يمشكنتايج  در صنعت مربوط است.

زد شده در ن ليوجوه نقد تحص الير كياست كه ارزش  بوده از آن يحاك يافتهتعميممربعات 
وجه نقد كمتر است  نهياز سطح به هاآنكه سطح نگهداشت وجوه نقد  ييهاسهامداران در شركت

بوده و  شتريوجه نقد ب نهياز سطح به هاآناست كه سطح نگهداشت وجوه نقد  ييهااز شركت شتريب
كمتر از  نه،ياز سطح به شتريبا نگهداشت وجه نقد ب يهايشركتارزش وجه نقد در  نشان از آن دارد كه

از ارزش  شتريب نه،يبا نگهداشت وجه نقد كمتر از سطح به يهايشركتو در  الير كي يارزش اسم

كردند كه جريان وجه نقد بر شكاف بين  تائيد) نيز ١٣٩٥اصوليان و باقري ( است. الير كي ياسم
ي بالايي دارند، هايي كه نسبت اهرمگذارد. اين شكاف در بين شركتنسبت اهرم واقعي و بهينه اثر مي

هايي كه فرصت رشد و هاي بحران مالي زياد، بيشتر است. همچنين شركتبه دليل مواجهه با هزينه
هاي مختلفي به سمت ساختار بهينه خود گذاري، سودآوري و اندازه متفاوتي دارند با سرعتسرمايه

و  آزاددرصد سهام شناور  كردند بين تائيد) نيز ١٣٩٥همكاران ( كنند. ناظمي اردكاني وحركت مي
اما ؛ با سرعت تعديل ساختار سرمايه رابطه غيرمستقيم معنادار وجود دارد غيرموظفنسبت مديران 

واقع نشد. بر اساس پژوهش  تائيدرابطه بين تمركز مالكيت و سهامداران نهادي با سرعت تعديل، مورد 
كه آن بود ري شده و ارزش شركت مؤيد نگهدا رابطه مقعري را بين وجه نقد )١٣٩٤( همكارانو  ياسد

 داد كه. نتايج همچنين نشان كندمياز وجه نقد وجود دارد كه ارزش شركت را حداكثر  ايبهينهسطح 

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

 تحليل قصددر اين پژوهش  كه ايمسئلهو ركود اقتصادي است.  ونقهر دوره تجاري شامل مراحل ر
بازده حقوق  خه تبديل وجه نقد و چرخه تجاري برچر آيا اينكه از عبارت است داريم آن راو پاسخگويي 

 بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت اقتصادي افزودهارزشو  هاداراييصاحبان سهام، بازده 
در صورت وجود اين اثرگذاري، جهت اين اثرگذاري به چه صورت  داري وجود دارد؟معني يتأثير تهران
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هدف تحقيق اقدام  عنوانبهفرضيه اصلي مطرح و اقدام به بررسي آن  ٦لذا بر همين اساس  باشد.مي
  شده است.

  پژوهش شناسيروش

 و توصيفي هايروش از با استفاده وبوده پژوهش كاربردي  نوع از لحاظ هدف از اين پژوهش

مستقيم، قابل كاربرد در ارزيابي  صورتبهاز آن  آمدهدستبهكه نتايج  .است گرفتهانجام همبستگي

نوين  آوردره افزاراز نرم ،هاهاي مورد نياز براي آزمون فرضيهدادهبورس تهران است.  هايشركتعملكرد 
در  هاداده سازيآمادهاج شد و پس از استخر هاشركتمالي  هايصورتو تدبير پرداز و همچنين 

جامعه آماري  است. شدهانجام Eviews افزارنرمتوسط ها و آزمون فرضيه وتحليلتجزيه، Excel افزارنرم
  باشد.در بورس اوراق بهادار تهران مي شدهپذيرفتههاي شامل كليه شركتتحقيق 

  جامعه و نمونه آماري

 باشد، موردنظر آماري جامعه از مناسب نماينده يك پژوهش هنمون اينكه براي حاضر، پژوهشدر 
حذفي سيستماتيك اقدام  گيرينمونه از روشبراي جامعه آماري،  شدهانتخاببا توجه به شرايط  ابتدا

از قبيل حذف تعداد ، نمونه پس از اعمال شرايط براي انتخابكه  هبه تعديل تعداد جامعه آماري شد
اند و يا در قلمرو زماني تحقيق فعال نبوده و يا اطلاعات وارد بورس شده ٩٢ال هايي كه بعد از سشركت

 مؤسساتاند و يا اينكه متعلق به صنعت مالي و و از طرفي تغيير سال مالي داده در دسترس نبوده هاآن
 هايشركت نياز بشركت  ١٢٠ تعداد درنهايتاند كه گذاري و ... بودند حذف گرديدهاعتباري و سرمايه

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. عنوانبهاند داشته
  محاسبه شد.

  ي پژوهشهافرضيه

  .معنادار دارد تأثيرم بازده حقوق صاحبان سها بروجه نقد  ليچرخه تبد. ١

  .معنادار دارد تأثيربازده حقوق صاحبان سهام ارتباط  برچرخه تجاري  .٢

  .معنادار دارد تأثير هاداراييبازده  بر. چرخه تبديل وجه نقد ٣

  .معنادار دارد تأثير هاداراييبازده  برچرخه تجاري . ٤

  .معنادار دارد تأثيراقتصادي  افزودهارزش برچرخه تبديل وجه نقد  .٥

  .معنادار دارد تأثيراقتصادي  افزودهارزش بر . چرخه تجاري٦
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  متغيرهاي پژوهش

گردد كه جهت ارزيابي متغيرهاي تحقيق به دو قسمت متغيرهاي وابسته و مستقل تقسيم مي 

 و بازده بازده حقوق صاحبان سهام از )ي شركتعملكردآفريني نقش(معيارهاي ارزيابي  ابستهمتغير و

  گرديده است. استفاده عملكرد و سودآوري شاخصه عنوانبه اقتصادي افزودهارزشو  هادارايي

 حقوق ميانگين برتقسيم ماليات و بهره از پس سود از است بازده حقوق صاحبان سهام عبارت
  سهام. صاحبان

 بازده حقوق صاحبان سهامميانگين حقوق صاحبان سهام / سود پس از ماليات = 

 كلبه اندازه چه تا شركت سودآوري قابليت كه است مطلب اين بيانگر درواقع :هاداراييه بازد 

-باشد كه از حاصلمي هادارايينسبت سود خالص بعد از ماليات به مجموع  .دارد ارتباط آن هايدارايي

  آيد.به دست مي هاداراييخالص به فروش و فروش به  ضرب سود

  هاداراييبازده از كسر ماليات = / سود پس  هادارائيمجموع 

است كه با  مازاد ثروت معياري براي سنجش عملكرد مالي شركت بر اساس :اقتصادي افزودهارزش
 شود.عملياتي (پس از كسر ماليات) محاسبه مي سود از ينه سرمايههز كسر

  اقتصادي افزودهارزش=  مالياتكسر سود عملياتي پس از  –هزينه سرمايه 

  متغيرهاي مستقل؛

استفاده در فرآيند توليد  جهتزماني وجوه نقد براي خريد موجودي  هفاصل :تبديل وجه نقدچرخه  

فغاني ( شودرا شامل مي گرددبازميي كه وجوه نقد از طريق فروش محصول نهايي به شركت زمانمدتو 
وره گردش د و بستانكاران تحقيق، دوره وصول مطالبات، دوره واريزين در ا ).١٣٩٢ماكراني و همكاران، 

. تعريف عملياتي و نحوه اندشدهگرفتهچرخه تبديل وجه نقد در نظر هايي از شاخص هاموجودي
  .باشدبه شرح ذيل مي هاآنمحاسبه 

هاي پرداختني تسويه شوند را بيان تا حساب كشدميي كه طول زمانمدتدوره واريز بستانكاران:  -
  .كندمي

دهندة ميانگين تعداد روزهايي است كه موجودي كالا نشاننگهداري موجودي كالا:  زمانمدت -
  .شودميشركت نگهداري  وسيلهبه

از وصول مطالبات: برابر ميانگين تعداد روزهايي است كه شركت مطالبات خود را  زمانمدت -
  .كندمي آوريجمعمشتريان 
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  نقد رخه تبديل وجهچ ( دوره گردش موجودي+ دوره وصول مطالبات)= - دوره واريز بستانكاران 

هاي اقتصادي كشور است. هر دوره در فعاليت يهايچرخه تجاري وجود نوسان :چرخه تجاري 

گيري ركود و رونق اقتصادي از متغير اندازه منظوربهو ركود اقتصادي است.  تجاري شامل مراحل رونق
 است. شدهاستفادهمجازي (مصنوعي) 

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

دو متغير كنترلي  عنوانبهدر اين تحقيق اندازه شركت و اهرم مالي ؛ متغيرهاي كنترلي  -
  هستند. مدنظر

  .شودميشركت محاسبه  هايدارائيم طبيعي ): از لگاريتSizeاندازه شركت (

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

  :شودمي رگرسيون ذيل استفاده هايمدلاول تا ششم پژوهش از  هايفرضيهبراي آزمون  درنهايت

  0Lev + ε3 ze + βSi2CCC + β1+ β 0ROE = β)١مدل (

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

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

  ε Lev3 Size+ β2TC + β1+ β 0ROA = β +0)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

نوين و تدبير پرداز و همچنين  آوردره افزاراز نرم ،هاهاي مورد نياز براي آزمون فرضيهداده
و  وتحليلتجزيه، Excel افزارنرم در هاداده سازيآمادهاستخراج شد و پس از  هاشركتمالي  هايصورت

هاي در اين پژوهش از داده كهازآنجايي است. شدهانجام Eviews افزارنرمتوسط ها فرضيهآزمون 
ها داراي از اطلاعات ترازنامه) استفاده گرديده است اين داده شدهاستخراج( هاشركتتاريخي و واقعي 

  .باشدميروايي و پايايي 
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  اريآم وتحليلتجزيه

  رگرسيون هايمدلانتخاب نوع الگوي 

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

 با حالت اين در متفاوت باشد، مقاطع تمام براي مبدأ از عرض هستيم، اما اگر مواجه يتلفيق هايداده
هاي داده رگرسيون هايروش بين انتخاب براي ليمر- F آزموناز . ويمشيم مواجه تابلويي هايداده

مدل اثرات  كهدرصورتي .است شدهاستفاده تركيبي هايدادهبا  رگرسيون حداقل مربعات و تلفيقي
مشخص گردد كه روش مدل اثرات  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 

  ليمر (چاو) و هاسمن Fآزمون  - هاي رگرسيونانتخال نوع الگو براي مدل -١دول ج

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

  ي رگرسيوننوع الگو سطح معناداري  دار آزمونمق  نوع آزمون  هاي رگرسيونمدل

  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 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠١٤  ١,٧٤٤  هاسمن

  ٣مدل 
F بتاثرات ثا -تابلويي  ٠,٠١٠  ١,٣٩٤  ليمر 

 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 

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٩٧  هاسمن

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

 اثرات ثابت -تابلويي  ٠,٠٠٠  ٢,١٠٧  هاسمن
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ليمر  F آزمون داريمعنيسطح گانه،  ٦هاي مدلتمامي كه در  دهدمينشان  ١جدول محاسبات 
 هاي تابلوييدادهبا روش رگرسيون  هااين مدلهمه در  هادادهاست، بنابراين نوع  ٠,٠٥از  تركوچك

سطح معناداري  هامدلتمامي در  كه دهدمينشان  هايافته، . با اجراي آزمون هاسمنودشميآزمون 
 ثابتروش اثرات ها در تمامي مدل دهدميكه نشان  شده است ٠,٠٥از  تركوچك هاسمن نيز آزمون
 است. ترمناسببرآورد  جهت

  .دهدميجدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول را نشان : 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 = 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

ين ب است كه نشان دهنده رفع مسئله خودهمبستگي ١٨/٢برابر  (DW)واتسن دوربين  مقدار آماره
) در سطح خطاي ٠١٨٩/٠ضريب برآوردي متغير چرخه تبديل وجه نقد (باشد. اجزاي اخلال مدل مي

درصد كمتر است، لذا  ٥آن از سطح خطاي  (prob) الباشد زيرا مقدار احتمدرصد، معنادار مي ٥
رد موو معناداري  مثبتبازده حقوق صاحبان سهام  بر چرخه تبديل وجه نقد تأثيرفرضيه صفر رد و 

كه حدود  دهدمي)، نشان 2R=  ٥١,٠در جدول فوق ضريب تعيين تعديل شده برابر ( .قرار گرفت تائيد

توسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد،  هاشركت) ROE( درصد واريانس متغير وابسته ٥١
  شود.اندازه شركت و اهرم مالي تبيين مي
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  .دهدميرا نشان  ٢زمون فرضيه جدول زير نتايج حاصل از آ :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 = 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

است كه  ٢٣/٢، برابر (DWواتسن (-دوربين شود، مقدار آمارهمشاهده مي ٣كه در جدول  طورهمان
ضريب برآوردي متغير چرخه باشد. نشان دهنده رفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل مي

كمتر است، لذا  ٠,٠٥آن از  (.prob)باشد زيرا مقدار احتمال ، معنادار مي)٠٠٢٦/٠خالص تجاري (
حقوق صاحبان سهام  بازده برچرخه خالص تجاري  براثرمبني  پژوهشفرضيه صفر رد و فرضيه 

پذيرفته  وجود دارد،مثبت و معنادار  صورتبهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته هايشركت
درصد  ٤٨كه  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٤٨ضريب تعيين تعديل شده برابر ( ٣در جدول  شود.مي

اندازه شركت و  توسط تركيب خطي از چرخه خالص تجاري، هاشركت ROEواريانس متغير وابسته 
  آيد.مي حساببهاهرم مالي 

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

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 
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است  ١٩/٢، برابر (DWواتسن (-دوربين شود، مقدار آمارهمشاهده مي ٤كه در جدول  طورهمان 
ضريب برآوردي متغير  ؛ وباشدكه نشان دهنده رفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل مي

خطا) احتمال (زيرا مقدار باشد درصد، معنادار مي ٥در سطح خطاي  )- ٠٠٦/٠نقد (چرخه تبديل وجه 
(prob.)  شدهپذيرفته هايشركت يهاداراييبازده  بركمتر است، لذا چرخه تبديل وجه نقد  ٠,٠٥آن از 

در جدول فوق ضريب تعيين تعديل  .معناداري وجود داردمنفي و  تأثيردر بورس اوراق بهادار تهران 
 هاشركت ROAواريانس متغير وابسته  درصد ٥٥كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥٤٩شده برابر (

  شود.توسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد، اندازه شركت و اهرم مالي تبيين 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  متغير نام علامت اختصاري برآورد شده ضريب 

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 = 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

است كه نشان دهنده  ٢٠/٢، برابر (DW)شود، مقدار آماره مشاهده مي ٥ كه در جدول طورهمان
ضريب برآوردي متغير چرخه خالص  ؛ وباشدرفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال مدل مي

 ٥آن از  (prob)(خطا)  باشد زيرا مقدار احتمالدرصد، معنادار مي ٥) در سطح خطاي - ٠١٢/٠(ي تجار
بازده بر چرخه خالص تجاري  تأثيرمبني بر  پژوهشدرصد كمتر است، لذا فرضيه صفر رد و فرضيه 

كه  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥٥١ضريب تعيين تعديل شده برابر ( شود.وجود دارد، پذيرفته مي هادارايي
توسط تركيب خطي از چرخه خالص تجاري،  هاشركت ROAدرصد واريانس متغير وابسته  ٥٥حدود 

  شود.اندازه شركت و اهرم مالي برآورد مي
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  .دهدميرا نشان  ٥جدول زير نتايج حاصل از آزمون فرضيه : پنجمآزمون فرضيه 

  )EVA: متغير وابستهپژوهش (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 = 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

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

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

ضريب تعيين تعديل  شود.ارد، پذيرفته ميدر بورس اوراق بهادار تهران وجود د شدهپذيرفته هايشركت
 هاشركت EVAدرصد واريانس متغير وابسته  ٥٠كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٤٩٥شده برابر (

  شود.توسط تركيب خطي از چرخه تبديل وجه نقد، اندازه شركت و اهرم مالي برآورد مي

  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 = 

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 
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دهنده رفع مسئله خودهمبستگي بين اجزاي اخلال است كه نشان ١٩/٢، برابر (DW)مقدار آماره 
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
 هايشركتاقتصادي  افزودهارزش برچرخه خالص تجاري  تأثيرمبني بر  پژوهشصفر رد و فرضيه 

ضريب تعيين  - شود.وجود دارد، پذيرفته ميدر بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  شدهپذيرفته
 EVAدرصد واريانس متغير وابسته  ٥١كه حدود  دهدمي)، نشان R2=  ٠,٥١٢تعديل شده برابر (

  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  هاشركت ها، براي كليهفرآيند آزمون فرضيه 
  است. شدهارائه ٨ها در جدول نتايج حاصل از آزمون فرضيه

  وضعيت تائيد يا عدم تائيد فرضيات - ٨جدول 

  تائيد/عدم تائيد  جهت رابطه  شدهمطرحفرضيه   رديف
  تائيد  مثبت  .ر وجود داردمعنادا تأثيربازده حقوق صاحبان سهام بر وجه نقد  ليچرخه تبد  ١
  تائيد  مثبت  معنادار وجود دارد. تأثيربازده حقوق صاحبان سهام  برچرخه تجاري   ٢
  تائيد  منفي  معنادار وجود دارد. تأثير هاداراييبازده  بررخه تبديل وجه نقد چ  ٣
  تائيد  منفي  وجود دارد. تأثيرارتباط  هاداراييبازده  برچرخه تجاري   ٤
  تائيد  منفي  وجود دارد. تأثيراقتصادي ارتباط  افزودهارزش بريل وجه نقد چرخه تبد  ٥
  تائيد  منفي  وجود دارد. تأثيراقتصادي ارتباط  افزودهارزشچرخه تجاري و   ٦

  پژوهشگر هاييافتهمنبع: 

خلاصه  طوربه، در اين قسمت شدهعنوانآماري  هايروشبا استفاده از  هافرضيهپس از آزمون 
معنادار بين چرخه تبديل  ايرابطه. نتايج پژوهش حاضر بر وجود شودميبيان  هافرضيهآزمون نتيجه 

اقتصادي  افزودهارزشو  هاداراييوجه نقد و چرخه خالص تجاري با بازده حقوق صاحبان سهام، بازده 
نقد با بازده  رابطه چرخه تبديل وجه دارد. تأكيددر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته هايشركت

  حقوق صاحبان سهام مثبت شده است

  بحث و مقايسه

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



 ٢١٤٠ بهار/ ٥٤شماره /١٤دوره فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ 

 ١١٨ 

و منفي  صورتبه اقتصادي افزودهارزشو  هاداراييبازده  بر نقد وجه تبديل چرخه نشان داد كه
دينگ و همكاران  پژوهش) و نتايج ١٩٨٦مذكور با نظريه جنسن ( هاييافته. ي اثرگذار استمعنادار

، هاشركتشود كه نگهداري ذخاير نقد در چنين استدلال مي) همخواني ندارد. در اين خصوص ٢٠١١(
هاي جديد، منابع مالي پروژه تأمينبراي  هاشركتباشد. صد مديريت ميهدفمند و مبتني بر مقا

رسد مي به نظرهاي نقدي به سهامداران، ايفاي تعهدات و... نيازمند وجه نقد هستند. بنابراين پرداخت
كه اين مانده با خواسته  هاي نگهداري ذخاير نقدي است. زيراكه مانده نقد مبنا و معياري براي سياست

 وجه بهينه ميزان هاشركتاو نگهداري شده است.  موردنظرنگيزه مديريت جهت استفاده در مصارف و ا

كنند. در مي تعيين نقد وجه نگهداري هايهزينهو  منافع ميان تعادل يك برقراري با را نقد خود
نهايي  فعمنا 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 مديريت آن در كه دارد وجود هاشركت

كه چنانچه وجوه نقد هاي فرضيه اول حاكي از اين است . يافتهكندمي گيريتصميم نقد وجه نگهداري
توان چنين مي درواقعكمتري گردش كند، منافع بيشتري براي شركت به همراه دارد.  زمانمدتدر 

كاهش  واسطهبهمديريت سرمايه در گردش بر واحدهاي انتفاعي  تأثيراظهار داشت كه بيشترين 
پذيري مالي بوده انعطافخلاصه  طوربهبه منابع مالي و  هاآنهاي مالي و افزايش دسترسي محدوديت

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 مثبت و معنادار ارتباط سهام

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

 طوربهگذاري شده از منابع سرمايه توانندميتر، هاي با چرخه تجاري سريعن، شركتاپژوهشگر

و اينكه  ارزش ايجاد شده براي سهامداران را بهبود ببخشندكارآمدتري استفاده نمايند و از اين طريق 
  چرخه تبديل وجه نقد استفاده كنند. جايبهتوانند از چرخه خالص تجاري مديران مي
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  منابع

 جريان وجوه نقد بر شكاف ميان نسبت تأثيربررسي  ")، ١٣٩٥الهام (، محمد و باقري اصوليان )١

، ١٣٩٥، پائيز ٣، شماره ٢٣حسابداري و حسابرسي، دوره  هايبررسي، فصلنامه "اهرم واقعي و بهينه
 .٣١١-٣٣٢صص 

 ارزش بر شده نگهداري نقد وجه بهينه سطح تأثير" ،)١٣٩٤( ،باغدار، بهارهاسدي، غلامحسين،  )٢
 .٦١، شماره ١٥دانش حسابرسي، سال ، "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت

 با(" آن بر مؤثر عوامل و گردش در سرمايه مديريت عملياتي بررسي" ،)١٣٨٦( مصطفي، ،نژاد خرم )٣
 نامهپايان. ٧٥-٩٥ ص ،٤٢ شماره حسابرسي، و حسابداري هايبررسي ،") صنعت نوع بر تأكيد

 .مشهد فردوسي دانشگاه ارشد، كارشناسي

اجزاي بين چرخه  ثيرتأبررسي  "،)١٣٩٢( ،احمدي، ياسر ،فغاني ماكراني، خسرو، بينشيان، زهرا )٤
گذاري، سال ، فصلنامه دانش سرمايه")مطالعه موردي شركت آبكامه( هادارائيتبديل وجه نقد و بازده 

 .٨دوم شماره 

 نگهداشت بهينه سطح از انحراف تأثير بررسي" ،)١٣٩٥( ،ماسوله، مهيار صنايعي، مهدي مشكي، )٥
 .١٢٠-١٠٣), ٢(٤ ،مالي مديريت راهبرد ،"نقد وجه ارزش بر نقد وجه

بيني كاري بر توان پيشحاكميت شركتي و محافظه تأثيربررسي  ")، ١٣٩٥( يمهدناظمي اردكاني،  )٦
 .١١٣-١٣٢صص، ١٣٩٥، تابستان ٢، شماره ٦دوره ، "هاي عصبيهاي ورشكستگي مبتني بر شبكهمدل

 بين بررابطة صنعت در حسابرستخصص تأثير "،)١٣٩٦( ،حسن بوكت، چناريه، يدال فرد،نوري )٧
  .٨١-٧١),١٤(٨ ،وكاركسب و اقتصاد پژوهشنامه، "نگهداري شده نقد وجه سطح با حسابرسي كيفيت
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