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 چکيده

و  مالی نقد و اثر آن بر عملکردهدف این پژوهش بررسی کارایی عملیاتی چرخه تبدیل وجه 

 وهش،باشد. جامعه آماری پژهای تولیدی در بورس اوراق بهادار تهران میغیرمالی شرکت

 1397تا  1392های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی شرکت

ه برای نمون شرکت با روش حذف سیستماتیک 120باشد که پس از اعمال شرایط تعداد می

های ادهدهای رگرسیون یک و چند متغیره با انتخاب شد. در این تحقیق با استفاده از مدل

هش های پژویافته تابلویی و با روش الگوی اثرات ثابت به بررسی مدل پژوهش پرداخته شد.

 حباندهد که رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و چرخه تجاری با بازده حقوق صانشان می

وجه  بدیلتدار است. رابطه بین چرخه های بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنیم شرکتسها

 دار بوده ویافزوده اقتصادی، منفی و معنها و ارزشنقد و چرخه خالص تجاری با بازده دارایی

بازده  هام،رابطه بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی با بازده حقوق صاحبان س

دار بوده یهای بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنافزوده اقتصادی شرکتها و ارزشیدارای

 است.

چرخه تبدیل وجه نقد، چرخه خالص تجاری، بازده حقوق صاحبان سهام،  های کليدی:واژه

                                                 
 رانی، ااسلامی ،تهراندانشگاه آزاد ، ی مدیریت مالی، واحد تهران جنوبادانشجوی دکتر 

Email: mostafazadehd@Yahoo.com 
  سئول(م سندهی)نو رانیتهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،مدیریت مالی دانشیار 

Email: hamidian_2002@yahoo.com 

  ،رانی، ادانشگاه آزاد اسلامی ،تهران، واحد تهران جنوب استادیار مدیریت مالی 
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 99 زمستان /48شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 .افزوده اقتصادیها، ارزشبازده دارایی

 همقدم -1
ها مانمهم مدیریت مالی و مدیریت سازهای امروزه مدیریت سرمایه در گردش یکی از حوزه

دهد. یم ارها را تحت تأثیر قرطور مستقیم نقدینگی و سودآوری شرکتآید، زیرا بهحساب میبه

های در معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش حتی احتمال ورشکستگی برای شرکت

های جاری ها و بدهیباوجود سودآوری مثبت وجود دارد. مدیریت سرمایه در گردش با دارایی

یل های آن را تشکتوجهی از کل داراییهای جاری یک شرکت بخش قابلسروکار دارد. دارایی

تر گذاری کمتواند منجر به تحقق بازده سرمایههای جاری میازحد داراییدهد. سطوح بیشمی

دی عا وندهای جاری کمی دارند در رهایی که داراییاز حد متعارف شود. باوجوداین، شرکت

 عملیات کمبودها و مشکلاتی خواهند داشت.

باشد؛ و ترین اهداف مدیران مالی به حداکثر رساندن سود سهامداران مییکی از مهم

ها و ارایینی دمدیریت سرمایه در گردش با استفاده از ترکیب بهینه اقلام سرمایه در گردش، یع

رخه های چکه بیانگر دوره یا تعداد روزهای جاری و کوتاه کردن دوره تبدیل وجه نقد بدهی

ه ها، فروش نسیه و تبدیل وجه نقد بوجه نقد در مسیر تولید از طریق خرید موجودی

 های دریافتنی و وصول مطالبات در جهت تحقق اهداف از پیش تعیین شده کمکحساب

 .(1387، و کیایی پشتینماید )رهنمای رودشایانی به مدیران مالی می

از اهداف نهایی هر شرکت بیشینه کردن سود در درازمدت است، اما حفظ یکی دیگر 

این است که به دست آوردن سود به قیمت از  لهئنقدینگی شرکت نیز یک هدف مهم است. مس

تواند مشکلات جدی برای یک شرکت ایجاد نماید. بنابراین باید یک دست دادن نقدینگی می

یک هدف نباید به بهای هدف دیگر به دست آید زیرا تعادل بین این دو هدف برقرار شود و 

تواند به ها اهمیت خود را دارند اگر یک شرکت به سودآوری توجه نداشته باشد، نمیهردوی آن

مدت زیادی دوام یابد و از طرف دیگر اگر نگران نقدینگی نباشد ممکن است با مشکلات 

د با توجه به دلایل فوق مدیریت ها مواجه گردموقع بدهیورشکستگی یا عدم پرداخت به

سرمایه در گردش باید موردتوجه خاص قرار گیرد تا در نهایت سودآوری شرکت را تحت تأثیر 

 (.2007 ،1قرار بدهد )رحمان و نصر

فاصله  ،2دیک معیار رایج برای سنجش مدیریت سرمایه در گردش چرخه تبدیل وجه نق

یه و وصول مبالغ کالاهای فروش رفته است. هر چه زمانی بین انجام هزینه برای خرید مواد اول

                                                 
1 Raheman & Nasr 

2 Cash Conversion Cycle 
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گذاری بیشتری در سرمایه در گردش انجام شده است. تر باشد، سرمایهاین فاصله زمانی طولانی

ی نقدی طولانی ممکن است سودآوری را افزایش دهد، زیرا منجر به افزایش فروش چرخه

در سرمایه در گردش از منافع ناشی از  گذاری بیشترگردد. با این وجود، اگر مبالغ سرمایهمی

نگهداری موجودی بیشتر یا اعطای اعتبار تجاری بیشتر به مشتریان باشد، سودآوری واحد 

 ی نقدی کاهش یابد.تجاری ممکن است با افزایش چرخه

است. چرخه  1یک معیار دیگر برای سنجش مدیریت سرمایه در گردش، چرخه تجاری

طورکلی ایده چرخه خالص تجاری و چرخه تبدیل وجه است. بهخالص تجاری یک معیار خاص 

تراز نقدی از طریق چرخه تجاری منظم  نقد این است که چگونه سرعت رسیدن وجه نقد را به

 افزایش دهند.

 گیرد ومی های تولیدکننده برای خرید مواد اولیه در چرخه قراروجه نقدی که با پرداخت

 تشود. در نهایمنجر به تولید کالا یا خدمات برای فروش میشود یک سری مراحل انجام می

 طتوس شود که در آخرشود و در حساب دریافتنی نگهداری میآن کالا یا خدمات فروخته می

 خهدهد چه مدت وجه نقد در این چرگردد. چرخه خالص تجاری نشان میمشتری پرداخت می

 کشد تا مجدداً به وجه نقد تبدیل شود.طول می

 یهای اقتصادی موسسه است. هر دوره تجارفعالیت های دررخه تجاری وجود نوسانچ

 شامل مراحل رونق و رکود اقتصادی است.

 بدیلرخه تای که قصد تجزیه و تحلیل آن را داریم عبارت است از اینکه آیا بین چلهئمس

 قتصادیافزوده اارزشها و وجه نقد و چرخه تجاری با بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

 داری وجود دارد؟های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیشرکت

 پژوهش ینظر یو مبان اتيادب -2
افزوده ها و ارزشبینی بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراییامروزه فرضیه قابلیت پیش

قرار گرفته است. یکی از اهداف اطلاعات عنوان واقعیت در حسابداری مورد پذیرش اقتصادی به

بینی جریان نقدی ورودی آتی به واحدهای کنندگان در پیشحسابداری، کمک به استفاده

سرمایه در گردش نیازهای مالی  گذاری است.بینی بازده سرمایهتبع آن، پیشتجاری و به

ایه معاملاتی است که کند. سرمایه در گردش یک سرممدت موسسه تجاری را برآورده میکوتاه

شود در گذاری میماند. وجهی که در این اقلام سرمایهبیشتر از یک سال در شرکت باقی نمی

سختی مورد کند. نیاز برای حفظ سرمایه در گردش کافی بهطول عملیات تجاری تغییر می

                                                 
1 Trade Cycle 
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 طوری که گردش خون در بدن انسان جهت حفظ زندگی یک نیازگیرد. همانسؤال قرار می

 خیلی مهم است گردش وجه نقد برای تداوم عملیات تجاری بسیار ضروری است.

باشد. چرخه یکی دیگر از معیارهای ارزیابی سرمایه در گردش چرخه تبدیل وجه نقد می

آوری وجوه حاصل از فروش زمان لازم بین خرید مواد اولیه و جمعتبدیل وجه نقد به مدت

گذاری بیشتری تر باشد، سرمایهر چه قدر این مدت طولانیکند. هکالای ساخته شده اشاره می

تر ممکن است سودآوری شود. چرخه تبدیل وجه نقد طولانیدر سرمایه در گردش انجام می

گذاری در سرمایه در شرکت را از طریق افزایش فروش افزایش دهد. باوجوداین اگر مبلغ سرمایه

در موجودی یا اعطای بیشتر اعتبار تجاری باشد.  گذاریگردش بیشتر از منافع حاصل از سرمایه

(. هر چه قدر دوره تبدیل وجه نقد 2003، 1فسودآوری شرکت ممکن است کاهش یابد )دلا

 (.1386دهنده این است که شرکت وضعیت نقدینگی بهتری دارد )خرم نژاد، کمتر باشد نشان

گردش است. در بسیاری  چرخه خالص تجاری جایگزین ارزیابی کارایی مدیریت سرمایه در

( از این معیار استفاده 1998) 2ناز مقالات ارزیابی مدیریت سرمایه در گردش مانند شین و سون

شده است. با کاهش چرخه خالص تجاری، سودآوری شرکت افزایش یافته است. بنابراین تلاش 

 برای کاهش این دوره زمانی مورد تأیید است.

کند که یک شرکت در یک سال شامل چندین چرخه  تواند بیانچرخه خالص تجاری می

اند. ها چه مبالغی را در کل به خود اختصاص دادهباشد و از نظر مبلغ نیز این چرخهعملیاتی می

های دریافتنی، موجودی دهد که چه مبالغی در هرروز به هر رده از حساباین چرخه نشان می

های نگامی که تعداد روزها در حسابیابد. ههای پرداختنی اختصاص میکالا یا حساب

ها جریان وجه نقد را کاهش داده یابد، شرکتدریافتنی و یا در حساب موجودی کالا افزایش می

ها جریان وجه نقد را یابد، شرکترسند. هنگامی که تعداد روزها کاهش میو به توازن نقدی می

 (.2010 ،3بودلا و یمکافزا، ، نارحم)شوند افزایش داده و باعث توازن نقدی می

ها و عواملی هستند که در ارتباط با در هر سازمان و بنگاه اقتصادی، مجموعه فعالیت

سازند. پس این مجموعه باید موردسنجش قرار یکدیگر و محیط، عملکرد نهایی بنگاه را می

شده، این گیرد تا بتوان نسبت به عملکرد بنگاه آگاهی پیدا کرد. یک اصل بدیهی مالی پذیرفته 

باشد. است که نقش مدیران حداکثر سازی ثروت سهامداران از طریق تخصیص کارایی منابع می

طور سنتی ثروت سهامدار توسط مقادیر حسابداری استاندارد برای عملی ساختن این هدف، به

                                                 
1 Deloof 

2 Shin & Soenen 

3 Rahman, Afza, Qayyum & Bodla 
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های مالی )شامل های صورتهای نقدی ناشی از عملیات یا نسبتمانند سود، درآمد و جریان

شود. سپس این اطلاعات ها و بازده حقوق صاحبان سهام و ...( نشان داده میه داراییبازد

های مالی توسط مدیران، سهامداران و سایر اشخاص ذینفع جهت ارزیابی عملکرد جاری صورت

 گردد.بینی عملکرد آتی شرکت استفاده میشرکت و نیز جهت پیش

های در گردش بر سودآوری شرکت (، تأثیر مدیریت سرمایه1388ستایش و غفاری )

رهای ین متغیبکه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را موردبررسی قرار دادند. نتایج نشان داد

 ی بادوره وصول مطالبات، دوره تبدیل موجودی کالا، چرخه تبدیل وجه نقد و اهرم مال

ناداری مع ورابطه مثبت  سودآوری ارتباط منفی معناداری وجود دارد. علاوه بر آن، رشد فروش

 ت.نیس های پرداختنی بر سودآوری معناداربا سودآوری داشته و تأثیر دوره پرداخت حساب

ر گردش (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین مدیریت سرمایه د1391علوی نسب و داودی )

 1383-1387شرکت که از بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  147و سودآوری، از 

 ه تبدیلچرخ ها اثر متغیرهای مختلف سرمایه در گردش مانندانتخاب شده بودند، پرداختند. آن

ل بت کهای جاری به نسهای جاری به نسبت کل دارایی، بدهیوجه نقد، نسبت جاری، دارایی

آزمون  ایج. نتردندها و بازده سرمایه بررسی کدارایی و نسبت بدهی به دارایی را بر بازده دارایی

نین یک دهد. همچرابطه منفی معناداری بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده دارایی را نشان می

لبته است. اعلامت و رابطه منفی بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده سرمایه نیز مشاهده شده 

 رابطه بین نسبت جاری با بازده سرمایه ناچیز است.

ریت (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین مدی1391) ، ساعی ارسی و قره جعفریاحمدی

ر هاداهای عضو گروه صنایع غذایی در بورس اوراق بسرمایه در گردش و سودآوری در شرکت

ثر اانجام شد و  1385-1390های سال بین سال 5تهران پرداخت. این مطالعه برای مدت 

مجموعه چرخه  های متوسطمتغیرهای مختلف مدیریت سرمایه در گردش از جمله حساب

مدت بر سود خالص های میانگردش موجودی، چرخه تبدیل وجه نقد و پرداخت بدهی

ت دیریها را بررسی کرد. نتایج این مطالعه رابطه معکوس بین متغیرهای معملیاتی شرکت

 سرمایه در گردش و سودآوری را نشان داد.

ها در ن از پایداری مالی شرکتمنظور اطمیناای بیان کردند به(، در مقاله2013) 1آربیدان

شرایط فعلی اقتصادی، مدیریت موفق دارایی بسیار مهم است. شناخت مدیریت سرمایه در 

های کارآمد در حال حاضر در محیط تجارت جهانی مورد استفاده قرار گردش در چارچوب

های تگیرد، هدف اصلی این مقاله بررسی اثر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکمی

                                                 
1 Arbidane 
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های لتونی وجود ارتباط بین اجزای سرمایه در لتونی است. نتایج پژوهش انجام شده در شرکت

 کند.گردش و سودآوری را تأیید می

 (، تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر روی عملکرد شرکت:2014) 1مالکو  نادم محمد

دهد نتایج نشان میمطالعه شرکت در سیمان، شیمیایی و مهندسی بخش پاکستان بوده است. 

توجهی در حالی منفی و چرخه تبدیل وجه نقد طور قابلطور متوسط بهکه دوره پرداخت به

که دوره وصول متوسط و چرخه درحالی مثبت و معنادار، بازده حقوق صاحبان سهام مربوط

که متوسط سن موجودی منفی و مثبت نامحسوس به بازده حقوق عامل مثبت و ناچیز درحالی

عملکرد  کوتاه (2ی)مدیریت مشتری مداری جهان در تحت تأثیر حبان سهام مربوط استصا

 .شرکت است

(، به بررسی رابطه بین چرخه تبدیل نقدی و سودآوری شرکت: اشاره ویژه 2018) 3اسوگاتس

های این مطالعه نشان های تولیدی در بورس اوراق بهادار کلمبو پرداخت. یافتهبه شرکت

دهد که همبستگی مثبت بین دوره تبدیل موجودی و دوره تبدیل دریافتی و همبستگی می

پرداخت به بازده دارایی و همبستگی منفی بین تمام اجزای های تبدیل قابل منفی بین دوره

 های سودآوری است.عنوان شاخصچرخه تبدیل نقدی و بازده حقوق صاحبان سهام به

 نوع پژوهش -3

 نوع روش پژوهش -3-1
صورت هآمده از آن بدستروش پژوهش ازلحاظ هدف از نوع پژوهش کاربردی است که نتایج به

ز برای های موردنیاهای بورس تهران است. دادهکاربرد در ارزیابی عملکرد شرکتمستقیم، قابل 

ها رکتهای مالی شافزار رهاورد نوین و تدبیر پرداز و همچنین صورتها، از نرمآزمون فرضیه

ها رضیهفمون افزار اکسل، تجزیه و تحلیل و آزها در نرمسازی دادهاستخراج شد و پس از آماده

 افزار آماری ایویوز انجام شده است.توسط نرم

 گيریجامعه آماری و شيوه نمونه -3-2
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل کلیه شرکتپژوهش جامعه آماری 

حاضر، برای اینکه نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری باشد. در پژوهش می

گیری موردنظر باشد، ابتدا با توجه به شرایط انتخاب شده برای جامعه آماری، از روش نمونه

حذفی سیستماتیک اقدام به تعدیل تعداد جامعه آماری شده که پس از اعمال شرایط برای 

                                                 
1 Muhammad Nadeem & Malik 

2 World Customer Management 

3 Sugathadasa 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ین شرکتشرکت از ب 120انتخاب نمونه، تعداد 

عنوان نمونه آماری انتخاب اند بهفعالیت داشته 1397تا  1392های که در بازه زمانی بین سال

( محاسبه شد. در جدول زیر نحوه 720=120*6سال/شرکت ) 720گردید. با این حساب تعداد 

 عه آورده شده است.انتخاب تعداد حجم نمونه بر اساس شرایط جام
 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش (.1)جدول 

 468 1397های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال تعداد کل شرکت

 --- ها )شرايط(:محدوديت

(40) اندوارد بورس شده 92هايی که بعد از سال تعداد شرکت -1  

(68) اند.در بورس فعال نبوده و يا حذف شده 97-92زمانی هايی که در قلمرو تعداد شرکت -2  

(46) اند.تغيير سال مالی داده 92-97هايی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت -3  

(14) باشند.هايی که سال مالی آن منتهی به پايان اسفند میتعداد شرکت -4  

گذاری يا (، سرمايه56ای )اعتباری بيمه (، مؤسسات18ها )هايی که متعلق به صنعت مالی )بانکشرکت -5

 باشند.( و موارد مشابه( می22گری مالی )واسطه
(96)  

(84) ها برای متغيرها در دوره زمانی موردمطالعه در دسترس نيستند.های مالی آنهايی که دادهشرکت -6  

 120 های نمونه انتخابی:تعداد شرکت

 گيری متغيرهانحوه اندازه -3-3
 متغيرهای وابسته -

کند. در این سودآوری به توانایی شرکت در به دست آوردن درآمد و سود اشاره می سودآوری:

عنوان شاخصه سودآوری استفاده ها بهپژوهش از بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی

گردیده است. بازده حقوق صاحبان سهام عبارت است از سود پس از بهره و مالیات تقسیم بر 

 سهام.میانگین حقوق صاحبان 
 

 میانگین حقوق صاحبان سهام / سود پس از مالیات = بازده حقوق صاحبان سهام (1)
 

ها در واقع بیانگر این مطلب است که قابلیت سودآوری شرکت تا چه اندازه بازده دارایی

باشد ها مینسبت سود خالص بعد از مالیات به مجموع دارایی .های آن ارتباط داردکل داراییبه

 آید.ها به دست میضرب سود خالص به فروش و فروش به داراییکه از حاصل
 ها / سود پس از کسر مالیات = بازده داراییمجموع دارایی (2)
 

است  مازاد ثروت معیاری برای سنجش عملکرد مالی شرکت بر اساس افزوده اقتصادی:ارزش

 شود.عملیاتی )پس از کسر مالیات( محاسبه می سود از هزینه سرمایه که با کسر
 افزوده اقتصادیسود عملیاتی پس از کسر مالیات = ارزش –هزینه سرمایه  (3)
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 متغيرهای مستقل -

فاصله زمانی وجوه نقد برای خرید موجودی جهت استفاده در فرآیند  چرخه تبديل وجه نقد: 

گردد را شامل زمانی که وجوه نقد از طریق فروش محصول نهایی به شرکت بازمیتولید و مدت

(. در این تحقیق، دوره وصول مطالبات، دوره 1392 بینشیان و احمدی شود )فغانی ماکرانی،می

هایی از چرخه تبدیل وجه نقد در نظر گرفته ها شاخصموجودیواریز بستانکاران و دوره گردش 

 باشد.ها به شرح ذیل میاند. تعریف عملیاتی و نحوه محاسبه آنشده

های پرداختنی تسویه شوند را کشد تا حسابزمانی که طول میمدت دوره واريز بستانکاران:

 کند.بیان می

دهنده میانگین تعداد روزهایی است که موجودی نشان زمان نگهداری موجودی کالا:مدت

 شود.وسیله شرکت نگهداری میکالا به

برابر میانگین تعداد روزهایی است که شرکت مطالبات خود را از  زمان وصول مطالبات:مدت

 کند.آوری میمشتریان جمع
 چرخه تبدیل وجه نقد)دوره گردش موجودی+ دوره وصول مطالبات(=  -دوره واریز بستانکاران  (4)
 

های اقتصادی کشور است. هر دوره فعالیت هایی درچرخه تجاری وجود نوسان چرخه تجاری:

گیری رکود و رونق اقتصادی از منظور اندازهتجاری شامل مراحل رونق و رکود اقتصادی است. به

 متغیر مجازی )مصنوعی( استفاده شده است.

رشد اقتصادی کشور استفاده شده است. زمانی که رشد گیری این متغیر از برای اندازه

و زمانی که رشد اقتصادی منفی بوده است عدد صفر داده  1اقتصادی کشور مثبت بود عدد 

 شده است.

 متغيرهای کنترلی -

 عنوان دو متغیر کنترلی مدنظر هستند.در این پژوهش اندازه شرکت و اهرم مالی به

 شود.های شرکت محاسبه میدارایی از لگاریتم طبیعیاندازه شرکت: 
(5) Sixe = Ln(Asset) 

 آید.های شرکت به دست میها به مجموع داراییاز حاصل تقسیم مجموع بدهیاهرم مالی: 
 = اهرم مالیها مجموع بدهیها / مجموع دارایی (6)
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 هاروش تجزيه و تحليل داده -3-4
ها، ابتدا از روش آزمون اف لیمر و برای تعیین دادههای نوع در این پژوهش، برای تخمین مدل

های نهایی های تابلویی از روش هاسمن استفاده شده است؛ بنابراین برای آزموناثرات داده

های تابلویی و روش اثرات ثابت استفاده شد. های پژوهش از رگرسیون چند متغیره با دادهمدل

واتسون(  -ل مدل رگرسیون، از آماره )دوربینمنظور تشخیص خودهمبستگی بین اجزای اخلابه

 استفاده شده است.

 های رگرسيونها و مدلفرضيه -3-5

 های پژوهشفرضيه -3-5-1
 . بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود دارد.1

 رد.. بین چرخه تجاری و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معنادار وجود دا2

 ها ارتباط معنادار وجود دارد.. بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده دارایی3

 ها ارتباط معنادار وجود دارد.. بین چرخه تجاری و بازده دارایی4

 افزوده اقتصادی ارتباط معنادار وجود دارد.. بین چرخه تبدیل وجه نقد و ارزش5

 معنادار وجود دارد. افزوده اقتصادی ارتباط. بین چرخه تجاری و ارزش6

 های رگرسيونی پژوهشمدل -2-5-3

ROE (1مدل ) = β0 + β1CCC + β2Size + β3Lev + ε0 

ROE (2مدل ) = β0 + β1TC + β2Size + β3Lev + ε0 

ROA (3مدل ) = β0 + β1CCC + β2Size + β3Lev + ε0 

ROA (4مدل ) = β0 + β1TC + β2Size + β3Lev + ε0 

EVA (5مدل ) = β0 + β1CCC + β2Size + β3Lev + ε0 

EVA (6مدل ) = β0 + β1TC+ β2Size + β3Lev + ε0 
 

: EVAها، : بازده داراییROA: بازده حقوق صاحبان سهام، ROEهای فوق؛ در مدل

: اندازه Size: چرخه خالص تجاری، NTC: چرخه تبدیل وجه نقد، CCCافزوده اقتصادی، ارزش

 .: اهرم مالیLevشرکت و 

 های آمارینتايج آزمون -4

 رگرسيونهای انتخاب نوع الگوی مدل -4-1
ها، اگر عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکسان باشد در این صورت با مدل در برآورد مدل داده

های تابلویی پنل دیتا مواجه هستیم، اما اگر عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت باشد، داده
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برای انتخاب لیمر اف  ز آزمونشویم. اهای تابلویی )پنل دیتا( مواجه میدر این حالت با داده

های ترکیبی های تلفیقی و رگرسیون حداقل مربعات با دادههای رگرسیون دادهبین روش

که مدل اثرات مشترک در مقابل مدل اثرات ثابت رد شده است درصورتیاستفاده شده است. 

برآورد  که روش مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی جهت گردد مشخص اینکه منظورلذا به

 کنیم.می استفاده هاسمن آزمون از است ترمناسب

های الگوی مدل برای انتخابلیمر و هاسمن  افدر جدول زیر نتایج حاصل از آزمون 

 رگرسیونی نشان داده شده است.
 ليمر )چاو( و هاسمن اف آزمون -های رگرسيونانتخاب نوع الگو برای مدل(. 2)جدول 

 سطح معناداری آزمونمقدار  نوع آزمون های رگرسيونمدل
Prob 

 نوع الگو

 1مدل 
 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 012/0 396/1 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 000/0 197/2 هاسمن

 2مدل 
 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 000/0 256/2 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 014/0 744/1 هاسمن

 3مدل 
 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 010/0 394/1 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 004/0 089/1 هاسمن

 4مدل 
 ثابتهای تابلويی با الگوی اثرات رگرسيون داده 021/0 676/1 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 000/0 197/2 هاسمن

 5مدل 
 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 025/0 648/1 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 000/0 197/2 هاسمن

 6مدل 
 تابلويی با الگوی اثرات ثابتهای رگرسيون داده 000/0 306/2 اف ليمر

 های تابلويی با الگوی اثرات ثابترگرسيون داده 000/0 1072 هاسمن

آزمون  1گانه، سطح احتمال 6های دهد که در تمامی مدلمحاسبات جدول فوق نشان می

ها با روش رگرسیون ها در همه این مدلاست، بنابراین نوع داده 05/0تر از کوچکلیمر اف 

 شود.آزمون می های تابلوییداده

آزمون  مدل سطح معناداری 6دهد که در همه ها نشان میبا اجرای آزمون هاسمن، یافته

ابت ثها روش اثرات دهد در تمامی مدلشده است که نشان می 05/0تر از هاسمن نیز کوچک

 است. تربرآورد مناسب جهت
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 آزمون فرضيه اول -4-2
 دهد.حاصل از آزمون فرضیه اول را نشان میجدول زیر نتایج 

 ()حقوق صاحبان سهامنتايج برآورد نهايی مدل اول پژوهش متغير وابسته:  (.3)جدول 

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

000/0 485/70 00026/0 0189/0 CCC چرخه تبديل وجه نقد 

000/0 994/38 00027/0 0106/0 Size اندازه شرکت 

000/0 935/8 00027/0 002/0 Lev اهرم مالی 

000/0 999/206 00295/0 612/0 AR(1) - 

5104/0= squared-2R 000/0Prob F-Static = 

5102/0Adjusted R-squared = 188/2Durbin-Watson = 

له خودهمبس تگی ئدهنده رفع مس نشاناست که  18/2مقدار آماره )دوربین واتسون(، برابر 

در  (018950/0) باشد. ضریب برآوردی متغیر چرخه تبدیل وجه نقدبین اجزای اخلال مدل می

درص د کمت ر  5باشد زیرا مقدار احتمال آن از سطح خط ای درصد، معنادار می 5سطح خطای 

ن س هام مثب ت و است، لذا فرضیه صفر رد و بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده حق وق ص احبا

R2 51/0)براب ر ش ده در ج دول ف وق ض ریب تعی ین تعدیل معناداری وجود دارد. (، نش ان =

ها توس ط درصد واریانس متغیر وابسته )حق وق ص احبان س هام( ش رکت 51دهد که حدود می

 شود.ترکیب خطی از چرخه تبدیل وجه نقد، اندازه شرکت و اهرم مالی تبیین می

 دومآزمون فرضيه  -4-3
 دهد.را نشان می 2جدول زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 (ROEنتايج برآورد نهايی مدل دوم پژوهش )متغير وابسته:  (.4)جدول 

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

000/0 507/9 000274/0 0026/0 TC چرخه تجاری 

000/0 630/32 000286/0 0093/0 Size اندازه شرکت 

000/0 163/21 000285/0 0060/0 Lev اهرم مالی 

000/0 014/251 002707/0 679/0 AR(1) - 

480/0R2-squared = 000/0Prob F-Static = 

480/0Adjusted R-squared = 239/2Durbin-Watson = 

است  23/2واتسون(، برابر شود، مقدار آماره )دوربین مشاهده می 4طور که در جدول همان

باشد. ضریب برآوردی له خودهمبستگی بین اجزای اخلال مدل میئدهنده رفع مسکه نشان

کمتر  05/0باشد زیرا مقدار احتمال آن از معنادار می(، 0026/0) متغیر چرخه خالص تجاری

صاحبان است، لذا فرضیه صفر رد و فرضیه پژوهش مبنی بر چرخه خالص تجاری و بازده حقوق 

پذیرفته  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد،سهام شرکت
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 99 زمستان /48شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

R2 48/0) ربرابشده ضریب تعیین تعدیل 4در جدول  شود.می  48دهد که نشان می (،=

ها توسط ترکیب خطی از چرخه درصد واریانس متغیر وابسته )حقوق صاحبان سهام( شرکت

 آید.حساب میاندازه شرکت و اهرم مالی به خالص تجاری،

 آزمون فرضيه سوم -4-4
 دهد.جدول زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم را نشان می

 نتايج برآورد نهايی مدل سوم پژوهش )متغير وابسته: بازده دارايی( (.5)جدول 

Prob. T-statistic Std. Error متغيرنام  علامت اختصاری ضريب برآورد شده 

000/0 870/7- 00084/0 006/0- CCC چرخه تبديل وجه نقد 

000/0 718/35 00087/0 031/0 Size اندازه شرکت 

000/0 771/11 00088/0 010/0 Lev اهرم مالی 

000/0 581/203 0028/0 590/0 AR(1) - 

549990/0R2-squared = 000/0Prob F-Static = 

549/0Adjusted R-squared = 192/2Durbin-Watson = 

 19/2شود، مقدار آماره )دورب ین واتس ون(، براب ر طور که در جدول فوق مشاهده میهمان 

باش د؛ و ض ریب له خودهمبستگی ب ین اج زای اخ لال م دل میئدهنده رفع مساست که نشان

باش د درصد، معن ادار می 5در سطح خطای  (-0066/0) برآوردی متغیر چرخه تبدیل وجه نقد

ه ای کمتر است، لذا چرخه تبدیل وجه نقد و بازده دارایی 0.05زیرا مقدار احتمال )خطا( آن از 

در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منف ی و معن اداری وج ود دارد.شرکت

R2 549/0) برابرشده جدول فوق ضریب تعیین تعدیل درص د  55دهد که حدود نشان می (،=

ها توسط ترکیب خطی از چرخ ه تب دیل وج ه نق د، واریانس متغیر وابسته بازده دارایی شرکت

 شود.اندازه شرکت و اهرم مالی تبیین می

 آزمون فرضيه چهارم -4-5
 دهد.را نشان می 4جدول زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 نتايج برآورد نهايی مدل چهارم پژوهش )متغير وابسته: بازده دارايی( (.6)جدول 

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

000/0 110/14- 00085/0 012/0- TC چرخه تجاری 

000/0 968/36 0008/0 032/0 Size اندازه شرکت 

000/0 107/11 000878/0 009/0 Lev اهرم مالی 

000/0 625/206 002891/0 597/0 AR(1) - 

551/0R2-squared = 000/0Prob F-Static = 

551/0Adjusted R-squared = 201/2Durbin-Watson = 
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است که  20/2شود، مقدار آماره )دوربین واتسون(، برابر مشاهده می 6طور که در جدول همان

باشد؛ و ضریب برآوردی اجزای اخلال مدل می له خودهمبستگی بینئدهنده رفع مسنشان

باشد زیرا مقدار درصد، معنادار می 5در سطح خطای   (-012/0) متغیر چرخه خالص تجاری

درصد کمتر است، لذا فرضیه صفر رد و فرضیه پژوهش مبنی بر چرخه  5احتمال )خطا( آن از 

ضریب تعیین  شود.ذیرفته میها رابطه معناداری وجود دارد، پخالص تجاری و بازده دارایی

R2 551/0) برابرشده  تعدیل درصد واریانس متغیر وابسته  55دهد که حدود نشان می(، =

ها توسط ترکیب خطی از چرخه خالص تجاری، اندازه شرکت و اهرم مالی بازده دارایی شرکت

 شود.برآورد می

 آزمون فرضيه پنجم -4-6
 دهد.را نشان می 5 جدول زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 افزوده اقتصادی(نتايج برآورد نهايی مدل پنجم پژوهش )متغير وابسته: ارزش(. 7)جدول 

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

000/0 687/113- 00047/0 0538/0- CCC چرخه تبديل وجه نقد 

000/0 878/34 00047/0 0166/0 Size اندازه شرکت 

000/0 79323/73 000484/0 0357/0 Lev اهرم مالی 

000/0 5176/171 003099/0 531/0 AR(1) - 

495/0R2-squared = 000/0Prob F-Static = 

495/0Adjusted R-squared = 155/2Durbin-Watson = 

خودهمبستگی له ئدهنده رفع مساست که نشان 15/2مقدار آماره )دوربین واتسون(، برابر 

 (-053885/0) باشد؛ و ضریب برآوردی متغیر چرخه تبدیل وجه نقدبین اجزای اخلال مدل می

 5باشد زیرا مقدار احتمال )خطا( آن از سطح خطای درصد، معنادار می 5در سطح خطای 

درصد کمتر است، لذا فرضیه صفر رد و فرضیه پژوهش مبنی بر چرخه تبدیل وجه نقد و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری اقتصادی شرکتافزوده ارزش

R2 495/0) برابرشده ضریب تعیین تعدیل شود.وجود دارد، پذیرفته می دهد که نشان می (،=

ها توسط ترکیب خطی از افزوده اقتصادی شرکتدرصد واریانس متغیر وابسته ارزش 50حدود 

 شود.ازه شرکت و اهرم مالی برآورد میچرخه تبدیل وجه نقد، اند
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 99 زمستان /48شماره  /دوازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 آزمون فرضيه ششم -4-7
 افزوده اقتصادی(نتايج برآورد نهايی مدل ششم پژوهش )متغير وابسته: ارزش (.8)جدول 

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

000/0 691/5- 00051/0 0029/0- TC چرخه تجاری 

000/0 079/35 00053/0 0186/0 Size اندازه شرکت 

000/0 279/49 00053/0 0261/0 Lev اهرم مالی 

000/0 195/224 00279/0 627/0 AR(1) - 

512/0R2-squared = 000/0Prob F-Static = 

512/0Adjusted R-squared = 197/2Durbin-Watson = 

له خودهمبس تگی ئدهنده رفع مس که نشان است 19/2مقدار آماره )دوربین واتسون(، برابر 

 (-002925/0) باشد؛ و ضریب برآوردی متغیر چرخه خالص تج اریبین اجزای اخلال مدل می

 5باشد زی را مق دار احتم ال )خط ا( آن از س طح خط ای درصد، معنادار می 5در سطح خطای 

ج اری و درصد کمتر است، لذا فرضیه ص فر رد و فرض یه پ ژوهش مبن ی ب ر چرخ ه خ الص ت

های پذیرفته شده در بورس اوراق به ادار ته ران رابط ه معن اداری افزوده اقتصادی شرکتارزش

R2 512/0) برابر شده ضریب تعیین تعدیل شود.وجود دارد، پذیرفته می دهد که نشان می (،=

ها توسط ترکیب خط ی از افزوده اقتصادی شرکتدرصد واریانس متغیر وابسته ارزش 51حدود 

 شود.چرخه خالص تجاری، اندازه شرکت و اهرم مالی برآورد می

 گيری پژوهشنتيجه -5
ها مورد آزمون قرار گرفت، که فرضیات تحقیق و ها، برای کلیه شرکتفرآیند آزمون فرضیه

 ارایه شده است. 9ها در جدول خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 اتوضعيت تاييد يا عدم تاييد فرضي (.9)جدول 

 فرضيه مطرح شده رديف
جهت 

 رابطه

تاييد/عدم 

 تاييد

1 
های پذيرفته شده در بين چرخه تبديل وجه نقد و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.
 تاييد مثبت

2 
های پذيرفته شده در بين چرخه خالص تجاری و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.بورس 
 تاييد مثبت

3 
های پذيرفته شده در بورس اوراق های شرکتبين چرخه تبديل وجه نقد و بازده دارايی

 بهادار تهران رابطه وجود دارد.
 تاييد منفی

4 
های پذيرفته شده در بورس اوراق های شرکتبين چرخه خالص تجاری و بازده دارايی

 تهران رابطه وجود دارد.بهادار 
 تاييد منفی

5 
های پذيرفته شده در بورس افزوده اقتصادی شرکتبين چرخه تبديل وجه نقد و ارزش

 اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.
 تاييد منفی

6 
های پذيرفته شده در بورس افزوده اقتصادی شرکتبين چرخه خالص تجاری و ارزش

 وجود دارد. اوراق بهادار تهران رابطه
 تاييد منفی

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

48
.5

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

15
 ]

 

                            14 / 18

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.48.5.1
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2278-en.html


 

 

 

6 ..هاي .غیر مالي شرکت و يوجه نقد و اثر آن بر عملکرد مال لیچرخه تبد ياتیعمل یيکارا

6 

 

166 

لاصه طور خشده، در این قسمت بههای آماری عنوانها با استفاده از روشپس از آزمون فرضیه

ن چرخه ای معنادار بیشود. نتایج پژوهش حاضر بر وجود رابطهها بیان مینتیجه آزمون فرضیه

ها و بازده داراییتبدیل وجه نقد و چرخه خالص تجاری با بازده حقوق صاحبان سهام، 

 ارد.دهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأکید افزوده اقتصادی شرکتارزش

 رابطه چرخه تبدیل وجه نقد با بازده حقوق صاحبان سهام مثبت شده است

 بحث و مقايسه -6
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد که بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده

حقوق صاحبان سهام ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد؛ و نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم و 

افزوده اقتصادی ها و ارزشپنجم پژوهش نشان داد که بین چرخه تبدیل وجه نقد با بازده دارایی

 ( و نتایج پژوهش1986) 1های مذکور با نظریه جنسنارتباط منفی و معنادار وجود دارد. یافته

شود که ( همخوانی ندارد. در این خصوص چنین استدلال می2011) 2دینگ و گواریگلیا و نایت

ها برای باشد. شرکتها، هدفمند و مبتنی بر مقاصد مدیریت مینگهداری ذخایر نقد در شرکت

های نقدی به سهامداران، ایفای تعهدات و... نیازمند های جدید، پرداختتأمین منابع مالی پروژه

های رسد که مانده نقد مبنا و معیاری برای سیاستجه نقد هستند. بنابراین به نظر میو

نگهداری ذخایر نقدی است. زیرا که این مانده با خواسته و انگیزه مدیریت جهت استفاده در 

 یک برقراری با را نقد خود وجه بهینه میزان هامصارف موردنظر او نگهداری شده است. شرکت

 سطح هاشرکت کنند. در حقیقت،می تعیین نقد وجه نگهداری هایو هزینه منافع میان تعادل

 نگهداری از نهایی ناشی منافع و نهایی هایهزینه اهمیت میزان با تعیین را خود نقد وجه بهینه

 هاشرکت نقد برای وجه از مطلوبی سطح که است مهم این کنند. نکتهمی تنظیم نقد وجه

 به منفعت نسبت -ه هزین تحلیل اساس بر فعالانه، با رویکردی مدیریت آن در که دارد وجود

های فرضیه اول حاکی از این است که چنانچه کند. یافتهمی گیریتصمیم نقد وجه نگهداری

زمان کمتری گردش کند، منافع بیشتری برای شرکت به همراه دارد. در واقع وجوه نقد در مدت

بیشترین تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر واحدهای انتفاعی توان چنین اظهار داشت که می

طور خلاصه ها به منابع مالی و بههای مالی و افزایش دسترسی آنواسطه کاهش محدودیتبه

 پذیری مالی بوده است.انعطاف

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان داد که بین چرخه تجاری و بازده حقوق 

باط مثبت و معنادار وجود دارد؛ و نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم و صاحبان سهام ارت

                                                 
1 Jensen 

2 Ding, Guariglia & Knight 
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افزوده اقتصادی ارتباط ها و ارزشششم پژوهش نشان داد که بین چرخه تجاری با بازده دارایی

 2ی( و کاراداگل2010) 1منفی و معنادار وجود دارد. این یافته با نتایج تحقیق نوبانی و الهاجر

توانند تر، میهای با چرخه تجاری سریعرد. به نظر این پژوهشگران، شرکت( همخوانی دا2012)

طور کارآمدتری استفاده نمایند و از این طریق ارزش ایجاد شده گذاری شده بهاز منابع سرمایه

جای توانند از چرخه خالص تجاری بهبرای سهامداران را بهبود ببخشند و اینکه مدیران می

 استفاده کنند.چرخه تبدیل وجه نقد 

 پيشنهادهای پژوهش -7
ز ارخی های حاصل از آن، در این قسمت، ببا توجه به پژوهش انجام شده و نتایج و یافته

 شود:پیشنهادات ارایه می

ه توج شود که به اقلام سرمایه در گردشبه مدیران واحدهای انتفاعی پیشنهاد می (1

ت د تحلام بر اساس ظرفیت واحخاصی داشته و رویکرد مناسبی برای مدیریت این اق

 مدیریت، اتخاذ نمایند.

ابع شود که سعی نمایند جهت تأمین منبه مدیران واحدهای انتفاعی پیشنهاد می (2

مین ه تأبموردنیاز برای سرمایه در گردش، از منابع داخلی استفاده نموده و کمتر 

 مالی به طریق بدهی روی بیاورند.

ریت های مختلف مدیشود که جنبهان پیشنهاد میگذاران و اعتباردهندگبه سرمایه (3

ده و ر داها مدنظر قراعنوان یکی از معیارهای ارزیابی شرکتسرمایه در گردش را به

های مدیر گذاری و اعطای اعتبار، سعی کنند که قابلیتقبل از تصمیمات سرمایه

 ها موردتوجه قرار دهند.شرکت را در این حوزه

 شود:قات آتی پیشنهاد میموضوعات زیر برای تحقی

های موردبررسی به سه گروه خرد، متوسط و بزرگ شود شرکتپیشنهاد می (1

ر قرا صورت جداگانه در سه گروه مذکور موردبررسیشده و روابط متغیرها بهتقسیم

 گیرد.

تواند می استفاده از متغیر مدیریت سرمایه در گردش در کنار سایر متغیرهای پژوهش (2

ر دمایه شود متغیرهای مدیریت سربهتری منتج شود؛ بنابراین پیشنهاد میبه نتایج 

ها به هیگردش در کنار سایر متغیرها مثل نگه داشت وجه نقد و توان بازپرداخت بد

 کار گرفته شود.

                                                 
1 Nobanee & AlHajjar 

2 Karadagli 
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تر و با اتکا تری تواند نتایج مطمینتر میهای مشابه با بازه زمانی طولانیانجام پژوهش (3

ساله انجام  15یا  10شود پژوهش حاضر با دوره اشد. پیشنهاد میبه همراه داشته ب

 شود.
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