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‌

‌***پور‌روشن،‌سیاوش‌مهدی**حافظ‌امرايي،‌*يدالله‌تاری‌وردی1
 

‌چکیده
 هاي حسابداريگیرياندازه كه است رویدادهایي تریناساسي از تجاري واحد یك در نقد وجوه اهمیت     

 توانایي و ارزیابي نقدینگي نقد، وجه به مربوط اطلاعات ارائه اهداف جمله از. شودمي انجام آن اساس بر
 نقدینگي میزان بر موثر عوامل هدف این تحقیق، بررسي .است تعهداتش پرداخت در تجاري واحد

باشد. این تحقیق مي 1393تا  1386تهران در دوره زماني  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هاي شركت
 و میانه همچون توصیفي مارآ هايروش از یك تحقیق كاربردي بوده و براي آنالیز متغیرهاي تحقیق

 واتسون دوربین مثل رگرسیون هايفرضپیش آزمون هايروش .شد خواهد استفاده واریانس و میانگین
و  نشان داد كه بین نسبت سودآوري با نسبت آني ارتباط مثبت و معنادار هاه. نتایج فرضیشد استفاده نیز

ها )لگاریتم طبیعي فروش( با نسبت آني و دوره تبدیل وجه نقد ارتباط مثبت و بین اندازه شركت همچنین
اي سودآوري با دوره تبدیل وجه نقد، ارتباط منفي و معناداري هبین نسبت ،باشد. از طرف دیگرمعنادار مي

وجود دارد. همچنین بین نسبت بدهي با نسبت آني ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد و در نهایت بین 
 ها با دوره تبدیل وجه نقد ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.نسبت بدهي

 

‌تبديل‌وجه‌نقد‌؛نسبت‌بدهي‌؛نسبت‌سودآوری‌ها:کلیدواژه اندازه‌‌؛نسبت‌آني‌؛دوره

‌شرکت.

‌
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‌مقدمه.‌1

 خود به سازمان كارایي ارتقاء در را ايویژه جایگاه مالي مدیریت مباحث كاربرد امروزه     
 وظیفه دو عنوانبه گذاريسرمایه و مالي تامین تصمیمات اتخاذ بنابراین ؛است داده اختصاص

 كه گردش در سرمایه مدیریت راستا، این در. است خاصي اهمیتداراي  مالي، مدیران اصلي
سه بخش  بهمدیریت مالي  ،ادبیات امروز در ،باشدمي جاري مصارف و منابع بر مدیریت همان
ي ها میتصمي و ا هیسرماي بند بودجهي مربوط به ها میتصمي مربوط به ساختار سرمایه، ها میتصم

در  شده مطرحي ها موضوع. در بین دارد تريبیشتمركز و توجه  مربوط به سرمایه در گردش
زیرا مدیریت سرمایه در  ؛بخش بسیار مهمي است ،ادبیات حاضر، موضوع سرمایه در گردش

مدیریت سرمایه  ،كلي طوربه. گذارد مهمي بر سودآوري و نقدینگي یك شركت مي اتاثر گردش
، نقددر عملیات جاري است و شامل وجه  شده استفادهمدت كوتاههاي  ي دارایيمعن بهدر گردش 

ها  . مانده این حسابباشدمي ي دریافتي و موجودي كالاها حساب، فروش  قابل بهاداراوراق 
 مورد در. مدیریت سرمایه در گردش استها  مداوم محیط عملیات شركت اترییتغپاسخگوي 

راهبردهاي مناسب مدیریت  در پيكفایت دارایي جاري و نیز ریسك بدهي جاري صحبت كرده و 
عملي براي افزایش منابع مدیریت سرمایه در گردش است.  هايروشدارایي جاري و نیز 

 ریتأث هاآني سودآوري مدیران مالي در ارتقاء و كارایي سازمان، در بهبود عملکرد و ها میتصم
ارایي شركت تر از نصف كل د. در یك شركت تولیدي كه دارایي جاري سهم بیشداردیي سزا به

اختصاص داده است، در این شركت نگهداري سطوح بیش از اندازه دارایي جاري  خود بهرا 
ها با  شركت ،گرید  طرف ازآورد.  وجودبهتواند یك بازده ضعیف و نامناسب براي شركت  مي

سطوح ناكافي و ناقص دارایي جاري ممکن است براي ادامه فعالیت و عملیات روزانه خود با 
. یك مدیریت سرمایه در گردش مؤثر و كارا شامل نندیببدیت مواجه شوند و خسارت محدو
ي مناسب و كنترل مؤثر دارایي جاري و بدهي جاري است كه این سرمایه در گردش زیر برنامه

اندازه  از شیبي گذار هیسرماو ریسك  طرف  كتواند ریسك ناتواني بازپرداخت تعهدات را از ی مي
 . كندبودن شركت را فراهم  سودآوركاهش دهد و موجبات  گرید  طرف ازدر دارایي جاري را 

 
 نظری‌و‌پیشینه‌تحقیقمباني‌.‌2

ي متفاوتي ها يابیارزي ثروت خود دست به حداكثرسازي هدف پ در گذاران هیسرماهمواره      
و عوامل مختلفي را همچون عملکرد و وضعیت شركت در  زنند يمپیرامون وضعیت شركت 

ي مالي، ها نسبت :علائم مختلف مانند منظور نیبه او  رندیگ يم در نظر بلندمدتو  مدت كوتاه
سایر  ،نیا بر  علاوه. دهند يمقرار  مدنظررا  غیرهمیزان سودآوري، وضعیت نقدینگي و 

بازار  گرانلیتحلو بستانکاران و یا  اعتباردهندگاني مالي همانند ها صورتاز  كنندگان  استفاده
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اقدام  ها لیتحلو بر اساس نتایج این  دهند يمي را انجام ا دهیچیپي مشابه و ها لیتحلسرمایه نیز 
از  كنندگان استفادهتوسط  شده انجامي ها لیتحلهمه  میان از. كنندميي ریگ میتصمبه ارزیابي و 

یه در گردش از اقلام مهم دارایي واحدهاي تجاري بوده و در میزان سرما ،ي ماليها صورت
 بازده تقاضاي مالي، نظریه بنیادي اصول از یکي ي دارد.توجه قابلي مالي نقش ها میتصم

 یك توانمي را گردش در سرمایه معادلة از هر عنصر. است انتظار مورد ریسك با متناسب
 مختلفي هايراهبرد مختلف، هايشركت كه گرفت در نظر بازده ریسك طیف بر خاص موقعیت

 شركت یك آفریني،ارزش پارادایم در. دهندمي قرار هاي مختلفيطبقه در را آنها كرده، قبول را
 بازده) سرمایه هزینه از فراتر دارسهام بازده كه كندمي ارزش ایجاد خود دارانسهام براي زماني
 ریسك افزایش منزلة به گردش، در سرمایه خطرپذیريافزایش  بنابراین ؛شود( انتظار مورد

 بازدهي ارزش، ایجاد براي باید شركت و بوده گذارانتظار سرمایه مورد بازده نرخ افزایش و شركت
 [.4] كند دار ایجادسهام انتظار مورد بازده از بالاتر

بازپرداخت  عدم احتمال كاهش به منجر جاري، هايدارایي در اندازه از بیش گذاريسرمایه     
آنکه  حال شود،مي مدتكوتاه تعهدات تسویه عدم پایین ریسك در نتیجه و سررسید در تعهدات

به  كه است شركت منابع كردن بلوكه مفهوم به جاري، هايدارایي اندازة از بیش نگهداري
 .انجامد مي سودآور بلندمدت هايپروژه در گذاريسرمایه در توانایي عدم دلیل به پایین، سودآوري

سازماني برون وجوه به را شانوابستگي توانندمي هاشركت گردش، در سرمایه مؤثر مدیریت با
مالي  پذیريانعطاف به كه گذاشته آزاد بیشتر گذاريسرمایه براي را خود نقد وجوه داده، كاهش
 كاهش به گردش در سرمایه مدیریت كارایي این، بر افزون. شد خواهد منجر بیشتر

 از هم تريارزان مالي تأمین توانمي آن متعاقب كرد، خواهد كمك آمیزي شركت مخاطره
تر پایین سرمایه هزینة موزون میانگین آن نتیجة كه داشت انتظار و اعتباردهندگان داران سهام

‌[.17] است دارانسهام براي آفرینيارزش درنتیجه
گیري اندازه كه است رویدادهایي تریناساسي از تجاري واحد یك در نقد وجوه اهمیت     

ارزیابي  نقد، وجه به مربوط اطلاعات ارائه اهداف جمله از. شودمي انجام آن اساس بر حسابداري
پرداخت  توانایي و نقدینگي. باشدمي تعهداتش پرداخت در تجاري واحد توانایي و نقدینگي
 ریسك و به توجه با .باشدمي سررسید در تعهدات پرداخت در تجاري واحد توانایي بیانگر تعهدات

 منابع شركت تركیب و نوع نیز و( هادارایي) شركت مصارف تركیب و نوع تعیین به مربوط بازده
و  باشدميضروري  گردش در سرمایه حجم و تركیب تعیین ،(سهام صاحبان حقوق و هابدهي)

 در گردش در سرمایه روزافزون است. اهمیت ضروري و لازم هادارایي مطلوب و حد بهینه تعیین
 در سرمایه مدیریت مختلفي براي راهبردهاي كه شد موجب انتفاعي واحدهاي فعالیت تداوم

 با در رابطه گوناگون راهبردهاي كارگیريهب با انتفاعي واحدهاي .گیرد قرار مدنظر گردش
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راهبردها  این. دهند قرار تاثیرتحت را شركت نقدینگي میزان توانندمي گردش در سرمایه مدیریت
 یا انتفاعي واحدهاي اداره در مدیران ،طوركليبه. دنكنمي مشخص را آنها بازده و خطر میزان

 [.5] گریزند خطر اینکه یا و خطرپذیر هستند

 انجام هايگذاريسرمایه از بازده بیشترین كسب در گذارانسرمایه زیاد حساسیت به دلیل     

 از توجهي قابل بخش سرمایه، بازارهاي در گذاريسرمایه پرتفوي بهترین و انتخاب شده

 سهام بازده بینيپیش و سرمایه بازار وضعیت بررسي به مالي، و حسابداري هاي حوزه پژوهش

 با مقایسه در و بوده نوظهور نسبتاً بازاري تهران بهادار اوراق یافته است. بورس اختصاص
 این. است مواجه هایينقصان و هامحدودیت با یافتهتوسعه كشورهاي الملليبین مالي بازارهاي
از طرف  .شود محسوب بازار این در كافي مطالعات فقدان مهمترین دلایل از یکي شاید موضوع

ي مالي نظرات ها صورتدر  شده ارائهارقام  رامونیپي مالي ها صورتاز  كنندگان استفاده ،دیگر
و بر اساس آن اقدام به  دهند يمي گوناگوني را نیز در این زمینه انجام ها لیتحلمتفاوتي دارند و 

عامل مهم و  ها شركتمیزان سرمایه در گردش  ،؛ اما در این بینكنند يمي ریگ میتصم
تداوم فعالیت، توانایي بازپرداخت بدهي، سودآوري و كسب  در موردي ریگ میتصمي بر رگذاریتأث

به  با توجه ،نیا بر  علاوه. باشد يم بلندمدتو  مدت كوتاهدر  ها شركت نتیجه پیرامون عملکرد آتي
تواند مدیران را قادر سازد كه مفاهیم  دارد، موضوع پژوهش مي وجوه نقدنقشي كه مدیریت 

تواند  يم یك واحد تجاري كنند.روشن همراه با عمل در قالب یك پژوهش ارائه  طوربهرا  نظري
ممکن برساند؛ اما راهي براي  به حداقلبا اجاره كارخانه و تجهیزات میزان دارایي ثابت خود را 

هاي دریافتي و یا  ، حسابفروش  قابلي در صندوق، اوراق بهادار گذار هیسرمااجتناب از 
 ،گرید به عبارتیي است. سزابهاهمیت  دارايمدیریت دارایي جاري  ،جهیدر نتها ندارد؛  موجودي

هاي واحد تجاري در جریان  ي تشبیه شده است كه در رگبه خونسخن بحث سرمایه در گردش 
به علت د. مدیریت سرمایه در گردش نخود ادامه ده اتیبه حد ناست تا واحدهاي تجاري بتوان

اي  ارزش شركت از اهمیت ویژه جهیدر نتو داشته ي شركت و سوددهریسك  بر تاثیري كه
 [.2] استبرخوردار 

 مدتكوتاه منابع طریق از را مازاد وجوه بتوانند هاشركت كه است این دارد آنچه اهمیت     
هاي شركت نقدینگي میزان بررسي عوامل موثر بر به، در این تحقیق كنندمالي  تامین

تا چه اندازه این  اینکه مشخص شودو  شودپرداخته ميشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته
 ؟گذار است شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرهاي پذیرفتهعوامل در تعیین نقدینگي شركت
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 با نقد وجه تبدیل دوره بین ارتباط بررسي به پژوهشيدر (، 2013) 1اویار .های‌خارجيهشپژو
 هادارایي بازده نسبت با نقد وجه تبدیل دوره كه دریافت و شركت پرداخت اندازه و سودآوري

. ندارد همبستگي سهام صاحبان حقوق بازده نسبت با اما ؛دارد معناداري منفي همبستگي
 نقد وجه دوره با هايشركت با مقایسه در كوتاه وجه نقد تبدیل دوره با هايشركت ،همچنین
 .[18] دارند بیشتري سودآوري طولاني،

 یك حال رشد، در و كوچك تجاري واحدهاي در كه دادند نشان (،2003)2هد هورث و وست     
 نقدینگي و فعالیت، سوددهي تداوم موفقیت، اصلي مؤلفه گردش، در سرمایه كارآمد مدیریت

 تجاري ورشکستگي احتمال منظور كاهش به باید تركوچك هايشركت كه كردند ادعا آنها. است
 گردش در سرمایه مدیریت به مربوط هاي رسميبرنامه سري یك تجاري، عملکرد افزایش نیز و

 بین نسبت بدهي با دوره تبدیل وجه نقد ارتباط منفي و معناداري وجود دارد ،كنند. همچنین اتخاذ
[10.] 

ثروت  و گردش در سرمایه مدیریت» عنواندر پژوهشي با  (،2013)3همکاران و كیشنك     
 دست یافتند نتایج این به 2006تا  1990هاي سال طي آمریکایي هايشركت زمینة در« دارسهام

[11]: 
 متوسط ارزش طوربه عملیاتي، گردش در سرمایه خالص در مازاد گذاريسرمایه دلار یك .1

 دارد؛ نقد وجه دلار یك نگهداري از كمتري
 آتي فروش انتظاراتبا  عملیاتي، گردش در خالص سرمایه در مازاد گذاريسرمایه دلار یك .2

 تحت آتي تورم انتظارات و ورشکستگي ریسك مالي، هايبدهي، محدودیت استقراض شركت،
 گیرد؛ مي قرار ثیر تأ
ثروت  بر هاموجودي در مازاد گذاريسرمایه از بیشتري تأثیر مشتري، اعتبار دورة طول افزایش .3

 .كندمي ایجاد دارانسهام
بر مدیریت سرمایه در  ها راهاي خاص شركتاثر ویژگي پژوهشيدر  (،2010)4نیلسون     

عنوان معیار . وي از شاخص چرخه تبدیل وجه نقد بهكردسوئدي بررسي  هايگردش در شركت
مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري، گردش وجوه نقد عملیاني، اندازه شركت، رشد فروش، 

نتایج . كردها استفاده هاي خاص شركتعنوان ویژگينسبت جاري، نسبت آني و نسبت بدهي به
هاي خاص شركت فقط سودآوري، گردش وجوه نقد عملیاتي، تحقیق نشان داد كه از ویژگي

 .[13] اندازه شركت و رشد فروش بر مدیریت سرمایه در گردش تاثیرگذار هستند

                                                 
1. Uyar  

2. Howorth, 
3. Kieschnick and atal 

4. Nilsson 
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 در را سودآوري و اهرمي هايو نسبت نقدینگي بین ارتباط (،2010)1همکاران و لایرودي     
 دوره كه دریافتند و دادند قرار مطالعه مورد لندن بهادار اوراق بورس در شدههاي پذیرفتهشركت
 خالص، سود حاشیه نسبت :شامل سودآوري هاينسبت با معناداري منفي ارتباط وجه نقد تبدیل
 .[12] دارد سهام صاحبان حقوق بازده نسبت و هابازده دارایي نسبت
اي با عنوان مدیریت سرمایه در گردش و ارزیابي  در مقاله (،2010)2رحمان و همکاران     

هاي  شركت را از شركت 204تعداد  1998ـ 2007عملکرد بخش تولیدي در پاكستان براي دوره 
بورس اوراق بهادار كراچي انتخاب و به بررسي تأثیر سرمایه در گردش بر میزان عملکرد 

دارد نوع سیاست سرمایه در گردش شركت  يهاي تولیدي در پاكستان پرداخته و بیان م شركت
 .[16] ي بر سودآوري آن داردا ملاحظهتأثیر قابل 

 88ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و سوددهي یك نمونه  (،2010)3گیل و همکاران     
مورد  را 2007ـ2005هاي  هاي آمریکایي عضو بورس سهام نیویورک بین سال تایي از شركت

ارزیابي قرار دادند. نتیجه پژوهش وجود یك ارتباط آماري بین دوره تبدیل وجه نقد و سوددهي 
تر براي شركت باید دوره وصول مطالبات را در همچنین به مدیران براي كسب سود بیش و بود

 .[9] سطح بهینه قرار دهند
 

‌داخليپژوهش در پژوهش خود به بررسي مدیریت  (،1389) نژاد و همکارانیعقوب .های
شركت ایراني  110. پژوهش ایشان بر روي ندها پرداخت سرمایه در گردش و سودآوري شركت

انجام گرفت. نتایج پژوهش نشان داد كه  1386ـ1381عضو بورس اوراق بهادار براي دوره زماني 
جسورانه  راهبردتفاده از بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري رابطه منفي وجود دارد و با اس

 راهبردو برعکس استفاده از  كند يمدر مدیریت سرمایه در گردش سودآوري افزایش پیدا 
 .[7] ابدی يمكارانه در مدیریت سرمایه در گردش سودآوري كاهش  محافظه

ي گذار هیسرماي مالي، ها ياستراتژي با عنوان رابطه هماهنگي بین ا مقاله در (،1390) اعرابي     
مالي، تقسیم سود و سرمایه در گردش با عملکرد سازماني، شركت داروسازي اكسیر،  نیتأم

در  ددار يمو بیان  كندميي بند میتقسشركت را به سه دسته عقلایي، طبیعي و تركیبي  راهبرد
عملکرد شركت  ،رو استفاده كرده استمیانه راهبردزماني كه شركت از  1380تا  1387ي ها سال

 .[1] بهتر بوده است ROAتوبین و  Qنسبت در دو 

                                                 
1. Lyroudi and atal 
2. Raheman and atal 

3. Gill and atal 
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در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هايشركت بر كه تحقیقي طي (،1388) حسیني و پورولي     
 سیاست بین داريامعن و معکوس رابطه كه دریافتند داشتند،1387-1379هاي تهران طي سال

 .[6] دارد وجود سهام سودآوري و گردش در سرمایه
براي  اقتصادي اهرم درجه تبیین و بررسي» عنوان با در پژوهشي (،1392) پورحسن سمیه     

 صنعت سیمان و دارویي و شیمیایي صنعت در بازده با آن ارتباط و سیستماتیك ریسك سنجش
 مورد بازده با را آن ارتباط ریسك، گیرياندازه اقتصادي جهت اهرم درجه معرفي ضمن ،«وكاني
 .[3] داردمي بیان انتظار

 
‌های‌پژوهشفرضیه‌.3

نسبت سودآوري و نسبت بدهي و اندازه با نسبت نقدینگي )نسبت آني( در  .فرضیه‌اصلي‌اول
 معناداري دارد.ارتباط مثبت و  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهشركت

 

‌اول‌فرعي‌هایهفرضی
 ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در آني نسبت با سودآوري نسبتـ 

 . دارد معناداري و مثبت
 منفي ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در آني نسبت با بدهي نسبتـ 
 . دارد معناداري و

 و منفي ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در آني نسبت با اندازهـ 
 .دارد معناداري

 
نسبت سودآوري و نسبت بدهي و اندازه با نسبت نقدینگي )دوره تبدیل وجه  .فرضیه‌اصلي‌دوم

 دارد.ارتباط مثبت و معناداري  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهنقد( در شركت
  

‌فرعي‌دوم‌هایهفرضی

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهدر شركت دوره تبدیل وجه نقد با سودآوري نسبتـ 
  ارتباط مثبت و معناداري دارد. تهران

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر شركت دوره تبدیل وجه نقد اهرمي با نسبتـ 
 ارتباط مثبت و معناداري دارد. 

ارتباط  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر شركت دوره تبدیل وجه نقد اندازه باـ 
 مثبت و معناداري دارد. 
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‌شناسي‌روش.‌4
 به رسیدن هدف با كههنگامي. است كاربردي تحقیقات جمله از هدف حیث از تحقیق این     
 اقدام( غیره و سیاسي اقتصادي، اجتماعي، ايهزمینه در) جامعه در موجود مسائل حل براي نتایج

 هدف حیث از تحقیق با توجه به اینکه این .كاربردي است از نوع تحقیق آن ،شودتحقیق مي به
 است. همبستگي نوع از هاداده آوريجمع روش جنبه از بوده، كاربردي نوع از
 

ها،  هاي تحقیق و یا آزمون فرضیه در یك تحقیق براي پاسخ دادن به سوال .متغیرهای‌تحقیق
 دو نوع متغیر در نظر گرفته شده است.  ،ضروري است. در این تحقیق يتشخیص متغیرها امر

 
‌متغیرهای‌مستقل

منفي بین  ارتباط 3، رحمان ناصر2، پادوچي1الجليبراساس نتایج تحقیق  .نسبت‌سودآوری

 [:15، 14، 8] كنندطور بیان ميسطح سودآوري با نقدینگي وجود دارد و علت آن را هم این
كنند و در تحت این شرایط ها كار نميكند، بخشي از دارایيرشد ميكه نقدینگي هنگامي

یابد. توجه داشته باشید سطح پایین نقدینگي منجر به محدود شدن مدیریت سودآوري كاهش مي
و این باعث دلسردي و نارضایتي مشتریان شود. تحت این  شودسرمایه در گردش )مطالبات( 

رس اوراق بهادار تهران از منابع مالي دولتي تامین مالي شده در بوهاي پذیرفتهشركت ،شرایط
شده در بورس اوراق بهادار تهران تامین هاي پذیرفتهدرآمدهاي شركت بابلکه  ؛شوندنمي
معمولا در  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران كه سود آور استهاي پذیرفتهشوند. شركت مي

هاي قانوني، كنند زیرا به دلایل و محدودیتي ميآورهاي نقدشونده را جمعوهله اول دارایي
، 14، 8]مدت و درآمد بیشتر از این راه ممکن نیست هاي كوتاهگذاريسودآوري از محل سرمایه

 كسر از قبل شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریق سودهاي پذیرفتهسودآوري شركت [:15
هاي شود. شركتسنجش مي 5و سود عملیاتي 4نامشهود و مشهود استهلاكات و مالیات

 از قبل دست آوردن ارزش ثابتي از سودهب در پيشده در بورس اوراق بهادار تهران همواره  پذیرفته
از نامشهود هستند، چون سود عملیاتي اغلب منفي است و  و مشهود استهلاكات و مالیات كسر

‌[.18] تنها به سود عملیاتي كافي نیست حفظ وضعیت مالي خوب هستیم، توجه در پيآنجاكه 

                                                 
1. Eljelly  

2. padochi 

3. Raheman, Nasr 
4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 

5. EBIT 



 91                                                        ...ينگينقد زانیو اندازه بر م ياهرم مال ،ياتیسود عمل ریتاث يبررس

‌استهلاک‌و‌ ‌کسر ‌از ‌قبل ‌سود ‌بازده ‌مالیات‌يا ‌استهلاک‌و ‌کسر ‌از ‌قبل ‌سود حاشیه

كه سودآوري یك شركت تا چه اندازه  استدهنده این موضوع )این مورد در واقع نشان مالیات
 باشد(. ناشي از عملکرد آن مي

EBITDA margin =
EBITDA

NET Revenue
 

 

EBITDA سود قبل از كسر مالیات و استهلاكات و بهره 
Net revenue درآمد خالص 

 حاشیه سود عملیاتي )بازده عملیاتي(

EBIT margin =
EBIT

Net revenue
 

EBIT سود عملیاتي 
 

ها و نرخ بازده كه شركتي با استفاده از بدهيهنگامي ،هاي مالينظریه براساس .نسبت‌اهرمي
ها و نرخ بازده مورد انتظار بالاتر از هزینه بودجه دهند، بدهيتوسعه ميمورد انتظار خود را 

در [. 13]كنند دست آوردن پول بیشتر پرداخت ميهبه امید ب را ها نرخ بهرهباشد. یعني شركت مي
مدت و بلندمدت براي سنجش این متغیر استفاده هاي كوتاهاین تحقیق از دو نسبت بدهي

  شود. مي
 

‌مدتکوتاهنسبت‌بدهي‌

نسبت بدهي كوتاه مدت =
بدهي كوتاه مدت

كل دارایي ها
  

‌

 نسبت‌بدهي‌بلندمدت

نسبت بدهي بلند مدت =
بدهي بلند مدت

كل دارایي ها
 

 
براي سنجش همبستگي خطي بین متغیرهاي تحقیق، از ضریب همبستگي پیرسون استفاده      
 :شود مي
 

𝑟xy =

1
n . ∑ (xi − x̅n

i=1 ). (yi − y)̅

Sx. Sy
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 .شوداندازه شركت براساس روش دوم، از لگاریتم كل فروش استفاده ميبراي محاسبه 
 

‌متغیرهای‌وابسته

براي محاسبه شاخص نقدینگي در این تحقیق از نسبت آني كه از تقسیم  .شاخص‌نقدينگي

استفاده از  نکته قابل توجه اینکه. شودآید، استفاده ميدست ميهدارایي جاري به بدهي جاري ب
نسبت آني براي ارزیابي نقدینگي شركت احتمالا نشانگر ارزیابي كاملي از وضعیت نقدینگي 

 كه دهدمي نشان ادبیات شده در بورس اوراق بهادار تهران نباشد، بررسيهاي پذیرفتهشركت
این در با توجه به توضیح داده شده،  است، مالي نقدینگي از بهتر شاخص نقد وجه تبدیل چرخه

 [.15] شودمياز چرخه تبدیل وجه نقد نیز استفاده  پژوهش
 

 آید.دست ميههاي جاري بهاي جاري بر بدهياین نسبت از طریق تقسیم دارایي .نسب‌آني
 

كارایي وضعیت  براي جامع معیار یك عنوانبه نقد وجه چرخه تبدیل .نقد‌وجه‌تبديل‌چرخه
 در شركت منابع كه روزهایي تعداد آن. شودمي استفاده نقدینگي و مدیریت سرمایه در گردش

 وصول دوره جمع عنوان به و كندمي گیرياندازه شوند،مي گذاريسرمایه وكارعملیات كسب
گیري اندازه پرداختني هايحساب تعویق دوره منهاي هاموجودي تبدیل دوره علاوه مطالبات به

 كه نقدي وجه آن طي كه است روزهایي تعداد یا دوره بیانگر نقد وجه تبدیل چرخه [.9] شودمي
 است، شده منتقل دریافتني هايحساب به فروش طریق از سپس و شده هاموجودي صرف خرید

 .شودمي تبدیل نقد وجه دوباره به

RCP =
حساب هاي دریافتني

فروش
× 365 

ICP =
موجودي كالا

فروش
× 365 

PDP =
حسابهاي پرداختني

بهاي تمام شده كالا
 

CCC = RCP + ICP − PDP 

RCP دوره وصول مطالبات 
ICP دوره تبدیل موجودي كالا 

PDP هاي پرداختنيدوره تعویق حساب 
CCC دوره چرخه تبدیل وجه نقد 
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‌متغیر‌کنترلي

‌درآمد شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشركت رشد درآمد نرخ محاسبه براي .1رشد
 استفاده غیره و سهام صاحبان گذاري، حقوقسرمایه ها،دارایي مانند متفاوتي اقلام از تهران

 .است شده استفاده محاسبه براي درآمد رشد از حاضر تحقیق در. شود مي
 

RG =
 Revenue Growth t −  Revenue Growth t − 1

 Revenue Growth t − 1
 

 

‌شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي پذیرفتهبراي سنجش اندازه شركت‌.اندازه
اندازه  (،2003) تحقیق هورث و همکارانقیق براساس هاي متفاوتي وجود دارد. در این تحشاخص
بر اساس دو معیار تعداد لگاریتم فروش و  ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شركت

اول تحقیق، تعداد فروش بیشتر و یا درآمد  یهفرض. بر اساس [10شده است ]درآمد محاسبه 
هاي در تحقیقي كه بر شركت (،2006)2شود. پادوچيبیشتر منجر به سطح نقدینگي بالاتري مي

 تواند عاملي اثرگذار بر نقدینگي باشدها ميكه اندازه شركت كردمالي لهستان انجام داد، تایید 
هاي كه فروش در شركتمقیاس باشد، یعني زماني جویي بهتواند همراه با صرفهاین اثر مي .[14]

یابند كه این یابد، درآمدها نیز افزایش ميشده در بورس اوراق بهادار تهران افزایش ميپذیرفته
شده در بورس اوراق هاي پذیرفتهشده توسط شركتهاي ارائهتواند به نوع سیاست افزایش مي

 .شودبهادار تهران مربوط 
 

‌سالیانه شده در بورس اوراق هاي پذیرفتهدرآمد سالیانه اشاره به میزان درآمد شركت .درآمد
 است. كردهبهادار تهران دارد كه در طي یك سال چه میزان درآمد كسب 

 
براي محاسبه اندازه شركت براساس روش دوم، از لگاریتم كل فروش استفاده  .لگاريتم‌فروش

 شود.مي
 

 است. تحلیل همبستگي پژوهش نوع از پژوهش، روش‌.هایههای‌آماری‌آزمون‌فرضروش
 و میانه همچون توصیفي مارآ هايروش از منتها، پذیردمي صورت تحقیق مدل كمك به نتایج

 دوربین مثل رگرسیون هايفرضپیش ازمون هايروش .شد خواهد استفاده انسیوار و میانگین
 درصد 95 اطمینان سطح در T, F هايمارهآ از ،این بر علاوه. شد خواهد استفاده نیز واتسون
 در شدههاي پذیرفته شركتبررسي عوامل موثر بر میزان نقدینگي  درپي .شد خواهد استفاده

                                                 
1. Revenue Growth 
2. Padochi 
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براي  ،باشد. بدین منظور مي 1386-1393هاي  تهران در فاصله زماني سال بهادار اوراق بورس
دیتا استفاده شده است. دلیل استفاده از این روش به علت نوع  بررسي و برآورد كلي از تحلیل پانل

 .دان شده آوريجمع زماني ـ مقطعي صورتبه ها داده پانلي، تحلیل در زیرا ؛است ها داده ماهیت

 هاي داده و زماني سري هاي مدل از یك هر در كه را كمبودهایي توان مي پانلي تحلیل در

 همبستگي خود معمولاً مشکل زماني سري هاي مدل مشکلاتاد. د كاهش دارد، وجود مقطعي

 دو این تلفیق با پنل دارد. در وجود ناهمساني واریانس مشکل مقطعي آمارهاي و در باشد مي

 متغیرهاي بین راستایي هم مشکل آزادي درجه و مشاهدات تعداد افزایش اطلاعات با گروه

 تحلیل از بعد ،رو یابد. از این مي افزایش اقتصادسنجي تخمین كارایي و شود كمتر مي توضیحي

منظور تشخیص واریانس وایت به آزمون از استفاده با ابتدا رفته، كارهب هايداده اجمالي
برا -گادفري براي مشکل خودهمبستگي و همچنین از آزمون جارک-ناهمساني، آزمون بروش

 همچنین در ادامه با. خواهد گرفت قرار بررسي موردبراي آزمون توزیع نرمال جملات خطا 

 مقاطع در ناهمگني اصطلاح به یا فردي تفاوت كه خواهد شدلیمر مشخص  Fآزمون  از استفاده

هستند و از آزمون هاسمن جهت تشخیص ثابت یا  همگن با هم ها مقطع اینکه یا دارد وجود
 نتایج و برآورد تحقیق مدل نیز ادامه شود. در تصادفي بودن تفاوت واحدهاي مقطعي استفاده مي

از  شده آوريجمع اطلاعات تحلیل و منظور تجزیهبه .خواهد گرفت قرار تحلیل مورد حاصل
 مدل از اطمینان جهت تکمیلي هايآزمون همچنین و هافرضیه آزمون براي و Excelافزار  نرم

 شد. استفاده Spssو Eviews افزار نرم از مستقلرگرسیوني 
 

در تحقیق حاضر، براي تعیین نمونه آماري، از رابطه خاصي جهت برآورد حجم  .جامعه‌آماری
است. به  شدهبلکه از روش حذفي سیستماتیك استفاده  ؛گیري استفاده نشده استنمونه و نمونه

هاي غیر قابل كنترل و همچنین به لحاظ عبارت دیگر، به منظور حذف و یا تعدیل اثر پدیده
ها در شده در بورس اوراق بهادار تهران، تمام شركتهاي پذیرفتهتر اطلاعات شركتبررسي دقیق

هاي انتخابي، نبودن و قابلیت اتکاي بیشتر نمونهبندي شده و به خاطر تصادفي صنعت طبقه 28
 شرایط زیر توسط پژوهشگر اعمال شده است: 

 30یا  29هایي كه پایان سال مالي آنها به منظور قابلیت مقایسه داشتن اقلام، ابتدا شركت .1
 اند. اسفند ماه نیست حذف شده

مالي )به دلیل ماهیت متفاوت  گذاريهاي سرمایهمالي و شركت هايهها و موسسسپس بانك. 2
شان ها به تناسب فعالیتزیرا این شركت ؛اندهاي تجاري( حذف شدهفعالیت آنها از سایر واحد

ها كه این فزوني بدهيدر حالي ؛ها هستندهاي بدهي بالاتري نسبت به سایر شركتداراي نسبت
 باشد. بیانگر ریسك بیشتر نمي
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 ،اندهاي لازم را نداشتهكه در طول دوره مورد بررسي همه دادههایي در این مرحله، شركت .3
، در بورس اوراق بهادار تهران 1386ها باید قبل از سال . لازم به ذكر است شركتشدندحذف 

 پذیرفته شده و در طي دوره زماني تحقیق تغییر سال مالي نداده باشند. 
هاي تحقیق مدل و آزمون فرضیه شركت جهت برآورد 100اعمال شرایط یاد شده تعداد  .4

 اند. انتخاب شده
 هاي نمونهنحوه محاسبه شركت .1جدول 

‌تعداد‌تعداد‌شرح

 561  1393شده در بورس تا پایان سال هاي پذیرفتهتعداد كل شركت

  35 هاگري مالي و بانكگذاري و واسطههاي سرمایهشركت

  78 اندبورس شدهوارد  93تا86هایي كه در قلمرو زماني شركت

  172 انداز بورس خارج شده93تا86ي كه در قلمرو زماني یهاشركت

  81 نبود 29/12هایي كه پایان سال مالي آنها شركت

  95 هاي پرتهاي داراي دادهشركت

 461  شدههاي حذفجمع شركت

 100  هاي مورد بررسيتعداد شركت

‌
‌ها.‌تحلیل‌داده5

بررسي عوامل موثر  در پي این پژوهش، .پژوهش‌هایآزمون‌فرضیه-‌تجزيه‌وتحلیل‌نتايج
تهران در فاصله زماني  بهادار اوراق بورس در شدههاي پذیرفته شركتبر میزان نقدینگي 

دیتا  براي بررسي و برآورد كلي از تحلیل پانل ،باشد. بدین منظور مي 1386-1393هاي  سال
 تحلیل در زیرا ؛است ها داده استفاده شده است. دلیل استفاده از این روش به علت نوع ماهیت

 كمبودهایي توان مي پانلي تحلیل در اند. شده آوريجمع زماني ـ مقطعي صورتبه ها داده پانلي،

 مشکلاتاد. د كاهش دارد، وجود مقطعي هاي داده و زماني سري هاي مدل از یك هر در كه را

 مشکل مقطعي آمارهاي و در باشد مي همبستگي خود معمولاً مشکل زماني سري هاي مدل

 مشاهدات تعداد افزایش اطلاعات با گروه دو این تلفیق با پنل دارد. در وجود ناهمساني واریانس

 تخمین كارایي و شود كمتر مي توضیحي متغیرهاي بین راستایيهم مشکل آزادي درجه و

 استفاده با ابتدا رفته، كارهب هايداده اجمالي تحلیل از بعد ،رو یابد. از این مي افزایش اقتصادسنجي

گادفري براي مشکل ـ  منظور تشخیص واریانس ناهمساني، آزمون بروشوایت به آزمون از
 موردبرا براي آزمون توزیع نرمال جملات خطا ـ  خودهمبستگي و همچنین از آزمون جارک

 كه خواهد شدلیمر مشخص  Fآزمون  از استفاده در ادامه با ،همچنین. خواهد گرفت قرار بررسي

هستند  همگن با هم ها مقطع اینکه یا دارد وجود مقاطع در ناهمگني اصطلاح به یا فردي تفاوت
بودن تفاوت واحدهاي مقطعي استفاده و از آزمون هاسمن جهت تشخیص ثابت یا تصادفي 
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 منظور تجزیهبه .خواهد گرفت قرار تحلیل مورد نتایج و برآورد تحقیق مدل نیز ادامه شود. در مي

 همچنین و هافرضیه آزمون براي و Excelافزار از نرم شده آوريجمع اطلاعات تحلیل و

 استفاده Spssو Eviews افزار نرماز مستقلرگرسیوني  مدل از اطمینان جهت تکمیلي هاي آزمون

 شد.
دهد میانگین متغیرهاي وابسته نسبت آني و  بررسي توصیفي متغیرهاي تحقیق نشان مي     

. همچنین میانگین متغیرهاي است 30/207و  17/1برابر ترتیب ها به شركتدوره تبدیل وجه نقد 
و مالیات و حاشیه سود  براي حاشیه سود قبل از كسر استهلاکنسبت سودآوري به ترتیب 

مدت و بلندمدت  ، نسبت بدهي به ترتیب براي نسبت بدهي كوتاه19/0و  16/0برابر  عملیاتي
 2 دست آمده است. با توجه به جدولهب 19/13و براي متغیر لگاریتم فروش  11/0و  53/0برابر 

باشد. در قیق ميانحراف معیار نسبت بدهي بلندمدت كمترین مقدار نسبت به سایر متغیرهاي تح
هاي نشان از همبستگي بیشتر بین داده هاتر این متغیر نسبت به سایر متغیرانحراف پایین ،واقع

انحراف معیار دوره تبدیل وجه نقد داراي  ،از طرف دیگر ؛باشداین متغیر در دوره زماني تحقیق مي
زماني تحقیق داراي هاي این متغیر در بازده دهد دادهكه نشان مي استبیشترین انحراف 

هاي مورد بررسي در مورد این متغیر نوسانات بالا و پایین باشد و شركتپراكندگي بیشتري مي
 فراواني دارد.

 توصیفي. آمار 2جدول 

 
تمامي جملات باشد ) یکي از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها مي     

در شود.  عنوان فرض همساني واریانس شناخته مي(، كه بهبرابر هستند واریانس پسماند داراي
ها به دلایل مختلفي از قبیل شکل  این فرض چندان صادق نیست و در بسیاري از نمونه ،عمل

واریانس  پدیده غیره نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاري در جامعه آماري و

گفته  ،كه خطاها، واریانس ثابتي نداشته باشنددر صورتيبه بیان دیگر  شود.مشاهده مي ناهمساني
اهمساني واریانس آزمون هاي تشخیص ن واریانس ناهمساني وجود دارد. یکي از آزمونشود  مي

Max Min میانگین میانه انحراف‌معیار‌ ‌متغیر

35/2  07/0  40/0  19/1  17/1  نسبت آني 

37/3077  60/1  65/259  10/160  30/207  دوره تبدیل وجه نقد 

01/1  63/0-  20/0  13/0  16/0  
حاشیه سود قبل از كسر 

 استهلاک و مالیات

99/0  88/0-  18/0  16/0  19/0  سود عملیاتي حاشیه 

72/19  73/8  63/1  02/13  19/13  لگاریتم فروش 

46/1  00/0  22/0  54/0  53/0  مدت نسبت بدهي كوتاه 

94/0  00/0  13/0  06/0  11/0  مدت نسبت بدهي بلند 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
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باشد كه راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. از  ميبروش پاگان گادفري 
 شود: براي بررسي اینکه آیا واریانس ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل تدوین مي ،رو این
 

H0: ai = 0         باشد واریانس جملات خطا ثابت مي 
H0: ai ≠ 0         باشد جملات خطا ثابت نميواریانس  

 
داد در سطح  رگرسیوني تحقیق نشان   هاي بررسي نتایج آزمون ناهمساني واریانس مدل     

و  05/0تر از آزمون بروش پاگان گادفري كوچك Fداري مقدار آماره  درصد سطح معنا 5خطاي 
مدل، از مقادیر مربوط به آماره  آمده ازدستبه Fدار است و با توجه به اینکه مقادیر آماره  معنا

بنابراین  شد؛مبني بر همساني واریانس جملات خطا رد  H0فرضیه  ،رو ازاین ؛تر است بزرگ  جدول
 (.2)جدول رگرسیوني تحقیق داراي ناهمساني واریانس هستند   مدل
‌

‌ ‌دوم ‌مرتبه ‌سريالي ‌خودهمبستگي ‌خطاآزمون  كه اقتصادسنجي مطالعات در .جملات

 از كه جملات خطا بین سریالي همبستگي خود عدم فرض دارند، زماني قرار هاي سري برمبناي

 تفسیر از قبل كه است لازم بنابراین ؛شوندنقض مي اغلب است، كلاسیك مدل مهم فروض

 صورت در زیرا شود؛ پرداخته اخلال بین جملات سریالي همبستگي خود پدیده بررسي به ،نتایج

 تمام بین در دیگر OLSهاي  زن تخمین اخلال، اجزاء بین سریالي خودهمبستگي وجود

استنباط  نتیجه در و باشند نمي واریانس حداقل داراي یعني ؛نیستند كارا تورش، بدون ها زن تخمین

همبستگي  خود تشخیص آزمون معمولاً از منظور، این براي. بود نخواهد اعتماد قابل آماري،
 :ها به شکل زیر استدر این آزمون فرضیه. شود گادفري استفاده مي-سریالي بروش

 
H0: ي سریالي(وجود خود همبستگباشند )عدم  جملات خطا داراي خودهمبستگي سریالي نمي   

H1: ي سریالي(وجود خود همبستگباشند )عدم  جملات خطا داراي خودهمبستگي سریالي مي  

 

 هاي رگرسیوني تحقیق مدلا خط جملات مرتبه دوم سریالي خودهمبستگي آزمون نتایج     
آزمون  Fمربوط به آماره  احتمال مقادیردرصد  95 بالاتر از اطمینان سطح در كه است آن نشانگر

 Fعبارت دیگر مقادیر آماره درصد بوده و یا به 5تر از هاي رگرسیوني كوچك بروش پاگان مدل
عدم  بر مبنيH0 بنابراین فرض  ؛تر بوده آمده مدل از مقادیر مربوط به آماره جدول بزرگدستبه

 خطاي مدل رگرسیوني تحقیق جملات یعني شد، رد سریالي، دوم مرتبة خودهمبستگي وجود
 باشند. مي سریالي خودهمبستگي داراي



 1394پايیز  -11شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          98

‌بودن‌جملات‌خطا مطلب بعدي كه توجه به آن در هنگام استفاده از روش  .آزمون‌نرمال
توزیع جملات خطا در مدل برازش شده است. یکي سزایي دارد، نرمال بودن رگرسیون اهمیت به

 ؛است براـ   دهد آزمون جارک بودن جملات خطا را مورد آزمون قرار مي هایي كه نرمال از آزمون
 شود. هاي ذیل تدوین ميبنابراین در این آزمون، فرض

  : H0جملات خطا داراي توزیع نرمال است  
  : H1جملات خطا داراي توزیع نرمال نیست  

 
 هاي تحقیقفرض رگرسیون فرضیه هاي پیش . آزمون3جدول 

 

 
دو  از مقدار بحراني جدول كاي (J-B)برا ـ  در این آزمون اگر مقادیر محاسباتي آماره جارک     

برا ـ  شود. سطح معناداري آماره جارک تر نباشد، نرمال بودن توزیع جملات اخلال رد نميبزرگ
بنابراین فرض صفر رد  ؛(357/0باشد ) تر ميدرصد بزرگ 5براي مدل رگرسیوني نسبت آني از 

كه در در حالي ؛كنند در نتیجه جملات خطا در این فرضیه از توزیع نرمال پیروي مي شود؛ نمي
برا كمتر از ـ  داري آماره جارک اخصوص مدل رگرسیوني فرضیه دوم با توجه به اینکه سطح معن

نرمال جملات كننده عدم توزیع ( فرض صفر رد و فرض مقابل كه بیان005/0درصد است ) 5
 شود. خطاست پذیرش مي

مدل  هايهداري آزمون براي تمامي فرضی انتایج آزمون هاسمن نشان داد سطح معن     
درصد و  5تر از اول و دوم مدل رگرسیوني اول بزرگ هايهرگرسیوني دوم و همچنین فرضی

هاي مورد  مدل بنابراین از مدل اثرات تصادفي براي تخمین ؛(H0باشد )عدم رد فرض  دار نمي امعن
سوم، چهارم و پنجم مدل رگرسیوني اول  هايهاما در خصوص فرضی شود؛ بررسي استفاده مي

‌وضعیت ‌داریاسطح‌معن ‌F‌‌/J-Bآماره‌ ‌آزمون ‌مدل

 H0رد 
 وجود خودهمبستگي سریالي

 بروش گادفري 674/177 000/0

فرضیه اول )متغیر وابسته: 
 نسبت آني(

 H0رد 
 واریانس وجود ناهمساني

000/0 637/22 
بروش پاگان 

 گادفري

 H0عدم رد 
 توزیع نرمال جملات خطا

 برا-جارک 062/2 357/0

 H0رد 
 وجود خودهمبستگي سریالي

 بروش گادفري 536/272 000/0

فرضیه دوم )متغیر وابسته: 
 چرخه تبدیل وجه نقد(

 H0رد 
 واریانس وجود ناهمساني

007/0 001/3 
بروش پاگان 

 گادفري

 H0رد 
 توزیع غیر نرمال جملات خطا

 برا-جارک 687/47 000/0
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 هافرضیهو براي آزمون  شودباشد، فرضیه صفر رد ميمي 05/0چون احتمال صفر و كمتر از 
  شود.ميروش اثرات ثابت انتخاب 

 ها مدل در واریانس ناهمساني و خودهمبستگي وجود به مربوط مشکلات مورد طرفي دراز      
 ناهمساني واریانس و زماني سري هاي داده به مربوط مشکل خودهمبستگي كه گفت باید

 د.شون مي ترپیچیده تلفیقي هاي داده در مشکلات این كه است مقطعي هاي داده خاص مشکل
 و طولاني مورد مطالعه زماني سري كههنگامي ،گفت توان مي كلي بنديتقسیم یك در

 در داشت و توجه خودهمبستگي بیشتر مشکل وجود به باید باشد، محدود مقطعي واحدهاي

 بیشتري احتمال ،باشد مقطعي متعدد واحدهاي و محدود مطالعه دوره زماني سري كه شرایطي

 دوره زماني سري، آنجاكه از [.14]داشت  خواهد وجود گروهي بین واریانس ناهمساني وجود در

 شركت( 110سال ) هر در هاي )مقاطع( زیادي شركت نیز و است كوتاه سال( 7بررسي ) مورد

 در است. الزامي ناهمساني واریانس وجود عدم از اطیمنان براي آزمون انجام ،هستند نظر مورد

 مطرح مقطعي واحدهاي بین یا گروهي بین واریانس ناهمساني وجود معمولا شرایط این

با  ،است. از طرفي شده ارائه مختلفي هاي روش نیز واریانس ناهمساني رفع كه برايد باش مي
 و خود همبستگي سریالي وجود داردناهمساني واریانس هاي مورد بررسي  توجه به اینکه در مدل

 1یافتهتعمیم هاي پانل از رویکرد عملي حداقل مربعاتدر جهت رفع ناهمساني واریانس داده
 بین واریانس ناهمساني مدل برآورد براي كارآ هاي روش جمله از GLSروش  .شوداستفاده مي

از  بنابراین [؛3]گیرد  كه در برآورد مدل مورد استفاده قرار مي بود خواهد نظر روش مورد گروهي،
اول و  هايهدوم رگرسیوني و فرضی  مدل هايهآنجاكه مدل اثرات تصادفي براي آزمون فرضی

چرا  ؛وجود ندارد هاهلذا مشکلي براي آزمون فرضی ؛دوم مدل رگرسیوني اول انتخاب شده است
شود و در  استفاده مي (EGLS)یافته حداقل مربعات تعمیمكه در روش اثرات تصادفي از روش 

مدل رگرسیوني اول نیز براي رفع مشکلات از  سوم، چهارم، و پنجم هايهآزمون فرضی خصوص
 .شود استفاده مي GLSروش 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Feasible generalized least squares (FGLS). 
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 هاي تركیبي )متغیر وابسته: نسبت آني( نتایج آزمون اثرات داده .4جدول 

‌آزمون‌نتیجه‌داری‌اسطح‌معن‌درجه‌آزادی F‌‌/2χآماره‌‌آزمون‌مدل

فرضیه اول )متغیر 
مستقل: حاشیه سود 

قبل از كسر 
 استهلاک و مالیات(

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 476/9

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  099/0 2 614/4

فرضیه دوم )متغیر 
مستقل: حاشیه سود 

 عملیاتي(

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 257/9

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  134/0 2 024/4

فرضیه سوم )متغیر 
مستقل: لگاریتم 

 فروش(

 اثرات ثابت

(F )لیمر 
 H0رد  000/0 (658/109) 149/9

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0رد  000/0 2 218/23

فرضیه چهارم )متغیر 
مستقل: نسبت بدهي 

 مدت( كوتاه

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 456/11

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0رد  011/0 2 165/9

فرضیه پنجم )متغیر 
مستقل: نسبت بدهي 

 مدت( بلند

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 917/7

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0رد  000/0 2 031/41

 
 هاي تركیبي )متغیر وابسته: چرخه تبدیل وجه نقد( : نتایج آزمون اثرات داده4ادامه جدول 

/‌‌Fآماره‌‌آزمون‌مدل
2χ 

‌داریاسطح‌معن‌درجه‌آزادی
‌نتیجه

‌آزمون

)متغیر مستقل:  فرضیه اول
حاشیه سود قبل از كسر 

 استهلاک و مالیات(

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 841/13

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  213/0 2 091/3

فرضیه دوم )متغیر مستقل: 
 حاشیه سود عملیاتي(

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 642/13

تصادفي اثرات 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  199/0 2 226/3

فرضیه سوم )متغیر مستقل: 
 لگاریتم فروش(

 اثرات ثابت

(F )لیمر 
 H0رد  000/0 (658/109) 983/12

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  194/0 2 277/3

فرضیه چهارم )متغیر مستقل: 
 مدت( نسبت بدهي كوتاه

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 713/11
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اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  527/0 2 283/1

فرضیه پنجم )متغیر مستقل: 
 مدت( نسبت بدهي بلند

 اثرات ثابت
(F )لیمر 

 H0رد  000/0 (658/109) 243/13

اثرات تصادفي 
 )هاسمن(

 H0عدم رد  239/0 2 859/2

‌

‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌6

‌فرضیه‌اصلي‌اول
 نسبت بر( مالیات و استهلاک كسر از قبل سود حاشیه) سودآوري نسبت فرعي‌اول.فرضیه‌
 معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در( آني نسبت) نقدینگي

 .دارد
 كسر از قبل سود حاشیه متغیر t آماره مقدار داري معنا سطح ، بررسيبراساس تحلیل آماري     

 دار معنا و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( 799/9)  مالیات و استهلاک
از طرفي  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه ،نتایج به توجه با كه است

لاک و مالیات، ارتباط با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیوني حاشیه سود قبل از كسر استه
 ؛نسبت آني وجود داردو  داري بین حاشیه سود قبل از كسر استهلاک و مالیات معنامثبت و 

تر آید(  ها بالاتر رود )پایین شركتكه هرچه حاشیه سود قبل از كسر استهلاک و مالیات طوري هب
   یابد. تر( مي ها نیز افزایش )پایین نسبت آني شركت

 
 در( آني نسبت) نقدینگي نسبت بر( عملیاتي سود حاشیه) سودآوري نسبت .دوم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت

 عملیاتي سود حاشیه متغیر t آماره مقدار داري معنا سطح ، بررسيبراساس تحلیل آماري     
 به توجه با كه است دار معنا و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( 551/7) 

از طرفي با توجه به مثبت . شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه ،نتایج
و  داري بین حاشیه سود عملیاتي سود عملیاتي، ارتباط مثبت و معنا بودن ضریب رگرسیوني حاشیه

تر آید(  ها بالاتر رود )پایین شركتكه هرچه حاشیه سود عملیاتي طوريهب ؛نسبت آني وجود دارد
 یابد. تر( مي ها نیز افزایش )پایین نسبت آني شركت

با توجه به توضیحات فوق بین نسبت سودآوري با نسبت آني ارتباط مثبت و معناداري وجود      
دارد. به این معنا كه هرگاه نسبت سوداوري ناشي از حاشیه سود عملیاتي و حاشیه سود قبل از 

با تحقیق اویار  ،یابد. نتیجه این فرضیهبهره و مالیات افزایش یابد، نسبت آني افزایش ميكسر 
 .[18] مطابقت دارد
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 هايشركت در( آني نسبت) نقدینگي نسبت بر( فروش لگاریتم) اندازه .سوم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 فروش لگاریتم متغیر t آماره مقدار داري معنا سطح ، بررسيهاي آماريبراساس تحلیل     
 به توجه با كه است دار معنا و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( 680/7) 

از طرفي با توجه به مثبت  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه، نتایج
نسبت آني و  داري بین لگاریتم فروش لگاریتم فروش، ارتباط مثبت و معنابودن ضریب رگرسیوني 

تر آید( نسبت آني  ها بالاتر رود )پایین كه هرچه لگاریتم فروش شركتطوريهب ؛وجود دارد
  یابد.  تر( مي ها نیز افزایش )پایین شركت

، بین اندازه شركت با نسبت آني [14كند ]كه بیان مي ا تحقیق، پادوچينتیجه این فرضیه ب     
 ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد، مطابقت دارد. 

‌

 هايشركت در( آني نسبت) نقدینگي نسبت بر( مدت كوتاه) بدهي نسبت .چهارم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 بدهي نسبت متغیر t آماره مقدار داري معنا سطح ، بررسيهاي آماريبراساس تحلیل     
 است دار معنا و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( 615/27)  مدت كوتاه

از طرفي با  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه، نتایج به توجه با كه
داري  مدت، ارتباط منفي )معکوس( و معنا بودن ضریب رگرسیوني نسبت بدهي كوتاهتوجه به منفي

مدت  كه هرچه نسبت بدهي كوتاهطوريهب ؛نسبت آني وجود داردو  مدت بین نسبت بدهي كوتاه
 رود. تر مي ها بالا تر آید( نسبت آني شركت ها بالاتر رود )پایین شركت

 
 هايشركت در( آني نسبت) نقدینگي نسبت بر( مدت بلند) بدهي نسبت .پنجم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 مدت بلند بدهي نسبت متغیر t آماره مقدار داريمعنا سطح ، بررسيبراساس تحلیل آماري     
 به توجه با كه است دار معنا و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( 457/2) 

از طرفي با توجه به مثبت  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه، نتایج
داري بین نسبت بدهي  مدت، ارتباط مثبت و معنا دهي بلندبودن ضریب رگرسیوني نسبت ب

ها بالاتر رود  مدت شركت نسبت بدهي بلندكه هرچه طوريهب ؛نسبت آني وجود داردو  مدت بلند
یابد. این فرضیه نیز همانند فرضیه  تر( مي ها نیز افزایش )پایین تر آید( نسبت آني شركت )پایین

 كند. فوق ارتباط بین نسبت بدهي را با نسبت نقدینگي را تایید مي
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 فرضیه‌اصلي‌دوم

 نسبت بر( مالیات و استهلاک كسر از قبل سود حاشیه) سودآوري نسبت .اول‌فرعي‌فرضیه
 تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در( نقد وجه تبدیل دوره) نقدینگي
 .دارد معناداري

 كسر از قبل سود حاشیه متغیر t آماره مقدار داريمعنا سطح ، بررسيدر تحلیل این فرضیه     
 و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( -074/4)  مالیات و استهلاک

از  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه نتایج به توجه با كه است دار امعن
طرفي با توجه به منفي بودن ضریب رگرسیوني حاشیه سود قبل از كسر استهلاک و مالیات، 

دوره تبدیل و  از كسر استهلاک و مالیاتداري بین حاشیه سود قبل  اارتباط منفي )معکوس( و معن
ها  كه هرچه حاشیه سود قبل از كسر استهلاک و مالیات شركتطوريهب ؛وجه نقد وجود دارد

این فرضیه یابد. نتیجه  تر( مي ها كاهش )بالا تر آید( دوره تبدیل وجه نقد شركت بالاتر رود )پایین
آوري با دوره چرخه وجه نقد ارتباط منفي و  ، بین سود[18كنند ]كه بیان مي با تحقیق، اویار

 .معناداري وجود دارد، مطابقت دارد
 

 وجه تبدیل دوره) نقدینگي نسبت بر( عملیاتي سود حاشیه) سودآوري نسبت .دوم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت در( نقد

 عملیاتي سود حاشیه متغیر t آماره مقدار داري امعن سطح آماري، بررسيهاي براساس تحلیل     
 توجه با كه است دار امعن و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( -511/2) 

 منفي به توجه با طرفي از .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه نتایج به
 سود حاشیه بین داري امعن و( معکوس) منفي ارتباط عملیاتي، سود حاشیه رگرسیوني ضریب بودن

 ها شركت عملیاتي سود حاشیه هرچه كهطوريهب ؛دارد وجود نقد وجه تبدیل دوره و عملیاتي
یابد. در واقع این  مي( تر بالا) كاهش ها شركت نقد وجه تبدیل دوره( بیاید تر پایین) رود بالاتر

باشد كه مطابق ارتباط منفي بین نسبت سودآوري و دوره تبدیل وجه نقد مينتیجه تاییدكننده 
 . [18، 15، 7] باشدمي نژاد و همکارانیعقوب نصر،و رحمان ، نتایج، اویار

 
 در( نقد وجه تبدیل دوره) نقدینگي نسبت بر( فروش لگاریتم) اندازه .سوم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هاي شركت

متغیر لگاریتم فروش  tداري مقدار آماره  ا، بررسي سطح معنهاي آماريبراساس تحلیل     
دار است كه با توجه به  ادرصد و معن 5تر از درصد كوچك 95( در سطح اطمینان بالاتر از 466/2) 

. از طرفي با توجه به مثبت شود درصد رد مي 95در سطح اطمینان بالاتر از  H0نتایج فرضیه 
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دوره و  داري بین لگاریتم فروش ابودن ضریب رگرسیوني لگاریتم فروش، ارتباط مثبت و معن
تر آید(  ها بالاتر رود )پایین كه هرچه لگاریتم فروش شركتطوريهب ؛تبدیل وجه نقد وجود دارد

 یابد. تر( مي ها نیز افزایش )پایین شركت دوره تبدیل وجه نقد
 

 در( نقد وجه تبدیل دوره) نقدنگي نسبت بر( مدت كوتاه) بدهي نسبت .چهارم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت

 بدهي نسبت متغیر t آماره مقدار يردا امعن سطح ، بررسيهاي آماريبراساس تحلیل     
 است دار امعن و درصد 5 از تركوچك درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در( -244/7)  مدت كوتاه

از طرفي با توجه  .شود مي رد درصد 95 از بالاتر اطمینان سطح در H0 فرضیه نتایج به توجه با كه
داري بین  ا)معکوس( و معنمدت، ارتباط منفي  به منفي بودن ضریب رگرسیوني نسبت بدهي كوتاه

كه هرچه نسبت بدهي طوريهب ؛دوره تبدیل وجه نقد وجود داردو  مدت نسبت بدهي كوتاه
تر(  ها كاهش )بالا تر آید( دوره تبدیل وجه نقد شركت ها بالاتر رود )پایین مدت شركت كوتاه

 .[10] مطابقت دارد هد هورث و وست یابد. نتیجه این فرضیه با تحقیق مي
 

 در( نقد وجه تبدیل دوره) نقدینگي نسبت بر( مدت بلند) بدهي نسبت .پنجم‌فرعي‌فرضیه
 .دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت

مدت  متغیر نسبت بدهي بلند tداري مقدار آماره  ا، بررسي سطح معنهاي آماريبراساس تحلیل     
دار نیست كه با توجه  ادرصد و معن 5تر از درصد بزرگ 95اطمینان بالاتر از ( در سطح -654/0) 

داري بین  ایعني ارتباط معن شود، درصد رد نمي 95در سطح اطمینان بالاتر از  H0به نتایج فرضیه 
درصد وجود  5مدت( و نسبت نقدینگي )دوره تبدیل وجه نقد( در سطح خطاي  نسبت بدهي )بلند

 ندارد. 
 

‌‌هادپیشنها

ها مبتني بر معیارهاي حسابداري و ها با عملکرد مالي شركتبررسي ارتباط نقدینگي شركتـ 
 ؛معیارهاي اقتصادي

هاي هاي سرمایه در گردش شركتبررسي نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي با سیاستـ 
 ؛شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته

هاي هاي فعالیت با شركتهاي سودآوري و نسبتگذاري با نسبتبررسي كارایي سرمایهـ 
 .شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
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