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   چكيده
ريزش . پردازدقيمت سهام مي) سقوط(بر كاهش احتمال ريسك ريزش  تحقيق حاضر به بررسي تأثير مديريت سرمايه در گردش

هاي با يكي از استراتژي. هاي ضعيف و ناكارآمد توسط مديريت شركت روي دهدقيمت سهام ممكن است به سبب اتخاذ استراتژي
ا مديريت اقلام سرمايه در مديريت سرمايه در گردش ب. اهميت جهت اداره عمليات شركت استراتژي مديريت سرمايه در گردش است

هاي نامناسب براي اداره سرمايه در گردش شركت، در صورت اتخاذ سياست. هاي جاري سر و كار داردها و بدهيگردش يعني دارايي
اين  اتخاذ. رساندرساند و از سوي ديگر، ميزان بدهي جاري را به مقدار بسيار زياد ميمدير مالي سطح دارايي جاري را به حداقل مي

تأخير در پرداخت ديون . نمايدرويكرد، به سبب وضعيت نامطلوب نقدينگي، به شدت، خطر اعسار و ورشكستگي شركت را تشديد مي
تواند بر رتبه اعتباري شركت موثر باشد و تأثير نامطلوبي بر نام و آوازه شركت در بين مشتريان بگذارد و باعث كاهش شركت مي

آيد احتمال كاهش قيمت قابتي آن شود و در نهايت با توجه به فشار شديدي كه به شركت وارد ميفروش شركت و كاهش توان ر
با توجه به اهميت مديريت سرمايه در گردش در عملكرد و وضعيت مالي شركت اين تحقيق به . سهام شركت قابل پيش بيني است

د در كاهش احتمال ريزش قيمت سهام شركت موثر است يا دنبال پاسخ به اين سوال است كه آيا مديريت سرمايه در گردش كارآم
  خير؟

و از مدل ضريب منفي ) 1974(گيري مديريت سرمايه در گردش از چرخه تبديل نقدي گيتمان در اين پژوهش براي اندازه
اوراق بهادار تهران شركت پذيرفته شده در بورس  59گيري ريزش قيمت سهام براي به منظور اندازه) 2001(چولگي بازده سهام چن 

گردد كه مديريت سرمايه در در اين پژوهش شواهدي قوي ارائه مي. استفاده شده است 1390الي  1378هاي در فاصله زماني سال
  .دهدگردش احتمال ريسك ريزش قيمت سهام را به صورتي معنادار كاهش مي

  
  .تبديل نقدي، ضريب منفي چولگي بازده سهام مديريت سرمايه در گردش، ريزش قيمت سهام، چرخه :كليدي هاي هواژ

  

  

 30/9/91: تاريخ پذيرش       15/5/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
امروزه در همه واحدهاي تجاري سرمايه در گردش 
-بخش عظيمي از سرمايه سازمان را به خود اختصاص مي
. دهد و مديريت آن نيز از اهميت بسزايي برخوردار است

سرمايه در گردش براي موفقيت هر واحد تجاري يك 
-كنترل و مديريت كافي ميعامل مهم است و نيازمند 

مديريت سرمايه در گردش، به دنبال رسيدن به . باشد
شرايطي است كه شركت با مازاد يا كمبود نقدينگي مواجه 

در صورتي كه شركت با كمبود نقدينگي مواجه . نشود
عدم نگهداري سطح مطلوب نقدينگي براي يك . گردد

هاي شود آن شركت در استفاده از فرصتشركت، باعث مي
مدت موفق نباشد و براي توليد كالاها گذاري كوتاهسرمايه

هاي مشتريان، به مواد اوليه مورد نياز دسترسي و رفع نياز
همچنين ممكن است واحد تجاري . به موقع نداشته باشد

در ايفاي به موقع تعهداتش با مشكل مواجه شده و بر 
د چنين شركتي به علت كمبو. اعتبار آن اثر سوء گذارد

برداري از شرايط مطلوب بازار و پذيرش منابع قادر به بهره
اين شركت قادر به تهيه . هاي سودآور نخواهد بودپروژه

يكجاي تجهيزات مورد نياز خود و استفاده از تخفيفات 
اين وضعيت ممكن است باعث  ادامه. نقدي نخواهد بود

                       ً         قيمت سهام شركت و نهايتا  با كاهش ) ريزش(سقوط 
  . ه خاتمه فعاليت واحد تجاري منجر شودارزش ب

با توجه به مطالب فوق در اين تحقيق به دنبال تاثير 
- مديريت سرمايه در گردش بر ريزش قيمت سهام شركت

  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستيم
  
  و پيشينه پژوهشمروري بر ادبيات نظري  -2

هاي روزمره واحد فعاليتبه وجوه مورد نياز براي ادامه 
در اين راستا، . شودتجاري، سرمايه در گردش گفته مي

 اقلام بهينه تركيب از عبارتست در گردش سرمايه مديريت

 هايبدهي جاري و هايدارايي يعني( گردش سرمايه در

. گردد حداكثر سهامداران ثروت كه ايگونه ، به)جاري
ه در گردش، به      ً             عموما  مديريت سرماي) 2006اسكيلينگ، (

شود و به تصميمات هاي روزمره مربوط ميفعاليت
 :به عنوان مثال. بلندمدت واحد تجاري ارتباطي ندارد

- دستيابي به مواد اوليه، اعطاي اعتبار به مشتريان و جمع
خريد  هاي سررسيد شده ، ايجاد مزيتآوري حساب

اين عوامل ... . اعتباري، مديريت حساب وجه نقد و 
   .نمايدت روزانه واحد تجاري را تسهيل ميعمليا

يكي از معيارهاي قدرتمند براي ارزيابي كيفيت 
- مديريت سرمايه در گردش، چرخه تبديل وجه نقد مي

چرخه تبديل وجه نقد، بيانگر مدت زمانى است كه . باشد
وجوه نقد در فرآيند عملياتى شركت براى توليد يك قلم 

تبديل وجه نقد شامل چرخه . رسدمحصول به مصرف مى
  :)1390مدركيان، (باشدسه معيار مي

دوره تبديل موجودي، به دوره زماني مورد نياز  )1
براي خريد منابع، توليد محصولات و فروش 

  .شودمحصولات ساخته شده اطلاق مي
دوره تعويق بستانكاران، به دوره زماني بين خريد  )2

 هاي نقدي در نتيجهاعتباري مواد اوليه و پرداخت
  .شودهاي پرداختني گفته ميايجاد حساب

دوره تبديل بدهكاران، به دوره زماني بين فروش  )3
هاي نقدي در نتيجه اعتباري محصولات و دريافت

  . شودهاي دريافتني اطلاق ميايجاد حساب
بر اساس مباني نظري موجود، كاهش طول مدت 

ها چرخه تبديل نقدي، ويژگي مطلوبي است كه شركت
زيرا طولاني شدن  .دنبال رسيدن به آن باشندبايد به 

چرخه تبديل نقدي مستلزم صرف مبالغ مالي پر هزينه 
بنابراين با كاهش مدت زمان درگيري وجوه . خارجي است

تواند عملكردي در گردش، شركت مي نقد با سرمايه
چرخه تبديل نقدي با كاهش . تري داشته باشدمطلوب

ق فرآوري و فروش مدت زمان تبديل موجودي از طري
- آوري حسابسريعتر كالاها، يا با كاهش مدت زمان جمع

آوري و يا با هاي دريافتني از طريق تسريع عمليات جمع
هاي پرداختني از افزايش مدت زمان سررسيد حساب

تر طريق كند كردن روند پرداخت به فروشندگان، كوتاه
  )2003سوئنن، و جانسون( .خواهد شد
ر تحقيق خود با عنوان مديريت د) 2010(ناباني 

نمايد يك سرمايه در گردش و سودآوري شركت، بيان مي
 يورآبين چرخه تبديل وجه نقد و سود يسنترابطه 
در واقع با كاهش چرخه تبديل نقدي، . وجود دارد شركت

 همچنين .يابد و بالعكسسودآوري شركت افزايش مي
و  يدريافتن يها، حسابهايسطح بهينه موجود يشناساي
و هزينه  يكه در آن هزينه نگهدار( يپرداختن يهاحساب

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    زهرا ديانتي ديلمي، محسن لطفي و كسري آزادبخش... /  قيمت) ريزش(تاثير مديريت سرمايه در گردش بر كاهش ريسك سقوط 
 

 1391 زمستان/ چهارمشماره / سال اول   57

و محاسبه  )باشد به حداقل رسيده از دست رفته فرصت
 ،مطابق اين مقادير بهينه مجدد چرخه تبديل وجه نقد

مديريت سرمايه در گردش  ياز كاراي يبينش كامل و دقيق
يل به اعتقاد اين محقق، معيار چرخه تبد. آورديفراهم م

ترين معيار براي ارزيابي مديريت ترين و دقيقنقدي جامع
روبرت كيسچنيك و همكاران . سرمايه در گردش است

در تحقيق خود به دنبال بررسي رابطه مديريت ) 2010(
نتايج اين . سرمايه در گردش و ثروت سهام داران بودند

گذاري در دهد، ارزش يك دلار سرمايهتحقيق نشان مي
گردش خالص، تأثير قابل توجهي بر ميزان سرمايه در 

هاي مالي و فشار بدهي فروش مورد انتظار آتي، محدوديت
گذاري بيشتر در زمينه همچنين سرمايه. شركت دارد

افزايش سقف اعتبار داده شده به مشتريان، نسبت به 
ها، تأثير بيشتري بر گذاري اضافي در موجوديسرمايه

با ) 2007(ارسيا و سولانو گ. گذاردثروت سهامداران مي
مطالعه تأثير مديريت سرمايه در گردش بر سودآوري 

هاي با ابعاد كوچك و متوسط اسپانيايي دريافتند، شركت
تواند باعث كاهش مدت زمان چرخه تبديل نقدي مي

لازاريديس و تريفونيديس . بهبود سودآوري شركت گردد
يه در در تحقيقي به ارتباط بين مديريت سرما) 2006(

هاي پذيرفته شده در بورس گردش و سودآوري شركت
نتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه بين . آتن پرداختند

چرخه تبديل نقدي و سودآوري شركت ارتباط معكوس و 
توانند با اداره همچنين مديران مي. معناداري وجود دارد

صحيح چرخه تبديل نقدي و نگهداري اجزاي مختلف آن 
-هاي پرداختني و موجوديدريافتني، حسابهاي حساب(
هاي خود كسب سود در سطح بهينه، براي شركت) ها

  .نمايند
بيني در تحقيقي به بررسي پيش) 2001(هانگ و چن 

ريزش قيمت سهام توسط سه متغير حجم معاملات، 
. اندهاي گذشته سهام و چولگي قيمت سهام پرداختهبازده

نمايد كه چولگي منفي بازده نتايج اين تحقيق بيان مي
روزانه سهام يا همان پديده ريزش قيمت سهام در سهامي 

اول : تر است كه دو مورد زير را تجربه كرده باشندمشخص
يك افزايش درحجم معاملات سهام نسبت به روند آن 

هايي مثبت را در بيش درطي شش ماه گذشته، دوم بازده
) 2003(گ و استين هان. ماه قبل تجربه كرده باشد 36از 

در تحقيق خود در رابطه با ريزش قيمت سهام اين طور 
گذاران خود نمايند كه ناهمگني عقايد سرمايهبحث مي

دليلي براي سرعت بخشيدن به پديده ريزش قيمت سهام 
اين دو محقق از سوي ديگر با اين تحقيق عدم . است

-هگذاران را نيز يادآور شدتقارن اطلاعاتي بين سرمايه
در تحقيقي به بررسي ) 2002(كيرشن هايتر و ملوماد .اند

رابطه بين مديريت سود و پديده ريزش قيمت سهام 
دهد كه درآمد بالاي ها نشان مينتايج آن. پرداختند

گزارش شده توسط مديران، استنباط از سطح درآمدهاي 
-دائمي شركت و در نتيجه ارزش شركت را به صورتي بي

هد و قيمت سهام شركت دچار پديده داساس افزايش مي
گردد، كه زمينه لازم را براي ريزش حباب قيمتي مي

) 2006(جين و ميرز . آوردقيمت سهام شركت فراهم مي
رابطه بين عدم شفافيت اطلاعاتي و ريزش قيمت سهام را 

ها در آن.در بازار سرمايه كشورهاي مختلف بررسي نمودند
افتند كه همواره در تحقيق خود به اين نتيجه دست ي

ها بالاتر بازارهايي كه عدم شفافيت اطلاعات مالي درآن
است به اين دليل كه به مديران فرصت بيشتري براي 

دهد تعدد ريزش پوشاندن اخبار بد از ذينفعان شركت مي
هاتن و تهرانيان . ها بيشتر استقيمت سهام نيز درآن

يت در تحقيقي به بررسي رابطه بين شفاف) 2009(
هاي مالي، همبستگي بين اطلاعات مالي شركت و صورت

نتايج . قيمت سهام و پديده ريزش قيمت سهام پرداختند
اين تحقيق حاكي از آن است كه عدم شفافيت اطلاعات 

گردد تغييرات كمي از قيمت سهام به حسابداري سبب مي
از ديگر سو اين . باشدعلت افشاي اطلاعات مالي جديد 

دارند كه همبستگي كمتر بين اطلاعات مي محققين بيان
مالي شركت و قيمت سهام سبب بالاتر رفتن احتمال 

) 2010(ژانگ و كيم . شودريزش قيمت سهام شركت مي
-پژوهشي در مورد بررسي ارتباط بين حسابداري محافظه

نتايج . كارانه و ريزش قيمت سهام در آمريكا انجام دادند
كارانه سابداري محافظهدهد كه حاين بررسي نشان مي

شود و مانع از انباشته كردن اخبار بد توسط مديران مي
اين مسأله باعث كاهش احتمال ريزش ناگهاني قيمت 

در تحقيقي به ) 2010(ژانگ و همكاران . شودسهام مي
بررسي رابطه بين فرار از ماليات و پديده ريزش قيمت 

است كه  نتايج اين تحقيق حاكي از آن. سهام پرداختند
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هايي را براي مديران در مورد انجام فرار از ماليات فرصت
هايي كه براي پنهان ساختن اخبار بد و درنهايت فعاليت

گذاران طراحي شده است ايجاد گمراه ساختن سرمايه
تواند به پديده ريزش نمايد، كه اين مسأله در نهايت ميمي

تحقيقي در ) 2011(كالن و فانگ .قيمت سهام منجر گردد
گذاران نهادي و ريزش قيمت به بررسي رابطه بين سرمايه

اين تحقيق دو ديدگاه مخالف از . سهام شركت پرداختند
ديدگاه : دهدگذاران نهادي را مورد آزمون قرار ميسرمايه

نتايج اين تحقيق حاكي از . نظارتي در مقابل سلب مالكيت
ين آن است كه شواهد محكمي در مورد رابطه معكوس ب
  .مالكان نهادي و ريزش قيمت سهام در آينده وجود دارد

  
    شناسي پژوهش روش -3

اي مورد روش كتابخانه به منظور تدوين مباني نظري،
هاي مالي آوري دادهاستفاده قرار گرفت و به منظور جمع

روش ميداني مورد استفاده قرار گرفته است و از  منابع 
سازمان بورس اوراق هاي فشرده مختلفي از جمله لوح

بهادار تهران، نرم افزار تدبير پرداز، ره آورد نوين، سايت 
اطلاع رساني شركت بورس و سازمان بورس استفاده شده 

ها از براي دسته بندي، تلخيص و ايجاد پايگاه داده.  است
ها از نرم و به منظور آزمون فرضيه Excelنرم افزار 

  .استفاده شده است  Spssافزار
هاي عه آماري تحقيق حاضر را كليه شركتجام

- پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي
هايي از براي تعيين نمونه مورد مطالعه، شركت. دهند

  : اند كهجامعه آماري ياد شده، انتخاب شده
، در بورس حضور 1390تا  1377از سال مالي  )1

  داشته باشند،
  ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد، سال مالي آن )2
در دوره مورد بررسي تغيير دوره مالي نداده  )3

  باشند،
 شود، مي انجام مالي غير هاي شركت براي تحقيق )4

 گذاري، سرمايه هاي شركت كليه و ها بانك لذا

 مي حذف نمونه از مالي موسسات ها و ليزينگ

 1993(فرنچ و فاما تحقيقات با مطابق .شوند
 ها شركت اين براي حذف را زير دلايل) 1992و

  :نمود عنوان توان مي

 مالي غير هاي شركت بالاي اهرمي هاي نسبت )الف

 به توجه با .هاست شركت اين مالي ريسك نشانگر

 كاملا مالي هاي شركت اين مساله براي اينكه

 در ها شركت اين از استفاده لذا باشد، مي عادي

 مورد معني در اشتباه هاي استنتاج به منجر نمونه

 .شد خواهد متغيرها از برخي بودن دار
 هاي شركت در استفاده مورد حسابداري هاي روش )ب

 هاي شركت در استفاده مورد هاي روش با مالي

 و تفاسير بنابراين .است مالي متفاوت غير

 اي پايه عوامل براي شده گرفته كار به توجيحات

  .متفاوترند بسيار گروه دو اين
تنها ) 2009(اساس تحقيق هاتن و تهرانيانبر  )5

توانند به عنوان نمونه براي اجراي هايي ميشركت
مدل چولگي منفي (مدل ريزش قيمت سهام 

ماه از  6انتخاب شوند كه حداقل ) بازده سهام
  سال بازده ماهانه داشته باشند، 

  .، در دسترس باشداطلاعات مورد نظر شركت )6
شركت به  58هاي فوق، تدر نهايت با اعمال محدودي 

-سال 464معادل ( سال 11عنوان نمونه تحقيق براي 
  .انتخاب شده است) شركت

  
 پژوهشفرضيه  -4

مديريت سرمايه در گردش، باعث كاهش احتمال 
هاي پذيرفته شده در بورس ريزش قيمت سهام در شركت

  .گردداوراق بهادار تهران مي
  
  آنپژوهش و تعريف عملياتي متغيرهاي  - 5

با توجه به فرضيه تحقيق، متغير وابسته ايـن پـژوهش   
گيـري آن از  باشد، كه بـراي انـدازه  ريزش قيمت سهام مي

بـه شـرح زيـر    ) 2001چـن،  ( 1مدل ضريب منفي چولگي
  :گردداستفاده مي

 
NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 ∑Wit] / [(n-1) (n-2) (∑Wit) 3/2]  

  
دهنـده بـازده ماهانـه خـاص     نشـان Wit در مدل فـوق  

تعـداد بـازده ماهانـه     nباشـد و  مـي  tبـراي مـاه    iشركت 
در مـدل فـوق   . باشـد مشاهده شده در طي سال مالي مـي 
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هرچه مقدار ضريب منفي چولگي بيشتر باشد، آن شركت 
  .در معرض ريزش قيمت سهام بيشتري خواهد بود

-نشان مي w كه آن را با "بازده ماهانه خاص شركت"
برابر است بـا لگـاريتم طبيعـي    ) فرمول شماره يك( دهيم

كه از فرمول شماره دو  ε୲عدد يك به علاوه عدد باقيمانده 
  .گرددمحاسبه مي

  
)1(    Wj,t = ln(1+εj,t)                                                
)2                   (rj,t = αj + β1rm,t-2+ β2rm,t-1+ β3rm,t+ 

β4rm,t+1+ β5rm,t+2+ εj,t  
  

  tدر ماه jبازده سهام شركت   r୨,୲در فرمول شماره دو 
) براساس شاخص بـازار (بازده ماهانه بازار  r୫,୲مي باشد، و 
 .خواهد بود

براي بررسي دقيق اثر مديريت سرمايه در گردش بر 
قيمت سهام از چند متغير كنترلي كه ) سقوط(ريزش 

ثرگذار باشد استفاده ها اممكن است بر ريزش قيمت
  :ايمكرده

  
چن و  ):DTURN(گذاران ناهمگني عقايد سرمايه

در تحقيق خود به اين نتيجه دست ) 2001(همكاران
گذاران در سال جاري يافتند كه ناهمگني عقايد سرمايه

رابطه مستقيم و محكمي با چولگي منفي بازده سهام در 
گيري اين متغير در اين تحقيق براي اندازه. سال بعد دارد

از تفاضل ميانگين حجم معاملات ماهانه سهام در سال 
در سال قبل جاري و ميانگين حجم معاملات ماهانه 

حجم معاملات ماهانه سهام از تقسيم . (استفاده نمودند
سهام دادوستد شده در هرماه بر تعداد سهام در جريان 

  .)آيدشركت در آن ماه بدست مي
   

 :)NCSKEW(زده سهام منفي چولگي باضريب 
همچنين در تحقيق خود به اين ) 2001(چن و همكاران

هايي كه چولگي منفي بالاي نتيجه رسيدند كه شركت
اند، با احتمال بيشتري بازده را در سال جاري تجربه نموده

- درسال بعد چولگي منفي كمتري در بازده را تجربه مي
  .نمايند

 انحراف معيار بازده ماهانه خاص شركت
)SIGMA(: چن و همكاران)همچنين به اين ) 2001

ها در سال هايي كه بازده آننتيجه دست يافتند كه شركت
جاري نوسانات بيشتري را شاهد بوده است با احتمال 
زيادتري در سال بعد در معرض ريزش قيمت سهام قرار 

  .دارند
  

چن و  ):RET(ميانگين بازده ماهانه خاص شركت 
هدي را نيز ارائه نمودند كه بيان شوا) 2001(همكاران

هاي آتي قيمت سهام در سهامي كه يك داشت ريزشمي
هاي بالا را تجربه ماهه بازده 36تا  12                ً دوره بلندمدت مثلا  

به همين خاطر و براي كنترل . باشدنموده است بيشتر مي
اثر متغير فوق ما ميانگين بازده ماهانه خاص شركت را 

  .ايممدل اصلي وارد نموده ماه گذشته در 12براي 
  

براي كنترل امكان  ):ROE(شاخص سودآوري 
قيمت  همزماني بين سودآوري شركت و احتمال ريزش

سهام در اين تحقيق همانند تحقيق هاتن و تهرانيان 
از نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان ) 2009(

  . ايمسهام در پايان دوره استفاده نموده
  

به اعتقاد هاتن  :)LEVERAGE(اهرم مالي شركت 
تواند شركت مي افزايش ميزان بدهي) 2009(و تهرانيان 

بنابراين افزايش نسبت . منجر به افزايش هزينه بهره گردد
. تواند منجر به كاهش سود ارائه شده گردداهرم مالي مي

پس حجم  بالاي بدهي در ساختار سرمايه يك شركت 
اي براي ايجاد چولگي منفي در بازده سهام تواند زمينهمي

در اين تحقيق براي كنترل اثر متغير فوق از نسبت . باشد
هاي پايان دوره استفاده بدهي بلندمدت به جمع دارايي

  .ايمنموده
  

براي كنترل اثر اندازه شركت  ):SIZE(اندازه شركت 
ها در پايان دوره استفاده ما از لگاريتم جمع دارايي

  .ايم نموده
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 ):OPAQUE(عدم شفافيت در گزارشگري مالي 
اي مسقيم و در تحقيقي به رابطه) 2009(هاتن و تهرانيان 

محكمي بين عدم شفافيت در گزارشگري مالي و پديده 
اين محققين به علت . ريزش قيمت سهام دست يافتند

گيري اين متغير از عدم وجود معيار استاندارد براي اندازه
اقلام تعهدي اختياري براي سه سال قبل جمع قدرمطلق 
استدلال هاتن و همكاران براي انتخاب . انداستفاده نموده

هاي با حجم اين معيار بر اين مبنا استوار بود كه شركت
بالاي اقلام تعهدي اختياري با احتمال بيشتري در معرض 
مديريت سودهاي گزارش شده خود هستند، بنابراين 

- گذاران انتقال ميشركت به سرمايهاطلاعات كمي درباره 
گيري اقلام مدل مورد استفاده هاتن براي اندازه. دهند

تعهدي اختياري كه به عنوان مدل تعديل شده 
شود، اولين بار توسط دچو و شناخته مي) 1991(جونز

  .به كار گرفته شده است) 1995(همكاران 
  

در ) 2010(ژانگ وكيم ): CONSER(كاري محافظه
-در مورد بررسي ارتباط بين حسابداري محافظه پژوهشي

كارانه و ريزش قيمت سهام به اين نتيجه دست يافتند كه 
كارانه باعث كاهش احتمال ريزش حسابداري محافظه

گيري اين متغير از مدل گيولي براي اندازه. شودسهام مي
  .استفاده شده است) 2000(و هين 

  
ي مديريت براي ارزياب: مديريت سرمايه در گردش

 سرمايه در گردش، از مدل مورد استفاده لازاريديس
كه براساس معيار چرخه تبديل نقدي است، ) 2006(

چرخه نقدي شامل سه متغير است و . شوداستفاده مي
  :شودتوسط مدل زير محاسبه مي

  
دوره تبديل + دوره تبديل موجودي  -دوره تعويق بستانكاران 
  چرخه تبديل نقدي = بدهكاران 

  
هر يك از اجزاي چرخه تبديل نقدي به كمك معادلات 

  :شودزير محاسبه مي
  

دوره تبديل = هاي دريافتنيمتوسط حساب/ فروش كل ×  365
  بدهكاران

  

دوره = متوسط موجودي / قيمت تمام شده كالاي فروش رفته ×  365
  تبديل موجودي

  
=  متوسط بستانكاران/ قيمت تمام شده كالاي فروش رفته ×  365

  دوره تعويق بستانكاران
  

هاي دريافتني از تقسيم در رابطه دوم متوسط حساب
 2حاصل جمع حساب دريافتني اول دوره و پايان دوره بر 

بدست آمده است، به همين شيوه متوسط موجودي و 
  .گرددبستانكاران محاسبه مي

  
  پژوهشمدل  -6

در اين تحقيق از مدل زير جهـت آزمـون فرضـيه تحقيـق     
  :نماييماده مياستف

  
ܧܭܵܥܰ ௧ܹାଵൌ0ןܥܥܥ1ן௧

   ௧ሻݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܸܽ ݈ݎݐ݊ܥ௧ݍqሺן 
m

qൌ2

ε୲ 

  
 :در اين مدل

 NCSKEW୲ାଵ  ضريب منفي چولگي بازده سهام در سال
هرچه مقدار ضريب منفي چولگي بيشتر . باشدبعد مي

باشد آن شركت در معرض ريزش قيمت سهام بيشتري 
  .بودخواهد 
CCC୧୲ چرخه تبديل نقدي است.  

  
   پژوهش نتايج -7

ميانگين و ميانه متغير مديريت سرمايه در گردش كه 
براساس مدل چرخه تبديل نقدي برآورد شده است به 

از طرفي، . بوده است 68/199و  89/215ترتيب برابر با 
ميانگين و ميانه متغير ضريب منفي چولگي بازده كه 

برآورد شده است به ترتيب برابر ) 2001(بوسيله مدل چن 
توزيع از طرف ديگر  .بوده است 7917/0و  6633/0با 

متغيرهاي سودآوري شركت، اهرم مالي و انحراف معيار 
بازده ماهانه خاص شركت چوله به راست است، و توزيع 

      ً      تقريبا  بقيه . هيچكدام از متغيرها چوله به چپ نيست
اين ويژگي اهميت . دارندمتغيرها از تقارن نسبي برخور

هاي توزيع نرمال زيادي دارد زيرا تقارن يكي از ويژگي
همچنين ميزان كشيدگي تمام متغيرها به جز . است
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جدول . متغير وابسته بيشتر از كشيدگي توزيع نرمال است
- هاي پيش فرض رگرسيون مييك نشان دهنده آزمون

  :باشد
رآورد ، نشان دهنده نتايج آزمون ب2جدول شماره 

با توجه به اين . باشدمدل رگرسيون كلي تحقيق مي
توان دريافت كه متغير مستقل اصلي مديريت جدول مي

و نيز از بين متغيرهاي كنترلي (+) سرمايه در گردش 
، )-(گذاران ، ناهمگني عقايد سرمايه(+)سودآوري 

(+) و ضريب منفي چولگي بازده سهام (+) كاري محافظه
. ها در داخل پرانتز مشخص شده استآنمعنادار و جهت 

متغيرهاي سودآوري و ضريب منفي چولگي بازده در (
اطمينان معنادار است و ساير متغيرهاي ذكر % 90سطح 

  .)اطمينان معنادارند% 95شده در سطح 
در تفسير علامت متغيرهاي فوق بايد توجه داشت كه 

-نبدين معني است كه با افزايش آ) معكوس(رابطه منفي 
حركت به سمت (يابد ها مقدار متغير وابسته كاهش مي

و رابطه ) جهت منفي و افزايش احتمال ريزش قيمت
ها بدين معني است كه با افزايش آن) مستقيم(مثبت 

حركت به سمت . (يابدمقدار متغير وابسته افزايش مي
  )جهت مثبت و كاهش احتمال ريزش قيمت سهام

رگرسيون گام به  براي برآورد مدل مناسب از روش
در اين روش متغيرهاي مستقل به . گام استفاده شده است

شوند تا هنگامي كه تمام ترتيب معناداري وارد مدل مي
نشان  3جدول شماره . متغيرهاي معنادار وارد مدل گردند

دهنده نتايج رگرسيون گام به گام براي برآورد مدل 
رآيند به منظور انتخاب مدل مناسب ف. باشدمناسب مي

مرحله به سرانجام رسيده  6آزمون معناداري متغيرها در 
يعني در مدل (ميزان ضريب تعيين در مرحله ششم . است

برابر با ) متغير معنادار شده است 10متغير از  6نهايي، 
نسبت به مدل كامل % 1است كه تنها در حدود  09/0

  .كاهش دارد
گر توان گفت كه براي نمونه ادر تفسير ضرايب مي

ميزان مديريت سرمايه در گردش افزايش يابد مقدار 
حركت به . (يابدچولگي منفي بازده سهام افزايش مي

) سمت جهت مثبت و كاهش احتمال ريزش قيمت سهام
  .ساير ضرايب تفسيري مشابه دارند

  
  

 هاي پيش فرض رگرسيونآزمون - 1 جدول شماره
  نتيجه  نوع آزمون  پيش فرض

 نرمال بودن
  هاباقيمانده

  كولموگروف اسميرنف
 90تا  81هاي سطح معناداري براي ضريب منفي چولگي بازده سهام در سال مقادير

توان نتيجه گرفت كه مقادير باقيمانده در خط بوده بنابراين مي 05/0بالاتر از 
  .راي توزيع نرمالي هستندرگرسيون نيز دا

 همساني واريانس
  

نمودار مقادير باقيمانده در 
  شده مقابل مقادير برآورد

  .در تمام نمودارها تصادفي بوده و الگومند نيست تقريبا پراكندگي

عدم خود همبستگي 
  هاباقيمانده

  هانشان دهنده عدم خود همبستگي باقيمانده 2مقادير نزديك به 013/2  واتسون_دوربين

وجود ارتباط خطي و 
نداشتن نقاط پرت و 

  تأثيرگذار
  نمودارهاي پراكنش

به . مناسب تر بوده در برخي ديگر رابطه معناداري وجود ندارد در برخي رابطه خطي
شود، ضمن آنكه بين دو متغير ضريب منفي ها ديده نميعلاوه نقطه پرتي در داده

و معناداري ديده  معكوسرابطه  مديريت سرمايه در گردشچولگي در سال بعد و 
  .شودمي

خطي  عدم وجود هم
بين متغيرهاي 

  مستقل
  VIFآماره 

است؛ بنابراين مشكل هم خطي مشاهده  5مقدار اين آماره در تمام موارد كوچكتر از 
  .شودنمي
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  نتايج آزمون برآورد مدل رگرسيون كلي مدل تحقيق -2جدول شماره

titititititi

titititititi

OPAQUENCSKEWSIGMARETCONSER
DTURNLEVROESIZECCCNCSKEW

.,10,9,8,7,6

,5,41,3,2,101,

εβββββ
ββββββ

++++++

+++++= −+ 

ضرايب   ضرايب غيراستاندارد  ضرايب
 tآماره  استاندارد شده

سطح معني 
هم خطي آماره  داري

خطاي   بتا  مدل
        بتا استاندارد

    0.006  2.69    0.49  1.47  مقدار ثابت
  1.034  0.95  4.851  0.0016  0.000  0.002  چرخه تبديل نقدي

  1.057  0.039  1.98  0.087  0.29  0.67  عدم شفافيت اطلاعات مالي
  1.069  0.162  1.39  0.07  0.087  0.16  اندازه شركت

  0.29  0.11  0.14  2.28  0.017  1.16 (t+1)سودآوري
  1.065  0.897  0.12  0.047  0.6  0.08  اهرم مالي

  1.048  0.023  2.46  0.11  2.83  7.1  گذارانناهمگني عقايد سرمايه
  1.125  0.045  2.03  0.1  0.36  0.89  كاريمحافظه

  1.347  0.465  0.786  0.046  1.54  1.17  بازده ماهانه خاص شركتميانگين 
  1.516  0.147  1.63  0.06  0.91  1.37  انحراف معيار بازده ماهانه خاص شركت

  1.172  0.000  4.16  0.19  0.04  0.18  ضريب منفي چولگي بازده
 Fسطح معني داري آماره  Fآماره   0.099  ضريب تعيين

  0.081  ضريب تعيين تعديل شده
4.789  0.000  

  2.013  واتسون - آماره دوربين
  

  نتايج رگرسيون گام به گام براي برآورد مدل مناسب -3جدول شماره 

ضرايب   ضرايب غيراستاندارد  مدل
 tآماره   استاندارد شده

سطح معني 
  داري

هم  آماره
  خطي

        بتا  خطاي استاندارد  بتا  ضرايب
    0.000  5.116    0.142  0.711  مقدار ثابت

  1.016  0.000  4.235  0.156  0.056  0.174  ضريب منفي چولگي بازده
  0.416  0.136  0.119  2.81  0.006  1.031 (t+1)سودآوري

  1.055  0.036  2.042  0.089  0.422  0.582  عدم شفافيت اطلاعات مالي
  1.005  0.014  2.21  0.121  2.71  7.001  گذارانناهمگني عقايد سرمايه

  1.004  0.95  4.851  0.034  0.000  0.002  چرخه تبديل نقدي
  1.055  0.067  2.08  0.087  0.416  0.864  كاريمحافظه

  0.090  ضريب تعيين در مرحله پنجم
ضريب تعيين تعديل شده 

  در مرحله پنجم
  2.018  واتسونآماره دوربين  0.080

  مدل برآوردي
titi

tititititi

OPAQUENCSKEW
CONSERDTURNROECCCNCSKEW

,,

,,1,,1,

582/0174/0
864/07416/0002/0711/0

++

+−++= −+  

  
 

  بحث و گيرينتيجه -8
با توجه به مباني نظري موجود، كاهش چرخه تبديل 

ها به دنبال آن نقدي حالت مطلوبي است كه شركت

              ً                            هستند و احتمالا  باعث كاهش احتمال ريسك ريزش 
نتايج حاصل از مدل . قيمت سهام شركت هم خواهد شد

ريزش قيمت سهام و چرخه تبديل  بين، دهدنشان مي
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يعني زماني كه . دار و مثبت وجود داردنقدي رابطه معنا
يابد احتمال ريزش قيمت چرخه تبديل نقدي كاهش مي

 بيانگر ،وجه نقد هچرخ .كندسهام نيز كاهش پيدا مي
فرآيند عملياتى شركت  در نقد مدت زمانى است كه وجوه

 كوتاه .رسدمصرف مى به براى توليد يك قلم محصول
 به مفهوم اين است كه براى توليد مدتكردن اين 
 .رسد، مقدار كمترى وجه نقد به مصرف مىمقداري كالا
 اى كه پول به كردن متوسط دوره كوتاه تواند باشركت مي

كردن متوسط دوره  صورت موجودى كالا است يا با كوتاه
تر كردن مهلت يا از طريق طولانىو وصول مطالبات 
خش وجه نقد را ، چريهاى پرداختنپرداخت حساب

 باشد كمتر نقد وجه تبديل دوره قدر چه هر. دنتر ككوتاه

 بهتري نقدينگي وضعيت شركت كه است اين نشان دهنده

به همين جهت اگر يك شركت به خاطر نگهداري . دارد
نقدينگي مقدار زيادي دارايي جاري نگهداري نمايد، 

اين . شودوضعيت سودآوري شركت به شدت تضعيف مي
تواند به اين دليل باشد كه نگهداري موجودي مي مساله

هايي مثل انبارداري و بيمه را در پي بيش از اندازه، هزينه
دارد، همچنين افزايش ميزان فروش هاي نسيه باعث 
افزايش احتمال سوخت شدن مطالبات تجاري شركت، 
كاهش دسترسي شركت به نقدينگي كه خود باعث نياز 

يش هزينه بهره است را در پي شركت به استقراض و افزا
تواند احتمال ريزش قيمت دارد، كه تمامي اين شرايط مي

با توجه به نتايج اين تحقيق به مديران . سهام افزايش دهد
گردد كه در راستاي مديريت ها توصيه ميمالي شركت

سرمايه در گردش بهينه، به مزايا و معايب ناشي از كوتاه 
جه نمايند زيرا كاهش بيش نمودن چرخه تبديل نقدي تو

از اندازه چرخه تبديل نقدي به دليل آنكه ممكن است 
شركت را با مشكل عدم توانايي بازپرداخت به موقع 

تواند سبب هايش در سررسيد مواجه نمايد، ميبدهي
افزايش احتمال ورشكستگي و كاهش رتبه اعتباري 
شركت شده و باعث افزايش احتمال ريزش قيمت سهام 

 .گردد
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