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  سرماية در گردش

   3، فاطمه قشقايي2سونا نوروزي ،1 شهناز مشايخ

 ،سـت هابـراي بنگـاه   يدر گردش، موضوع با اهميت ةمديريت اثربخش و كاراي سرماي :چكيده
رو پـژوهش حاضـر بـه بررسـي      از ايـن . اند مواجه محدوديت منابع مالي با كه يهايويژه بنگاه به

 شده سطح وجه نقد نگهداري ةكنند ها و اثر تعديلدر گردش و سودآوري بنگاه ةبين سرماي ةرابط
شـده در بـورس    شـركت پذيرفتـه   104هـاي  داده از در اين پژوهش. بر اين رابطه پرداخته است

رويكـرد  كمـك   بـه . اسـت  شـده اسـتفاده   1392تـا   1383هـاي  اوراق بهادار تهران، طـي سـال  
هـاي پـژوهش نشـان    يافتـه . انـد  وتحليل شده تجزيه هادادهاي دومرحله ةيافت گشتاورهاي تعميم

اين امر حـاكي از  . معناداري وجود دارد ةها رابطو بازدهي شركت سرماية در گردشبين  دهد مي
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   40   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا

  1مقدمه
بـراي  و بـر توانـايي آنهـا     ي داردبسـيار اهميـت  هـا  براي بنگـاه  سرماية در گردش مؤثرمديريت 

از سويي، مـديريت  . گذارد تأثير مي هاي اقتصاديهاي مالي و مواجهه با ابهامآمدن بر بحران فائق
ادي هاي اقتصآنها و مواجهه با بحرانآيندة ها نيز عامل مهمي در موفقيت مناسب نقدينگي بنگاه

اثربخشي عملكرد بر  ممكن است ،عامل محدودكننده منزلة هاي جاري بهنبودن دارايي كافي. است
همچنين نگهداري بيش از حـد  . و ريسك ورشكستگي آنها را افزايش دهد تأثيرگذار باشدها بنگاه

به اين  شسرماية در گردمديريت كاراي . آور باشدتواند براي سودآوري بنگاه زيانوجه نقد نيز مي
كـه   كندريزي و مديريت برنامه اي گونه هاي جاري بنگاه را بهها و بدهيمعناست كه مدير، دارايي

هـاي  گذاري بيش از حـد در دارايـي  مدت بنگاه عمل شود و از سرمايه كوتاه هايهمزمان به تعهد
؛ دادتوان از دو طريق بهبـود  رو، سودآوري بنگاه را مي از اين. عمل آيد مدت نيز جلوگيري به كوتاه

  . سرماية در گردش ةكارايي عمليات و مديريت بهين
و ابعاد  )مانند كارايي عملياتي(صورت همزمان ابعاد عملياتي بنگاه  بنگاه، به سرماية در گردش

 در ةگيري سرمايبه بياني ديگر، در اندازه. كندرا منعكس مي )هاي ماليمانند ريسك(نقدينگي آن 
بنابراين، اگر هر دو بعد همزمـان در نظـر   . اندشدهابعاد عملياتي و نقدينگي درهم آميخته  گردش،

 قـرار داده  تـأثير يك از آنها سـودآوري بنگـاه را تحـت     توان تشخيص داد كدامگرفته نشوند، نمي
، شـامل وجـه نقـد،    سـرماية در گـردش  گيـري سـنتي   اند اندازهمطالعات گذشته نشان داده. است

هاي جـاري، اثـر پويـاي بـين     هاي پرداختني و بدهيهاي دريافتني، موجودي كالا، حسابحساب
منظـور افـزايش   به. گيرد، ناديده ميسرماية در گردشگيري را در اندازه سرماية در گردشاجزاي 

گـذاري  است، اما سرمايه ناپذير امري اجتناب سرماية در گردشگذاري در ها، سرمايهبازدهي بنگاه
گذاري در  سرمايه تأثيراين تغيير ريشة . گذاردمياثر منفي از حد در اين حوزه نيز بر بازدهي بيش 

از سـوي  . باشـد غيرخطي بين اين دو متغيـر   ةرابط درممكن است بر بازدهي،  سرماية در گردش
. دارددنبـال   بـه اما نگهداري آن كمترين سـودآوري را   ،ديگر وجه نقد، نقدترين دارايي بنگاه است

در وضعيت تـورم  يا ي وجود دارد گذاري مطلوبهاي سرمايهفرصت كه هنگامينگهداري وجه نقد 
شود سـودآوري بنگـاه بـه حـد     فرصت نگهداري وجه نقد، موجب مي ةاقتصادي، با توجه به هزين

 ةهـا بـراي كـاهش هزين ـ   دهـد كـه چـرا بنگـاه    ، شرح مي2معاملات ةتئوري هزين. مطلوب نرسد
ة بهـرة  كمبود نقـدينگي بايـد بـا هزين ـ   هنگام زيرا ؛ كنندجه نقد اضافي نگهداري ميو ،معاملاتي

رو تـلاش   از ايـن  ،دهندبهاي تجاري خود را از دست بالاتري وجه نقد استقراض كنند يا فرصت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .اجرا شده است) س(اين طرح پژوهشي با حمايت مالي دانشگاه الزهرا . 1
2. The transaction cost theory  
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  41   ــــــــــــــــــــــــ ...شده بر رابطة بين بازدهي و سرماية  تأثير سطح وجه نقد نگهداري

تواننـد وجـه   ها ميهايي كه بنگاهيكي از راه. دارند  اي نگهكنند وجه نقد خود را در سطح بهينهمي
بـه همـين   . به وجه نقد در جريان عمليات است سرماية در گردشمين كنند، تبديل أود را تنقد خ

آنها نيز مثبـت   سرماية در گردشكنند و هايي كه وجه نقد نگهداري ميتوان گفت بنگاهدليل مي
خـود را طـي    سـرماية در گـردش  وجه نقد بيشتري نگهداري كننـد، انتظـار ندارنـد     هر چهاست، 

برقراري تعادل در سـطح وجـه   . باشندنقد تبديل كنند و سودآوري مطلوبي داشته وجه عمليات به 
  .تواند بر سودآوري بنگاه اثرگذار باشدشده مي نقد نگهداري

در گـردش بـر ثـروت سـهامداران را در      ةتأثير مديريت سرماي و همكارانش، تشكري جهرمي
هاي آنهـا نشـان داد    يافته. كردند بررسي 1391تا  1380 هاي طي سال هاي بورس تهرانشركت
 سرماية در گردشدر گردش و معيار بهينگي مديريت  ةي بين اجزاي سرمايمعنادارمثبت و  ةرابط

 تـأثير و  بهره برده استاين پژوهش از مدل رگرسيون خطي  .سهام وجود دارد ةشد با بازده تعديل
تشكري جهرمي، ( استنكرده بررسي  گردشسرماية در بازده و رابطة بر را وجه نقد  ةكنند تعديل

بين مازاد  ةنيز در پژوهشي به بررسي رابط) 1392(دي و نجار امر. )1393احدي سركاني و تالانه، 
در  كاررفتـه  بـه مدل . هاي بورس تهران پرداختندو مازاد بازده سهام در شركت سرماية در گردش

رو  از اين. است روش خطي بودهز نوعي اتخميني، يافتة  متعمي مربعاتروش حداقل  اين پژوهش
زيـرا  بررسـي شـود؛   هـا  و بـازدهي شـركت   سرماية در گردشغيرخطي بين  ةرابطي است ضرور

، در حالي كـه ممكـن اسـت رابطـه     اند بررسي كردهصورت خطي به را اين رابطه مطالعات پيشين
   .بررسي شودوجه نقد بر اين رابطه ة كنند اثر تعديل بايد همچنين. خطي نباشد

   :كند بدين ترتيب پژوهش پيش رو اهداف زير را دنبال مي
زماني اين پژوهش  ةزيرا باز ؛و سودآوري بنگاه سرماية در گردشخطي بين  ةبررسي رابط. 1

  تفاوت دارد؛هاي گذشته آن با پژوهش كاررفته در بهو مدل 
  ؛و سودآوري بنگاه سرماية در گردششكل بين  U ةبررسي رابط. 2
   .و سودآوري بنگاه سرماية در گردشبين  ةسطح نگهداري وجه نقد بر رابط تأثيربررسي . 3

   پژوهش ةپيشين
و اغلب براي  شود ميهاي جاري تعريف هاي جاري و بدهيتفاضل بين دارايي ،سرماية در گردش

شـامل وجـه نقـد،     سـرماية در گـردش   ياجـزا . رودكـار مـي  گيري سطح نقدينگي بنگاه بهاندازه
جـاري   ةهـاي جـاري و حص ـ  هاي پرداختني، بـدهي هاي دريافتني، موجودي كالا، حساب حساب
هاي اخير، توجه بسياري از پژوهشگران مـالي بـه بررسـي اثـر     در سال. هاي بلندمدت استبدهي

هـدف ايـن   . است تبديل وجه نقد، معطوف شده ةبنگاه بر سودآوري آن و چرخ سرماية در گردش
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   42   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
هـاي  هـاي دريـافتني، موجـودي كـالا و حسـاب     ها بررسي مدت زماني است كه حسـاب وهشپژ

تبديل وجه نقد،  ةچرخ. شودهاي پرداختني، پرداخت ميو حساب شده پرداختني به وجه نقد تبديل
هـاي پرداختنـي و   هاي دريافتني، حسابمانند حساب(كند تنها ابعاد عملياتي بنگاه را منعكس مي

مانند (ابعاد مالي بنگاه  ،سرماية در گردشهاي سنتي سنجهاين در حالي است كه  ،)موجودي كالا
تبديل وجـه   ةرو پژوهشگراني كه از چرخ از اين. كنندرا منعكس مي) هاي جاريوجه نقد و بدهي
مـان و  (سنجند  بنگاه مي را بر سودآوري سرماية در گردشبعد عملياتي آثار كنند، نقد استفاده مي

بـراي   را بنگـاه  آن هـاي  بنگـاه، تصـميم  هر تبديل وجه نقد  ةطور مفهومي، چرخبه). 2015، جان
و كنـد   مـنعكس مـي   هي بـه مشـتريان  موجـودي كـالا و اعتبـارد   وجـه نقـد در    از ميزان استفاده

توجـه بـه    زيرا اين چرخه بـا  ؛كنندگان است مينأپذيرش از سوي ت برايميزان اعتبار  ةكنند تعيين
طور كلي به. خواهد بود كنندگان، متفاوت بندي دريافت از مشتريان و پرداخت به عرضه زمانتغيير 
سـرماية در  اي بـراي سـطح مـديريت    توانـد نماينـده  تبديل وجه نقد مي ةتوان گفت كه چرخمي

معيارهـاي   منزلـة  ، بـه وجه نقد بنگاه ةتر چرخگيرانههاي سختكنترل. نظر گرفته شود در گردش
  . شوندنظر گرفته مي تي كاراتر درعمليا

نقـدترين   سـويي زيـرا وجـه نقـد از    ي دارد؛ بسياراهميت هاي نگهداري وجه نقد بنگاه انگيزه
وضعيت اگر . آورد ميدارايي بنگاه است و از سوي ديگر كمترين سودآوري را براي بنگاه به همراه 

 ـ اقتصادي مساعد باشد، نگهداري حجم زياد وجه نقد با فرصـت نگهـداري آن،    ـ  ه هزينـه توجه ب
ناشـي از   ةهاي بالقومنظور مواجهه با ريسكنامساعد اقتصادي، بهوضعيت اما در ي نيست، ضرور
سطح نگهداري وجـه نقـد،   . يابداقتصادي، نگهداري سطح مناسب وجه نقد ضرورت مي هاي ابهام

معـاملات   ةتئـوري هزين ـ ). 2015مان و جان، (رود  شمار مي عامل اساسي بهدر مديريت وجه نقد 
مبـادلات خـود را    ةكننـد تـا هزين ـ  ها وجه نقد اضافي نگهداري ميدهد كه چگونه بنگاهشرح مي

نداشـته باشـد، بايـد از     وجه نقد كافي مدت كوتاه هايبراي ايفاي تعهد ياگر بنگاه. كاهش دهند
 هـر دو تبديل كند كـه   را به وجه نقد يهاي غيرنقديا داراييكند مين وجه أسازماني ت منابع برون

طور كلي، احتمال بيشـتري وجـود دارد كـه    به. در پي داردمعاملاتي بيشتري  ةو هزين بهره ةهزين
هاي مالي و عمليـاتي بيشـتري   زيرا با ريسك ؛هاي كوچك وجه نقد بيشتري نگهداري كنندبنگاه
هاي سودآور آتي و فرصت هااست پروژهممكن باشد، بنگاهي كه وجه نقد كافي نداشته . اند مواجه

هـاي  نزديـك بـا پـروژه    ةدر آينـد  كننـد  بيني مـي  پيشبنابراين زماني كه مديران . گذاردبرا كنار 
  . كنندشوند، وجه نقد بيشتري نگهداري مي ميمواجه  يسودآور

هـا بـا   و عملكرد بنگـاه  سرماية در گردشبه بررسي مديريت ) 2014( ، ترول و سولانوكابالرو
سـرماية در  بـين مـديريت    ةرابط ـ به بررسي آنان. پرداختند ها بنگاههاي مالي محدوديتتوجه به 
 ةرابط به و پرداختندهاي غيرمالي انگلستان اي از شركتتوجه به نمونه و عملكرد بنگاه با گردش
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U  ها نشان  يافتهضمن آنكه . دست يافتندو عملكرد بنگاه  سرماية در گردششكل معكوسي بين
آنها در سطح بهينه قرار دارد، عملكردشان به سطح حداكثر و  سرماية در گردشهايي كه گاهبن داد

هـايي  بهينه بـراي بنگـاه   ةشد اين نقط هاي بيشتر مشخص بررسيبا از سويي . استبهينه رسيده 
  . تري قرار دارديني، در سطح پااند كه با محدوديت مالي مواجه

هاي ايـالات متحـده   ژوهشي ميزان نگهداري وجه نقد بنگاهدر پ) 2009( ، كال و استولزباتس
بـين   فاصـلة هـاي آمريكـايي در   هاي بنگـاه ميانگين وجه نقد به مجموع دارايي. را بررسي كردند

هاي پژوهش نشان داد دليـل افـزايش   يافته. استبيش از دو برابر شده  2006تا  1980هاي  سال
بـر ايـن، تغييراتـي     عـلاوه . هاستشدن جريان نقدي بنگاهتر دار ها، ريسكهاي نقدي بنگاهنسبت

هاي تحقيـق و  هاي دريافتني كمتر و افزايش در هزينهنگهداري موجودي كالا و حساب همچون
افـزايش   عامـل تـرين  هاي احتياطي، مهـم در حاليكه انگيزه ها رخ داده است،بنگاهاين در  توسعه

تضاد نمايندگي در افـزايش   تأثيرشواهدي مبني بر در اين پژوهش . بوده استنگهداري وجه نقد 
   .سطح نقد مشاهده نشد

، نگهداري وجه نقـد و سـودآوري   سرماية در گردشبين  ةبه بررسي رابط) 2015(مان و جان 
بـراي   سـرماية در گـردش   مـؤثر گذاري مديريت تأثيراين پژوهش بررسي  هدف اصلي. پرداختند

سـرماية  اين پژوهش اثر مـديريت  . اقتصادي است هاي بهاممالي بحراني و ا وضعيتبر  شدن فائق
شـده بـر    از سويي اثر سطح وجه نقد نگهداري. است كردهبر سودآوري بنگاه را مطالعه  در گردش

شـركت   298هـاي  داده محققان .است نيز آزمايش شدهو سودآوري  سرماية در گردشبين  رابطة
منفي و قوي  ةرابطنشان داد نتايج . بررسي كردند 2012تا  1963هاي سالايالات متحده را طي 

U سـرماية   ةسطح بهين كه گوياي ها وجود داردو سودآوري شركت سرماية در گردشبين  يشكل
عامل مهمي براي مديريت  ،سطح وجه نقد بنگاه از نتايج ديگر اينكه. هاستبراي بنگاه در گردش

 هـا نشـان داد   يافتـه  همچنـين . كننده دارد تعديلاثر اين رابطه در است و  سرماية در گردش مؤثر
  . ، وجه نقد و سودآوري بنگاه وجود داردسرماية در گردشروابط پويايي بين 

و ثروت  سرماية در گردشبين مديريت  ةرابطمطالعة به ) 2012( ، لاپلنت و موسوينيك كايچ
و  كردنـد بررسـي   2006تا  1990 هايهاي آمريكايي را بين سالبنگاه انآن. سهامداران پرداختند

از انتظارات فروش آتي بنگاه، حجـم   سرماية در گردشگذاري در خالص افزايش سرمايه دريافتند
ها نشان همچنين يافته. پذيردمي تأثيرهاي مالي و ريسك ورشكستگي بنگاه، ها، محدوديتبدهي

) هـاي دريـافتني  فـزايش حسـاب  ا(ها، افزايش اعتباردهي به مشتريان داد براي بسياري از شركت
   .گذاردثروت سهامداران ميبر بيشتري  تأثيرگذاري در موجودي كالا  نسبت به سرمايه
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   44   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
و ميـزان   سـرماية در گـردش  بـين   ةرابط ـ بـه مطالعـة   يدر پژوهش ـ) 1392(لرگاني و ايمني 

اين پـژوهش  . پرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهنگهداشت وجه نقد شركت
 نشـان داد  پـژوهش  نتايج. كرده استبررسي ) 1389تا  1384(سال  6 را طيشركت بورسي  45

بـا ميـزان   رابطـة معنـاداري   هاي دريافتني روزهاي تبديل موجودي كالا و روزهاي وصول حساب
هاي پرداختني با ميزان نگهداشـت وجـه   اما بين روزهاي تعويق حساب ،نداردنگهداشت وجه نقد 

هاي رشد آتي، از سويي فرصت. وجود دارد) مستقيم و ضعيف(صورت خطي بهي معنادار ةد رابطنق
هـا بـا   هاي پرداختني به كل دارايـي هاي دريافتني و نسبت حسابگردش وجه نقد، نسبت حساب
دارد، اين در حالي اسـت كـه سررسـيد بـدهي      يضعيفو مستقيم  ةميزان نگهداشت وجه نقد رابط

انـدازة  همچنـين متغيرهـاي   . كنـد  برقرار مـي ) ميزان نگهداشت وجه نقد(س با آن اي معكورابطه
هاي نقدي، نسـبت موجـودي   ها، داراييشركت، احتمال آشفتگي مالي، اهرم مالي، بدهي به بانك

  .ندارداي با ميزان نگهداشت وجه نقد تبديل وجه نقد هيچ رابطه ةكالا، چرخ
توانـد بـر   جمله عواملي كـه مـي   در پژوهشي دريافتند از) 1382( وند و تاجكي، قيطاسقائمي

 ـ بازده سهام شركت نيـز در  ) 1393(مـرادي و بـاقري   . ارد، هموارسـازي سـود اسـت   گـذ بثير أها ت
در بلندمـدت بـر   شـود، امـا    مـي بـازدهي   موجبمدت  نشان دادند مديريت سود در كوتاه يپژوهش

  .گذارد ميمنفي  بازدهي سهام اثر
سـرماية در  در پژوهشي به بررسي ارتباط بين مديريت ) 1389( فرد و بابائي، وكيليادنژ يعقوب

بـراي  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     هاي پذيرفتهو سودآوري در شركت گردش
. اسـت  هاي اين پژوهش از همبستگي پيرسون و رگرسيون خطي استفاده شدهوتحليل داده تجزيه

عكـس   ةو سودآوري رابط سرماية در گردشبين متغيرهاي مديريت ن پژوهش بر اساس نتايج اي
  .وجود دارد

بر مازاد  را سرماية در گردششده و مديريت  وجه نقد نگهداري تأثير) 1392(فخاري و روحي 
از  1390تـا   1386دورة شـركت طـي    84در ايـن پـژوهش   . مطالعه كردند هابازده سهام شركت
هاي آنان نشان داد بين وجـه  يافته. شدندبررسي هاي تركيبي به روش تابلويي طريق تحليل داده

در نظر گرفتن اثر متقابل وجه نقـد و  و با مازاد بازده سهام  سرماية در گردششده و  نقد نگهداري
. معناداري وجود دارد ةسال جاري با سال قبل و همچنين اثر اهرم بر آنها، رابط سرماية در گردش

هـاي   از يافتـه . اسـت مدت بر مازاد بـازده   كوتاه هاي تصميم تأثيراهميت دهندة  نشانها هاين يافت
با مـازاد بـازده    سرماية در گردشدليل محدوديت منابع مالي، نگهداشت وجه نقد و  به ديگر اينكه

ارزش  ،نوظهـور  يبازار منزلة بهايران  ةهمچنين بازار سرماي. كنند برقرار ميمستقيمي  رابطةسهام 
  . قائل است سرماية در گردشزيادي براي وجه نقد و 
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درگـردش غيرنقـدي خـالص در     ةبه بررسي ارتبـاط ارزشـي سـرماي   ) 1392(عظيمي و صباغ 
در ايـن پـژوهش از رگرسـيون    . شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد   هاي پذيرفتهشركت
شده  هاي پذيرفتهشركت از ميان شركت 118اي شامل نمونه. استشده هاي تركيبي استفاده  داده

نتايج پـژوهش حـاكي از   . انتخاب شد 1389تا  1385زماني بازة در بورس اوراق بهادار تهران در 
امـا   ،گردش خالص، ارتباط منفي با ارزش شركت نـدارد  در ةگذاري در سرماي آن است كه سرمايه

گردش شـركت   در ةسطح فعلي سرمايگردش خالص با وجود  درسرماية گذاري اضافي در سرمايه
هاي اهرمي به مقـدار بـدهي و   همچنين سهامداران در شركت. داردارتباط منفي با ارزش شركت 

  . دهنداي ميشركت اهميت ويژه ةساختار سرماي
شـركتي و   عوامـل درون  ةرابط ـ بـه مطالعـة   )1392(پهنـي و دسـينه   ، سـنگ احدي سـركاني 

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفتـه در شركتشركتي با نگهداشت وجه نقد  برون
شركتي مؤثر بر نگهداشت  شركتي و برون بررسي عوامل درونپژوهش هدف اصلي اين . پرداختند

 1390تـا   1381 هايشده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفتهوجه نقد در شركت
شـركت، حجـم    ةعمليـات، انـداز   آمـده از  دسـت  بهتمركز مالكيت، وجه نقد پژوهش در اين . است
و متغيرهـاي نـرخ    نددر نظر گرفته شـد شركتي  عوامل درون ،هاي ثابت و عدم تقسيم سوددارايي

و  محسـوب شـدند  عوامل برون شركتي  ،تورم، حجم نقدينگي، بهاي طلا، بهاي نفت و بهاي ارز
 كمـك  بـه شـركت   95وتحليـل   يـه نتـايج تجز . بررسي شدآنها با سطح نگهداشت وجه نقد  ةرابط

درصد نشـان داد متغيرهـاي    95تحليل همبستگي و مدل رگرسيون چندمتغيره در سطح اطمينان 
هاي ثابت، عـدم تقسـيم سـود، نـرخ تـورم، حجـم       شركت، حجم دارايي ةوجه نقد عملياتي، انداز

ايـن پـژوهش    در. نقدينگي و نرخ ارز با سطح نگهداشت وجه نقد شركت ارتباط معنـاداري دارنـد  
بين متغيرهاي تمركز مالكيت، بهاي طلا و بهاي نفت با سـطح نگهداشـت وجـه     يمعنادار ةرابط

   .گزارش نشدها نقد شركت
   :اند از عبارتپژوهش اول و دوم هاي توجه به آنچه بيان شد، فرضيه با

  .معناداري وجود دارد ، رابطهشركت سرماية در گردشبين بازده و : اولة فرضي
  . شكلي وجود دارد U ة، رابطشركت سرماية در گردشبين بازده و : دومة فرضي
 سرماية در گردشكنند و هايي كه وجه نقد نگهداري مينظر گرفتن اين مطلب كه بنگاه با در

سـرماية در  آنها نيز مثبت است، به ميزاني كه وجه نقد بيشـتري نگهـداري كننـد، انتظـار ندارنـد      
از ايـن رو  . باشـند  نقد تبديل كنند و سودآوري مطلوبي داشتهوجه ليات به خود را طي عم گردش
  :شود به شرح زير مطرح ميسوم  ةفرضي

آن اثـر   سـرماية در گـردش  بـين بـازده و    ةسطح وجـه نقـد شـركت بـر رابط ـ    : سوم ةفرضي
 .دارد كننده تعديل
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   46   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا

  شناسي پژوهش روش
كه است شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهشركتتمام آماري پژوهش حاضر،  ةجامع

 ـ. هاي بورس قرار داشـتند در فهرست شركت 1392تا سال  1383از سال  شـامل   پـژوهش  ةنمون
  :برخوردار باشندهاي زير ويژگياز هايي است كه  شركت
  ؛در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1383شركت قبل از سال  
  ؛باشد مالي آنها منتهي به پايان اسفند ةمقايسه، دوربه لحاظ افزايش قابليت  
 و در دسترس باشد متغيرهاي تحقيق  ةبراي محاسب لازماطلاعات  ،هاي بررسي در سال

 ؛طور كامل در اختيار باشد هاي توضيحي آنها، بههاي مالي و يادداشتصورت

 هـاي مـالي،   ريگ ـگذاري، واسطههاي سرمايهشركت(مالي هاي  مؤسسهها يا جزء بانك
 . نباشد) هاو ليزينگ هاشركتمادر

  . شركت براي نمونه انتخاب شد 104 در نهايت با توجه به اين معيارها
از نظـر هـدف از نـوع    . رود شمار مي بههاي توصيفي حسابداري پژوهش از دستةاين پژوهش 

تحليـل رگرسـيون    ـ  و از نظـر روش از نـوع همبسـتگي    شود محسوب مي كاربرديهاي  پژوهش
دو  ةيافت ـ هـا از رويكـرد گشـتاورهاي تعمـيم    وتحليـل داده  منظور تجزيـه  در اين پژوهش به. است
زايـي   مزيت اين رويكرد كنترل مشـكل درون . استفاده شده است) 1991( 1بوندـ   اي آرلانو مرحله

آوري اي جمـع بر. قرار دهد تأثيرتحت  شايان توجهيطور  است كه ممكن است نتايج برآورد را به
نـوين و   افـزار مـالي رهـاورد   از بانك اطلاعاتي سازمان بورس و اوراق بهادار تهـران، نـرم   هاداده
ه در تارنماي مديريت پژوهش توسعه و مطالعـات  شدهاي مالي منتشرصورت مستقيم از صورت به

 ـ   تجزيـه . شـد بهـره بـرده   اسلامي وابسته به بورس اوراق بهادار تهران  كمـك   هوتحليـل نهـايي ب
  .صورت گرفت  Stataو Excel ،Eviewsافزارهاي  نرم

  هاي پژوهش مدل
  : )2015 ،مان و جان( است هاي زير استفاده شدههاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضيه

  
,௧ܣܱܴ  )1مدل  = ߚ	 + ଵߚ × ,௧ିଵܣܱܴ + ଶߚ ,௧ܴܥܹ× + ଷߚ × ,௧ܧܼܫܵ + ×ସߚ ,௧ܪܹܱܴܶܩ + ହߚ × ܦܩ ௧ܲ + ߚ × ܧܮ ܸ,௧ + ܽ+	ߝ,௧ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Arellano-Bond 's two-step Generalized Method of Moments  
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,௧ܣܱܴ  )2مدل  = ߚ	 ଵߚ	+ × ,௧ିଵܣܱܴ + ଶߚ ,௧ܴܥܹ× + ଷߚ ,௧ଶܴܥܹ× + ×ସߚ ,௧ܧܼܫܵ 	+ ହߚ × ,௧ܪܹܱܴܶܩ + ߚ × ܦܩ ௧ܲ + ×ߚ ܧܮ ܸ,௧ 	+ ܽ +  ,௧ߝ
,௧ܣܱܴ  )3مدل  = ߚ + ଵߚ × ,௧ିଵܣܱܴ + ଶߚ ,௧ܴܥܹ× + ଷߚ × ,௧ܦܪܵܣܥ + ,௧ܦܪܵܣܥܴܥܹ×ସߚ 	+ ହߚ × ,௧ܧܼܫܵ + ߚ × +,௧ܪܹܱܴܶܩ ߚ × ܦܩ ௧ܲ + ଼ߚ × ܧܮ ܸ,௧ + ܽ +  ,௧ߝ

  تعريف عملياتي متغيرها. 1جدول
 تعريف عملياتي نام متغير

  .است )اختلاف بازده( t - 1 در سالiهاي شركتبازده كل دارايي ROA୧,୲ି1  .است tدر سال iهاي شركتبازده كل دارايي ROA୧,୲  .است هااستهلاك تقسيم بر كل داراييسود پيش از بهره و ماليات و )ROA( هابازده دارايي
شركت  كلدرآمد  برميتقس باهاي جاري كه هاي جاري به كسر بدهيدارايي )WCR୧,୲(سرماية در گردش

i  در سالt است شده برآورد.  WCR୧,୲2 كه با تقسـيم بـر درآمـد كـل،      tدر سال  iشركت سرماية در گردشمجذور 
  . است شده برآورد

كه با استفاده از لگاريتم طبيعي ارزش سهام شركت tدر سالiشركتةانداز SIZE୧,୲شركت ةانداز
  .است شده برآورد

 iنرخ رشد فروش نسبت به سال قبل كه از تقسيم تفاضـل فـروش شـركت     )Growth(نرخ رشد
دسـت   بـه شـركت،   آن بر فروش سال گذشته با فروش سال گذشته tدرسال 

  .آيد مي
 .است نرخ رشد توليد ناخالص داخلي نسبت به سال قبل )GDP(نرخ رشد توليد ناخالص داخلي

هاي ها بر مجموع داراييكه از تقسيم مجموع بدهيtدر سالiاهرم شركت )LEV(اهرم
  .برآورد شده استشركت 

، مجموع tدر سال iشده براي شركت متغير مجازي سطح وجه نقد نگهداري )CashD(سطح وجه نقد نگهداري شده
براي سـطح  هاي جاري شركت است كه نقد و معادل وجه نقد به كسر بدهي

منفـي   شـدة  و براي سطح وجه نقد نگهـداري  1مثبت  ةشد وجه نقد نگهداري
 سرماية در گردششده و حاصل ضرب متغير مجازي سطح وجه نقد نگهداري ,௧ܦܪܵܣܥܴܥܹ  .شود در نظر گرفته ميصفر 

  . است tدر سال  iبراي شركت 
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   48   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا

 هاي پژوهش يافته

  آمار توصيفي 
درج  2، اعم از متغيرهاي مستقل و وابسته، در جدول كاررفته در پژوهش بههاي متغيرهاي ويژگي

   .شده است

  آمار توصيفي. 2جدول
 متغيرهاي پژوهش ميانگين ميانه انحراف استاندارد حداقل  حداكثر

71/0  27/0- 13/0 18/0 20/0 ROA 

16/1 4/2 - 35/0 11/0 07/0 WCR  
78/5 00/0 35/0 04/0 12/0 WCR

2  

80/4 73/0- 36/0 18/0 20/0 GROWTH 

41/17 25/9 41/1 94/12 00/13 SIZE 

06/3 03/0 21/0 66/0 65/0 LEV 

33/0 04/0 085/0 24/0 23/0 GDP  
1 00/0 11/0 00/0 01/0 CASHD 

09/1 00/0 07/0 00/0 01/0 WCRCASHD 

  

 هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه
هـا از رويكـرد گشـتاورهاي    دادهتحليـل  و منظور تجزيـه  طور كه گفته شد، در اين مطالعه بههمان
 . استفاده شده است) 1991(بوند ـ اي آرلانودومرحله ةيافت تعميم

 مشـكل ايـن  . دهد كه متغير وابسته با جزء خطا همبسته باشدزايي زماني رخ مي درون ةمسئل
گيري يا همزمـاني بـين متغيرهـاي مسـتقل و     شده، خطاي اندازه متغيرهاي حذف به واسطةاغلب 
ايجـاد متغيرهـاي ابـزاري     مشـكل، كاراترين روش براي برخـورد بـا ايـن    . آيد وجود مي بهه وابست
اما بـا جـزء خطـا همبسـته      ،باشدهمبستگي قوي داشته زا  درون ةكه با متغير وابست است يمناسب
 منزلـة  به دنتواندار متغيرهاي مستقل ميهاي وقفهدار و همچنين تفاضلمتغير مستقل وقفه. نباشد

رويكـرد   ايـن،  با وجود). 1991آرلانو و بوند ( كار روند بهزايي  ابزاري براي اجتناب از مسائل درون
در صـورتي كـه تعـدادي از متغيرهـاي     ) 1991(بوند ـ اي آرلانودو مرحله ةيافت گشتاورهاي تعميم

 تـأثير تحـت  توانـد  ميزا همبسته باشند،  طور ضعيفي با متغيرهاي مستقل درون دار بهابزاري وقفه
خطـاي   ةبنابراين در اين پـژوهش از تصـحيح سـوي   . محدود قرار گيرد ةاز نمونناشي شديد  ةسوي
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  49   ــــــــــــــــــــــــ ...شده بر رابطة بين بازدهي و سرماية  تأثير سطح وجه نقد نگهداري

اسـتفاده شـده    هيافت اي گشتاورهاي تعميمدومرحلهبرآورد براي ) 2005(ويندميجر  استاندارد قوي
دادن  ،فرديناهمساني  لحاظ چونهايي مزيتاز يافته  كاربردن رويكرد گشتاورهاي تعميم به. است

هاي آن تخمين ةكه نتيج برخوردار است هاي مقطعيدر رگرسيون حذف تورش و اطلاعات بيشتر
ايـن رويكـرد   . اسـت يافتـه   و همخطي كمتر در رويكرد گشتاورهاي تعميمبيشتر تر، كارايي دقيق

باشـد  ) T(هـا  بيشتر از زمان و سـال ) N(رود كه تعداد متغيرهاي برش مقطعي كار مي هنگامي به
)T<N (سـت  ها سـال ها بيشتر از تعـداد  و تعداد شركتگونه است  نيز همين كه در پژوهش حاضر
 براي برآورد هر سه مـدل از ). 2008 ،و بالتاجي 2002 ،به نقل از بوند ؛1390 ،نديري و محمدي(

تقل دار متغيرهـاي مس ـ هاي وقفـه متغير ابزاري و از تفاضل عنوان بهمتغير وابسته  )وقفه(ف اختلا
  .زايي استفاده شده است براي اجتناب از مسائل درون

آزمون همبسـتگي پسـماندهاي   بودن روش منتخب،  مناسب در خصوصاطمينان  كسب براي
اين آزمون بـراي  . شده استاجرا  ها منظور برآورد مدل به AR)2(دوم  ةو مرتب AR)1(اول  ةمرتب

معتقدنـد كـه در   ) 1991(آرلانـو و بونـد   . رودكار مـي  بررسي صحت و اعتبار متغيرهاي ابزاري به
 ةهمبسـتگي سـريالي مرتب ـ   داراي ، جملات اخلال بايد)GMM(يافته  تخمين گشتاورهاي تعميم

نتـايج ايـن آزمـون    . نباشـند نداشته  AR)2(دوم  ةهمبستگي سريالي مرتبباشند، اما  AR)1(اول 
صحت و اعتبار متغيرهاي ابزاري  حاكي ازآزمون نتايج . است آمده 3براي هر سه مدل در جدول 

  .است

  اول و دوم ةنتايج آزمون همبستگي پسماندهاي مرتب. 3جدول

  نتيجه 3مدل   2مدل   1مدل   همبستگي پسماندها

  سطح معناداري
AR(1) 00/0 00/0  00/0  همبستگي وجود دارد 

AR(2) 97/0  90/0  99/0  همبستگي وجود ندارد  

  
در  ،4بر اسـاس نتـايج جـدول     .آمده است 4در جدول  GMMبه روش  1نتايج برآورد مدل 

شود و سطح معنـاداري  مثبت و معناداري بين سرماية در گردش و بازده مشاهده مي ةرابط 1مدل 
شـركت و   ةاينكه سطح معناداري نرخ رشـد، انـداز   توجه به با. درصد است 5اين متغيرها كمتر از 

. داري بـين بـازده و ايـن متغيرهـاي مـدل وجـود دارد      معنا ةدرصد است، رابط 5اهرم نيز كمتر از 
توجه  اما با ،بين اهرم و بازده، معكوس است ةرابط دهد نشان مي بودن ضريب اهرم در مدل منفي

درصد است، بين اين متغير و بازده  5به اينكه سطح معناداري رشد توليد ناخالص داخلي بيشتر از 
 گوياي ايـن اسـت كـه   بودن ضريب آن در مدل،  يگر منفيسوي داز  .معناداري وجود ندارد ةرابط
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   50   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
 فرضـية اول  نتيجـه تأييـد  ايـن  . بين نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و بازده، معكوس است ةرابط

 2نتايج برآورد مـدل  . دهد را نشان ميمعنادار بين بازده و سرماية در گردش  ةمبني بر وجود رابط
  .استدرج شده  5در جدول  GMMبه روش 

  1مدل ) GMM(يافته  نتايج آزمون گشتاورهاي تعميم. 4جدول 
  سطح معناداري  ضرايب استاندارد شده  نماد  متغير

  C 1211/0 - 095/0  مبدأعرض از 
  Wcr  0641/0  001/0 سرماية در گردش

 Growth  0824/0  000/0  نرخ رشد

 Size  0155/0  003/0  شركت ةانداز

  Lev  0515/0 -  007/0  اهرم
 GDP  0061/0 - 799/0  توليد ناخالص داخلينرخ رشد 

  Roa  6528/0 000/0  هااختلاف بازده دارايي
    832  تعداد مشاهدات

 هابازده دارايي: متغير وابسته
  

 2مدل ) GMM(يافته  نتايج آزمون گشتاورهاي تعميم .5جدول 

  سطح معناداري  ضرايب استاندارد شده نماد  متغير
  C 1091/0 - 144/0  مبدأعرض از 

  Wcr  0732/0  003/0 سرماية در گردش
Wcr  سرماية در گردشمجذور 

2  0215/0  249/0  
  Growth  0859/0  000/0  نرخ رشد

  Size  0136/0  022/0  شركت ةانداز
  Lev  0393/0 -  064/0  اهرم

  GDP 0023/0 - 926/0  نرخ رشد توليد ناخالص داخلي
  Roa 6540/0 000/0  هااختلاف بازده دارايي

    832  مشاهدات تعداد

 هابازده دارايي :متغير وابسته
  

توجـه بـه اينكـه سـطح معنـاداري       بـا  2در مدل  شود، مشاهده مي 5طور كه در جدول  همان
 سرماية در گـردش معناداري بين مجذور  ةدرصد است، رابط 5بيشتر از  سرماية در گردشمجذور 

سـرماية در  شـكل بـين    U ةبر وجـود رابط ـ مبني دوم  ةكه فرضي ، به اين معناو بازده وجود ندارد
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، سرماية در گردشمعناداري را بين  ةرابط 2نتايج مدل از سوي ديگر، . شودو بازده رد مي گردش
 5دهد و سطح معناداري اين متغيرها كمتر از شركت و اهرم آن نشان مياندازة نرخ رشد فروش، 

  .است درج شده 6در جدول  GMMبه روش  3نتايج برآورد مدل . درصد است

 3مدل ) GMM(يافته  نتايج آزمون گشتاورهاي تعميم .6جدول 

  سطح معناداري  ضرايب استاندارد شده  نماد متغير
  C  1222/0 - 097/0  مبدأعرض از 

  Wcr 0666/0  000/0  سرماية در گردش
  CashD  0095/0 -  942/0  شده سطح وجه نقد نگهداري
  WcrCashD  1202/0 -  173/0  گردشسرماية در شده و  سطح وجه نقد نگهداري

  Growth  0825/0  000/0  نرخ رشد
  Size  0157/0  003/0  شركتاندازة 
  Lev  0541/0 -  004/0  اهرم

  GDP  0096/0 - 684/0  نرخ رشد توليد ناخالص داخلي
  Roa  6569/0 000/0  هااختلاف بازده دارايي

  832  تعداد مشاهدات

 هابازده دارايي :متغير وابسته
  

با توجه به اينكه سطح معناداري متغير  3در مدل  شود، مشاهده مي 6طور كه در جدول  همان
درصـد اسـت، بـين     5بيشتر از ) WcrCashD( سرماية در گردششده و  سطح وجه نقد نگهداري

معنـاداري مشـاهده    ةو بازده رابط ـ سرماية در گردششده و  ضرب سطح وجه نقد نگهداريحاصل
سـطح وجـه نقـد     ةكننـد  مبنـي بـر اثـر تعـديل     ة سـوم پـژوهش  كه فرضـي  ، به اين معناشودنمي

نتـايج  از سوي ديگر . شود تأييد نمي سرماية در گردشبين بازده و  ةشركت بر رابط ةشد نگهداري
شركت و اهرم آن نشان  ة، نرخ رشد فروش، اندازسرماية در گردشمعناداري را بين رابطة  3مدل 
  . درصد است 5نها كمتر از زيرا سطح معناداري آ؛ دهدمي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي اخير توجه بسـياري  ها، در سالدر موفقيت بنگاه سرماية در گردشو اهميت  تأثيرتوجه به  با

تبـديل وجـه    ةبنگاه بر سودآوري آن و چرخ سرماية در گردشاز پژوهشگران مالي به بررسي اثر 
بين  ةشده بر رابط سطح وجه نقد نگهداري تأثيرررسي پژوهش حاضر به ب .استنقد، معطوف شده 
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ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــ  ــــــــــــــــــــــــ   52   1395، بهار 1 ةشمار ،23دورة  ،ی ࣹسادا
سـرماية در  هاي پژوهش نشان داد بين يافته. است ها پرداختهشركت سرماية در گردشبازدهي و 

هاي عظيمي و يافته راين نتيجه، منطبق ب. معناداري وجود دارد ةها رابطو بازدهي شركت گردش
بر بازدهي  سرماية در گردش تأثيراست و اهميت ) 1389(نژاد و همكاران و يعقوب) 1392(صباغ 

 ،سـرماية در گـردش  در  خـود  منظـور افـزايش بـازدهي   هـا بـه  بنگـاه  .دهـد  را نشـان مـي  شركت 
تـأثير  بر بـازدهي   تواند بخش نيز ميگذاري بيش از حد در اين كنند، اما سرمايهگذاري مي سرمايه
 .غيرخطي بين اين دو متغيـر باشـد   ةرابطدليل  به ممكن است تأثير اين تغيير جهت .بگذاردمنفي 
 5در ايـن مـدل بيشـتر از     سرماية در گردشهاي پژوهش نشان داد سطح معناداري مجذور يافته

و بازده وجـود نـدارد و    سرماية در گردشمعناداري بين مجذور  ةرابط به اين معنا كه درصد است،
 هـاي  پژوهشنتايج اين يافته با . شود مشاهده نميو بازده  گردشسرماية در بين  يشكل U ةرابط

 ،معاملات ةتئوري هزينبر اساس . مطابقت ندارد) 2014( و كابالرو و همكاران) 2015(مان و جان 
كمبـود  هنگام زيرا  ؛كنندمعاملاتي خود وجه نقد اضافي نگهداري مي ةها براي كاهش هزينبنگاه

هاي تجـاري خـود را از   وجه نقد استقراض كنند يا فرصتبيشتري  ةبهر ةبايد با هزين يا نقدينگي
سرماية در مين كنند، تبديل أتوانند وجه نقد خود را تها ميهايي كه بنگاه يكي از راه. دهندبدست 
هايي كه وجه نقـد  توان گفت بنگاهبه همين دليل مي. به وجه نقد در جريان عمليات است گردش

آنها نيز مثبت است، بـه ميزانـي كـه وجـه نقـد بيشـتري        سرماية در گردشكنند و نگهداري مي
نقـد تبـديل كننـد و    وجـه  خود را طي عمليات به  سرماية در گردشنگهداري كنند، انتظار ندارند 

سـرماية در  بـين   ةوجه نقد بر رابط ـنشان داد هاي پژوهش يافته. باشندسودآوري مطلوبي داشته 
اين نتايج با . تأثيري نداردشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته تو بازدهي شرك گردش

  . در تضاد است) 2015(يافته مان و جان 
رابطة ها و بازدهي شركت سرماية در گردشهاي پژوهش مبني بر اينكه بين با توجه به يافته
 سـرماية در گـردش  اراي شود بر مديريت كها پيشنهاد ميبه مديران شركت ،معناداري وجود دارد

  .تا بدين طريق ارزش شركت و بازدهي سهامداران را افزايش دهند كننداي توجه ويژه
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