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 مقدمه

از نظاار بساایاری از دانشااگاهیان، سااادتار ساارمایه و  

مادیریت ساارمایه در گااردش دو عاااملی هسااتند کااه باار  

ها موثر بوده و از ایان رو در بسایاری    سودآوری شرکت

از مااوارد باارای کسااب سااود دسااتخوش تغییاارات قاارار  

هاااای گذشاااته بااار  [. اغلاااب پاااژوهش24] گیرناااد مااای

هاا متمرکاز    دیران شارکت مالی بلندمدت ما  های تصمیم

هاای   گاذاری در دارایای   شده است. در حالی که سرمایه

وااری و اسااتفاده از منااابی تااأمین مااالی کوتاااه ماادت از  

4ها است که به نظر اسمیت مسایل مهم فرا روی شرکت
 

[ از طریااا اثرگااذاری باار سااودآوری و ریساا  باار 94]

 .دارد سزاییبه تأثیرها  ارزش شرکت

دیریت سرمایه در گردش باعا   اهمیت روزافزون م

تخصصی  ای شده است که این موضوع به صورت رشته

بیشتر وقات مادیران    دهد مطالعات نشان می. مالی درآید

شاود کاه    مالی صرف عملیات دادلی روزانه شرکت می

از این امور باا عناوان مادیریت سارمایه در گاردش یااد       

شاود. هرگوناه تصامیمی کاه در ایان بخاش توساط         می

ای  شود، اثر قابل ملاحظه واحد تجاری اتخاذ می مدیران

بر بازدهی عملیاتی واحد تجاری گذاشته و باعا  تغییار   

در ارزش شرکت و نهایتاً ثروت سهامداران دواهد شد. 

هاای   از آنجا که وقت زیادی از مدیران صارف تصامیم  

رساد   شود، باه نظار مای    مربوط به سرمایه در گردش می

، هاا  مانی ایان ناوع تصامیم   بررسی پیامدهای بارون سااز  

ارزیابی بهتری از عملکارد مادیران در زمیناه تخصایص     

 بهینه منابی در ادتیار قرار دهد.

منطقی رابطاه مساتقیم باا عملکارد      های اتخاذ تصمیم

بنگاه اقتصادی دارد. ارزیاابی عملکارد بنگااه اقتصاادی     

هایی اسات کاه در دو    نیازمند شنادت معیارها و شادص

بناادی  ی مااالی و غیاار مااالی طبقااههااا مجموعااه شااادص

                                                           
1. Smith 

هاای متفااوتی بارای     شود. در ادبیات ماالی، شاادص   می

شاده اسات    ارایاه سنجش عملکرد از منظرهای مختلاف  

هااای ساانجش   کااه در ایاان میااان، اسااتفاده از شااادص  

عملکرد مبتنای بار ارزش در فرایناد ارزیاابی باه منظاور       

هاای اقتصاادی، در    آفرینی بنگااه آگاهی از میزان ارزش

هاای تااریخی    های سنتی مبتنی بار داده  قایسه با شادصم

تری برداوردار شاده، زیارا مفااهیم      از کاربست گسترده

دهاد.   آفرینی را مبناا و هادف قارار مای     ارزش و ارزش

درک ایاان کااه چاارا، در کجااا، و چگونااه ارزش ایجاااد 

چارا کاه    ،شود ضرورت کسب و کار امروزی اسات  می

نفعاان نیاز بار اسااس      ارزیابی عملکرد بنگاه از سوی ذی

 ارزش ایجاد شده از سوی شرکت شکل دواهد گرفات 

[3.] 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

بااا مراوعااه بااه ادبیااات پااژوهش مووااود در زمینااه   

ماادیریت ساارمایه در گااردش و ارزش شاارکت، برداای 

انااد کااه سااطی کااارایی    پژوهشااگران اسااتدمل کاارده 

گون هاای گوناا   مدیریت سرمایه در گردش یکای از راه 

[، شااین و 92] 2ایجاااد ارزش اساات. باارای موااال، سااو نن

های دود نشان  [ در پژوهش24] 1[ و دیلوف90] 9سو نن

هااا بااا بهبااود  انااد کااه وضااعیت سااودآوری شاارکت داده

مااادیریت سااارمایه در گاااردش ارتقاااا یافتاااه اسااات.    

هااایی کااه  پژوهشااگران مااذکور بااراین باورنااد شاارکت 

در گاردش  گاذاری در داالص سارمایه     حداقل سارمایه 

تبای آن ارزش   عملیاتی را دارند، سودآوری بیشاتر و باه  

کنناد. البتاه ایان اساتدمل      شرکت بامتری را تجربه مای 

لزوماً صادق نیست. برای موال، در تضاد باا نتاایج فاوق،    

انااد  نمااوده ارایااه[ شااواهدی را 20] 2کااارپنتر و وانسااون

                                                           
2. Soenen 

3. Shin & Soenen 

4. Deloof 

5. Carpenter & Johnson 
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کااه یاا  رابطااه غیاار دطاای بااین سااطی    مبناای باار ایاان

هاای   واری و ریس  سیساتماتی  شارکت   های دارایی

امریکایی ووود دارد، اما شدت این رابطاه از معنااداری   

بامیی بردوردار نیست؛ بناابراین، ارتبااط باین مادیریت     

ساادگی ارتبااط    سرمایه در گردش و ارزش شرکت، به

بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری قابل تبیاین  

 نیست. 

رمایه در گاردش  به لحاظ نظری، هدف مادیریت سا  

کساب اطمیناان نساابت باه اساتفاده بهینااه از مناابی باارای      

ساودآوری و حاداکور نمااودن ارزش شارکت اساات. از    

طرفااای هااادف نهاااایی شااارکت، ایجااااد ارزش بااارای 

سااهامداران آن اساات. بنااابراین ساارمایه در گااردش نیااز 

تواند به عناوان یکای از عوامال ایجااد کنناده ارزش       می

بیاان کارده    4ور کاه راپااپورت  ط برای سهامداران، همان

است، در نظر گرفته شود. بر اساس دیادگاه راپااپورت،   

گذاری ماازاد در سارمایه در گاردش باه      کاهش سرمایه

افاازایش ارزش باارای سااهامداران منجاار دواهااد شااد.    

کاهش نیاز اضافی به سرمایه در گردش بادین معناسات   

هاای نقاد درووای     ن که ی  کسب و کار دارای وریاا 

هااای  هاا و بادهکاران )حساا     بارای موواودی  کمتاری  

هاای نقاد ورودی،    دریافتنی( بوده و افازایش در وریاان  

[. باه عقیاده   9دهاد ]  ارزش کسب و کار را افازایش مای  

وی، ایجاد ارزش از طریا بهباود در ساطوس سارمایه در    

گردش نسبت به سایر عوامل ایجاد کنناده ارزش؛ نظیار   

 تر است. ایجاد وریان پایدار در سود، آسان

بحاا  فااوق پیرامااون هاادف ماادیریت ساارمایه در    

طاور کاه    کناد: هماان   گردش این پرساش را ایجااد مای   

ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ارزش شارکت  

لحاااظ نظااری از طریااا ارتباااط آن بااا معیارهااای      بااه

تاوان ارتبااط باین     سودآوری تبیین شده اسات؛ آیاا مای   

                                                           
1. Rappaport 

لحاظ  را بهمدیریت سرمایه در گردش و ارزش شرکت 

طاور مساتقیم تبیاین نماود  در هماین راساتا،        تجربی باه 

پااژوهش حاضاار باار آن اساات تااا ارتباااط بااین ماادیریت 

آفریناای در شاارکت را از   ساارمایه در گااردش و ارزش 

کارایی مدیریت سارمایه در گاردش    تأثیرطریا آزمون 

بر معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش ماورد مطالعاه قارار    

 دهد.

ارهای سرمایه، نقاش معیارهاای ارزیاابی    با توسعه باز

هااا از طریااا   عملکاارد در انعکاااس عملکاارد شاارکت  

تر شده است، در  محتوای اطلاعاتی مووودشان پر رنگ

ایاان میااان، رقاباات بااین دو دسااته از معیارهااای ارزیااابی  

عملکاارد ساانتی و نااوین )مبتناای باار ارزش( در توویااه    

فتاه  ها مورد تووه پژوهشگران قارار گر  عملکرد شرکت

مبتنی بار معیارهاای سانتی، تنهاا      عملکرد است. ارزیابی

 دلیال  دهاد و باه   را مورد تووه قرار می حسابداری سود

قارار   توواه  ماورد  هاا  شرکت منابی هزینه در آن که این

در مقابال،   شود. نمی محسو  مطلوبی روش گیرد، نمی

 که هستند معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش، معیارهایی

طریاا آن، ارزش ایجااد شاده ساهامداران را     توان از  می

سازی ثاروت و باام باردن نارز باازده       با هدف حداکور

گیاری و مادیریت نماود. ایان معیارهاا       ها اندازه برای آن

عملکاارد ماادیریت را در اینکااه توانسااته اساات بااازدهی  

هاا ایجااد    بیشتر از بازده مورد انتظار سهامداران برای آن

ایااد، کاااری کااه معیارهااای نم گیااری ماای نمایااد، اناادازه

[. معیارهاای  44] عملکرد سنتی از انجام آن عااوز اسات  

نوین ارزیابی عملکرد و بخصاو  معیارهاای مبتنای بار     

دهااد کااه بااا   ماای ارایااهارزش افاازوده، همیشااه وااوابی  

سازی منافی سهامداران همسو و سازگار اسات،   کورأحد

گیاری عملکارد شارکت بار مبناای       کاه انادازه   در حالی

هایی ایجاد نمایاد کاه باا     تواند انگیزه های سنتی میمعیار

 [.3حداکور کردن ثروت سهامداران ناسازگار باشد ]
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آل  با این حال، بردای معتقدناد یا  شاادص ایاده     

هاا وواود نادارد و بارای      برای ارزیابی عملکرد شارکت 

گیری و سنجش عملکرد و تعیین ارزش شارکت،   اندازه

کاادام دارای  هااای مختلفاای ووااود دارد کااه هاار  روش

هاا باه عناوان     معایبی اساسای باوده و چنانناه ایان روش    

گیااری عملکاارد و تعیااین ارزش   معیاااری باارای اناادازه 

شرکت در نظر گرفته شوند، قطعاً به تعیین ارزش واقعای  

 [.9منجر نخواهند شد ]

در زمینه مدیریت سرمایه در گردش و ارتباط آن باا  

ددی انجاام  هاای متعا   سودآوری در سالیان ادیر پژوهش

های صورت گرفته در سایر  شده است. از ومله پژوهش

 4های انجام شده توسط موناا  توان به پژوهش کشورها می

و  1[، گیااال22] 9[، ماساااوا29] 2[، ازهاااار و ناااوریزا21]

[ اشاره نمود. همننین در 99] 2[ و علی ایار29همکاران ]

های انجاام   توان به پژوهش های دادلی می مورد پژوهش

ناژاد و   [، یعقاو  2مقادم و همکااران ]  ته توسط بهارگرف

نیااا و [ و ایازدی 1[، رضاازاده و حیادریان]  43همکااران ] 

[ اشاااره نمااود. نتااایج کلاای و عمااومی ایاان     4تاااکی ]

مشااابه و  هااای مختلااف تقریباااً  هااا در بااورس  پااژوهش

هاای مادیریت    دهنده این مطلب است که بین مؤلفه نشان

ای معناادار وواود    بطهسرمایه در گردش و سودآوری را

دارد. نتایج تمامی مطالعات فوق حاکی از رابطه معناادار  

چرده تبدیل ووه نقد با معیارهاای مختلاف ساودآوری    

ها، بازده حقوق صاحبان ساهام، ساود    شامل بازده دارایی

 عملیاتی و... است.

های فوق، مطالعات انادکی باه    در مقایسه با پژوهش

مایه در گااردش و بررساای ارتباااط بااین ماادیریت ساار   

اناد.   معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش شارکت پردادتاه  

                                                           
1. Mona 

2. Azhar & Noriza 

3. Mathuva 

4. Gill  

5. Uyar 

هااای ماادیریت  سیاساات تااأثیر( بااه بررساای 2042مونااا )

شارکت   29سرمایه در گاردش بار ساودآوری و ارزش    

پذیرفته شاده در باورس ساهام عماان طای دوره زماانی       

دهناده   پردادته که نتایج این پژوهش نشان 2004-2003

هاای وااری باه ومای      ادار نسبت بدهیرابطه منفی و معن

هاای   هاا و رابطاه موبات و معناادار نسابت دارایای       دارایی

ها با ارزش شرکت اسات. در ایان    واری به ومی دارایی

گیاری   عنوان متغیار انادازه   توبین به Qمطالعه از شادص 

[. در پژوهشاای 21] ارزش شاارکت اسااتفاده شااده اساات

 یاوازا  تاأثیر  ( باه توضایی  2040مشابه، ازهار و نوریزا )

سرمایه در گاردش شاامل چرداه تبادیل وواه نقاد، باا        

هااای مالزیااایی بااا تمرکااز باار ارزش    عملکاارد شاارکت

 ؛یعناای شااادص تااوبین و سااودآوری شاارکت ؛شاارکت

اناد. نتاایج ایان     یعنی بازده حقوق صاحبان سهام پردادته

طور دا  حااکی از رابطاه منفای و معناادار     پژوهش به

[. 29] تاوبین اسات   Qادص چرده تبدیل ووه نقد با شا 

( در 2042و همکاااران ) 1در مقاباال نتااایج مطالعااه ورال 

ای حااکی از عادم وواود    هاای ترکیاه  دصو  شرکت

چردااه تباادیل وواه نقااد بااا   یرابطاه معنااادار بااین اوازا  

توبین است، ولای ارتبااط موبات و معنااداری     Qشادص 

تاوبین را نشاان    Qبین چرده تبدیل ووه نقد و شاادص  

 9هاای اسااندینا   [. همنناین بار اسااس یافتاه    91] دهاد می

هااای صاانایی غااذایی و   ( دردصااو  شاارکت 2041)

آن  ینوشیدنی نیجریه بین چرده تبدیل ووه نقد و اوزا

شامل دوره وصاول مطالباات، دوره تبادیل موواودی و     

تاوبین ارتبااط   Qهاا باا شاادص    دوره بازپردادت بادهی 

 [.23] موبت و معناداری ووود دارد

( باه بررسای   2049دآبادی و همکاران )رضایی احم

مدیریت سرمایه در گردش بر معیارهاای عملکارد    تأثیر

شااامل ارزش افاازوده اقتصااادی تعاادیل شااده و ارزش   

                                                           
6. Vural 

7. Osundina 
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هاای پذیرفتاه شاده در    افزوده بازار در دصو  شرکت

 2040تاا   2001هاای  بورس اوراق بهادار تهران طی سال

بیانگر عادم   هااند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهپردادته

ووود ارتباط آماری معنادار بین چرده تبدیل وواه نقاد   

آن باا ارزش افازوده اقتصاادی تعادیل شاده و       یو اوزا

 ارتباط منفی و معنادار آنها با ارزش افازوده باازار اسات   

[23 .] 

( در پژوهش دود به بررسی 2044) 4بندرا و ویراکن

 های مدیریت سرمایه در گاردش بار ارزش   سیاست تأثیر

طاای   هااای پذیرفتااه شااده بورساای در سااریلانکا شاارکت

هاا   اند. بدین منظاور آن  پردادته 2003تا  2002های  سال

کاراناه   وسورانه، میانه و محافظاه   های ارتباط بین سیاست

در ماادیریت ساارمایه در گااردش را بااا دو معیااار ارزش  

( MVA) ر( و ارزش افزوده بازاEVA) افزوده اقتصادی

ماورد مطالعاه قارار     پانال هاای   لیال داده با اساتفاده از تح 

ارتبااط   -4دهاد کاه    دادند. نتایج این پژوهش نشان مای 

کاراناه مادیریت    منفی و معناداری بین استراتژی محافظه

سرمایه در گردش و ارزش افزوده بازار وواود دارد، باه   

هایی که از سیاست میاناه اساتفاده    عبارت دیگر، شرکت

هاایی کاه از سیاسات     کتنمایناد، در مقایساه باا شار     می

کنناد، ارزش افازوده باامتری     کاری استفاده مای  محافظه

باه بهباود ارزش افازوده      اتخاذ سیاسات میاناه   -2دارند. 

شاود   مای منجر ها  اقتصادی و ارزش افزوده بازار شرکت

معنااداری باین سیاسات وساورانه       رابطه -9و در نهایت 

دی و مدیریت سرمایه در گردش و ارزش افزوده اقتصاا 

 [.43ارزش افزوده بازار مشاهده نشده است ]

 تاااأثیر( باااه بررسااای  4939مااارادی و همکااااران ) 

 ارزش بار  سارمایه درگاردش   هاای مختلاف   اساتراتژی 

 هاا  شارکت  ارزیاابی ارزش  معیاار  عناوان  به بازار افزوده

تهااران  اوراق بهااادار بااورس صاانعت مختلااف 41در

 باین دهدکاه  اند. نتایج ایان پاژوهش نشاان مای    پردادته

                                                           
1. Bandara & Weerakoon 

 مختلاف  هاای استراتژی در بازار افزوده ارزش میانگین

دارد.  ووااود داریامعناا ساارمایه درگااردش تفاااوت 

 اساتراتژی  کاه  اسات  نتایج این پژوهش حاکی همننین

 ساایر  باین  در را باازار  افازوده  بیشترین ارزش وسورانه

 .[41دارد ] صنایی کل در هااستراتژی

 

 های پژوهش فرضیه
ارتباااط بااین کااارایی   پااژوهش حاضاار بااه بررساای 

مدیریت سرمایه در گردش و معیارهای عملکارد مبتنای   

بر ارزش شامل ارزش افازوده اقتصاادی، ارزش افازوده    

 پرساش بازار و شادص توبین پردادته که در این زمیناه  

 زیر مطرس شده است:

آیااا بااین کااارایی ماادیریت ساارمایه در گااردش و    

ذیرفتاه  هاای پ معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش شرکت

شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران ارتباااط معناااداری 

هاای زیار    فوق، فرضایه  پرسشدر پاسخ به  ووود دارد 

چرداه تبادیل   »معناداری بین   .رابطه4تدوین شده است: 

هااای شاارکت« ارزش افاازوده اقتصااادی»و « ووااه نقااد

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ووود دارد.

رزش افازوده  ا»و « وصول مطالباات دوره »بین  -4-4

 ؛ای معنادار ووود دارد رابطه« اقتصادی

ارزش » و« هاااا تبااادیل موواااودی»باااین دوره  -4-2

 ؛ای معنادار ووود دارد رابطه «افزوده اقتصادی

ارزش »و  «هااا بازپرداداات باادهی »بااین دوره  -4-9

   ؛ای معنادار ووود دارد رابطه« افزوده اقتصادی

و « چرداه تبادیل وواه نقاد    »ین . رابطه معناداری با 2

های پذیرفته شده در بورس شرکت« ارزش افزوده بازار»

  ؛اوراق بهادار تهران ووود دارد

رزش افازوده  ا»و « دوره وصول مطالباات »بین  -2-4

 ؛ای معنادار ووود دارد رابطه« بازار

رزش ا» و« هاااا تبااادیل موواااودی»باااین دوره  -2-2

 ؛ووود داردای معنادار  رابطه« افزوده بازار
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رزش ا»و  «هااا بازپرداداات باادهی »بااین دوره  -2-9

 ای معنادار ووود دارد؛ رابطه« زارافزوده با

و « چرداه تبادیل وواه نقاد    »باین   . رابطه معناداری9

های پذیرفته شاده در باورس   شرکت« توبین  Q شادص »

 ووود دارد؛اوراق بهادار تهران 

ص شااد »و « دوره وصول مطالبات»بین دوره  -9-4

 Q  ای معنادار ووود دارد؛ رابطه« توبین 

  Q شاادص  »و « هاا  تبدیل مووودی»بین دوره  -9-2

 ؛ای معنادار ووود دارد رابطه« توبین

  Q شادص »و  «ها بازپردادت بدهی»بین دوره  -9-9

 ای معنادار ووود دارد. رابطه« توبین
 

 روش پژوهش
 از آن لحاظ هادف کااربردی طارس   این پژوهش به

 آزمون )از پس رویکرد از استفاده با و شبه تجربی نوع

های پژوهش  [. فرضیه42] گذشته( است طریا اطلاعات

با استدمل قیاسی تدوین شده و روش انجام پاژوهش از  

هااای اسااتقرایی اساات کااه بااا بررساای      نااوع پااژوهش 

هاای   هاای ماالی شارکت    ای و بررسای صاورت   کتابخانه

ایان بارای ومای    شود. علاوه بار   مورد پژوهش انجام می

آوری اطلاعات مربوط بردای از متغیرهاای پاژوهش از    

باناا  اطلاعاااتی بااورس اوراق بهااادار بااا اسااتفاده از     

« آورد ناوین  ره»و « تادبیر پارداز  »افزارهای اطلاعاتی  نرم

 بهره گرفته شده است.

هاای   شارکت  همهوامعه آماری این پژوهش، شامل 

در بااازه  پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران 

اساات کااه دارای شاارایط زیاار  4930الاای  4931زمااانی 

اسافند مااه هار ساال      23ها منتهی به باشند: سال مالی آن

طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی را تغییر ناداده   باشد و

در بورس پذیرفته شده باشند و  4931باشند؛ قبل از سال 

بااه طااور کاماال و   4931اطلاعااات مااالی آنهااا از سااال  

هاااای  در دساااترس باشاااد؛ وااازو شااارکت    پیوساااته

هاا نباشاند   گاری ماالی و بانا     گاذاری، واساطه   سرمایه

هاا باا    )توضیی اینکه سرمایه در گردش در ایان شارکت  

هاای اهرمای    شاود؛ نسابت   اهداف متفاوتی نگهداری می

گر ریسا  ماالی ایان    های غیر مالی نشان بامی شرکت

ن های مالی، ای هاست، در حالی که برای شرکت شرکت

های ماالی   مسأله کاملاً عادی است، بنابراین اگر شرکت

های اشتباه در  به استنتاج شوند، نیز در این تحلیل بررسی 

دواهاد شاد؛ عالاوه باراین     منجار  مورد ارتباط متغیرهاا  

هاای حساابداری ماورد     بدلیل تفااوت در ماهیات، رویاه   

های مالی تفسایرها   بندی اقلام در صورت استفاده و طبقه

ای ایان   های به کار گرفته شده برای عوامل پایاه  هو تووی

های فاوق،  دو گروه متفاوتند(. پس از اعمال محدودیت

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش بارای   409تعداد 

 ها انتخا  شد. آزمون فرضیه

تاوان از یا     هاای پاژوهش مای    برای آزمون فرضیه

مدل رگرسیونی که متغیرهای ارزیابی عملکارد شارکت   

به متغیار مادیریت سارمایه در گاردش مرباوط کناد،       را 

هاای ترکیبای    استفاده نمود. بدین منظور از الگاوی داده 

هاا اساتفاده شاده     برای برآورد ضرایب و آزمون فرضایه 

  آماری پژوهش به شرس زیر است:  است. مدل
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4کااه در آن 
EVA  ،بیااانگر ارزش افاازوده اقتصااادی

2
MVA  ،شااادص تااوبین،         ارزش افاازوده بااازار
9
DSO  ،1دوره وصااااول مطالبااااات

DSI دوره تباااادیل

2هاااا،   موواااودی
DPO  هاااا،   دوره پردادااات بااادهی

CCC
رشااد size Growthچردااه تباادیل ووااه نقااد،  1

بیااانگر اناادازه  Size: اهاارم مااالی و Leverageفااروش، 

 است. tدر سال  iبرای شرکت 

از چردااه  هااای دادلاای و داااروی  اغلااب پااژوهش

گیاری   ناوان معیااری بارای انادازه    تبدیل ووه نقاد باه ع  

اناد.   کارایی مدیریت سرمایه در گردش اساتفاده نماوده  

چرده تبدیل ووه نقد وایگزین معیارهایی نظیار نسابت   

( TCC) 9واری، نسبت ساریی و چرداه وواه نقاد کال     

شده که حالت مطلو  آن استفاده از نسخه تعدیل شاده  

( WCCC) 3آن یعناای چردااه تباادیل ووااه نقااد مااوزون

 CCC از یتاار مناسااب اریاامع WCCC هرچنااد. اساات

 از،یا ن ماورد  یهاا  داده باه  یدسترس تیمحدود اما ،است

 را سااازمان از دااارج گااران لیااتحل توسااط کاااربردش

[. چرداه تبادیل وواه نقاد فاصاله      22]ساازد  یم محدود

زمانی بین انجام هزینه برای درید ماواد اولیاه و وصاول    

طاول دوره  مبالغ کامهای فروش رفته است. هار چقادر   

دهناده ایان اسات کاه      تبدیل باه نقاد کمتار باشاد نشاان     

شرکت وضعیت نقادینگی بهتاری دارد. عناصار چرداه     

 تباادیل بااه نقااد شااامل میااانگین دوره وصااول مطالبااات 

(DSO    میانگین دوره تبدیل مووودی یاا مادت زماان ،)

( و میااانگین دوره بازپرداداات  DSIنگهااداری کااام ) 

ت زیاار محاساابه ( اساات کااه بااه صااورDPOهااا ) باادهی

 شوند: می

                                                           
1. Economic value added 

2. market the value added 

3. Days sales outstanding 

4. Days sales of inventory 

5. Days payable outstanding 

6. Cash Conversion Cycle  

7. Total Cash Cycle 

8. Weighted CCC 

 
 دبا در نظر گرفتن این سه دوره چرده تبادیل باه نقا   

(CCCتعیین می )      شود. به بیان دیگار، چردات تبادیل باه

نقد برابر است با مجموع تعداد روزهای وصول مطالبات 

هااا منهااای روزهااای پرداداات    و نگهااداری مووااودی 

 ها:   بدهی

 
 اسات  آن ۀدهناد  نشان تر طومنی نقد به تبدیل چرده

 صارف  که نقدی ووه تا کشد می طول بیشتری زمان که

 باه  فروش طریا از سپس و است شده ها مووودی درید

 وواه  باه  دوبااره  است، شده منتقل دریافتنی های حسا 

 شود. تبدیل نقد

متغیرهااای وابسااته پااژوهش شااامل ارزش افاازوده     

( و MVA) (، ارزش افااازوده باااازار EVAاقتصاااادی )

بر مبنای ارزش افزوده اقتصادی،  .توبین استQشادص 

که نرز باازده سارمایه بکاار     شود یمارزش زمانی ایجاد 

ارزش افازوده   .گرفته شده، بیش از نرز هزینه آن اسات 

 .[49شود ] زیر محاسبه می صورت بهاقتصادی 

 
 

 ROIC اقتصااادی، افاازوده ارزش EVAآن،  در کااه

 و هسارمای  هزیناه  موزون میانگین WACC سرمایه، بازده

Capital Employed مجماوع )شده گرفتهکاربه سرمایه 

 حصه شامل بلندمدت های بدهی و سهام صاحبان حقوق

 طریاا  از سارمایه  بازده است. (دار بهره های بدهی واری

 ارزش باار مالیااات کساار از پااس عملیاااتی سااود تقساایم

 باه . آیاد  مای  دسات  باه  شده گرفته کار به سرمایه دفتری

  :زیر شرس
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ساود داالص عملیااتی     NOPATایان رابطاه   که در 

 شارکت  که حداقل بازدهی است. 4پس از کسر مالیات

 و گاذاران  سرمایه نظر مورد بازده تا آورد دست به باید

نامیاده   سارمایه  هزیناه  کناد،  را تاأمین  بادهی  صااحبان 

 شرکت که است نرز بازدهی این نرز حداقل .شود یم

بارای   .کناد ن تغییار  شرکت ارزش تا آورد دست به باید

محاسبه هزینه سرمایه از میانگین ماوزون هزیناه سارمایه    

 استفاده شده است. ها شرکت
 

 
 

بیااانگر میااانگین مااوزون هزینااه  WACCکااه در آن 

ارزش باااازار       ، tی  در دوره iسااارمایه شااارکت  

    هاا،   ارزش بازار بادهی      حقوق صاحبان سهام، 

نرز هزیناه      ن سهام، نرز هزینه سرمایه حقوق صاحبا

 نرز مالیات است. tها و  سرمایه بدهی

زیار محاسابه    صاورت  بهارزش افزوده بازار شرکت 

 :شود یم

 
 

 Capitalارزش باااازار شااارکت و  MVکاااه در آن 

 افزوده سرمایه بکار گرفته شده در شرکت است. ارزش

 ارزش از سارمایه شارکت   کسار ارزش دفتاری   از بازار

 باازار  ارزش کاه  واا  آن از و آیاد  می تدس به آن بازار

 نظار  در برابار  هاا  آن ارزش دفتری شرکت با های بدهی

 باا  هاا  شرکت بازار افزوده ارزش شود، بنابراین می گرفته

 ساهم  دفتاری  ارزش و باازار  ارزش باین  ادتلاف حاصل

 صااحبان  حقاوق  بازار ارزش[. 44] شودمی معادل ها آن

 ساهم  هار  باازار  ارزش ضر  حاصل از نیز شرکت سهام

 محاساابه شاارکت سااهام تعااداد در ماااه اساافند پایااان در

 .شود می

                                                           
1. Net operating Profits after taxes 

 ارزش معیااار عنااوانبااه تااوبین بیشااتر Qاز شااادص

 باازار  ارزش تقسیم حاصل از این نسبت. شود می استفاده

 دسات  باه  هاا  آن واایگزینی  شده تمام بهای بر ها دارایی

 ایان  دهناده  نشاان  آن، یا   از تار  بازر   عدد آید و می

 را درآمادهایی  هاا،  دارایای  در گاذاری  سارمایه  که است

 ای سارمایه  مخاارج  از بیش ها آن ارزش که نموده ایجاد

 یا  ایان شاادص    تار از عدد کوچ  مقابل، در. است

 مناساب  ها دارایی در گذاری سرمایه که است معنی بدین

 مادل  از اینجاا  در. اسات  نداشته چندانی بازدهی و نبوده

 قابال  زیار  شارس  باه  شده کاه  توبین استفادهQ شده ساده

 :است محاسبه

 
 

نشان دهنده ارزش بازار حقوق  Mveدر رابطه فوق، 

 Bvaهاا و   مبین ارزش دفتری بدهی Bvdصاحبان سهام، 

 [.41] تهاس مشخص کننده ارزش دفتری دارایی

 اساتراتژی  متاون  در اغلاب  کاه  کنترلای  متغیرهاای 

ستفاده ا شرکت عملکرد بر تأثیرگذار متغیرهای عنوان به

شوند، عبارتند از اهرم مالی، انادازه و رشاد شارکت    می

هاا پردادتاه شاده اسات. اهارم ماالی       که در ادامه باه آن 

بیااانگر ریساا  مااالی شاارکت اساات. وقتاای شاارکت از 

لحاظ مالی در سطی بهیناه ساادتار سارمایه داود نباشاد      

تواناد  هاای آن مای  تغییر در نسبت بدهی به ومی دارایای 

موزون هزینه سرمایه شود و بادین   سبب کاهش میانگین

وسیله سادتار سرمایه آن به سطی مطلو  نزدی  شود. 

ها بر ارزش آنها بنابراین تغییر در سادتار سرمایه شرکت

هاا  گذار اسات. از وملاه معیارهاای ارزش شارکت    تأثیر

عبارتنااد از ارزش کاال بااازار شاارکت، ارزش افاازوده    

براین تغییر در اقتصادی و ارزش افزوده بازار شرکت. بنا

تواند بر ارزش کال شارکت،   ها میسادتار مالی شرکت

 تاأثیر ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده باازار آنهاا   

 ومای  به ها بدهی نسبت از پژوهش این [. در92بگذارد ]
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 عناوان  باه  ساهام  صااحبان  حقوق بازار ارزش و ها بدهی

 .است شده استفاده اهرم گیری اندازه شادص

طااای  4333ن اساااتوارت در ساااال شااارکت اساااتر

شاارکت آمریکااایی باار اساااس ارزش   300بناادی  رتبااه

افاازوده اقتصااادی و ارزش افاازوده بااازار نشااان داد کااه  

افزایش در ارزش افزوده اقتصادی عامل کلیدی افزایش 

ارزش شاارکت اساات و حداکورسااازی آن بایااد هاادف  

هااایی باشااد کااه بااه حااداکور نمااودن ثااروت    شاارکت

اندیشند. لذا در صنایعی کاه تفااوت   سهامداران دود می

بین نارز باازده و نارز هزیناه سارمایه آن موبات اسات،        

گذاری و به تبی آن افزایش انادازه  افزایش حجم سرمایه

شاارکت منتهاای بااه افاازایش ارزش افاازوده اقتصااادی     

هااای شااود. شااواهد حاصاال از بررساای شاارکت     ماای

نیوزیلناااادی نیااااز نشااااان داد کااااه ارزش افاااازوده در 

در ایان   [.40] شاود تار متمرکاز مای   بازر  های  شرکت

پژوهش منظاور از انادازه، لگااریتم طبیعای ارزش باازار      

سهام منتشر شده در پایان ساال ماالی شارکت اسات. باا      

تووه به شرایط تورمی و ناامربوط باودن ارقاام تااریخی     

ها، استفاده از لگاریتم طبیعای ارزش باازار ساهام     دارایی

ی این متغیرهاا در مادل،   شود تا ضرایب احتمال باع  می

 و های بزر  قارار نگیارد. همیلتاون    مقیاس تأثیر تحت

 و شارکت  انادازه  بین رابطه پژوهشی در [21همکاران ]

 بارای  اقتصاادی  افازوده  ارزش باا  را رشاد  هایفرصت

 4331 های سال در آمریکایی شرکت 41 شامل اینمونه

 ادد نشاان  آنهاا  مطالعاه  نتیجه اند.بررسی نموده 2002تا 

 هاای  فرصات  و شارکت  اندازه بین موبتی همبستگی که

دارد. در ایان   وواود  اقتصاادی  افازوده  باا ارزش  رشاد 

پژوهش رشد شرکت از حاصال تقسایم تفاضال فاروش     

ی و فروش سال گذشته بر فروش سال گذشاته  وار سال

 قابل محاسبه است.

 

 های پژوهش یافته

های توصایفی محاسابه شاده متغیرهاای ماورد       آماره

نشااااان داده شااااده اساااات.   4ی در واااادول بررساااا

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش ( آماره1جدول )
 آماره 

 متغیر
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین

 2/59186 5/844473- 47/18077 0/024161- 0/240006 ارزش افزوده اقتصادی

 684/9584 15466/07- 118/9554 0/135774- 29/77017- ارزش افزوده بازار

 1/243601 0/563646 11/79557 1/372616 1/744122 توبین Qشادص 

 5232/566 0 85973/36 77/86504 451/3315 روز -دوره وصول مطالبات

 13358/21 219/866- 232182/1 143/087 990/4666 روز -هادوره تبدیل مووودی

 106/8412 200/222- 1490/959 30/123 48/10628 روز-هادوره پردادت بدهی

 18576/61 203/112- 318150 194/3268 1382/094 روز-چرده تبدیل به نقد

 0/544288 1- 9/468486 0/16208 0/208239 رشد شرکت

 0/168913 0/154652 1/437052 0/649755 0/638914 اهرم 

 1/518056 2/639057 16/97515 12/55772 12/6705 اندازه شرکت
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میانگین تعداد روزهایی که طی تفاوت قابل ملاحظه 

شاود  آن مطالبات ناشی از فروش از مشتریان وصول مای 

ها حاکی و متوسط مدت زمان بین ایجاد تا تصفیه بدهی

های اعتباری متفااوت در باازار عرضاه    از ووود سیاست

هاای   محصومت و بازار تاأمین ماواد و کاامی شارکت    

دی مورد بررسی است. میاانگین دوره نگهاداری موواو   

 دیا در از شارکت  اتیا عمل چرداه بار  کام فرآیند زمان

 یمشاتر  باه یی نهاا  محصول عرضه و لیتکم تا هیاول مواد

چرداه  دهد. با در نظر گرفتن این ساه دوره،  را نشان می

طاور متوساط   دهندۀ آن اسات کاه باه    تبدیل به نقد نشان

کشد تا ووه نقدی  مدت زمانی فراتر از یکسال طول می

هاا شاده اسات و ساپس از      که صارف دریاد موواودی   

های دریافتنی منتقل شاده اسات،    طریا فروش به حسا 

دوباره باه وواه نقاد تبادیل شاود. همنناین نارز باازده         

طاور  های نمونه بهای شرکتسرمایه بکار گرفته شده، بر

 تاوبین Q متوسط بیش از نرز هزینه آن است و شاادص 

دهنده این است کاه   ها نشاناز ی  این شرکت تر بزر 

ها مناسب بوده درآمادهایی را   گذاری در دارایی سرمایه

ای  بیش از مخاارج سارمایه   ها آنایجاد نموده که ارزش 

 است.

متغیرهاای   برای اطمینان از نبود همخطی شادید باین  

های رگرسیونی ضرایب همبستگی باین  پژوهش در مدل

متغیرهااای پااژوهش محاساابه شااد. بیشااترین ضاارایب     

همبستگی مربوط به متغیر چرده تبدیل ووه نقد با دوره 

وصول مطالبات و دوره تبدیل موواودی اسات و دلیال    

آن روش محاسبه چرداه تبادیل وواه نقاد کاه حاصال       

 2اساات. واادول  وماای وبااری سااه متغیاار فااوق بااوده،  

ماااتریس همبسااتگی بااین متغیرهااای پااژوهش را نشااان   

 دهد. می

 

 ماتریس ضرایب همبستگی (2) جدول
 eva mva Q dso Dsi dpo ccc lewerage growth Size 

eva 1          

mva 0/005 1         

q 0/063 0/028 1        

dso -0/015 -0/725** -0/040 1       

dsi -0/011 -0/768** -0/039 0/796** 1      

dpo -0/062 0/018 -0/043 0/003 -0/027 1     

ccc -0/012 -0/756** -0/040 0/997** 1/000** -0/024 1    

lewerage -0/070 -0/039 -0/103* 0/067 0/058 0/095* 0/059 1   

growth -0/035 0/092* 0/007 -0/080 -0/079 -0/091* -0/079 -0/004 1  

size 0/125** 0/044 0/435** -0/061 -0/061 0/069 -0/062 -0/314** 0/042 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level. 
*. Correlation is significant at the 0.05 level. 

 

های ادتصاصی مربوط باه هار یا      علاوه بر آزمون

ا استفاده از های اصلی پژوهش، در همه موارد باز فرضیه

واتساون نشاان داده شاده اسات       و دوربین Fهای  آزمون

که صحت مدل رگرسیون پژوهش در مورد دطی بودن 

از هام، تأییاد    هاا  هروابط بین متغیرها و اساتقلال مشااهد  

داری معناها سطی  شده است. توضیی اینکه در همه مدل
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درصد و آماره دوربین واتسون باین   2کمتر از  Fآزمون 

بوده که نشان از عدم ووود شاواهدی دال بار    2/4 -2/2

[. همنناین قبال از   2دود همبستگی بین پسماندهاسات ] 

تخمین مدل مزم اسات کاه روش تخماین آن مشاخص     

 هاسامن   لیمار و  Fشود که بارای ایان منظاور از آزماون     

کااه احتمااال  هااایی همشاااهداسااتفاده شااده اساات. باارای 

ه یا باه عباارتی   درصد بود 2بیشتر از  ها آنلیمر  Fآزمون

کمتر از آماره ودول است، از  ها آندیگر آماره آزمون 

که احتمال آزماون   هایی هو برای مشاهد 4روش پولینگ

درصااد اساات، باارای تخمااین ماادل از  2کمتاار از  هااا آن

داود   2هاای پانال   شود. روش داده یمروش پانل استفاده 

  دارای دو نااوع اثاار ثاباات و تصااادفی اساات کااه آزمااون

رای تعیاین روش تخماین در ایان زمیناه باه ماا       با  هاسمن

یعنای برابار    ؛رد فرضیه صفر این آزمون رساند.یاری می

بودن برآوردهای این دو روش رد شده است که در این 

شاود، اماا اگار     صورت از روش اثار ثابات اساتفاده مای    

گاردد از روش اثار    فرضیه صفر پذیرفته شود، توصیه می

 [.49] تصادفی استفاده شود

چرده تبدیل  یایج آماری آزمون ارتباط بین اوزانت

دلاصاه   9ووه نقد و ارزش افزوده اقتصادی در وادول  

 شده است:

 

 (1نتایج تخمین مدل ) (3)جدول 

 

، ضاااریب بااارآوردی 9بااار اسااااس نتاااایج وااادول 

متغیرهااای مسااتقل دوره وصااول مطالبااات بااه میاازان      

و دوره تبااادیل موواااودی باااه میااازان     00000112/0

بوده و  معناداردرصد  2در سطی دطای  -00000904/0

ارزش افازوده   بیانگر ووود ارتباط معنادار این متغیرها با

( رد شاده و  9-4اقتصادی است. در نتیجه فرضیه فرعی )

تاوان رد کارد.    ( را نمی2-4( و )4-4های فرعی ) فرضیه

ضریب منفی متغیار مساتقل دوره تبادیل موواودی )در     

مقابل ضریب موبت دوره وصول مطالبات( بیانگر ارتباط 

)مستقیم( این متغیر باا ارزش افازوده اقتصاادی     معکوس

دهااد کااه  ضااریب تعیااین تعاادیل شااده نشااان ماایاسات.  

% دارای قادرت توضایی   43متغیرهای پژوهش به میازان  

42دهندگی تغییرات متغیر وابسته هستند.
 

                                                           
1. Pooled Data 

2. Panel Data 

EAA tt  �0+�1( (OOOtt))+�2(III tt)+�3( (PP Ott))+�4(s    rr ohhh)+�5(vvvrrgge)+�6(ZZZE)+� i 
 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

 0/0297 2/184418- 1/039895 2/271566- ضریب ثابت

d(DSO) 0/00000442 0/00000225 1/964714 0/0503 
DSI -0/00000301 0/000000936 -3.214018 0/0014 

d(DPO) 0/000889 0/000555 1/601932 0/1102 
GROWTH 0/059397 0/092179 0/644361 0/5198 

LEVERAGE 2/979852 0/419090 7/110284 0/0000 
SIZE 0/055045 0/074341 0/740436 0/4596 

 دوربین ا واتسون F 1/873546آماره  0/404437 ضریب تعیین

 F 0/000012 2/120044احتمال  0/188570 ضریب تعیین تعدیل شده

 (22/334222)0044/0 هاسمن  احتمال آزمون (193102/4) 0009/0 لیمر Fاحتمال آزمون 
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 Fدرصد در نتیجه آزمون  2احتمال آزمون کمتر از  

( نیااز روش پانال را باارای تخماین تجااویز   0009/0لیمار) 

ل ماد  0044/0باه میازان    هاسمن  نموده و احتمال آزمون

 کند.تعیین می "اثر ثابت "منتخب برای تخمین را مدل

(، احتماال آزماون متغیار    1وادول)  بر اسااس نتاایج  

 2930/0میاازان مسااتقل چردااه تباادیل ووااه نقااد بااه    

لحااظ   گوناه ارتبااط باه    دهنده این اسات کاه های     نشان

آماری معنادار بین این متغیار و ارزش افازوده اقتصاادی    

درصااد  32ی اطمینااان بنااابراین در سااط ووااود ناادارد.

شااود. نتااایج حاصاال از فرضاایه اصاالی پااژوهش رد ماای

حاکی از انتخاا  روش   هاسمن  لیمر و آزمون Fآزمون 

 اثر ثابت برای آزمون است.

هاای فرعای مارتبط باا     نتایج آمااری آزماون فرضایه   

 باه  باازار  افازوده  چرده تبدیل ووه نقاد و ارزش  یاوزا

 شود:می مشاهده 2 ودول شرس

 

 (2( نتایج تخمین مدل )4جدول )

 

 (3نتایج تخمین مدل ) (5)جدول 
VV A tt  �0+�1 ((OOOtt)++�2(III tt)+�3 ((PP Ott)++�4(s    rr ohhh)+�5(vvvrrgge)+ �6(ZZZE)+� i 

 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد یضریب برآورد متغیرها

 0/0135 2/482232 0/629474 1/562501 ضریب ثابت

d(DSO) 0/0000127 0/00000645 1/975351 0/0489 
DSI -0/00000563 0/00000271 -2/074596 0/0386 

d(DPO) 0/000887 0/001001 0/885793 0/3762 
GROWTH 0/800404 0/180404 4/436725 0/0000 

LEVERAGE 0/751917 0/356356 2/110018 0/0355 
SIZE 0/079276 0/038241 2/073049 0/0388 

 دوربین ا واتسون F 5/963964آماره  0/079136 ضریب تعیین

 F 0/000006 2/172058احتمال  0/065822 ضریب تعیین تعدیل شده

 ----- هاسمن  احتمال آزمون (2/344694) 0/0687 لیمر F احتمال آزمون
 

 
 

EAA tt  �0+   (   )   �2(s    rr ohhh)+�3(vvvrrgge)+�4(ZZZE)+� i 

 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

 0/0612 1/879202- 1/014693 1/906814- ضریب ثابت

D(CCC) 0/000000951 0/00000171 0/555498 0/5790 
GROWTH 0/053689 0/080743 0/664940 0/5066 

LEVERAGE 3/008614 0/400767 7/507134 0/0000 
SIZE 0/024767 0/071512 0/346328 0/7293 

 دوربین ا واتسون F 1/847383آماره  0/395191 ضریب تعیین

 F 0/000020 2/129784احتمال  0/181272 ضریب تعیین تعدیل شده

 (18/093947) 0/0012 هاسمن  احتمال آزمون (1/719748) 0/0002 لیمر Fاحتمال آزمون 



 

 403/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش بر مبتنی عملکرد معیارهای و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه بررسی

 
 

متغیار دوره   یدهد باه اساتونا   نشان می 2نتایج ودول 

(، احتمااال آزمااون متغیرهااای 9122/0پرداداات باادهی )

( و دوره تباااادیل 0133/0دوره وصااااول مطالبااااات ) 

درصااد بااوده و  2تاار از  ( کوچاا 0931/0مووااودی )

ترتیااب بااه میاازان  ضااریب باارآوردی ایاان دو متغیاار بااه 

لحاظ آمااری معناادار    به -00000219/0و  0000429/0

هاای   درصاد فرضایه   2است. بناابراین در ساطی دطاای    

تااوان رد کاارد. علاماات   ( را نماای2-2( و )4-2فرعاای )

درصاد   2در سطی دطاای   رمنفی ضریب برآوردی متغی

دهناده ارتبااط معکاوس دوره تبادیل موواودی و       نشاان 

دهناده ارتبااط مساتقیم دوره     نشاان  رضریب موبات متغیا  

اسات. ضاریب    باات باا ارزش افازوده باازار    وصول مطال

دهاد متغیرهاای مادل تنهاا      تعیین تعدیل شاده نشاان مای   

دهنااد.  درصااد تغییاارات متغیاار وابسااته را توضاایی ماای 9

دهاد، احتماال    لیمر نشان می Fهمانطور که نتایج آزمون 

هاای   اساتفاده از روش داده  0139/0این آزمون با مقدار 

کناد و دیگار    یه مای آزمون فرضایه توصا   برایتلفیقی را 

بار اسااس نتاایج     نیسات.  هاسامن   نیازی به انجام آزماون 

، با استفاده از متغیر چرده تبادیل  2آزمون فرضیه اصلی 

آمااره آزماون متغیار مساتقل      1ووه نقد مطاابا وادول   

تار از   بازر   132411/4چرده تبدیل ووه نقد باا عادد   

آماره ودول است؛ بنابراین ضریب برآوردی این متغیار  

لحاااظ آماااری معنااادار نیساات و در سااطی    سااتقل بااهم

پااژوهش مبناای باار  2درصااد فرضاایه اصاالی  32اطمینااان 

ووود رابطه معنادار بین چرده تبدیل ووه نقاد و ارزش  

   شود. افزوده بازار رد می

 

 (4نتایج تخمین مدل ) (6)جدول 

              ((      ))    (           )    (        )    (    )      

 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

 0/0126 2/506386- 0/629512 1/577799- ضریب ثابت

D(CCC) 0/00000315 0/00000212 1/482144 0/1391 
GROWTH 0/775169 0/179424 4/320314 0/0000 

LEVERAGE 0/824753 0/355307 2/321240 0/0208 
SIZE 0/078320 0/038227 2/048826 0/0411 

 دوربین ا واتسون F 7/244510آماره  0/064976 ضریب تعیین

 F 0/000012 2/156698احتمال  0/056007 ضریب تعیین تعدیل شده

 ----- هاسمن  احتمال آزمون (1/261344) 0/0580 لیمرF احتمال آزمون

 

دهاد   عدیل شده ودول فوق نشان میضریب تعیین ت

 مدل قدرت توضیی دهندگی تغییرات متغیر وابسته را باه 

 درصد داراست. 1میزان 

هاای فرعای مرباوط باه      نتایج آماری آزماون فرضایه  

تاوبین مطاابا    Qاوزاء چرده تبدیل ووه نقد و شادص 

شاود. مطاابا نتاایج آزماون، تماام      مشاهده می 9ودول 

 2تار از   هاا بازر    آزماون آن متغیرهای مستقل احتماال  

لحااظ  لذا ضریب برآوردی این متغیرهاا باه   ،درصد بوده

 32دار نیساات. بنااابراین در سااطی اطمینااان  اآماااری معناا

توان رد  ( را می9-9( الی)9-4های فرعی ) درصد فرضیه

چرده تبدیل ووه نقاد   ینمود. به عبارت دیگر بین اوزا

ارد. ضریب توبین رابطه معناداری ووود ند Qو شادص 
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دهد کاه متغیرهاای پاژوهش     تعیین تعدیل شده نشان می

دارای قدرت توضیی دهندگی تغییرات متغیر وابسته، باه  

درصاد هساتند کاه ایان توضایی دهنادگی از        44میزان 

 دار است.الحاظ آماری معن

 

 (5نتایج تخمین مدل ) (7) جدول
Q Tiii n  �0+�1 (OOOtt)+�2(III tt)+�3 (PP Ott)+�4(s    rr ohhh)+�5(vvvrrgge)+ �6(ZZZE)+� i 

 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

 0/0001 3/870523- 0/617947 2/391777- ضریب ثابت

d(DSO) -0/000000808 0/00000929 -0/086913 0/9308 
DSI 0/000000427 0/00000385 0/110903 0/9117 

d(DPO) -0/000109 0/000462 -0/235623 0/8138 
GROWTH -0/21405 0/063523 -0/336972 0/7363 

LEVERAGE 0/132583 0/309688 0/428118 0/6688 
SIZE 0/308533 0/041924 7/359260 0/0000 

 دوربین ا واتسون F 9/590221آماره  0/123867 ضریب تعیین

 F 0/000000 1/726713احتمال  0/110951 ن تعدیل شدهضریب تعیی

 (7/205742) 0/3022 هاسمن  احتمال آزمون (35/587591) 0/0000 لیمرF احتمال آزمون

 

لیماار آماااره آزمااون    Fباار اساااس نتیجااه آزمااون   

تر از آماره ودول است به عبارت دیگار احتماال    بزر 

 ،درصااد اساات 2( کااوچکتر از 0000/0) آزمااون فااوق

نااابراین از روش پاناال باارای تخمااین ماادل رگرساایون   ب

مقاادار  هاساامن  اسااتفاده شااده و چااون احتمااال آزمااون 

 شود.است، لذا از مدل اثر تصادفی استفاده می 9022/0

 

 (6نتایج تخمین مدل )( 8) جدول

 

پااژوهش  9ن فرضاایه اصاالی باار اساااس نتااایج آزمااو

فااوق، احتمااال آزمااون متغیاار مسااتقل   3مطااابا واادول 

درصاد   2تار از   ( بزر 3924/0چرده تبدیل ووه نقد )

لحاااظ  باوده، بنااابراین ضاریب باارآوردی ایاان متغیار بااه   

Q Tnnnn        (      )    (           )    (        )    (    )      
 tاحتمال آزمون  tآزمون آماره  دطای استاندارد ضریب برآوردی متغیرها

 0/0001 3/889142- 0/614657 2/390488- ضریب ثابت

D(CCC) -0/000000222 0/00000272 -0/081466 0/9351 
GROWTH -0/020089 0/063100 -0/318372 0/7504 

LEVERAGE 0/130284 0/307932 0/423094 0/6724 
SIZE 0/308529 0/041675 7/403265 0/0000 

 دوربین ا واتسون F 14/46149آماره  0/123908 ضریب تعیین

 F 0/000000 1/723922احتمال  0/115340 ضریب تعیین تعدیل شده

 (6/651380)0/1555 هاسمن  احتمال آزمون (23/514606) 0/0000 لیمر F احتمال آزمون
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درصااد  32آماااری معنااادار نیساات و در سااطی اطمینااان 

باین   معناادار فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر ووود رابطاه  

 شود. یل ووه نقد و شادص توبین رد میچرده تبد

 

 گیری نتیجه

شرکت پذیرفتاه شاده    409پژوهش حاضر با مطالعه 

الی  4931در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

مادیریت سارمایه در گاردش بار      تأثیر، به بررسی 4930

معیارهااای عملکاارد مبتناای باار ارزش پردادتااه اساات. از 

پرساش اصالی پاژوهش ساه      رو، در راستای پاسخ بهاین

فرضایه اصالی و ناه فرضایه فرعای تادوین شاد. در ایان         

پااژوهش از متغیرهااای متوسااط دوره وصااول مطالبااات، 

پرداداات باادهی و  دوره تباادیل مووااودی کااام، دوره 

هاای مادیریت   چرده تبدیل وووه نقد به عنوان شادص

سرمایه درگاردش و از ارزش افازوده اقتصاادی، ارزش    

تااوبین بااه عنااوان معیارهااای  Qشااادص افاازوده بااازار و 

 عملکرد مبتنی بر ارزش استفاده شده است.

هاا حااکی اسات باین     نتایج حاصل از آزمون فرضیه

دوره وصول مطالبات با ارزش افزوده اقتصادی و ارزش 

داری وواود دارد. ایان   افزوده بازار رابطه مستقیم و معناا 

بدان معناست که افازایش طاول دوره وصاول مطالباات     

ووب افزایش ارزش افزوده اقتصاادی و ارزش افازوده   م

های انبسااطی  شود. به بیانی دیگر اتخاذ سیاست بازار می

های مورد در وصول مطالبات، به دلا ارزش در شرکت

ها متفاوت از نتایج کار شده است. این یافتهمنجر مطالعه 

[ در ایاان رابطااه  23رضااایی احماادآبادی و همکاااران ] 

هاای رضاازاده و   یج این مطالعه با یافتههمننین نتا .است

[ مبناای باار 4] نیااا و تاااکی[ همننااین ایاازدی1همکااران ] 

رابطه منفی دوره وصول مطالبات و چرداه تبادیل وواه    

عناوان یا  معیاار حساابداری     ها )باه نقد با بازده دارایی

ارزیابی عملکرد( سازگاری مفهاومی نادارد. نتاایج ایان     

وره تبادیل موواودی   دهاد کاه باین د   پژوهش نشان می

افزوده کام و معیارهای ارزش افزوده اقتصادی و ارزش 

داری ووود دارد. به عباارت  بازار ارتباط معکوس و معنا

 از شارکت  اتیا عمل چرداه  ندیفرآ شدنی طومندیگر، 

 باه یی نهاا  محصاول  عرضاه  و لیتکم تا هیاول مواد دیدر

. شاد  دواهاد  منجار  شرکت در ارزش کاهش بهی مشتر

[ 23] نتایج مطالعه رضایی احمدآبادی و همکااران که با 

هاا باا   در دصو  ارتباط منفای دوره تبادیل موواودی   

هااای پااژوهش یافتااه ارزش افاازوده بااازار مطابقاات دارد.

مبنی بر عدم وواود رابطاه آمااری معناادار دوره تبادیل      

هاای ازهاار و ناوریزا    ا یافتهتوبین بQووه نقد با شادص 

[ مطابقاات 23[ و اساااندینا ]91]، ورال و همکاااران [29]

نماید. با این حال با نتایج پژوهش ورال و همکااران  نمی

چرده  ی[ مبنی بر عدم ووود رابطه معنادار بین اوزا91]

 توبین مطابقت دارد. Qتبدیل ووه نقد با شادص 

در ادبیااات پااژوهش عموماااً ارتباااط بااین ماادیریت   

 تااأثیرساارمایه در گااردش و ارزش شاارکت از طریااا    

هااای ماادیریت ساارمایه در گااردش باار شااادص یاواازا

طاور کلای    که باه  سودآوری تفسیر شده است. در حالی

دهاد کاه تبیاین ارتبااط باین       نتایج این مطالعه نشاان مای  

مدیریت سرمایه در گردش با ارزش شرکت، به سادگی 

هااای سااودآوری نیساات.  تبیااین ارتباااط آن بااا شااادص 

ایز بااین بخشاای از ایاان پینیاادگی ناشاای از ووااه تماا    

معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد نظیار ارزش افازوده   

اقتصادی و ارزش افزوده باازار در مقایساه باا معیارهاای     

هاا و  حسابداری ارزیابی عملکرد مانند نرز بازده دارایی

بااه اعتقاااد برداای  بااازده حقااوق صاااحبان سااهام اساات. 

 برمبناای  تنهاا  شارکت  یا   دربااره عملکارد   قضااوت 

 ایان  زیارا  ،اسات  کنناده داری گمراهحساب هایشادص

 اقتصادی عملکرد از ضعیفی هایشادص معیارها اغلب

روند. چنانکه ممکان اسات تمرکاز بایش از     شمار می به
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شاود کاه از   منجار  هایی حد بر سود به پذیرش استراتژی

هااایی کاهنااد یااا بااه عاادم پااذیرش اسااتراتژیارزش ماای

بار ایان    عالاوه  [.1] نمایناد بیانجامد که دلاا ارزش مای  

 ها حاکی از عدم وواود ارتبااط باه   نتایج بردی پژوهش

های ساودآوری  لحاظ آماری معنادار بین بردی شادص

باه هار حاال     و معیارهای عملکرد مبتنی بر ارزش اسات. 

آل برای سنجش عملکارد   عدم ووود ی  شادص ایده

های مووود که هر  و تعیین ارزش شرکت، و تنوع روش

هاا   سی بوده و چناننه ایان روش کدام دارای معایبی اسا

گیاری عملکارد و تعیاین     به عنوان معیااری بارای انادازه   

ارزش شرکت در نظر گرفته شوند، قطعاً منجر باه تعیاین   

هااای هااای پااژوهشارزش واقعاای نخواهنااد شااد، یافتااه 

نماید. باا ایان   مووود در این زمینه را با چالش مواوه می

ساااطی در حااال نتااایج ایاان پااژوهش اتخاااذ سیاساات انب 

وصول مطالبات و کاهش فرآیند چرداه عملیاات را باه    

 نماید.ها توصیه میشرکت

عناوان   در این پژوهش از چرده تبدیل وواه نقاد باه   

گیاری کاارایی مادیریت سارمایه در      معیاری برای اندازه

تااوان  هااای آتاای ماایگااردش اسااتفاده شااد. در پااژوهش

آفرینااای را باااا ساااایر معیارهاااای   ارتبااااط باااین ارزش

گیری کارایی مدیریت سارمایه در گاردش، نظیار     دازهان

نسبت دالص چرده تجاری، نسبت واری، نسبت سریی 

و یا نسبت میانگین موزون چرده تبدیل ووه نقاد تبیاین   

 مختلااف نمااود. همننااین بااا تووااه بااه اینکااه صاانایی    

 دنبااال را متمااایزی گااردش در ساارمایه هااای اسااتراتژی

 و محادود   دا صنعت ی  به پژوهش کنند حوزه می

 هام  باا  وداگاناه  طاور باه  صانایی  بررسی از حاصل نتایج

 پژوهش های فرضیه گردد. علاوه بر این، بررسی مقایسه

 مطالعاه  هاای  ساال  و نموناه  های همشاهد تعداد افزایش با

  .دهد قرار ادتیار در را معتبرتری نتایج تواند می

 
 

  منابع

سای  (. برر4933تااکی، عبادا . )   ؛ایزدی نیا، ناصار  [4]

ماادیریت ساارمایه در گااردش باار قابلیاات      تااأثیر

هااای پذیرفتااه شااده در بااورس   سااوددهی شاارکت

، 2، فصالنامه حساابداری ماالی   اوراق بهادار تهران. 

493-420. 

یازدی، سامیه.    ؛یازدی، زیناب   ؛مقادم، مهادی   بهار [2]

(. بررسی اثرات مدیریت سرمایه در گردش 4930)

های پذیرفتاه شاده در باورس     بر سودآوری شرکت

، . مجلااه حسااابداری ماادیریتوراق بهااادار تهاارانا

40 :،92-19. 

(. آیاا  4991) فارد، احماد.   ظریف ؛وهانخانی، علی [9]

مااادیران و ساااهامداران از معیاااار مناسااابی بااارای  

کننااد .  گیااری ارزش شاارکت اسااتفاده ماای  اناادازه

 .14-11،:3و  9، 2، فصلنامه تحقیقات مالی

ه (. مقایسا 4932حسینی، عارفه. ) ؛حجازی، رضوان [1]

رابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصاادی  

بااا معیارهااای حسااابداری در بااورس اوراق بهااادار  

 .299-212،:29، پژوهشنامه اقتصادیتهران. 

(. 4932علااوی، سااید مصااطفی. ) ؛حقیقاات، حمیااد [2]

بررسی رابطه بین شفافیت سود حساابداری و باازده   

هاای پذیرفتاه شاده در     غیر عادی سهام در شارکت 

هااای  مجلااه پااژوهشاوراق بهااادار تهااران.  بااورس

 .42-4(،:4، )2، حسابداری مالی

 تاأثیر (. 4933) حیادریان، وعفار.   ؛رضازاده، واواد  [1]

مااادیریت سااارمایه در گاااردش بااار ساااودآوری   

. فصلنامه تحقیقاات حساابداری  های ایرانی،  شرکت

 .20-99، صص 9، 2

ماااادیریت (. 2002) .وارد ،کیاااات ؛بناااادر ،روث [9]
اعراباای و  محمااد ساایدومااه: تر اسااتراتژی  مااالی.
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(. چااااو دوم، تهاااران: 4930) محااارم رزمجاااو ی

 .انتشارات مهکامه

 ؛هاشاام   نیکااومرام، ؛رودپشااتی، فریاادون  رهنمااای [3]

مااادیریت ماااالی (. 4932شااااهوردیانی، شاااادی. )

چااااو اول، تهاااران:  (.آفرینااای ارزش)راهباااردی 

 .کاوش انتشارات کسا

مهریااااازی،  زاده زارع ؛ساااااجادی، سیدحساااااین  [3]

هااای  (. بررساای رابطااه طاارس 4933ق. )محمدصاااد

پاااداش ماادیران و معیارهااای اقتصااادی ارزیااابی     

هاای پذیرفتاه شاده در باورس      عملکرد در شارکت 

هاای حساابداری    مجله پژوهشاوراق بهادار تهران. 
 .14-21، 1، 9، مالی

نااژاد، رویااا. مراددااان ؛ساالیمانی امیااری، غلامرضااا [40]

 و یاقتصااد  ارزش افازوده  ارتبااط  (. بررسی4933)

 قطعاات  سادت صنعت دودرو و در شرکت اندازه

 بهاادار  اوراق باورس  در شده پذیرفته های شرکت)

 .39-402،: 2، 9، سرمایه و توسعه مجله. (تهران

(. 4930) شااجاع، اسااماعیل. ؛ا  نیااا، قاادرت طالااب [44]

( باه  MVAرابطه باین نسابت ارزش افازوده باازار )    

سود حساابداری و نسابت ارزش افازوده اقتصاادی     

(EVAباااه ساااود حساااابداری در شااارکت )  هاااای

مجلاه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران.   

، ساال چهاارم، شاماره هشاتم،     حسابداری مدیریت

 .19-10صص

(. 4993کیاا. )  آواین   . بیپاین  ؛رشااد  عبدالخلیا، [42]

 روش دیادگاه  حسابداری: در تجربی یها پژوهش

 دانشاگاه  انتشاارات :شایراز  نمازی، شنادتی. محمد

 .یرازش

پااور،  شاافیی ؛نظااری، محساان  ؛کرماای، غلامرضااا  [49]

(. ارزش افااازوده اقتصاااادی و 4933). سااایدمجتبی

-492، 90، تحقیقات مالینقدشوندگی بازار سهام. 

449. 

مشااکی،  ؛اصاال، حساان قالیباااف ؛محماادی، شاااپور [41]

 (. بررساای اثاار سااادتار مالکیاات   4933مهاادی. )

های   )تمرکز و ترکیب( بر بازدهی و ارزش شرکت

مجلاه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران.   

 .13-33: 23، تحقیقات مالی

(. تحلیال  4930متاان، مجتبای. )   ؛محمودی، محماد  [42]

ها و متغیرهای ماالی ارزیاابی عملکارد     پوششی داده

سااومین هااای بااورس اوراق بهااادار تهااران.  شاارکت
، دانشاگاه آزاد  هاا  همایش ملی تحلیل پوششی داده

 .لامی واحد فیروزکوهاس

 ؛سردشااات، مرتضااای شااافیعی ؛مااارادی، محسااان [41]

(. ارتباااااط 4939معمااااارپور یاااازدی، مهسااااا. )  

های مدیریت سرمایه در گردش باا ارزش   استراتژی

هااای تجرباای پااژوهشهااا. افاازوده بااازار شاارکت 

 .39-449 :44، 9حسابداری، 

(. کاااربرد 4933دلیااری، حساان. ) ؛مهرگااان، نااادر [49]

ا در آمار و اقتصادسنجی، چاو اول، انتشارات استات

 .نور علم، تهران

باباا ی،   ؛فرد، حمیدرضاا  وکیلی ؛نژاد، احمد یعقو  [43]

 در سرمایه مدیریت بین (. ارتباط4933احمدرضا. )

 شده در پذیرفته درشرکتهای سودآوری و گردش

 و ماالی  مهندسای  مجلهتهران.  بهادار اوراق بورس
 .449-499: 2 ،2، پرتفوی مدیریت
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