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 مقدمه 

بهرای ادامههۀ   4مهدیریت کارآمهد سهرمایه در گهردش    

هها، اهمیهت زیهادی دارد و بهه مهدیریت       حیهات شهرکت  

هههای جههاری اشههاره دارد. مههدیریت  ههها و بههدهی دارایههی

سرمایه در گردش، میزان منابع شرکت و نحهوۀ اسهتفاده   

دههد و همچنهین بهرای     مدت را نشان می از سرمایۀ کوتاه

رود.  کهار مهی   گیری میهزان نقهدینگی شهرکت بهه     اندازه

یهافتن از آنکهه    شرطی است برای اطمینان نقدینگی، پیش

مههدت خههود  تواننههد بههه تعهههدات کوتههاه ههها مههی شههرکت

توانههد بههه   گههو باشههند. نقههدینگی ناکههافی مههی     پاسههخ

. بها وجهود ایهن،    ]19[ها منجر شود  ورشکستگی شرکت

نقدینگی بیش از حد نیز ممکن است، بهرای سهودآوری   

آور باشههد. مههدیریت کارآمههد سههرمایه در شههرکت زیههان

ردش، نیازمنهههد تعهههادل مناسهههب بهههین نقهههدینگی و  گههه

سازی ارزش شرکت است.  سودآوری به منظور حداکرر

هها بهه شهرکت     طور خاص، نگهداری زیهاد موجهودی  به

کند از ایجاد وقفهه در فراینهد تولیهد و خریهد      کمک می

سهام پرهزینه جلهوگیری کننهد؛ بها وجهود ایهن، اعطهای       

زایش فهروش  توانهد موجهب افه    اعتبار برای مشتریان مهی 

کند کیفیت محصول را قبل از  شود و به مشتریان کمک 

؛ بنهابراین افهزایش   ]91 [پرداخت برای آن بررسی کننهد 

ها و اعطای اعتبار، موجب کاهش وجه نقد در  موجودی

شهود و نشهان    گذاری شهرکت مهی   دسترس برای سرمایه

دهد یافتن سطح مطلوب سهرمایه در گهردش ممکهن     می

 . ]41 [ار سختی باشدک مدیران است برای

مههههدیریت سههههرمایه در گههههردش در چههههارچوب  

ها برای  های ایرانی بسیار مهم است؛ زیرا شرکت شرکت

دارنهد. چنهین    محدودی مدت منابع بازارهای سرمایۀ بلند

هایی نیاز دارند بر تولیهد منهابع داخلهی همچهون      شرکت

مههدت بههانکی، اعطههای اعتبههار بههرای      هههای کوتههاه  وام

                                                           
1. Efficient Management of Working Capital 

ههای   ها، وجه نقد و حسهاب  ر موجودیگذاری د سرمایه

دریافتنی تکیه کننهد. بها درنظرگهرفتن محهدودیت مهالی      

هههای ایرانههی احتمههال دارد مههدیریت کارآمههد   شههرکت

طهور مهداوم،   هایی که به سرمایه در گردش برای شرکت

گهههذاری ثابهههت  از سهههطوا قابهههل تهههوجهی از سهههرمایه

برخوردارنههد، مهههم باشههد؛ درنتیجههه مههدیریت مناسههب    

ه در گردش ممکن است سازوکاری خوب بهرای  سرمای

 هایی با محدودیت مالی باشد. شرکت

ههههای  واحهههدهای تجهههاری همهههواره بههها فرصهههت   

گیههری  انههد و بههه تصههمیم گههذاری زیههادی مواجههه سههرمایه

گذاری بهینه نیازمند هستند.  منطقی نسبت به یک سرمایه

بهه   گذاری هر واحد تجاری بایهد باتوجهه   در واقع سرمایه

منههابع و کههارابودن آن صههورت بگیههرد؛ امهها محههدودیت 

هههای گیههری ههها و تصههمیم مسههۀلۀ اصههلی، انتخههاب طههرا

هههای  تجههاری راجههع بههه فرصههت    واحههدهای مههدیران

هها  گذاری  است که بر اساس منهافع شخصهی آن   سرمایه

گیرد؛ به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی  صورت می

نه است. گذاری بهی و تضاد منافع، مانع انجام یک سرمایه

گهذاری در   های تجاری برای سهرمایه  بدین ترتیب واحد

بهه   گذاری باتوجه های مختلف باید به میزان سرمایه طرا

تههوجهی بههه  . بههی]1 [محههدودیت منههابع، توجههه کننههد 

محهههدودیت منهههابع ممکهههن اسهههت موجهههب ناکهههارایی 

-گذاری، زمانی به گذاری شود. ناکارایی سرمایه سرمایه

گهذاری   ا از میهزان سهرمایه  هه  آید کهه شهرکت   وجود می

ههای بها    کهه پهرو ه  مطلوب، انحرا  داشته باشند. زمانی

ها بها مشهکل    خالص ارزش فعلی مربت رد شود، شرکت

ههای بها    کهه پهرو ه  گذاری کمتر از حهد و زمهانی   سرمایه

هها بها    خالص ارزش فعلی منفی تأمین مالی شود، شرکت

 شد.   رو خواهند گذاری بیشتر از حد روبه مشکل سرمایه
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4مایرز و مجلهو  
کننهد عهدم تقهارن     بیهان مهی   ]93 [

اطلاعاتی بین مدیران و اعتباردهندگان خهارجی ممکهن   

ای را  اسههت  تصههمیمات تههأمین مههالی و مخههار  سههرمایه

تحت تأثیر قهرار دههد. بخهش مهمهی از منهابع پهژوهش       

ههای مربهوط بهه    توانند هزینهه  ها می دهد شرکت نشان می

ازطریههم مههدیریت کارآمههد   عههدم تقههارن اطلاعههاتی را 

 .]11[ها کاهش دهند  ها و بدهی دارایی

هها آن   های ایهن پهژوهش  ترین استدلال یکی از مهم 

است که مهدیریت کارآمهد سهرمایه در گهردش ممکهن      

است اصطکاک تصمیمات تأمین مالی را کهاهش دههد.   

1مطابم با این دیدگاه، گیهل و شهاه  
کننهد   بیهان مهی   ]11 [

هههها، حساسهههیت  هههها و بهههدهی مهههدیریت مهههؤثر دارایهههی

ههای   ها را نسبت به تولیهد جریهان   گذاری شرکت سرمایه

دهد. از سهوی دیگهر ناکهارایی     نقدی داخلی کاهش می

گذاری ناشهی از عهدم تقهارن اطلاعهاتی، ممکهن       سرمایه

کننهدگان خهارجی سهرمایه همچهون      است ازطریم تأمین

تواننهد اطلاعهات را    ها مهی ها کاهش یابد؛ زیرا آن بانک

هههای خصوصههی کسههب کننههد و یهها بههر   زطریههم کانههالا

 اقدامات مدیران در راستای دسترسی به سهرمایه نظهارت  

 عهدم  صهورت  طورکلی در. به]11[داشته باشند  مستقیم

 یهک سیاسهت   از پیهروی  به ها شرکت اطلاعاتی، تقارن

 نشههان تمایههل خههود مههالی از در تههأمین مراتبههی سلسههله

 را داخلی منابع مدیران، که معنا است بدان این دهند. می

 ترجیح اطلاعات حساس هستند، به که خارجی منابع بر

 انباشت به تمایل خواهد شد سبب موضوع این دهند. می

 از تا در صهورت تمایهل   شود بیشتر مدیران در نقد وجه

 مطالعهات  بهر  کنند. مهروری  مالی شرکت، تأمین داخل

 نقهد  موجهودی  بهر  مهؤثر  عوامهل  تحلیهل  در شهده  انجام

 افهزایش عهدم تقهارن    دههد بها   مهی  نشهان  هها،  شهرکت 

 هها  شهرکت  شهدۀ  نگههداری  نقهد   وجهه  مقدار اطلاعاتی،

                                                           
1. Myers and Majluf 

2. Gill and Shah 

 اطلاعهاتی  عدم تقارن دیگر، عبارتی یابد؛ به افزایش می

 هها  شهرکت  بهرای  نقهد  وجه موجب خواهد شد تحصیل

هها   شهرکت  موقعیهت،  ایهن  در شهود.  پرهزینهه  و دشهوار 

 تها  کننهد  تقویت را خود نقدی های دارایی است ممکن

خهارجی   مهالی  تهأمین  بر وابستگی با مرتبط های هزینه از

بکاهند؛ زیرا افزایش تأمین مالی خهارجی ممکهن اسهت    

پیامهههدهایی همچهههون انحهههرا  از سهههطح مطلهههوب      

 گذاری را در پهی داشهته باشهد. همچنهین وجهود      سرمایه

 را ناکهافی  گهذاری  سهرمایه  توانهد مشهکل   نقد مهی  وجه

 ههای  هزینهه  تحمل این، احتمال رب علاوه و دهد تسکین

 جریهان  شهرکت،  که عملیهات را زمانی مالی درماندگی

 فهراهم  بهدهی  تعههدات پرداخهت   بهرای  کهافی  نقهدی 

 .]13[دهد   می کاهش کند، نمی

 بهازده انهدک   پیشهین  به منابع دیگر، باتوجه سوی از

 ههای  نگههداری دارایهی   تهوان هزینهۀ  را مهی  نقهد  وجهه 

 وجهود  علاوه بر این کرد. قلمداد فرصت( جاری)هزینۀ

ممکههن اسههت موجههب بههروز  نقههد وجههه زیههاد مقههادیر

شهود؛   صاحبان منهافع  و مدیران بین نمایندگی مشکلات

 در دههد  اجهازه  مهدیران  بهه  نقهد  وجهه  دارد امکان زیرا

غیهر نقهدی    مزایهای  که کنند گذاری سرمایه هایی پرو ه

کنهد.   مهی  تخریهب  را صهاحبان منهافع   ارزش امها  دارد،

 ممکهن اسهت   نقهدی  جریان زیاد مقادیر وجود بنابراین

 کهه  شود مدیران یا اختیاری خودسرانه رفتارهای باعث

 .]11[مضر است  صاحبان منافع منافع برای

 بههین رو هههد  ایههن پههژوهش بررسههی ارتبههاطایهن  از

گهذاری   سهرمایه  ناکهارایی  و سرمایه در گردش مدیریت

ادار تههران  شده در بهورس اوراق بهه   های پذیرفته شرکت

 است.
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 مبانی نظری پژوهش

یکی از سؤالات اساسی در تأمین مالی شهرکت ایهن   

گههذاری  ههها چقههدر از میههزان سههرمایه اسههت کههه شههرکت

بیههان  ]13[ 4مطلههوب انحههرا  دارنههد. مودیلیههانی و میلههر

گهذاری   کننهد در بازارههای کامهل، سیاسهت سهرمایه      می

گذاری وابسهته   های سرمایه یک شرکت صرفاً به فرصت

شهود.   گیهری مهی   است که ازطریم معیار کیوتوبین اندازه

ههایی بها    هها صهرفاً پهرو ه    کند شرکت این نظریه بیان می

کننههد و  خههالص ارزش فعلههی مربههت را تههأمین مههالی مههی 

گذاری  که منافع نهایی سرمایهتا زمانیگذاری را  سرمایه

 دهنههد. بهها هزینههۀ نهههایی آن برابههر باشههد، ادامههه مههی    

انههد انحههرا  از رفتههار  هههای گذشههته نشههان داده پههژوهش

گذاری مطلوب به عوامل مختلفهی بسهتگی دارد.    سرمایه

های نظری و مطالعهات تجربهی بهر دو نهوع مشهکل       مدل

ی و مشهکلات  تمرکز بیشتری دارند: عدم تقارن اطلاعات

نمایندگی. به این دلیل که مدیران آگاه انگیهزۀ بیشهتری   

گهذاران   برای صدور سهام به قیمت بیشتر دارند، سهرمایه 

منطقی از صدور سهام جدید صر  نظهر از کیفیهت آن   

شهود   کننهد. ایهن روش موجهب مهی     استقبال چندانی نمی

گهذاری بیشهتر بهه     ههای سهرمایه  هایی بها فرصهت   شرکت

کهردن در   صاحبان سهام حتی برای هزینه افزایش حقوق

هایی با خالص ارزش فعلی مربهت تمهایلی نداشهته     پرو ه

ههای مربهوط بهه خطهر      ؛ از سوی دیگهر مهدل  ]43[باشند 

گذاری بیشتر از حد به  کنند سرمایه بینی میاخلاقی پیش

دههد.   داران رخ مهی علت تضاد منافع بین مدیران و سهام

یران به دنبال منهافع شخصهی   به این دلیل که برخی از مد

داران عمهل  هستند و ممکن است در راستای منافع سههام 

-نکنند، ممکن است تضهاد منهافع  بهین مهدیران و سههام     

داران خارجی شکل گیرد. مدیران شرکت ممکن اسهت  

هنگام انتخاب پرو ه بهه جهای تأکیهد بهر سهودآوری بهه       

                                                           
1. Modigliani and Miller 

هههای بههزرل اولویههت دهنههد. در چنههین    اجههرای برنامههه

ههای   ی ممکن است منافع حاصل از اجهرای طهرا  شرایط

. به ]11، 91[بزرل برای مصار  شخصی استفاده شود 

ههای مربهوط بهه تهأمین مهالی ازطریهم        این دلیل که مدل

گذاری کمتهر از حهد را بهه علهت      سهام و بدهی، سرمایه

کننهد؛ بنهابراین    بینهی مهی  پهیش  1مشکل انتخاب ناسازگار

گذاری بیشتر  بر سرمایههای مربوط به خطر اخلاقی  مدل

. شهواهد تجربهی و مطالعهات    ]49 [از حهد تأکیهد دارنهد   

 کند. پیشین، از هر دو نوع مدل حمایت می

ههای   اجزای اصلی سرمایه در گردش، شامل حساب

های پرداختنهی و اسهتفادۀ    ها، حساب دریافتنی، موجودی

کارآمد از وجه نقد برای عملیات روزانه اسهت. اگرچهه   

هههای  ههها و حسههاب  افتنی، موجههودیهههای دریهه  حسههاب

پرداختنی، بخش مهمی از مهدیریت سهرمایه در گهردش    

های جهاری   ترین داراییاست؛ اما وجه نقد، یکی از مهم

پهذیر اسهت   است که نسبت به رفتارهای مدیریت آسیب

. سطح نگهداری وجهه نقهد، دربرگیرنهدۀ وجهوهی     ]43[

ههای   گهذاری در دارایهی   است که بسرعت برای سهرمایه 

گهذاران در دسهترس    فیزیکی و یا برای توزیع به سهرمایه 

هها وجهه نقهد را بهرای      باشد. مطابم نظریۀ کینز، شهرکت 

ذخیهره   1و معهاملاتی  1، سهوداگری  9های احتیاطی انگیزه

شهده   کنند. انگیزۀ معاملاتی، بهه وجهه نقهد نگههداری     می

برای معاملات روزانه اشاره دارد که برای خرید کهالا و  

شود. انگیزۀ احتیاطی، به وجهه نقهد    خدمات پرداخت می

شههده در برابههر مسههایل امنیتههی ماننههد حمایههت   نگهههداری

نشده مربهوط اسهت.    بینیشرکت در مقابل نوسانات پیش

هها بهرای نگههداری     وداگری به تمایهل شهرکت  انگیزۀ س

منظور برخورداری از مزایای خرید در قیمت وجه نقد به

                                                           
2. Adverse Selection 

3. Precautionary 

4. Speculative 

5. Transactional 
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بیهان   ]11 [. کهیم و همکهاران  ]44، 11 [پایین اشاره دارد

های احتیاطی و معاملاتی نقش مهمهی در   کنند انگیزه می

کنندۀ سطح نگهداری وجهه نقهد ایفها    تبیین عوامل تعیین

ههای شهرکت لزومهاً     زاد در حسهاب کنند. وجه نقد ما می

  به نفع شرکت نیست. وجهه نقهد مهازاد ممکهن اسهت بهه      

ههای   دلیل سیاست ناکارای مهدیریت در انتخهاب پهرو ه   

گذاری کمتهر از حهد( رخ دههد.     گذاری )سرمایه سرمایه

و نظریۀ جریان نقد  1، نظریۀ سلسله مراتبی 4نظریۀ موازنه

جه نقهد بهه   برای توضیح الگوی سطح نگهداری و 9آزاد

رود. مطههابم نظریههۀ موازنههه، سههطح نگهداشههت  کههار مههی

ههای   مطلوب وجه نقهد ازطریهم میهانگین مهوزون هزینهه     

نهههایی و مزایههای نهههایی نگهههداری وجههه نقههد، حاصههل   

1. به عقیهدۀ فریهرا و ویلهلا   ]41[شود می
نگههداری   ]14 [

وجههه نقههد، مزایههایی چههون کههاهش احتمههال درمانههدگی 

گذاری شهرکت هنگهام    ایه، کمک به سیاست سرم1مالی

ههای مهالی و بهه حهداقل رسهاندن       مواجهه با محهدودیت 

 .]14هزینه تأمین منابع خارجی را در پی دارد ]

نگههداری    ]41[ 1مطابم با دیدگاه کوسین و هریکو

گهذاری،   بندی مناسهب جریهان سهرمایه   وجه نقد به زمان

کنههد و از صههدور سهههام بههه قیمههت انههدک   کمههک مههی

حال نگهداری وجه نقهد مهازاد،    بااین کند. جلوگیری می

وکههار پررونههم نیسههت؛ بنههابراین  لزومههاً بههه معنههای کسههب

ممکن است وجه نقد مازاد شرکت، مشهکلاتی همچهون   

داشهته باشهد. هزینهۀ      گهذاری را در پهی   ناکارایی سهرمایه 

رفتهه بهرای    نگهداری وجه نقهد، هزینهۀ فرصهت ازدسهت    

ظریۀ موازنۀ های جاری است. ن گذاری در دارایی سرمایه

هها بهرای   کند شرکت پیشنهاد می  ]93[مایرز و مجلو  

                                                           
1. Trade Off Theory 

2. Pecking Order Theory 

3. Free Cash Flow Theory 
4. Ferreira  and Vilela 

5. Financial Distress 

6. Cossin and Hricko 

گذاری، ابتهدا بهه سهودهای انباشهته و      تأمین مالی سرمایه

عنوان مرال وجه نقهد در  شوند )به منابع داخلی متوسل می

و  1های عاری از مخهاطره  دسترس(. سپس به سراغ بدهی

 رونهد و درنهایهت، تهأمین    مهی  3آمیهز  های مخهاطره  بدهی

ههای   سازی هزینهه  مالی ازطریم سهام را به منظور حداقل

ههای مهالی انتخهاب     عدم تقارن اطلاعاتی و سهایر هزینهه  

نگهههداری   ]91[ 3ایگارسههکننههد. مطههابم بهها دیههدگاه  مههی

منظهور  سطح قابل قبهولی از نقهدینگی بهرای سهازمان بهه     

هموارسههازی عملیههات شههرکت، ضههروری اسههت. سههطح 

ههای شهرکت در    اسهت نگهداشت وجه نقهد ازطریهم سی  

مهورد الزامهات مهدیریت سهرمایه در گهردش، مهدیریت       

گهذاری و مهدیریت    جریان نقد، سهود تقسهیمی، سهرمایه   

بها   هها  شهرکت  ها قابل تشخیص اسهت. هنگامیکهه   دارایی

انگیهزۀ   علهت  به هستند، رو روبه مربتی نقدی های جریان

 گهذاری، بهه   سهرمایه  ههای  فرصت از استفاده در مدیران

نقهدی   منابع هدایت و نقد وجه نگهداشت سطح کاهش

. در ایهن  ]1[کننهد   مهی  اقهدام  هها  گذاری سرمایه سوی به

ههها در راسههتای  اسههت مههدیران شههرکت صههورت ممکههن

های بها خهالص ارزش فعلهی     اهدا  شخصی خود پرو ه

ها با  منفی را تأمین مالی کنند که در این صورت شرکت

 ند شهد. گذاری بیشتر از حد مواجه خواه مشکل سرمایه

 وضههعیت بهها شههرکت رویههارویی نقطههۀ مقابههل، در

 بهه  نیهاز  علهت  بهه  را مهدیران  نقهدی منفهی،   های جریان

 از جلهوگیری  و موجهود  آورهای زیان پرو ه از حمایت

 به منفی نقدی های جریان ناشی از وجود بد اخبار انتشار

 سهوق  نقد وجه نگهداشت افزایش سطح سوی به بازار،

دهد. در ایهن حالهت ممکهن اسهت مهدیران از تهأمین        می

ههای بها خهالص ارزش فعلهی مربهت اجتنهاب        مالی پرو ه

کنند که انجام چنین رویکردی احتمهال دارد مشهکلاتی   

                                                           
7. Safe Debt 

8. Risky Debt 

9. Garcia 
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-گذاری کمتر از حد را برای شرکت بهه  همچون سرمایه

 وجود آورد. 

حههداقل بههه دو دلیههل، مههدیریت کارآمههد سههرمایه در 

گهذاری مهرتبط    اکارایی سرمایهگردش ممکن است  با ن

تقارن اطلاعاتی بین مهدیران و   باشد: ابتدا با افزایش عدم

های تهأمین مهالی بها کهاهش      گذاران، میزان هزینه سرمایه

گههذاران  یابههد؛ زیههرا سههرمایه قیمههت سهههام افههزایش مههی 

هههایی کههه بههه تههأمین منههابع خههارجی    معتقدنههد شههرکت

بنهابراین   .[4[د کننه  اند، به شیوۀ نامناسب عمل مهی  وابسته

هههای  اگهر مهدیریت کارآمهد سههرمایه در گهردش هزینهه     

توانههد کههارایی  انتخههاب ناسههازگار را کههاهش دهههد، مههی

هههای تههأمین منههابع  گههذاری را بهها کههاهش هزینههه سههرمایه

خارجی بهبود بخشد؛ دوم، مدیریت کارآمد سهرمایه در  

حیههاتی   گهردش در کهاهش مشهکلات نماینهدگی نقهش     

مههدیریت مههؤثر سههرمایه در گههردش دارد؛ بنههابراین اگههر 

تواند با مدیریت  مشکلات نمایندگی را کاهش دهد، می

مهههؤثر بهههر رفتارههههای مهههدیران، بهههه بهبهههود کهههارایی    

گههذاری یههاری رسههاند؛ زیههرا مههدیریت مههؤثر      سههرمایه

-طلبانهۀ آن  های فرصت رفتارهای مدیران با کاهش رفتار

ههای   ها، موجب بهبود انتخهاب پهرو ه و کهاهش هزینهه    

 شود.   ن مالی میتأمی

حفظ و افزایش خالص سرمایه در گهردش، اسهتفاده   

از وجههه نقههد را بههرای تههأمین مههالی خههالص سههرمایه در   

کند. اگر خالص سهرمایه در گهردش    گردش محدود می

ها باید استفادۀ بیشتر از وجه نقهد را   افزایش یابد، شرکت

ههای نقهد    محدود کنند و این رویکرد به کاهش جریهان 

گذاری کمتر از حد  جامد و درنتیجه به سرمایهان آزاد می

رویهۀ تولیهد مسهتلزم افهزایش      منجر خواهد شد. رشد بهی 

 ههای دریهافتنی اسهت    هها و حسهاب   وجه نقهد، موجهودی  

. اگرچههه داشههتن وجههه نقههد و موجههودی مههازاد بههه  ]13[

کند، سرمایه در  هموارسازی عملیات شرکت کمک می

آورد.  مهی گردش غیرضروری را برای شرکت به همراه 

هههای پرداختنههی بعههد از موعههد مقههرر بههه  حسههاب  یهسههوت

کننههدگان رسههاند؛ زیههرا بههه تههأمین  شههرکت آسههیب مههی 

شههود. ایجههاد سههرمایه در گههردش  جرایمههی تحمیههل مههی

 .]11 [داران تأثیر منفی داردمازاد، بر ارزش سهام

 

 پیشینۀ پژوهش

سهرمایه   تیریمد ۀمطالع برایرا  یمدل ]94[ 4یریناد

. او بهها کههرد نیوجههه نقههد تههدو یدر گههردش و نگهههدار

 کها یمراکشهور   یدیه تول یها شرکت یها استفاده از داده

کهه   دیرسه  جهه ینت نیه بهه ا  4311-4313 یمالۀ دور یبرا

 نیهی تع یرونیعوامل ب باوجه نقد  یواقع ۀماند یتقاضا برا

 44333 ۀبهها مطالعهه ]43[ 1و همکههاران تمههاریشههود. د یمهه

 ییدر کشورهاکردند  انیکشور مختلف ب 11شرکت از 

بها   سهیدر مقا ،شود ینم تیداران حماکه از حقوق سهام

 ،کننهد مهی داران توجهه  که بهه حقهوق سههام    ییکشورها

 انیه ب نیکنند. آنهها همچنه   یم ینگهدار یشتریوجه نقد ب

 ،اسهت  فیضهع  دارانماز سهها  تیه که حمایزمان کردند

و عههدم  یگههذار هیسههرما یههها همچههون فرصههت یعههوامل

 کننهد، که نیاز به وجه نقهد را ایجهاد مهی    یتقارن اطلاعات

 حیتوضهه ]43 [همکههاران تمههاروی. دهسههتند تیههکههم اهم

 ۀکنندنییاز عوامل مهم تع ی،ندگیدهند مشکلات نما یم

9.آپاهامیوجههه نقههد هسههتند   یسههطح نگهههدار 
] 3[  

 کهه درحهالی  داد وکاکس نشهان  شولمن نظریۀ به باتوجه

 ها رابطۀ شرکت گذاری سرمایه با نقدینگی خالص ماندۀ

 نیاز با مورد دارد، سرمایه در گردش داری معنی و مربت

 داری معنهی  منفهی  هها رابطهۀ   شهرکت  های گذاری سرمایه

 سرمایه در گردش ها شرکت دریافت وی همچنین دارد.

                                                           
1. Nadiri 

2. Dittmar et al 

3. Appuhami 
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تقویهت   منظور به گذاری سرمایه های فرصت طی خود را

 کنند. می مدیریت کارا طورنقدینگی به خالص ماندۀ

 تیریمهد  نیبه  ۀخهود رابطه   پژوهشدر  ]11 [ایگارس

 یهها را بررسه    سرمایه در گهردش و سهودآوری شهرکت   

های   سال نیبرا شرکت  1311 پژوهش نیدر اوی . کرد

 یبورس اوراق بهادار اروپها بررسه   44از  1333تا  4333

وجهه نقهد،    لیتبهد  ۀخهود از چرخه   پهژوهش در  او. کرد

 ۀ، دورپرداخهت بهدهی   ۀها، دور دیگردش موجو ۀدور

 ،یاتیه وصول مطالبات، نسبت جهاری، سهود خهالص عمل   

 یههای مهال   یهی و نسهبت دارا  ینسبت بده شرکت، ۀانداز

تواننههد بهها  یمهه رانیمههد نشههان داد جهههیاسههتفاده کههرد. نت

 لیتبهد  ۀ( از چرخیزمان ۀ)فاصلی نگهداری سطح مطلوب

وصهول مطالبهات،    ۀشهامل دور  ،آن یوجه نقهد و اجهزا  

، پرداخهههت بهههدهی  ۀگهههردش موجهههودی و دور  ۀدور

 ]91[ 4و لهی  شهۀو . دهنهد  شیسودآوری شهرکت را افهزا  

در را  یگهذار  هیوجه نقد و رفتار سرما یفزون نیارتباط ب

 یریه گ و جبههه  یمهال  یهها  تیمحهدود  یی کهه ها شرکت

 113تعهداد   بیترت نی. بددارند، بررسی کردند یتیریمد

کهه در   1333-1331یزمهان  ۀدور یبهرا  یوانیاشرکت ته 

بههه سههر  یفیضههع یقههانون طیگههذاران در محهه هیآن سههرما

نشان داد   یانجام پژوهش انتخاب شد. نتا یراب، برند یم

 یگهذار  هیبه کل سرما یدار یطور معن هوجه نقد ب یفزون

 یمخصوصههاً بههرا ؛حسههاس اسههت یا هیو مخههار  سههرما

 یریه گ بههه و ج یمهال  یها تیکه با محدود ییها شرکت

دههد   یشواهد نشان مه  حال رو هستند. بااین روبه یتیریمد

 یگهذار  هیو سهرما  گذاری بیشتر از حد سرمایهمشکلات 

انجهام   یبر اسهتفاده از وجهه نقهد مهازاد بهرا     کمتر از حد 

و  انه  ید. ]91[ دارد منفهی  تأثیر یگذار هیمخار  سرما

سههرمایه در  تیرینقههش مههد یبههه بررسهه ]41[ 1همکههاران

و  یگهههذار هیمخهههار  سههرما  نیبهه  ۀگههردش بههر رابطههه  
                                                           
1. Sheu and Lee 

2. Diang et al 

 در ینههیشههرکت چ 441333در  یمههال یههها تیمحههدود

پرداختنههد. شههواهد نشههان داد  1333-1331 یزمههان ۀدور

بهر مخهار     یمال تیمحدود از تأثیر ،سرمایه در گردش

نشهههان داد   ینتههها نی. همچنهههکاههههدمهههی یا هیسهههرما

 تیحساسهه بیشههتر،بهها سههرمایه در گههردش  ییههها شههرکت

طبهم  دارنهد.   ینقد یها انیبه جر بیشتری یگذار هیسرما

از سهرمایه در گهردش    تواننهد  مهی ها  شرکت ها، این یافته

بهر   ینقهد  یهها  انیه جر یهها  شهوک  آثهار کهاهش   یبرا

کابههالرو و  .] 41] اسههتفاده کننههد یا هیمخههار  سههرما

ارتباط بین مدیریت سهرمایه در گهردش    ]41[ 9همکاران

هههای  ای از شههرکت شههرکت را بههرای نمونهههو عملکههرد 

مالی انگلستان، بررسی کردند. در مقایسه با مطالعات  غیر

قبلی، شواهد، رابطۀ معکوسی بهین مهدیریت سهرمایه در    

دهندۀ کند که نشان گردش و عملکرد شرکت فراهم می

وجههودی سههطحی بهینههه در میههزان مههدیریت سههرمایه در 

-ا درآمدها میها ب گردش است که موجب توازن هزینه

ها  شود و افزایش ارزش شرکت را در پی دارد. این یافته

دلیهل فهروش و تخفیفهات از     کند مهدیران بهه   پیشنهاد می

ههای تهأمین    های اولیه یها هزینهه   رفته برای پرداخت دست

مالی اضافی، بایداز تأثیرات منفهی بهر عملکهرد شهرکت     

ها همچنین حساسهیت سهطوا سهرمایه    اجتناب کنند. آن

گههردش بهینههه را بههر معیارهههای محههدودیت مههالی،     در

بررسههی کردنههد. نتههای  نشههان داد سههطوا مطلوبیههت      

هایی که دچار محدودیت مالی هسهتند، ضهعیف    شرکت

 .]41 [است

ارتبههاط بههین مههدیریت  ]1[ نههژاد و همکههاران عقههوبی

شده های پذیرفته درگردش و سودآوری شرکت ۀسرمای

. نتهای   کردنهد  یبررسه در بورس اوراق بهادار تههران را  

 ۀوصههول مطالبههات، دور ۀدورافههزایش دهههد  نشههان مههی

 ۀگردش موجهودی کهالا و چرخه    ۀپرداخت بدهی، دور

                                                           
3. Caballero et al 
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هها   تبدیل وجه نقهد، بهه کهاهش سهودآوری در شهرکت     

 ۀتواننهد بها کهاهش دور    مهدیران مهی   و خواهد شد منجر

گهردش   ۀبهدهی، دور  پرداخهت  ۀوصول مطالبهات، دور 

یل وجه نقد به حداقل سهطح  تبد ۀموجودی کالا و چرخ

 وجهود آورنهد  هداران به مربت برای سههام  یارزش ،ممکن

سرمایه در گردش  تغییرات اثر ]1[. رضایی و گرگز ]1[

پذیرفتهه  ههای  گهذاری شهرکت   سرمایه های فرصت بر را

 برای بررسی کردند. تهران، بهادار اوراق بورس شده در

 شهده  پذیرفتهه  شرکت 414تابلویی  های منظور داده این

سهاله   هفهت  دورۀ یک بهادار تهران در اوراق بورس در

 پهژوهش  از حاصهل  بررسی شهد. نتهای    (4931-4933)

 ها شرکت سرمایه در گردش تغییرات دهد بین می نشان

 و رابطهۀ معکهوس   هها، آن گذاری سرمایه های فرصت و

رابطۀ بین  ]1[. مرادی و نجار ]1[دارد  وجود داری معنی

های  ه در گردش و مازاد بازده سهام شرکتمازاد سرمای

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران را بررسهی       پذیرفته

 گهذاری  سرمایه بین دهدپژوهش نشان می کردند. نتای 

 مهازاد  و عملیهاتی  سهرمایۀ درگهردش   در خهالص  مازاد

 دارد. وجهود  داری معنهی  و منفهی  سههام، ارتبهاط   بهازده 

 اهرمهی،  ههای  شهرکت  دهد در نشان می همچنین ها یافته

 مهازاد  گهذاری  سرمایه با مقایسه در نقد وجه نگهداشت

-سههام  ثهروت  عملیهاتی،  درگهردش  سهرمایۀ  خالص در

 ]9 [. رسهتمی و همکهاران  ]1[دههد   می افزایش را داران

 ههای  را برهزینههه سههرمایه در گههردش مههدیریت تهأثیر 

 اوراق در بهورس  شهده  پذیرفتهه  ههای  شرکت نمایندگی

 نشهان  پهژوهش  ههای  بررسی کردنهد. یافتهه  تهران  بهادار

دورۀ  متوسهط  بهین  داری معنهی  و مربهت  رابطهۀ  دههد  مهی 

دارد؛  وجهود  نماینهدگی  هزینۀ و کالا موجودی گردش

 ههای  هزینهه  و مطالبهات  وصهول  دورۀ بهین  کهه درحهالی 

مشهاهده   آمهاری  لحها   داری بهه  رابطۀ معنی نمایندگی،

 ههای  نهه هزی و ها بدهی پرداخت دورۀ بین نشد؛ همچنین

 دارد. داری وجود معنی و معکوس رابطۀ نمایندگی

دههد   ههای پیشهین نشهان مهی     درکل، نتهای  پهژوهش  

مدیریت مؤثر سهرمایه در گهردش، سهازوکاری مناسهب     

تهوان   که مهی طوریبرای بهبود عملیات شرکت است؛ به

ههای جهاری،    ها و بهدهی  ازطریم مدیریت کارای دارایی

بخشهید و بهر ارزش شهرکت    ها را بهبود  عملکرد شرکت

افزود. هرچند در زمینهۀ مهدیریت سهرمایه در گهردش و     

گههذاری تههاکنون پههژوهش مسههتقیمی   ناکههارایی سههرمایه

شههود رفتههار  صههورت نگرفتههه اسههت، امهها اسههتدلال مههی  

هها بها مهدیریت مهؤثر سهرمایه در       گذاری شرکت سرمایه

گذاری  گردش، انحرا  اندکی از سطح مطلوب سرمایه

منظهور انتخهاب    یرا تصهمیمات مهدیران بهه   داشته باشد؛ ز

هها و   گذاری، با مدیریت بهینۀ دارایهی  های سرمایه پرو ه

 شود.    های جاری، مطلوب می بدهی

 

 های پژوهشفرضیه

بین مدیریت  ارتباط بررسی حاضر پژوهش از هد 

گهههذاری  سهههرمایه در گهههردش و ناکهههارایی سهههرمایه   

 تهران ربهادا بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت

 ایهن  پاسهخ  بهه دنبهال   پهژوهش  این در عبارتی به است؛

 سهرمایه در گهردش،   مهؤثر  مدیریت آیا که هستیم سؤال

-گذاری مطلوب را  کاهش مهی  انحرا  از رفتار سرمایه

 باعههث سههرمایه در گههردش کههارای دهههدم مههدیریت

 مهانع  همچنهین  گذاری و سرمایه های فرصت برانگیختن

شهود.   مهی  هها  روزانهۀ شهرکت   عملیات هزینۀ پر های وقفه

ههای   گهذاری  گذاری، همهان سهرمایه   های سرمایه فرصت

تولیههد،  تصههمیمات حاصههل کههه اختیههاری هسههتند 

کهه   تصهمیماتی  اسهت؛  مهالی  و تهأمین  گهذاری  سهرمایه 

معمهولی بیشهتر    بهازده  از هها آن نهرخ بهازده   ممکن است

باشد؛ بنهابراین احتمهال دارد مهدیریت مهؤثر سهرمایه در      
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هها را بهه    گذاری شرکت رفتارهای سرمایهگردش بتواند 

گهذاری را   سمتی هدایت کند که سطح مطلوب سهرمایه 

 برای شرکت به ارمغان داشته باشد. 

 بر و فوق سؤال برای پاسخی یافتن منظوربنابراین به

بهه  پهژوهش  فرضهیۀ  شهده،  مطهرا  نظهری  اسهاس مبهانی  

 شود: می زیر تدوین صورت

 بههر وصههول مطالبههات   ۀاول: متوسههط دور یۀفرضهه

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما ییناکارا

 بهههر یپرداخهههت بهههده ۀدوم: متوسهههط دور یۀفرضههه

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما ییناکارا

 بهر کالا  یگردش موجود ۀسوم: متوسط دور یۀفرض

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما ییناکارا

 ییناکهارا  بهر وجهه نقهد    لیتبد ۀچهارم: چرخ یۀفرض

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما

 ییناکهارا  برپنجم: سطح نگهداشت وجه نقد  یۀفرض

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما

 ییناکهههارا  بهههر یششهههم: نسهههبت جهههار   یۀفرضههه

 ؛دارد تأثیر یگذار هیسرما

 بههروجههه نقههد  لیتبههد ۀچرخهه ییهفههتم: کههارا یۀفرضه 

 تأثیر دارد. یگذار هیسرما ییناکارا

 

 روش پژوهش

 کلیّهۀ  کنتهرل  امکهان  بهه نبهود   باتوجهه  پهژوهش  ایهن 

محه    ههای تجربهی  پهژوهش  نوع از مربوط، متغیرهای

 از گذشته، اطلاعات تحلیل و تجزیه به باتوجه اما نیست؛

 ایهن  در .شهود  مهی  شهمرده  تجربی های شبه پژوهش نوع

 ههای ترکیبهی   داده از هها  فرضهیه  آزمهون  بهرای  پژوهش

 ترکیبهی بهرای   ههای  داده روش در شهود.  مهی  اسهتفاده 

4تابلویی هایروش بین انتخاب
1پولین  و 

 Fاز آزمهون   

 صهورت اسهتفاده از روش   در شهود.  مهی  اسهتفاده  لیمهر 

                                                           
1. Panel 

2. Pooling 

 ههای  بین روش از انتخاب برای هاسمن آزمون تابلویی،

9ثابت تأثیرات
1تصادفی تأثیرات و 

شود. بهرای   انجام می 

 استفاده  Eviews 7افزاراز نرم آماری های تحلیل انجام

 فیشهر و  t،Fآزمهون   بها   پهژوهش  ههای  فرضهیه  شهود. می

Rضریب تعیین )
 نحهوۀ  در پایهان،  شهود. آزمهوده مهی   (2

-مدیریت سرمایه در گردش  و ناکارایی سرمایه محاسبۀ

 آزمهون  برای استفاده های مورد مدل و گذاری، تشریح

 شود. می بیان پژوهش های فرضیه

 هههای شههرکت پههژوهش، شههامل آمههاری جامعههۀ

است. از کهل   تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته

شده در بورس اوراق بههادار تههران،    های پذیرفته شرکت

هایی که حایز شرایط زیر هستند، جامعۀ آمهاری   شرکت

شههوند کههه بههدون  مههورد پههژوهش در نظههر گرفتههه مههی  

 شوند:گیری برای انجام پژوهش، استفاده می نمونه

 زمهانی پهژوهش   دورۀ بهرای  شرکت مالی اطلاعات

مالی  سال مقایسه، قابلیت افزایش ظورمنباشد؛ به موجود

 ههایی  باشهد؛ شهرکت   اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت

 پذیرفتهه  بههادار  بورس اوراق در 4931 سال پایان تا که

 بهین  از بررسهی  دورۀ مورد در شرکت نام و باشند شده

 تههران  بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته های شرکت

 ههای  شهرکت  نهوع  از هها  باشهد؛ شهرکت   نشهده  حهذ  

یها   و بیمهه  اعتبهاری،  مؤسسات گذاری، سرمایه لیزین ،

مهاه   9نباشد و وقفۀ معهاملاتی بهیش از    گری مالی واسطه

 نداشته باشند.

 بهرای  شهرکت  443 تعهداد  فوق، معیارهای اِعمال با

هها  آن سهال  1 به مربوط های داده و شدند انتخاب نمونه

 افهزار  نهرم و  مهالی  ههای  صهورت  از (4934 الهی  4931)

  شد. استخرا  آورد نوین ره

 

 
                                                           
3. Fixed Effect 

4. Random Effect 
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 متغیرهای پژوهش

در ایههن پههژوهش،  گااذاری: ناکااارایی ساارمایه

گذاری، متغیر وابسته در نظر گرفته شده  ناکارایی سرمایه

گیهری ناکهارایی    روش این پهژوهش بهرای انهدازه    است. 

 ]3[گهذاری، بهر اسهاس مهدل بیهدل و همکهاران        سرمایه

ههای تجربهی    ( برای مهدل 1333است. بیدل و همکاران )

گهههذاری نرمهههال در سهههطح شهههرکت، کهههل     سهههرمایه

ههای رشهد شهرکت     گذاری را  تهابعی از فرصهت   سرمایه

 کند. بیان می

(4) 
Investmenti,t = �0 + �1 * Sales Growthi,t-1 + �i,t 

 

( Investmenti,tگهذاری کهل )   در این مدل،  سرمایه

هههای مشهههود و  فههزایش در دارایههیاز تقسههیم  خههالص ا

آیهد. همچنهین     دسهت مهی   هها بهه   نامشهود بر کل دارایهی 

صورت درصهد تغییهر   ( بهSales Growthtرشد فروش )

 شود. محاسبه می tبه سال  t-1 در فروش از سال

 فهروش، ] 3 [بیهدل و همکهاران   پهژوهش  اسهاس  بر

 هههای فرصههت بههرآورد و تخمههین بههرای نمههاگری

 اسهاس  بهر  شهود. تعیین می  انتظار، مورد گذاری سرمایه

 رشد های فرصت از تابعی گذاری، سرمایه رویکرد، این

 ایهن  اسهاس  بر شود. می گیری اندازه فروش، با که است

 از شهرکت و انتظهار   فهروش  میهزان  مدل، استدلال، این

دهد.   می کارا نشان بازاری در را شرکت گذاری سرمایه

گهذاری   سهرمایه بابهت   شهده  محاسبه رقم گذاری جای با

 (4 شهمارۀ  فهوق )معادلهۀ   معادلهه رگرسهیونی   در کهل 

 پسهماندهای  شهود.  مهی  محاسهبه  این معادله، پسماندهای

انتظهار(   مهورد  گهذاری  سهرمایه  از مربت )انحرا  مربهت 

 فعلهی  ارزش خهالص  بها  هایی انتخاب پرو ه دهندۀنشان

پسهماندهای   و حد از بیشتر گذاری همان سرمایه یا منفی

انتظهار(   مهورد  گهذاری  سهرمایه  از منفهی  را منفی )انحه 

ارزش  بها  گذاری سرمایه های فرصت از گذر دهندۀننشا

از  کمتهر  گهذاری  سهرمایه  واقهع  در یا مربت خالص فعلی

 خطاههای  . در این پهژوهش از همهۀ  ]3[بود  خواهد حد

 گهذاری  کهارانبودن سهرمایه    بهرای  از مدل آمده دست به

قدر مطلم گرفته، سپس رابطۀ آن بها متغیرههای مسهتقل،    

 بررسی شد. 

در ایهن پهژوهش،   مدیریت سرمایه در گردش: 

مدیریت سرمایه در گردش، متغیر مستقل در نظر گرفتهه  

گیههری مههدیریت سههرمایه در   اسههت. بههرای انههدازه  شههده 

و گیهل و   ]11[های گیهل و شهاه    گردش مطابم پژوهش

 شود: ر استفاده میهای زی از شاخص ]11[بیگر 

(  بهها تقسههیم ARمطالبههات ) وصههول دورۀ متوسههط

دسهت  بهه  911در  ضهرب  فروش های دریافتنی بر حساب

( بها  INV )کهالا  موجودی گردش دورۀ آید. متوسط می

 فهروش  شدۀ کهالای تمام بهای بر کالا تقسیم موجودی

 دورۀ متوسهط  .شهود  مهی  محاسهبه  911 در ضهرب  رفتهه 

 بر های پرداختنی تقسیم حساب(  با APبدهی ) پرداخت

-بهه  911 در ضهرب  رفتهه فهروش  کهالای  شدۀ تمام بهای

 کهم  ( ازCCCنقهد )  تبهدیل وجهه   چرخۀ .آید دست می

 وصهول  دورۀ از مجمهوع  بهدهی  پرداخهت  دورۀ کردن

آید  می دست به کالا موجودی گردش دورۀ و مطالبات

  -کالا موجودی گردش دورۀ+ وصول مطالبات  )دورۀ

( CHبدهی(. سطح نگهداشت وجه نقهد )  دورۀ پرداخت

 ها است. نسهبت  صورت نسبت وجه نقد بر کل دارایی به

 ههای  بهدهی  بر جاری های ( از تقسیم داراییCRجاری)

شههود و در نهایههت، کههارایی چرخههۀ  جههاری محاسههبه مههی

( از تقسیم وجه نقهد عملیهاتی بهر    CCEتبدیل وجه نقد )

 آید. دست میفروش خالص به 

رتباط بین مدیریت سهرمایه در گهردش و ناکهارایی    ا

گذاری، ممکن است تحت تأثیر عوامهل دیگهری    سرمایه

 و است مسایل نمایندگی کنترل برای متغیرها این باشد.

 گذاری استفادهمطالعات ناکارایی سرمایه از بسیاری در



 

 11/   گذاری سرمایه ناکارایی و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط

 

 

پهژوهش، مطهابم    در ایهن  کنتهرل  شهود. متغیرههای  مهی 

،  ]3[مطالعات پژوهشهگرانی همچهون بیهدل و همکهاران     

و گیهل و بیگهر    ]11[، گیل و شهاه  ]49 [چن و همکاران

 است که به شرا زیر است: ]11[

 مجمهوع  لگهاریتم  صورت( بهSIZEاندازۀ شرکت )

 ( از تقسهیم LEVشود. اهرم مهالی )  ها محاسبه می دارایی

آیههد.  دسههت مههی ههها بههه ههها بههر کههل دارایههی کههل بههدهی

(  از تقسیم ارزش بهازار ارزش  MBVهای رشد ) فرصت

 دفتهری حقههوق صهاحبان سهههام بهه ارزش دفتههری آن بههه   

( از تقسیم سود سهام DIVآید. سود تقسیمی ) دست می

شهود.   پرداختی هر سهم بهر سهود ههر سههم محاسهبه مهی      

( از مجمههوع مجههذور  OWNCONتمرکههز مالکیههت ) 

 هها بهه   ان نههادی شهرکت  داردرصد سهام متعلم به سههام 

آید. برای محاسهبۀ نسهبت تمرکهز مالکیهت از      دست می

شهود.   ( اسهتفاده مهی  HHIهیرشهمن )  -شاخص هرفیندال

صههورت هبهه (OWNB)مالکیههت اعضههای هیههأت مههدیره 

ت مدیره در أمجموع درصد سهام هر یک از اعضای هی

دورۀ تصههدی حسابرسههی  شههود.  شههرکت محاسههبه مههی 

(AUD_TEN) حسههابرس  اسههت کههه هههایی تعههداد سههال

حسابرسی یهک شهرکت را بهر عههده      ،صورت متوالی هب

منظههور جلههوگیری از هرگونههه خطههای     گیههرد. بههه  مههی

 ۀسهههال قبهههل از دور 1تصهههدی از  ۀگیهههری، دور انههدازه 

 شروع شده است. پژوهش

(: ایهن شهاخص بهر    FRQ)کیفیت گزارشگری مهالی 

گیهری شهده   انهدازه  ]41[دیچهو   و دچهو  الگهوی  اسهاس 

 است: زیراندازهگیری این مدل به شرا  ۀاست. نحو

 (1) 
TCAccri,t = �0 + �1 OCFi,t-1 + �2 OCFi,t + �3 

OCFi,t+1 + �4 �Revi,t + �5 PPEi,t + �i, 

 

TCAccri,t جاری های دارایی در تغییر با است برابر 

 بجهز  جهاری  ههای  بهدهی  در تغییهر  منهای نقد وجه بجز

 کهل  بهر  تقسهیم  بلندمهدت،  ههای  بهدهی  جهاری  ۀحصه 

 نقهد  جریاناز تقسیم  OCFi,t-1 دوره. ابتدای های دارایی

محاسهبه   دوره ابتهدای  ههای  دارایهی  کهل  بهر  عملیهاتی 

 کهل  بهر  عملیهاتی  نقد جریاناز تقسیم  OCFi,t .شود می

از  OCFi,t+1 آیهد.  ی سال جاری بهه دسهت مهی   ها دارایی

 سهال بعهد   های دارایی کل بر عملیاتی نقد جریانتقسیم 

 ۀسهالان  تغییهرات  نشان دهندۀ  Revi,t�شود. محاسبه می

از تقسهیم   PPEi,t اسهت.  هها  دارایی کل بر تقسیم ،فروش

هها   جمع اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر کهل دارایهی  

 اشتباهات دهندۀنشان ،معادله ۀباقیماندآید.   دست میبه

ههی    کهه  اسهت  جهاری  تعههدی  اقهلام  در بهرآوردی 

 آن را تهوان  نمی و ندارد اتیعملی نقد جریان با ای رابطه

آلات و سهطح امهوال، ماشهین    و درآمد در تغییر ازطریم

چهن و همکهاران    کهار  اساس بر کرد. تجهیزات تعریف

 گزارشهگری  کیفیهت  ۀنمایند ،باقیمانده مطلم قدر ]49[

مطلهم بهاقی مانهده     قهدر  شهود.  مهی در نظهر گرفتهه    مالی

یهک   منفهی  در ]41[دچهو و دیچهو    حاصهل از الگهوی  

 دهندۀنشان DD بیشتر ارزش بنابراین، شود و می ضرب

 .است بهتر گزارشگری مالی کیفیت

 
(FRQ - DDi,t = -��i,t�) 

 

 های پژوهش یافته

آمار توصیفی، متغیرههای پهژوهش را نشهان     4نگارۀ 

گهذاری بهه    دههد. میهانگین و میانهۀ ناکهارایی سهرمایه      می

بهه  دههد است که نشهان مهی   491/3و  41/3ترتیب برابر 

های نمونه به اندازۀ  گذاری شرکت سرمایه میانگین، طور

 سهههطح ههههای دورۀ جهههاری از  درصهههد دارایهههی  41

دارنهد. میهانگین    انحهرا   انتظهار،  مهورد  گهذاری  سرمایه

ههای ریچاردسهون    گهذاری در پهژوهش   ناکارایی سرمایه

بهه   ]49[و چن و همکهاران   ]3[،  بیدل و همکاران ]99[

اسهههت. متوسهههط دورۀ  331/3و  41/3، 311/3ترتیهههب، 
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وصول مطالبات، متوسط دورۀ گردش موجودی کهالا و  

، 19/39ههها بههه ترتیههب،   متوسههط دورۀ پرداخههت بههدهی 

 روز است. 31/11و  31/441

 محصههولات عرضههۀ بههازار در رسههد مههی نظههر بههه

 شهرایط  و کهالا،  مهواد  تهأمین  بهازار  نمونه و های شرکت

 بهازار  در کهه طهوری بهه  اسهت؛  حهاکم  یمتفهاوت  اعتباری

 تهأمین  بهازار  در و روز 11اعتبهار،   دورۀ متوسهط  عرضه،

 چرخهۀ . اسهت  روز 13 اعتبهار،  دورۀ متوسط کالا و مواد

 روز 31 متوسهط،  طهور بهه  دههد  می نشان نقد وجه تبدیل

 هها  موجهودی  خرید صر  که نقدی وجه کشد می طول

 منتقل دریافتی های حساب به فروش ازطریم است، شده

 وجهه  نگهداری سطح میانگین. شود تبدیل نقد وجه به و

 بهه  نقهد  وجهه  تبهدیل  چرخۀ کارایی و جاری نسبت نقد،

 بههها کههه  اسهههت 939/3 و 111/4 ،313/3 برابههر  ترتیههب 

 همخوانی دارد. ]11[ شاه و گیل هایپژوهش

 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 حداکرر حداقل انحرا  معیار میانه میانگین علایم اختصاری نام متغیر

 INV_INEF 413/3 491/3 339/3 333/3 111/3 گذاری ناکارایی سرمایه

 AR 31/11 11/14 13/31 491/4 11/131 مطالبات وصول دورۀ متوسط

 INV 13/31 41/11 93/11 313/1 11/111 کالا موجودی گردش دورۀ متوسط

 AP 41/13 11/11 31/91 911/1 49/933 بدهی پرداخت دورۀ متوسط

 CCC 33/39 33/14 43/431 119/4 31/141 چرخۀ تبدیل وجه نقد

 CH 313/3 391/3 313/3 334/3 141/3 سطح نگهداشت وجه نقد

 CR 111/4 941/4 133/3 119/3 414/3 نسبت جاری

 CCE 939/3 434/3 114/3 333/3 193/1 کارایی چرخۀ تبدیل وجه نقد

 SIZE 34/44 31/44 131/3 11/43 33/49 اندازه

 MBV 111/4 491/4 131/4 411/3 113/1 های رشد فرصت

 LEV 133/3 131/3 119/3 191/3 331/3 اهرم مالی

 DIV 114/3 139/3 144/3 333/3 331/3 سود تقسیمی

 OWNCON 113/3 141/3 913/3 441/3 311/3 تمرکز مالکیت

 OWNB 139/3 193/3 141/3 333/3 331/3 اعضای هیأت مدیرهمالکیت 

 -FRQ 311/3- 311/3- 314/3 141/3- 339/3 کیفیت گزارشگری مالی

 AUD_TEN 113/9 33/9 331/1 4 3 دورۀ تصدی حسابرس
 

طور که قبلاً نیز بیهان شهد، در پهژوهش حاضهر     همان

تحلیل رگرسهیون و اسهتفاده   ها با روش  فرضیه از هریک

ههای مهالی    آمهده از صهورت   دست های ترکیبی به از داده

هههای عضههو نمونههۀ آمههاری بررسههی شههد و از     شههرکت

لیمر و هاسمن بهرای تشهخیص نهوع مهدل      Fهای  آزمون

لیمر، فرضهیۀ   Fهای تابلویی استفاده شد. در آزمون داده

H0 ضهیۀ  های تلفیقی را در مقابل فر استفاده از روش داده

H1 ههههای تهههابلویی نشهههان  یعنهههی اسهههتفاده از روش داده

دههد مقهاطع مهورد    دهد. نتیجۀ این آزمون، نشان مهی  می

هههای فههردی اسههت؛   بررسههی نههاهمگن و دارای تفههاوت 



 

 13/   گذاری سرمایه ناکارایی و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط

 

 

هههای تههابلویی بههرای  هههای داده بنههابراین اسههتفاده از روش

تر است. بعهد از انتخهاب روش    های پژوهش مناسب مدل

مون لیمهر، آزمهون هاسهمن انجهام     های تابلویی با آز داده

از H0 شهدن   گرفت. در این آزمون در صهورت پذیرفتهه  

از  H1شههدن  مههدل آثههار تصههادفی و در صههورت پذیرفتههه

 شود. شواهد نشان داد مقهدار  مدل آثار ثابت استفاده می

دهندۀ و نشان دار است ها معنی مدل برای تمام آماره این

 31ح اطمینان در سط H1و پذیرش فرضیۀ  H0 رد فرضیۀ 

درصد اسهت و بهر اسهتفاده از روش آثهار ثابهت دلالهت       

 دارد.

 ]11[های گیل و شهاه   در این مطالعه، مطابم پژوهش

متغیرهههای مههدیریت سههرمایه در    ]11[و گیههل و بیگههر  

های پژوهش  صورت مجزا برای آزمون فرضیه گردش به

 استفاده شد. 

دهههد بههین متوسههط دورۀ  نشههان مههی 1نتههای  جههدول 

ههای   گذاری شهرکت  مطالبات و ناکارایی سرمایه وصول

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران، در سهطح       پذیرفته

داری وجهود دارد.   ارتباط منفی و معنی 31/3داری  معنی

بدین ترتیب هرچه دورۀ وصول مطالبات افهزایش یابهد،   

یابهد. ضهریب تعیهین     گذاری کاهش می ناکارایی سرمایه

درصد از تغییهرات متغیهر    1/49دهد  شده نشان می تعدیل

گذاری با متغیهر مسهتقل متوسهط     وابستۀ ناکارایی سرمایه

دورۀ وصول مطالبات و سایر متغیرها قابهل تبیهین اسهت.    

دهندۀ است و نشان 313/4آمارۀ دوربین واتسون برابر با 

نبههود خودهمبسههتگی بههین جمههلات خطهها در معههادلات   

برابهر بها    F داری معنهی  سهطح  مقهدار رگرسهیون اسهت.   

درصد است که حهاکی از   31/3تر از و کوچک 333/3

 داری کل مدل است. معنی

 
 گذاری ( ارتباط بین متوسط دورۀ وصول مطالبات و ناکارایی سرمایه2جدول )

INV_INEF = �0 + �1 ARit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 

OWNCONit + �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 
 T P-Value خطا ضریب

313/3- 319/3 931/4- 419/3 

AR 331/3- 333/3 111/9- 333/3 

SIZE 344/3 339/3 319/9 331/3 

LEV 311/3- 343/3 134/1- 341/3 

MBV 331/3 334/3 311/9 333/3 

OWNB 313/3- 333/3 413/9- 331/3 

OWNCON 339/3 331/3 139/3 113/3 

DIV 341/3- 331/3 933/1- 343/3 

FRQ 411/3- 314/3 319/9- 339/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 933/9 334/3 

 F= 919/44  F (Statistic) =  333/3  D-W=  313/4  R
2
 = 491/3  
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بین متوسهط دورۀ پرداخهت بهدهی و     فرضیۀ دوم:

 گذاری ارتباط وجود دارد. ناکارایی سرمایه

دههد بهین دورۀ پرداخهت     نشهان مهی   9نتای  جهدول  

-ههای پذیرفتهه   گذاری شهرکت  بدهی و ناکارایی سرمایه

داری  شده در بورس اوراق بهادار تهران، در سطح معنهی 

داری وجههود دارد. بههدین   ارتبههاط منفههی و معنههی   31/3

هرچههه دورۀ پرداخههت بههدهی افههزایش یابههد،      ترتیههب

یابهد. ضهریب تعیهین     گذاری کاهش می ناکارایی سرمایه

درصد از تغییهرات متغیهر    9/41دهد  شده نشان می تعدیل

گهذاری بها متغیهر مسهتقل دورۀ      وابستۀ ناکهارایی سهرمایه  

پرداخت بدهی و سایر متغیرها قابهل تبیهین اسهت. آمهارۀ     

دهنهدۀ نبهود   است و نشان 311/4دوربین واتسون برابر با 

خودهمبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسهیون  

و  333/3برابههر بهها  F داری معنههی سههطح مقههداراسههت. 

درصهههد اسهههت کهههه حهههاکی از   31/3تهههر از کوچهههک

 داری کل مدل است. معنی

 

 اریگذ ( ارتباط بین دورۀ پرداخت بدهی و ناکارایی سرمایه3جدول )

INV_INEF = �0 + �1 APit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 OWNCONit 

+ �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 T P-Value خطا ضریب 

C 311/3- 311/3 111/3- 194/3 

AP 191/1- 333/3 913/9- 333/3 

SIZE 333/3 339/3 131/1 341/3 

LEV 311/3- 343/3 119/1- 333/3 

MBV 331/3 334/3 313/1 333/3 

OWNB 313/3- 333/3 991/9- 334/3 

OWNCON 339/3 331/3 111/3 113/3 

DIV 344/3- 331/3 413/1- 391/3 

FRQ 441/3- 314/3 113/1- 331/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 939/9 334/3 

 F = 333/41  F (Statistic) =  333/3  D-W=  311/4  R
2
 = 419/3  

 

 موجهودی  گردش دورۀ بین متوسط فرضیۀ سوم:

 گذاری ارتباط وجود دارد. کالا و ناکارایی سرمایه

دورۀ  دهههد بههین متوسههط نشههان مههی 1نتههای  جههدول 

گههذاری   و ناکههارایی سههرمایه موجههودی کههالا گههردش

شده در بهورس اوراق بههادار تههران     های پذیرفته شرکت

ارتباط وجود نهدارد. ضهریب    31/3داری  در سطح معنی

درصد از تغییهرات   3/44دهد  شده نشان میتعیین تعدیل

گهذاری بها متغیهر مسهتقل      متغیر وابستۀ ناکهارایی سهرمایه  

یرهها  کهالا و سهایر متغ   موجهودی  دورۀ گهردش  متوسهط 

 313/4قابل تبیین است. آمارۀ دوربین واتسهون برابهر بها    

دهندۀ نبود خودهمبستگی بین جملات خطا است و نشان

 F داری معنهی  سطح مقداردر معادلات رگرسیون است. 
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درصهد اسهت کهه     31/3تهر از  و کوچک 333/3برابر با 

 داری کل مدل است. حاکی از معنی

نقههد و بههین چرخههۀ تبههدیل وجههه  فرضاایۀ چهااارم:

 گذاری ارتباط وجود دارد. ناکارایی سرمایه

دهد بین چرخۀ تبهدیل وجهه    نشان می 1نتای  جدول 

شهده   های پذیرفتهه  گذاری شرکت نقد و ناکارایی سرمایه

داری  در بههورس اوراق بهههادار تهههران، در سههطح معنههی  

داری وجههود دارد. بههدین   ارتبههاط مربههت و معنههی  31/3

قههد افههزایش یابههد، ترتیههب هرچههه چرخههۀ تبههدیل وجههه ن

یابد. ضهریب تعیهین    گذاری افزایش می ناکارایی سرمایه

درصد از تغییهرات متغیهر    1/41دهد  شده نشان میتعدیل

گذاری بها متغیهر مسهتقل چرخهۀ      وابستۀ ناکارایی سرمایه

تبدیل وجه نقد و سایر متغیرها قابل تبیهین اسهت. آمهارۀ    

نهدۀ نبهود   دهاست و نشان 313/4دوربین واتسون برابر با 

خودهمبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسهیون  

و  333/3برابههر بهها  F داری معنههی سههطح مقههداراسههت. 

درصهههد  اسهههت کهههه حهههاکی از  31/3تهههر از کوچهههک

 داری کل مدل است. معنی

 

 گذاری و ناکارایی سرمایه موجودی کالا گردش دورۀ ( ارتباط بین متوسط4جدول )
INV_INEF = �0 + �1 INVit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 OWNCONit 

+ �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 t P-Value خطا ضریب 

C 391/3- 319/3 391/3- 131/3 

INV 413/1- 333/3 131/4- 493/3 

SIZE 333/3 339/3 931/1 341/3 

LEV 311/3- 343/3 111/1- 341/3 

MBV 331/3 334/3 393/9 333/3 

OWNB 311/3- 333/3 311/9- 331/3 

OWNCON 331/3 331/3 133/3 131/3 

DIV 344/3- 331/3 144/1- 311/3 

FRQ 411/3- 314/3 311/9- 339/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 113/9 334/3 

 F = 313/3  F (Statistic) =  333/3  D-W=  313/4  R
2
 = 443/3  
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 گذاری ( ارتباط بین چرخه تبدیل وجه نقد و ناکارایی سرمایه5جدول )
INV_INEF = �0 + �1 CCCit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 

OWNCONit + �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 t P-Value خطا ضریب 

 113/3 -411/4 319/3 -313/3 ضریب ثابت

CCC 131/1 333/3 193/1 341/3 

SIZE 343/3 339/3 111/1 331/3 

LEV 311/3- 343/3 933/1- 343/3 

MBV 331/3 334/3 339/9 333/3 

OWNB 313/3- 333/3 441/9- 331/3 

OWNCON 331/3 331/3 113/3 141/3 

DIV 341/3- 331/3 113/1- 311/3 

FRQ 411/3- 314/3 331/9- 339/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 914/9 334/3 

 F = 139/43  F (Statistic) =  333/3  D-W=  313/4  R
2
 = 411/3  

 

بهین سهطح نگهداشهت وجهه نقهد و       فرضیۀ پنجم:

 گذاری ارتباط وجود دارد. ناکارایی سرمایه

دههد بهین سهطح نگهداشهت      نشان می 1نتای  جدول 

هههای  گههذاری شههرکت  سههرمایهوجههه نقههد و ناکههارایی  

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران، در سهطح      پذیرفته

داری وجهود دارد.   ارتباط مربت و معنی 31/3داری  معنی

بدین ترتیب هرچه میزان نگهداشهت وجهه نقهد افهزایش     

یابهد. ضهریب    گذاری افزایش مهی  یابد، ناکارایی سرمایه

ییهرات  درصد از تغ 1/49دهد  شده نشان می تعیین تعدیل

گهذاری بها متغیهر مسهتقل      متغیر وابستۀ ناکهارایی سهرمایه  

چرخۀ تبدیل وجه نقد و سایر متغیرها قابل تبیهین اسهت.   

دهندۀ است و نشان 331/4آمارۀ دوربین واتسون برابر با 

نبههود خودهمبسههتگی بههین جمههلات خطهها در معههادلات   

برابهر بها    F داری معنهی  سهطح  مقهدار رگرسهیون اسهت.   

درصد است که حهاکی از   31/3تر از و کوچک 333/3

 داری کل مدل است. معنی
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 گذاری ( ارتباط بین سطح نگهداشت وجه نقد و ناکارایی سرمایه6جدول )
INV_INEF = �0 + �1 CHit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 OWNCONit 

+ �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 T P-Value خطا ضریب 

 311/3 393/3 311/3 334/3 ضریب ثابت

CH 344/3 339/3 133/9 333/3 

SIZE 331/3 339/3 331/4 311/3 

LEV 311/3- 344/3 311/9- 333/3 

MBV 331/3 334/3 111/1 333/3 

OWNB 311/3- 333/3 399/1- 339/3 

OWNCON 331/3 331/3 133/3 111/3 

DIV 341/3- 331/3 913/1- 343/3 

FRQ 413/3- 314/3 419/9- 331/3 

AUD_TEN 331/3 334/3 141/9 333/3 

 F = 194/44  F (Statistic) =  333/3  D-W=  331/4  R
2
 = 491/3  

 

بههین نسههبت جههاری و ناکههارایی    فرضاایۀ ششاام: 

 گذاری ارتباط وجود دارد. سرمایه

دههد بهین نسهبت جهاری و      نشهان مهی   1نتای  جدول 

شهده در  ههای پذیرفتهه   گهذاری شهرکت   ناکارایی سرمایه

 31/3داری  بورس اوراق بههادار تههران، در سهطح معنهی    

داری وجههود دارد. بههدین ترتیههب  ارتبههاط مربههت و معنههی

هرچههه میههزان نسههبت جههاری افههزایش یابههد، ناکههارایی    

شده تعیین تعدیل یابد. ضریب گذاری افزایش می سرمایه

درصههد از تغییههرات متغیههر وابسههتۀ  4/11دهههد  نشههان مههی

گذاری بها متغیهر مسهتقل چرخهۀ تبهدیل       ناکارایی سرمایه

وجه نقد و سایر متغیرها قابل تبیین است. آمهارۀ دوربهین   

دهنههدۀ نبههود  اسههت و نشههان  341/4واتسههون برابههر بهها   

خودهمبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسهیون  

و  333/3برابههر بهها   F داری معنههی سههطح مقههداراسههت. 

درصهههد اسهههت کهههه حهههاکی از   31/3تهههر از کوچهههک

 داری کل مدل است. معنی

بین کارایی چرخۀ تبدیل وجه نقهد و   فرضیۀ هفتم:

 گذاری ارتباط وجود دارد. ناکارایی سرمایه

دههد بهین کهارایی چرخهۀ      نشهان مهی   3نتای  جدول 

ههای   ذاری شهرکت گ تبدیل وجه نقد و ناکارایی سرمایه

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران، در سهطح      پذیرفته

داری وجهود دارد.   ارتباط منفی و معنی 31/3داری  معنی

بدین ترتیب هرچه میزان کارایی چرخه تبدیل وجه نقهد  

یابهد.   گذاری کهاهش مهی   افزایش یابد، ناکارایی سرمایه

درصهد از  1/41دههد   شده نشان مهی ضریب تعیین تعدیل

گهذاری بها متغیهر     یرات متغیر وابستۀ ناکارایی سهرمایه تغی

مستقل کارایی چرخۀ تبدیل وجهه نقهد و سهایر متغیرهها     

 313/4قابل تبیین است. آمارۀ دوربین واتسهون برابهر بها    

دهندۀ نبود خودهمبستگی بین جملات خطا است و نشان

 F داریمعنهی  سطح مقداردر معادلات رگرسیون است. 

درصهد اسهت کهه     31/3تهر از  کوچک و 333/3برابر با 

 داری کل مدل است. حاکی از معنی
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 گذاری ( ارتباط بین نسبت جاری و ناکارایی سرمایه7جدول )
INV_INEF = �0 + �1 CRit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 OWNCONit 

+ �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 T P-Value خطا ضریب 

 393/3 -333/3 313/3 -331/3 ضریب ثابت

CR 313/3 331/3 311/3 333/3 

SIZE 331/3 339/3 434/4 191/3 

LEV 341/3- 343/3 193/4- 411/3 

MBV 339/3 334/3 313/1 313/3 

OWNB 311/3- 333/3 313/9- 331/3 

OWNCON 331/3 331/3 141/4 111/3 

DIV 344/3- 331/3 133/1- 311/3 

FRQ 433/3- 393/3 131/1- 331/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 111/9 334/3 

 F = 313/43  F (Statistic) =  333/3  D-W=  341/4  R
2
 = 114/3  

 
 گذاری ( ارتباط بین کارایی چرخه تبدیل وجه نقد و ناکارایی سرمایه8جدول )

INV_IEF = �0 + �1 CCEit + �2 SIZEit + �3 LEVit + �4 MBVit + �5 OWNBit + �6 

OWNCONit + �7 DIVit + �8 FRQit + �9 AUD_TENit + �it 

 T P-Value خطا ضریب 

 133/3 -319/4 319/3 -311/3 ضریب ثابت
CCE 333/3- 339/3 311/1- 331/3 
SIZE 333/3 339/3 111/1 333/3 
LEV 313/3- 343/3 131/1- 331/3 
MBV 331/3 334/3 341/9 333/3 

OWNB 311/3- 333/3 394/1- 331/3 
OWNCON 331/3 331/3 113/3 191/3 

DIV 344/3- 331/3 431/1- 313/3 
FRQ 411/3- 314/3 311/9- 331/3 

AUD_TEN 339/3 334/3 911/9 334/3 

 F = 133/43  F (Statistic) =  333/3  D-W=  313/4  R
2
 = 411/3  

 
 

  



 

 91/   گذاری سرمایه ناکارایی و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط

 

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

هههد  ایههن پههژوهش بررسههی ارتبههاط بههین مههدیریت 

گهههذاری  سهههرمایه در گهههردش و ناکهههارایی سهههرمایه   

شده در بهورس اوراق بههادار تههران     های پذیرفته شرکت

شرکت برای دسهتیابی بهه    443است. در این راستا تعداد 

انتخهاب   4934-4931هد  پژوهش برای دورۀ زمهانی  

ههای پهژوهش نشهان     شد. نتای  حاصل از آزمون فرضهیه 

داد بین دورۀ وصول مطالبهات، دورۀ پرداخهت بهدهی و    

کهههارایی چرخهههۀ تبهههدیل وجهههه نقهههد بههها ناکهههارایی     

کهه بها   طهوری گذاری ارتباط منفی وجود دارد؛ به سرمایه

افزایش دورۀ وصول مطالبهات، دورۀ پرداخهت بهدهی و    

یل وجههه نقههد، میههزان انحههرا  از  کههارایی چرخههۀ تبههد 

که شهواهد  یابد. در حالی گذاری بهینه کاهش می سرمایه

نشان داد بین دورۀ گهردش موجهودی کهالا و ناکهارایی     

وجههود نههدارد؛ همچنههین  ارتبههاطی گههذاری هههی  سههرمایه

های پژوهش نشان داد بین چرخۀ تبدیل وجهه نقهد،    یافته

رایی سطح نگهداشت وجه نقد و نسهبت جهاری بها ناکها    

رسهد   گذاری ارتباط مربت وجود دارد. به نظر می سرمایه

هها طهولانی   هایی که چرخۀ تبدیل وجهه نقهد آن   شرکت

ههای   هایی که وجه نقد و دارایهی  است، به همراه شرکت

کننههد، میههزان ناکههارایی    جههاری زیههاد را نگهههداری مههی 

از ارتبهاط   چنهدانی  گذاری بیشتری دارند. شواهد سرمایه

رمایه در گههههردش و ناکههههارایی بههههین مههههدیریت سهههه 

گذاری در دست نیست. نتهای  پهژوهش، مطهابم     سرمایه

ها نشان دادند فزونهی  است. آن ]91[های شۀو و لی یافته

گذاری اسهت.   وجه نقد ناشی از سیاست ناکارای سرمایه

از بین متغیرهای کنترلی، اندازۀ شرکت، ارتباط مربهت و  

گهذاری دارد   سرمایهاهرم مالی، ارتباط منفی با ناکارایی 

، بیتهی و  ]3[های بیهدل و همکهاران   که مطابم با پژوهش

های  است. فرصت ]49 [، چن و همکاران]43[همکاران 

گهذاری نشهان    رشد، ارتباط مربت را با ناکهارایی سهرمایه  

، چهن  ]3[های بیدل و همکاران دهد نتای  با پژوهش می

 4[اه زاده خانقه  ، بادآور نهنهدی و تقهی  ]49[و همکاران 

سههازگار اسههت. مالکیههت اعضههای هیههأت مههدیره، سههود ]

پرداختنههی و کیفیههت گزارشههگری مههالی، بهها ناکههارایی   

منفهههی دارد کهههه مطهههابم بههها  گهههذاری ارتبهههاط سهههرمایه

اسههت. دورۀ تصههدی   ]91[هههای شههۀو و لههی    پههژوهش

دارد و  مربت گذاری ارتباط حسابرس با ناکارایی سرمایه

حسههابرس و دهههد هرچههه مههدت ارتبههاط بههین   نشههان مههی

گههذاری  کههار افههزایش یابههد، ناکههارایی سههرمایه صههاحب

 یابد. افزایش می

ههههای ضهههعیف در مهههورد   طهههورکلی سیاسهههت بهههه 

های پرداختنی و مهدیریت   های دریافتنی، حساب حساب

دارد.  منفهی  موجودی، بر چرخۀ تبدیل وجهه نقهد، تهأثیر   

سیاسههت حفههظ مانههدۀ بههالای وجههه نقههد ممکههن اسههت    

مدیریت باشد که موجب  4زیگری کنندۀ ریسکمنعکس

شهود؛  زیهرا مهدیریت شهرکت      مشکلات نمایندگی مهی 

سهازی   ممکن اسهت مانهدۀ وجهه نقهد را  بهرای حهداکرر      

داران نگهداری نکند. مشهکلات نماینهدگی   ثروت سهام

ناشههی از عههدم تقههارن اطلاعههاتی اسههت و ممکههن اسههت  

های تأمین مالی را افزایش دههد؛ بنهابراین سیاسهت     هزینه

مههدیریت سههرمایه در گههردش ممکههن اسههت    ناکههارای

 گذاری بیشتر و کمتر از حد شود. موجب سرمایه

 اول، فرعهی  فرضهیۀ  از آمهده  دست به نتای  به باتوجه

مبنی بر تأثیر منفهی دورۀ وصهول مطالبهات بهر ناکهارایی      

شههود از  ههها پیشههنهاد مههی  گههذاری، بههه شههرکت  سههرمایه

ه کننهد  ها استفاد های اعتباری انبساطی در فروش سیاست

های رشد  و ضمن افزایش درآمد و سودآوری و فرصت

ها، سهطح   گذاری همزمان دورۀ پرداخت بدهی و سرمایه

نگهداشههت وجههه نقههد را کههاهش دهنههد و رفتارهههای     

طلبانۀ مربوط بهه تضهادهای نماینهدگی را مرتفهع      فرصت

                                                           
1. Risk Aversion 
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 دوم فرعهی  فرضیۀ از آمده دستبه نتای  به باتوجه کنند.

دورۀ پرداخهت بهدهی بهر ناکهارایی     مبنی بر تهأثیر منفهی   

کاهش  با پیشنهاد داد مدیران توان به گذاری، می سرمایه

 مربهت  ارزش یک امکان حد تا ها بدهی پرداخت دورۀ

گذاری شرکت ایجاد کنند و بهه تهأمین مهالی     در سرمایه

ههایی بها خهالص ارزش     گهذاری در پهرو ه   برای سهرمایه 

 ادارۀ نیازمنهد  امهر  ایهن  فعلهی مربهت کمهک کننهد کهه     

 شهرایط اعتبهاری   از اسهتفاده  و هها  پرداخهت  مطلهوب 

 از آمهده  دسهت  به نتای  به بود. باتوجه خواهد بستانکاران

تأثیرنداشهتن دورۀ گهردش   مبنهی بهر    سهوم  فرعی فرضیۀ

 تهوان  گهذاری، مهی   موجودی کالا بهر ناکهارایی سهرمایه   

گفت مدیریت ضعیف موجودی کالا موجهب انحهرا    

شهود؛ بنهابراین    ب شهرکت نمهی  گذاری مطلهو  از سرمایه

کننهههدگان داخلهههی و خهههارجی از  لازم اسهههت اسهههتفاده

 منظهور بهه  مدیریتی را رفتارهای اطلاعات شرکت، سایر

منظهور تأثیرگهذاری بهر     بهه  اتکها  قابهل  نتهایجی  حصهول 

 به کنند. باتوجه تحلیل و تجزیه گذاری ناکارایی سرمایه

ر تهأثیر  چهارم،مبنی ب فرعی فرضیۀ از آمده دستبه نتای 

گذاری،  مربت چرخۀ تبدیل وجه نقد بر ناکارایی سرمایه

تبهدیل وجهه نقهد     ۀهرچه چرختوان  چنین گفت که  می

 نیهاز مین مهالی خهار  از شهرکت    أتر باشد، بهه ته   طولانی

ههای   خواهد بود و این امر موجب افزایش هزینه یبیشتر

گههذاری را در  شههود و ناکههارایی سههرمایه  مههی شههرکت

تر باشهد،  طر  دیگر هرچه این چرخه کوتاه. از دارد پی

ههای   هها و حسهاب   انباشت منابع در موجودی سواز یک 

خیرانهداختن  أت دیگر به سویشود و از  دریافتنی کمتر می

و  کنهد مهی ها از خرو  منابع جلهوگیری   پرداخت بدهی

کهاربردن ایهن    موجب دراختیارداشهتن منهابع کهافی و بهه    

د شههد؛ بنههابراین بههه خواههه منههابع در فراینههد کسههب سههود

ترشدن چرخۀ تبهدیل  شود به کوتاه ها پیشنهاد می شرکت

 داشته باشند.  بیشتری وجه نقد توجه

پهنجم   فرعهی  فرضهیۀ  از آمده دست به نتای  به باتوجه

 بها  نقهد  وجهه  نگهداشهت  مربهت سهطح   مبنهی بهر تهأثیر   

ههایی   شهرکت  تهوان گفهت   گذاری، می ناکارایی سرمایه

اری زیادی دارند، انحرا  از گذ های سرمایه که فرصت

تهر اسهت؛    هها  شهایع   گذاری مطلهوب در آن  رفتار سرمایه

 بیشهتر  وجهه نقهد   نگهداشت ها به  گونه شرکتپس این

 انتخاب در گذاران دارند؛ بنابراین سرمایه بیشتری تمایل

 بهه وضهعیت   نسبت خود بدبینانۀ یا و بینانهخوش نگرش

 دربهارۀ سهطح  را  خهود  ههای  شرکت بایهد دیهدگاه   آتی

هها   گهذاری شهرکت   با نحوۀ سهرمایه  نقد وجه نگهداشت

 فرضهیۀ  از آمهده  دسهت  بهه  نتای  به مطابقت دهند. باتوجه

مربت نسبت جاری بر ناکارایی  ششم مبنی بر تأثیر فرعی

توان گفت با افزایش نسهبت جهاری،    گذاری، می سرمایه

یابههد؛  گههذاری افههزایش مههی   میههزان ناکههارایی سههرمایه  

هها ازطریهم نگههداری بهیش از حهد       رکتدرحقیقت شه 

هههای جههاری ممکههن اسههت تههأمین مههالی بههرای    دارایههی

گهذاری بلندمهدت را بها محهدودیت      ههای سهرمایه   پرو ه

توانهد پیامهدهایی    مواجه کنند. انجام چنین رویکردی می

های مطلوب را بهرای   گذاری همچون انحرا  از سرمایه

گهذاران   داشته باشهد؛ بنهابراین بهه سهرمایه     شرکت در پی

ههای جهاری شهرکت را     شود افهزایش دارایهی   توصیه می

 نتهای   بهه  همیشه رویکردی مطلوب تلقی نکنند. باتوجهه 

منفهی   ،مبنی بر تهأثیر  هفتم فرعی فرضیۀ از آمده دست به

گهذاری   کارایی تبهدیل وجهه نقهد بهر ناکهارایی سهرمایه      

 بهبود کارایی چرخۀ با توانند می مدیران گفت  توان می

 یهک  ایجهاد  باعهث  امکهان  حهد  تها  نقهد  هوجه  تبهدیل 

 امهر  ایهن  و شهوند  دارانسههام  بهرای  بهینه گذاری سرمایه

 هها  وصهولی  مطلوب ادارۀ و نقدینگی ریزی برنامه نیازمند

 نقهد  ههای  جریهان  از مناسهب  برداری بهره و ها پرداختی و

 است. مالی تأمین و عملیاتی
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 آتی های پژوهش برای پیشنهادهایی

ایهن   بها  ارتبهاط  در آتهی  ههای  پژوهش انجام منظور به

 شود: می پیشنهاد زیر های موضوع پژوهش،

 صههنایع تفکیههک بههه حاضههر پههژوهش بررسههی -4 
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 سرمایه در گهردش  مدیریت کارایی تأثیر بررسی -1

 حد؛ از کمتر و بیشتر گذاری سرمایه بر

 بههر مههدیران حههد از بههیش اطمینههان تههأثیر بررسههی -9

 سرمایه در گردش. مدیریت کارایی
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