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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم
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 گذاریرسوب وجه نقد بر ناکارایی سرمایه تأثیربررسی 

     

 2زادهغلاممحمدرضا ، *1نجمه سجادی نیا
 11/80/99تاریخ دریافت:  

 80/18/99تاریخ پذیرش: 
 

 00084کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

وامل از ع یکی ینظر یاست. طبق مبان گذاریسرمایه ییرسوب وجه نقد بر ناکارا تأثیر یحاضر بررس هدف پژوهش
خاطر  تیاحساس امن ادیاز داشتن وجه نقد ز رانیاز مد یاریآن است. بس یبر رو گیریتصمیم وهیکمبود وجه نقد ش

ازد. با مشکل مواجه س گذاریسرمایه ماتیتصم از تفادهرا در اس هاشرکتممکن است  کارانهمحافظهانتخاب  نیداشته و ا
وجه نقد در  گذاریسرمایه یکی شودمیدچار رسوب  قیدرباره وجه نقد، وجه نقد از دو طر گیریتصمیمبا توجه به 

مستقل و  یرهایمتغ عنوانبهوصول مطالبات که  یدوره طولان یگریکالا و د یموجود زیکالا و گردش ناچ یموجود
تفاده . نمونه پژوهش با اساندگردیده گیریاندازهمشخص و  قیتحق نیرسوب وجه نقد در ا نییتع هایشاخص نوانتحت ع

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته هایشرکت نیشرکت از ب 124شامل  کیستماتیس یحذف یرگیاز روش نمونه
ارشگزدر  رجمند تاـطلاعا قیپژوهش از طر یرهایتغم یرگیاندازه نی. همچناندگردیده نییتع یجامعه آمار عنوانبه
به  ییتابلو هایداده نیحاصل از تخم جیصورت گرفته است. نتا 1090تا  1092 هایسال فاصلهدر  مالیشرکتها یها

 یطرف نسبت گردش موجود کیکه از  دهدیمطرح در پژوهش نشان م هیدو فرض یبا اثرات ثابت برا ونیروش رگرس
 تأثیرگذار گذاریسرمایه ییدوره وصول مطالبات بر ناکارا گریاست و از طرف د تأثیرگذار گذاریسرمایه ییاراکالا بر ناک

 است.

 

 گذاریسرمایه ییرسوب وجه نقد، ناکارا یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 sajjadyniaa@gmail.com)نویسنده مسئول(   آزاد اسلامی واحد بیرجندکارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه  -1

 ت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بیرجند، کارشناسی ارشد حسابداری عضو هیئ -2
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 مقدمه -1
دف که ه باشدمیوجوه نقد  و پرداخت دارینگه ،آوریجمعمربوط به  هایفعالیتاز  ایگستردهوجوه نقد شامل مجموعه  تیریمد

، لمومع طوربه است. مدتکوتاه هایگذاریسرمایه بر مانده وجوه نقد و انجام تیریمد ،یواحد تجار ازیمورد ن ینگینقد نییآن تع
وجه نقد  داریگهنبا  یو از طرف دیایعمده به شرکت وارد ن یضررها ،ینگیکمبود نقد لیکه به دل هستند یاستیس ذادرصد اتخ رانیمد

هداشت نگ درباره نهیبه استیس کی نیدر تدو هاشرکت یهمان هدف اصل نیاز دست نرود و ا هاگذاریسرمایه ریسا هایفرصتمازاد، 
 .(1091)مرادی و همکاران،  توجه نقد اس

 یتجار ایهفعالیت تیماه کمستلزم در ت،یریمباشرت مد فهیو وظ یتجار هایفعالیتو مخاطرات  هافرصت یابیارز ،طورکلیبه
اوت در قض تواندمی ینگینقد هایجریاناطلاعات مربوط به  است. در واقع، یواحد تجار طو مصرف وجوه نقد توس جادیاز جمله نحوه ا

طلاعات مزبور ا کمک کند. یمال هایصورت کنندگاناستفادهبه  ینگینقد هایجریاناز تحقق  نانیاطم زانیزمان و م لغ،نسبت به مب
سوب ر تأثیر یحاضر بررس هدف پژوهش وجه نقد است. جادیو توان آن جهت ا یواحد تجار یسودآور نیارتباط ب یچگونگ گربیان

 .شودمیپرداخته  مسئلهبه بیان  ادامهدر  است. گذاریسرمایهوجه نقد بر ناکارایی 
 

 چارچوب تحقیق -2

 مسئلهبیان  -2-1
 ساسیا نقش مالی تتصمیمااز  ریبسیا ذتخادر ا کهطوریبه شودمی بمحسو دیقتصاا حدوا هر حیاتیو  مهم منابعاز  نقد جهو

و  ستولزا ،پینکویتز نظر طبق کند می زنیا بی یارجخ مالی تأمینرا از  هاشرکت ،کافی نقد جه(. و1090و همکاران،  یدارد )جود
 هزینة کنند می فعالیت( طلاعاتیا رنتقا معدو  نمایندگی تمشکلاکامل )بدون  یدر بازارها هاشرکتکه  ی( زمان2881) 1نیلیامسوو

 تأمینایبر شرکتها نباشد کافی خلیدا نقد جهو چنانچه ضعیتو ین. در استا رـبابر خلیدا مالی تأمین هزینة با جیرخا مالی تأمین
و  زـبتدرا) درـگی یـم رتوـص رااـک خنر با که ندآور میروی جیرخا مالی تأمین به انیـسآ به اریگذ سرمایه یها وژهپر مالی

 (.2،2884رـنینجاگر
بر روی آن است. بسیاری از مدیران از داشتن وجه نقد زیاد احساس امنیت  گیریتصمیمیکی از عوامل کمبود وجه نقد شیوه 

 با مشکل مواجه سازد. گذاریسرمایهرا در استفاده از تصمیمات  هاشرکتممکن است  کارانهمحافظهخاطر داشته و این انتخاب 
زان وجه نقد در شرکت زیاد نباشد لیکن این وجه نقد در فرآیند عملیات شرکت تبدیل به نوع دیگری از از طرفی ممکن است می
 و "کالا گردش" دوره دو از متأثر عملیات، گردش دوره که و خواب سرمایه شده باشد. ازآنجا "رسوب"دارایی شده و اصطلاحا دچار 

 و انبار در کالا بیشتر ماندگاری کرد. توجیه را موضوع این توان می راحتی به (؛1091)تهرانی و همکاران،  است "مطالبات وصول"
 رسوب اصطلاحاً دریافتنی های و حساب کالا موجودی در نقد وجه زمانی، بازه این طی که شود می موجب مطالبات، وصول دیرتر

 درآمدزایی یهافرصت عملیات، گردش دوره شدن تر طولانی با که است بدیهی تر شود.طولانی عملیات گردش دوره نتیجه در گردد و

 .شودمی سلب تجاری واحد از سودآوری آن، نتیجه در و گذاری و سرمایه
سرمایه سرمایه گذاران در دست گردانندگان شرکت ها قرار می  بازارها در گذارانسرمایه ،هاشرکتبقای  اصلی ارکان از یکی 

گیرد. آنها هستند که تصمیم می گیرند با این سرمایه چه پروژه هایی را طرح ریزی و اجرا کنند. نقش مدیر نقش تعیین کننده ای 
رکت و سهامداران و سرمایه گذاران وجه نقد را به یک جریان پول ساز برای ش تواندمیاست. مدیر است که با تصمیم مورد نظر خود 

را به برکه ای بی تحرک و غیر پول ساز، در قالب موجودی  وجه نقد و سرمایه نقدی شرکت تواندمیتبدیل کند و نیز همین مدیر 
 یگذارهیسرما تامیتصم بر تواندمیکالا یا حسابهای دریافتنی خزانه نماید. با این توصیف می توان عنوان نمود که نحوه اداره وجه نقد 

 .(1090باشد )حساس یگانه و حسنی القار،  گذار تأثیرشرکت 

مثبت  0فعلی خالصارزش هایی با حطرتنها در رکت ـه شـکد وـشمانی حاصل میاری زگذیی سرمایهراکا، مفهومیر بهطو
اری گذهایی سرمایهحطردر بهینه ت رباید بهصو اندیرـم(. به عبارتی 1،2889و بیدل و همکاران 0،2881)وردی دـکناریذـگرمایهـس

الص ـی خـفعلارزش ا ـهایی بحطرو پذیرفته ، فعلی خالص مثبتارزش هایی با حیعنی طر؛ دـفرینی کنارزش آشرکت ای کنند که بر
واملی گذاری عسرمایهیی راکاهای مختلف هر کدام برای افزایش (. در این بین پژوهش1098د )محمود آبادی و مهتری،شو، رد منفی

گذاری ( اینگونه دریافتند که محافظه کاری حسابداری، کارایی سرمایه2811) 1اند. برای مثال گارسیا لارا و همکارانرا بررسی نموده

                                                           
1 Pinqutz, Stolez and Wiliamson 

2 Drobtez and Graninger 

3 Net Present Value(NPV) 

4 Verdi 

5 Biddle et al. 

6 García Lara et al. 
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ذاری گ( نیز دریافتند که کیفیت گزارشگری مالی باعث افزایش کارایی سرمایه1098( و امیدی )1098) بخشد. قهرمانیرا بهبود می
 شود.می

ب حد مطلواز بیش اری در آن گذهایی که سرمایهفعالیتدر منابع ف مصر، از یک سواز ست که م آن امستلزاری کارآ، ذـایهگرمـس
به ی بیشترز مت فعالیتهایی که نیاـه سـمنابع ب، یگری دسود و از شوی جلوگیر، سته اشدم نجا( ا1گذاری بیش از حد)سرمایه

 (.2810، 0رانهمکاد )کاستادیو و وـیت شاهد(، 2ر از حدکمت گذاریسرمایه) اری داردسرمایهگذ
یرد و در مورد آزمون قرار گ گذاریسرمایهرسوب وجه نقد بر ناکارایی  تأثیربا این توصیف در تحقیق حاضر کوشش خواهد شد تا 

ر به دنبال تحقیق حاضمطالعه  گذار است یا خیر. به عبارتی تأثیر گذاریسرمایهنهایت مشخص شود که رسوب وجه نقد بر ناکارایی 
ر از حد( کمت گذاریسرمایهبیش از حد و  گذاریسرمایهپاسخ دادن به این سئوال است که رسوب وجه نقد چه تاثیری بر ناکارایی )

 خواهد گذاشت؟
 

 پیشینه داخلی پژوهش -2-2

ی و کارایی است. از جمله منابع مهم و اساس فلسفه زیربنایی مدیریت منابع، ایجاد اثربخشی( معتقدند 1090روستا و بزرگ اصل )
توان با آن هدایت و کنترل امور را به دست گرفت، وجوه نقد است. این وجوه که در اختیار مدیریت است و می هر واحد اقتصادی

 بر ارزش نهایی گذاری شود. پژوهش حاضر به دنبال اثر توانمندی مدیرانتواند در نزد سهامداران بیش از ارزش اسمی آن ارزشمی
بیانگر آن  1091الی  1001 هایسالدر بورس اوراق بهادار تهران در  شدهپذیرفتهشرکت  180وجه نقد است. نتایج پژوهش براساس 

با مکانیزم راهبری شرکتی قوی به  هایشرکتدهد. همچنین در است که توانمندی مدیران ارزش نهایی وجه نقد را افزایش می
م با مکانیز هایشرکتارای محدودیت مالی، ضریب افزایش ارزش نهایی وجه نقد بزرگتر از ضریب افزایشی د هایشرکتهمراه 

راهبری شرکتی ضعیف و عدم محدودیت مالی است. از دیگر نتایج پژوهش، معنادار نبودن اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی جریان 
و  یعبد .نبودن اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی جریان وجه نقد آزاد است دیگر نتایج پژوهش، معنادار از وجه نقد آزاد است.

پرداختند.  یگذارهیسرما یینقد آزاد و ناکارا یهاانیجر نیبر رابطه ب یتیریمد تیمالک تأثیر یبه بررس ی( در پژوهش1091همکاران )
حاصل از آزمون  جی. نتادیانتخاب گرد 1090-1004 یدوره زمان یبرا یحذف یریگشرکت با روش نمونه 118راستا تعداد  نیدر ا
 نی. با اکندیم فیرا تضع یگذارهیسرما یینقد آزاد و ناکارا یهاانیجر نیارتباط مثبت ب یتیریمد تیدهد که مالکینشان م هاهیفرض

موجب کاهش مشکلات  ران،ینقد آزاد در دسترس مد یهاانیجر زانیمحدود کردن م قیتنها از طر یتیریمد تیوجود، مالک
 ندارد. یگذارهیسرمادر کاهش مشکلات کم یریو تاث شودیم یگذارهیسرماشیب

انجام  "یالم یگزارشگر تیفیو ک یگذارهیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا یبررس"با عنوان  ی( پژوهش1091) یانیو ساک یفروغ
در دوره  یگذارهیسرما ییبر کارا یتیریمد ییتوانا یبر شدت اثرگذار یمال یگزارشگر تیفیاثر ک یسآنان به برر نچنی هم. اندداده
از حد دارند. علاوه  شیب گذاریهیبه سرما لیتوانا تما رانیکه مد دهدیها نشان مپژوهش آن جی. نتانداپرداخته 1004-1092 یزمان
. گرددیاز حد م شیب گذاریهیبر سرما یتیریمد ییمثبت توانا تأثیرباعث کاهش  یمال یگزارشگر تیفیدهد کینشان م جینتا ن،یبر ا

 هایرکتشسود در  میتقس یاستهایو س گذاریسرمایه ییبر کارا رانیاستعداد مد یبه بررس ی( در پژوهش1091) یریو یمحمد خان
ته به نرخ بازده سال گذش یبا شاخص نسبت نرخ بازده سال جار تیریپژوهش استعداد مد نیپرداخته است. طبق ا شدهپذیرفته

یپژوهش نشان م یها افتهیشده است.  یبررس 1090-1098 یشرکت در دوره زمان 112 ادپژوهش تعد نی. در اشودمی گیریاندازه
 هایرکتشدر  گذاریسرمایه ییکارا بر رانیدارد و استعداد مد یمثبت معنادار تأثیر گذاریسرمایه ییبر کارا رانیکه استعداد مد دهد
 تأثیرسود  میتقس یاستهایبر س رانیکه استعداد مد دهدینشان م جیانت گریدارد. بخش د یمثبت معنادار تأثیر زیبالا ن یمال تیفیبا ک

 ندارد. یمعنادار تأثیربالا  یمال تیفیبا ک هایشرکتسود در  میتقس یاستهایبر س رانیاستعداد مد نیندارد و همچن یمعنادار
 

 پیشینه خارجی پژوهش -2-3

 هایالس( به بررسی رابطه بین چرخه تبدیل وجه نقد و بازده تجمعی سهام می پردازد. دوره تحقیق بین 2828تحقیق لین و لین )
ام شده انج هاشرکتبوده و تحقیق در محیط اقتصادی آمریکا با استفاده از داده های ترکیبی )پنل( صورتهای مالی  2810تا  1941

است. طبق یافته های تحقیق چرخه تبدیل وجه نقد ابزاری قوی و پیش بینی کننده ای بهتر برای پیش بینی بازده بازار سهام 
 تلقی می گردد. هاشرکت

بر  تیریمد ییاثر توانا "(( تحت عنوان 2812و همکاران) انیمدل دمرج یری( )با بکارگ2814و همکاران ) سیوتیپانا پژوهش
ل او یعنیشروع بحران  ی. دوره پژوهش از ابتدادیانجام گرد کایآمر یاقتصاد طیدر مح "شرکت در طول دوره بحران گذاریهیسرما

                                                           
1 Over-investment 

2 under-investment  
3 Custodio et al. 
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در طول دوره  تیریمد ییکه توانا دهدینشان م جیدر نظر گرفته شد. نتا 2889 آگوستاول  یعنیو تا کاهش آن  2884آگوست 
 .گرددیشرکت م یسودآور شیو افزا یعملکرد، کاهش عدم تقارن اطلاعات تیبحران باعث تقو

( حاکی از آن است که یک ارتباط مثبت ما بین وجه نقد اضافی شرکت و بازده آینده سهام وجود 2818نتایج مطالعه سی موتین )
ست در خلال دوره رکود اقتصادی بازار به د با وجه نقد اضافی بیشتر، ضریب بتای بازار بیشتر دارند و بازده کمتری هایشرکتدارد. 

قوی و مثبتی در ارتباط با وجه نقد اضافی است اما ارتباط مهمی مابین  طوربهگذاری آینده های سرمایهآورند. او دریافت که فعالیتمی
 وجه نقد اضافی و سود دهی آینده مشاهده نکرد.

 

 های تحقیقفرضیه -2-4
 گذار است. تأثیر گذاریسرمایهر ناکارایی رسوب وجه نقد ب: فرضیه اصلی

 :فرضیه های فرعی

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهگردش موجودی کالا بر ناکارایی فرضیه اول: نسبت 

 است. تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی فرضیه دوم: 
 

 نوع روش تحقیق -2-5
و  ییاست و از نقطه نظر استدلال از نوع استقرا یکاربرد قاتیاز نظر هدف از نوع تحق زیو ن یاثبات کرد،یاز نظر رو قیتحق نیا

ا پس قاتی. در تحقشودمیمحسوب  یداریپسا رو -یو از نظر روش شناخت از نوع شبه تجرب یبه لحاظ نوع پژوهش از نوع کم
است که قبلا وجود داشته است تا  یخاص طیعوامل و شرا انیروابط موجود م یکشف و بررس لدست، محقق به دنبا نیاز ا یدادیرو

طالعه علل و م یبه دنبال بررس یا سهیمقا-یعل قیمحقق در روش تحق گر،یبه عبارت د؛ ابدیرا در یعمل ای دهیبتواند علت وقوع پد
 ریاضر را غح قیاساس تحق نیهم داده اند و بر یهر دو در گذشته رو ریوابسته و متغ ری، چرا که متغباشدمیوابسته  ریمتغ یاحتمال

 یآن در دوه زمان یطول زمان ز،ین قینامند. از منظر طول مدت زمان تحق ی( میدادی)پسا رو دادیپس از وقوع رو ای( ی)تجرب یشیآزما
 .شودمیدر نظر گرفته  1090تا  1092 یسال ها نیب

 

 جامعه و نمونه آماری -2-6
 1090-1092 هایسال یطدر بورس اوراق بهادار تهران می باشند که  شدهپذیرفتهجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های 

رکت ی که در مرحله اول شطوربهگیری حذف سیستماتیک انجام شده است. نمونه آماری براساس نمونه .نداگرفتهقرار  یمورد بررس
 ئلهمسانتخاب شدند تا موضوع تخمین مدل دچار  هاشرکتکه در ادامه ذکر شده( را نداشتند حذف و مابقی )هایی که شرایط لازم 

داده های گمشده نباشد. در مرحله بعد از بین شرکت های انتخاب شده اقدام به تعیین شرکت ها به صورت تصادفی گردید و شرکت 
اب شرکت این میان انتخ آماری مورد مقایسه قرار گیرند انتخاب شدند. در طوربه تواندمیهایی که در یک دسته صنعتی قرار داشته و 

هایی که دارای توالی داده های مورد نیاز بودند بسیار اهمیت داشته است چرا که در صورت عدم وجود داده در یک سال مورد بررسی 
آماری  یهاشرایط انتخاب نمونه در فرایند تحقیق می توان انتظار داشت که قضاوتهای آماری برای روش رگرسیون دچار خطا باشد.

 اند از:، عبارتشده اند( انتخاب یا حذف سیستماتیک به روش )غربالگری که
 اسفندماه هر سال باشد. 29نمونه مورد نظر منتهی به  هایشرکت( دوره مالی الف
 نمونه دوره مالی خود را طی دوره پژوهش تغییر نداده باشند. هایشرکت( ب
 مورد نمونه در طول دوره پژوهش در دسترس باشند. هایشرکت( اطلاعات ج
 می شوند. حذفها، نهادهای پولی و بیمه از نمونه مادر و وابسته، بانک ،یگرواسطه ،یگذارهیسرما هایشرکت( د

که  دنمونه نهایی انتخاب گردیدن عنوانبهشرکت  124با توجه به محدودیتهای در نظر گرفته شده برای انتخاب نمونه تعداد 
ضربدر  124) "شرکت -سال"داده  412گیرد که در کل تعداد مورد بررسی قرار می 1090-1092ساله  1های آنها در طول دوره داده

 دهد.( نمونه پژوهش را تشکیل می1
 

 روش گردآوری اطلاعات -2-7
از روش استقرایی و شبه تجربی  روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق عبارت است از روش مطالعات کتابخانه ای با استفاده

پسارویدادی بطوری که داده های صورتهای مالی مبنای پژوهش قرار گرفته و داده ها از طریق نرم افزارهای داده پرداز، مشخصا نرم 
 افزار ره آورد نوین به صورت فایل اکسل تهیه گردیده است.
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 روش تجزیه و تحلیل داده ها -2-8
-1092 یشرکت در دوره زمان یکه شامل تعداد قیتحق یشده از نمونه آمار آوریجمع یهاپژوهش با استفاده از داده نیدر ا

 یبیترک یدر مطالعه حاضر روش داده ها اتیمورد آزمون قرار خواهند گرفت. روش آزمون فرض قیتحق یهاهیبود، فرض خواهد 1090
شده با استفاده از نرم  یآورجمع یهاصورت که داده نیانجام خواهد شد. بد Eviews یاز نرم افزارها یریکه با بهره گ باشدیم

و  هیشده و تجز Eviews9 یوارد نرم افزارها یمورد بررس یرهایلازم بر اساس متغ یبندو طبقه لاحات( پس از اصExcelافزار )
 انجام خواهد شد. یینها یهالیتحل

 

 تعریف مفهومی متغیرها -3

 وجه نقدرسوب  -3-1
و  کالا موجودی در نقد وجه زمانی، بازه این طی که شود می موجب مطالبات، وصول دیرتر و انبار در کالا بیشتر ماندگاری

 شدن تر طولانی با که است بدیهی تر شود.طولانی عملیات گردش دوره نتیجه در گردد و رسوب اصطلاحاً دریافتنی های حساب

 (.1091شود )تهرانی، می سلب تجاری واحد از سودآوری آن، نتیجه در و گذاری و سرمایه درآمدزایی یهافرصت عملیات، گردش دوره
 

 1گذاریکارآیی سرمایهنا -3-2
اری ذـگرمایهـفعلی خالص مثبت سارزش هایی با حتمامی طردر ط ـرکت فقـه شـکد وـشمانی حاصل میاری زگذیی سرمایهراکا 

فعلی خالص مثبت ارزش با گذاری گذاری کمتر از حد به معنای عبور از فرصتهای سرمایهسرمایهشامل  گذاریسرمایهناکارایی  د.ـکن
 (.110:2889نفی است )بیدل و همکاران، فعلی خالص مهای با ارزش گذاری در پروژهگذاری بیشتر از حد به معنای سرمایهو سرمایه

 

 متغیرهای تحقیقتعریف عملیاتی  -4

 "دوره وصول مطالبات"و  "نسبت گردش موجودی کالا"متغیرهای مستقل پژوهش شامل : CASH SETTLEمتغیر مستقل
 رسوب وجه نقد می باشند گیریاندازه هایشاخص عنوانبه
 

 متغیر مستقل اول -4-1
 کالا یبر متوسط موجود میفروش رفته تقس یتمام شده کالا یبها برابر است با نسبت گردش موجودی کالا :

 2بر  میدوره، تقس یانتها یدوره بعلاوه موجود یابتدا یموجود :کالا یموجودمتوسط 
 .استخراج استقابل انیفروش رفته از صورت سود و ز یشده کالاتمام یبها نیدوره و همچن یکالا در ابتدا و انتها یموجود

 هر چه این نسبت کوچکتر باشد نشانه رسوب بیشتر وجوه نقد است.
 

 فرضیه دوم متغیر مستقل -4-2
 :دوره وصول مطالبات

 = دوره متوسط وصول مطالبات یتجار یدریافتن یروزانه / حسابها هیمتوسط فروش نس
 .دیآ یروز بدست م 011سالانه به  هیکردن فروش نس میروزانه، از تقس هیمتوسط فروش نس

روزانه  هیشده برمتوسط فروش نس لیتنز یافتنیاسناد در یاعم ازاسناد وحساب ها وحت یافتنیدر یسپس مانده آخرسال حساب ها
 . گرددیم میتقس

 .را وصول کرد انیبه مشتر هیتوان وجوه حاصل از فروش نس یاست که درآن م یبدست آمده مدت زمان یتعدادروزها
زرگتر باشد عدد ب نیاست و هر چه ا دارانیوصول وجه کالا/خدمات ارائه شده از خر ریزمان تاخ شگریوصول مطالبات نما دوره

 هرچه این دوره طولانی تر باشد نشانه رسوب وجه نقد است.. باشدمینامطلوب تر  شرکت یبرا
 

 متغیر وابسته -4-3
( انجام گردیده است. بر 2811اری بر اساس مدل گن )سرمایهگذکارایی ناشاخص گیری اندازه :AbInvestگذاری کارآیی سرمایهنا

شاخص "ان ه عنوـبی آن ماندهاـپساز سپس ه و بینی شدپیش، شرکتاری ذـسرمایهگح سطو، یرن زگرسیواز رده ستفاا( با 2811اساس مدل گن )

                                                           
1 Investment inefficiency 
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 "اریسرمایهگذ" (1با استفاده از مدل رگرسیونی)اری، یی سرمایهگذراکانامتغیر آوردن بدست ای برد. میشوده تفاـسا "اریذـگرمایهـیی سرااـکنا
 ست:ح امتغیر مستقل مطران به عنوفروش رشد متغیر و بسته وامتغیر ان به عنو
(1) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1  = 𝛽0 + 𝛽1 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1   

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 =های )فروش دارایی تفاضل مبلغ فروش داراییها کل گذاریسرمایه: هاتقسیم بر کل دارایی کل گذاریسرمایه
 .باشدمی( 2811) 1که تعدیلی از مدل گن)خرید داراییهای ثابت مشهود( است ای و مخارج سرمایه ثابت مشهود(

: عبارت است از افزایش در درآمد فروش و خدمات در پایان سال نسبت به ابتدای همان سال  𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡رشد فروش 
 آید.( بدست می1که از طریق فرمول )

𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡            (1فرمول ) =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1
 

 که در آن:
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 درآمد فروش و خدمات شرکت :i در پایان سالt 

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1 درآمد فروش و خدمات شرکت :i  )در ابتدای سال)پایان سال قبلt-1 

𝑒𝑖,𝑡+1) و = AbInvest گذاری غیرعادیاز رگرسیون نشان دهنده مقادیر سطوح سرمایه( مقدار باقیمانده )پسماندهای(حاصل 
 گردد. متغیر وابسته وارد می عنوانبهاست که در مدل 

ی ـی منفـفعلارزش الص ـا خـهایی بوژهپرب اـنتخاانگر ـبیر( نتظارد امواری سرمایه گذاز مثبت اف نحر)ات ـمثبی ماندهاـپس
ر از گذة هندد ننشار( اـنتظرد اوـماری ذـایهگرمـساز منفی اف نحر)امنفی ی ماندهاپسو  حداز یش ـباری گذ سرمایهن ا هماـی

 .(1009د )ثقفی و عرب مازار، هد بواحد خواز ر ـکمتاری گذقع سرمایهدر وافعلی خالص مثبت یا ارزش با اری گذسرمایهی فرصتها
های پژوهش تحت عنوان متغیر وابسته در نظر که در مدلگذاری است در هر دو حالت این انحرافات نشان دهنده ناکارایی سرمایه

 شود.گرفته می
 

 مدل رگرسیونی پژوهش -5
 گردد:به صورت زیر ارائه می (2811گن ) مدل رگرسیونی پژوهش: مدل تعدیل یافته پژوهش برگرفته از

𝐴𝐵 (2مدل ) − 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝐶𝐴𝑆𝐻 𝑆𝐸𝑇𝑇𝐿𝐸 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡

+ 𝑏5𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝜎𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏9𝜎𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

+ 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیرهای کنترلی:
  :𝑆𝐼𝑍𝐸لگاریتم طبیعی جمع کل داراییها 

:𝑀𝑇𝐵   سهامحقوق صاحبان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
 𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇  است. 8و در غیر اینصورت  1داشته باشد عملیاتی  سود. اگر شرکت 1و  8: متغیر مجازی شامل 
 𝑆𝐴𝐿𝐸 𝞼 سال قبل 1تقسیم بر میانگین کل داراییها در طول و خدمات فروش درآمد : انحراف معیار. 

INVEST 𝞼گذاری تفاضل مبلغ سرمایه. سال قبل 1در طول اییها تعدیل شده بر حسب کل دارگذاری : انحراف معیار سرمایه
 مشهود است. ی ثابتفروش داراییهاخرید و 

 𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸و خدمات فروش درآمد : جریانهای نقد عملیاتی تقسیم بر 

 𝝈𝐶𝐹𝑂   سال قبل 1:انحراف معیار جریانهای نقد عملیاتی تقسیم بر میانگین کل داراییها در طول 
 𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾  داراییهای ثابت مشهود: نسبت وجه نقد به 

 

 های پژوهشتعیین روش تخمین مناسب برای مدل -6

ها از نوع سری ها متفاوت از زمانی است که دادهاست که روش تخمین این نوع داده ابلوییتحقیق حاضر از نوع ت هایداده

مشخص  روش تخمین ،های پژوهش باید متناسب با آناز دادهزمانی یا مقطعی است. با این توصیف در بررسی هر فرضیه با استفاده 
 گردد.آزمون هاسمن در این مورد استفاده میو  2لیمر Fهای آزمون به ترتیبمناسب روش تخمین جهت انتخاب  .گردد

 
 

                                                           
1 Gan model 

2 Leamer 
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 هاهای تشخیصی مدلآزمون -6-1
مشخص گردد. برای تشخیص ساختار مناسب در این مرحله، قبل از تخمین مدلها لازم است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( 

مهد ود )بنیشبرای تشخیص الگو میان ساختار تلفیقی و تابلویی استفاده می لیمر Fاز آزمون گردد. یاستفاده م )چاو( لیمر Fاز آزمون 
آزمون مربوط به شده در بررسی مدلهای نشان داده  1 شماره  جدولهمانطور که در  لیمر F(. ابتدا با کمک آزمون 1091و همکاران، 

بوده لذا برای  %1کمتر از های مربوط به فرضیه اول و دوم برای تخمین مدللیمر  Fداری ها مشاهده گردید که سطح معنیفرضیه
  .گرددمی( استفاده panelها از روش تابلویی)تخمین مدل

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) لیمر Fنتایج حاصل از آزمون  -1جدلو 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 تایید روش تابلویی 888/8 118/0 لیمر F فرضیه اول

 تایید روش تابلویی 888/8 198/0 لیمر F مدوفرضیه 

 
تابلویی خود  روشهای تحقیق روش تابلویی تایید گردید. با توجه به نتایج مشخص گردید که روش مناسب برای آزمون فرضیه

تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون می "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "استفاده از دو مدل با 
داری سطح معنی هانشان داده شده در بررسی مدلهای مربوط به فرضیه 2شماره  جدول هاسمن استفاده گردیده است. همانطور که در

 برای تخمین مدلها استفاده شده است.  ثابتباشد در نتیجه از مدل اثرات می 1% از کمتر آزمون هاسمن
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) : نتایج حاصل از آزمون هاسمن2 جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 ثابتتایید روش اثرات  8818/8 00/00 هاسمن فرضیه اول

 ثابتتایید روش اثرات  8828/8 14/01 هاسمن مدوفرضیه 

 

 ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی  آزمون -7
ردد. جدول گاعتباری نتایج تحقیق میهمانطور که قبلا در فصل سه عنوان گردید ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی باعث بی

دل حداکثر راستنمایی )که به آزمون والد استتا نتایج آزمون وجود ناهمسانی واریانس با کمک م 10 ربا استفاده از نرم افزا 0شماره 
 شود. مینمدلها فرض ناهمسانی واریانس رد دهد که در تمامی . نتایج نشان میدهدتعدیل یافته معروف است( را نشان می

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس  -3جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل
 همسانی واریانستایید نا LR 12/14200 8888/8 اولفرضیه 

 همسانی واریانستایید نا LR 09/11104 8888/8 دومفرضیه 

 
 دولجهمچنین با کمک استفاده از آزمون وولدریج نسبت به ارزیابی خود همبستگی مرتبه اول اقدام گردید. همانگونه که در 

دهد که مدل پژوهش دارای خودهمبستگی مرتبه اول بوده لذا جهت تخمین مناسب مدل باید آمده است نتایج نشان می 0شماره 
 در مدل تحقیق وارد گردد.  AR(1)متغیر خودهمبستگی مرتبه اول با عنوان 

 
 (پژوهش جیماخذ: نتا) وولدریج خودهمبستگی مرتبه اولنتایج حاصل از آزمون   -4جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 تایید خودهمبستگی 8888/8 809/21 وولدریج فرضیه اول

 تایید خودهمبستگی 8801/8 041/20 وولدریج دومفرضیه 
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 ها بررسی فرضیه -8
اس گردیده است که نتایج بر اس رگرسیونی پژوهشدر این مرحله از پژوهش اقدام به تشخیص رابطه موجود بین متغیرها در مدل 

 به ترتیب رگرسیونی پژوهشدر مدل  های پژوهش ارائه گردیده است.به ترتیب برای آزمون فرضیه 9یوز ویایخروجی نرم افزار 
 گردد.وارد میمتغیرهای مستقل  عنوانبه دوره وصول مطالبات نسبت گردش موجودی کالا ومتغیرهای 

 

 اولآزمون فرضیه  -8-1
  .«است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی »به این صورت ارائه گردیده است:  اولیه فرض

 نشان داده شده است.  1شماره جدول( در 2نتیجه برآورد مدل ) اولجهت آزمون فرضیه 
 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) اولنتایج حاصل از آزمون فرضیه  -5جدول 

𝑨𝑩 − 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 = 𝑏0 + 𝑏1𝑪𝑨𝑺𝑯 𝑺𝑬𝑻𝑻𝑳𝑬𝟏 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏5𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡

+ 𝑏9𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیر
علامت اختصاری 

 متغیرها

 گذاریسرمایهناکارایی متغیر وابسته: 

ضریب 

 متغیر
 سطح خطا tآماره 

 Cash settle1 812/8 180/2 801/8 نسبت گردش موجودی کالا
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 اندازه شرکت  889/8 011/0 888/8 

 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 8881/8 118/8 042/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
( 1مثبت )عملیاتی متغیر مجازی سود 

 (8منفی)
𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 8889/8- 181/8- 100/8 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 881/8- 090/1- 100/8 انحراف معیار فروش
 𝞼INVESTMENTit 810/8- 802/1- 249/8 گذاریسرمایهانحراف معیار 

 𝑐𝑓𝑜 𝑠𝑎𝑙𝑒 880/8- 101/8- 192/8 جریان نقد عملیاتی به فروش
 𝞼cfo 810/8- 911/1- 811/8 انحراف معیار جریانهای نقد عملیاتی
نسبت وجه نقد به دارایی های ثابت 

 مشهود
slack 822/8 049/2 880/8 

 AR(1) 801/8 821/0 888/8 خودهمبستگی مرتبه اول

Adjusted-R2 111/8 ضریب تعیین تعدیل شده  
Durbin-Watson 902/1 واتسون-آماره دوربین  
F F-Statistic 241/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 888/8داری آماره سطح معنی
 

( 88/8دار بودن ضریب کلی رگرسیون )کلی رگرسیون و همچنین سطح معنی Fبا مشاهده مقدار 1 شماره جدولبا توجه به نتایج 
 11توان ادعا کرد که در مجموع مدل پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. از طرفی با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می

درصد تغییرات  11توان ادعا کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش می ارزش وجه نقددرصد، برای متغیر وابسته 
 دهند.متغیر وابسته را توضیح می

اری برای د. با توجه به اینکه سطح معنیاست تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  اولبق فرضیه ط
نسبت گردش آمده است این نشان دهنده اثرگذاری  بدست 801/8متغیر اصلی پژوهش برابر با  عنوانبه نسبت گردش موجودی کالا

 کند. و آن را تایید می داشتهاست. این نتایج با مبانی نظری پژوهش همخوانی  ریگذاسرمایهناکارایی بر  موجودی کالا
 

 دومآزمون فرضیه  -8-2
 «.است تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی »به این صورت ارائه گردیده است:  دومفرضیه 
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آمده  1شماره جدولدر  9ای وی یوز  اساس خروجی نرم افزار م بردونتایج تخمین رابطه موجود بین متغیرها برای آزمون فرضیه 
  ست.ا

 (پژوهش جیماخذ: نتا) دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه   -6جدول 

𝑨𝑩 − 𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝒕 = 𝑏0 + 𝑏1𝑪𝑨𝑺𝑯 𝑺𝑬𝑻𝑻𝑳𝑬𝟐 + 𝑏2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏3𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝑏4𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝑏5𝞼𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏7𝞼𝐼𝑁𝐸𝑆𝑉𝑇𝑖,𝑡

+ 𝑏8𝐶𝐹𝑂𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡 + 𝑏9𝞼𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝑏10𝑆𝐿𝐴𝐶𝐾𝑖,𝑡

+ 𝑒𝑖,𝑡+1 

 متغیر
علامت اختصاری 

 متغیرها

 گذاریسرمایهناکارایی متغیر وابسته: 

ضریب 

 متغیر
 داریمعنیسطح  tآماره 

 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑡𝑙𝑒2 818/8 814/2 8298/8 دوره وصول مطالبات
 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 881/8- 910/1- 8011/8 شرکت اندازه

 𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 882/8 101/8- 8801/8 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

ت مثبعملیاتی متغیر مجازی سود 
 (8( منفی)1)

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 889/8- 400/0- 888/8 

 𝜎𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖,𝑡 8882/8- 201/8- 081/8 انحراف معیار فروش
 𝞼INVESTMENTit 881/8- 449/8- 001/8 گذاریسرمایهانحراف معیار 

 𝑐𝑓𝑜 𝑠𝑎𝑙𝑒 881/8- 410/1- 801/8 جریان نقد عملیاتی به فروش
انحراف معیار جریانهای نقد 

 عملیاتی
𝞼cfo 811/8- 209/1- 211/8 

نسبت وجه نقد به دارایی های 
 ثابت مشهود

slack 880/8- 481/8- 000/8 

 AR(1) 801/8 821/0 888/8 اولخودهمبستگی مرتبه 

Adjusted-R2 101/8 ضریب تعیین تعدیل شده  
Durbin-Watson 904/1 واتسون-آماره دوربین  
F F-Statistic 912/11آماره   

 F Prob (F-Statistic) 8888/8داری آماره سطح معنی
 

( 88/8دار بودن ضریب کلی رگرسیون )کلی رگرسیون و همچنین سطح معنی Fبا مشاهده مقدار 1شماره جدولبا توجه به نتایج 
درصد بدست  10 نیز داری بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدلتوان ادعا کرد که در مجموع مدل پژوهش از معنیمی

اری برای داست. با توجه به اینکه سطح معنی تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  دومآمده است. طبق فرضیه 
دوره وصول اثرگذاری تایید بدست آمده است این نشان دهنده 8298/8متغیر اصلی پژوهش برابر با  عنوانبهدوره وصول مطالبات 

 کند. با مبانی نظری پژوهش همخوانی دارد و آن را تایید مینیز است. این نتایج  گذاریسرمایهناکارایی بر مطالبات 
 

 هاخلاصه نتایج فرضیه -8-3

 دهد. ها را نشان میخلاصه نتایج بررسی فرضیه 4شماره  جدول

 

 (پژوهش جیماخذ: نتا) های پژوهشخلاصه نتایج آزمون فرضیه -7 جدول

 نتیجه عنوان فرضیه شماره فرضیه

 تایید تاس تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  اولفرضیه 

 تایید است تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  دومفرضیه 
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 گیرینتیجه -9

  اولگیری فرضیه بررسی و نتیجه -9-1
ورت طرح به این ص اولانجام گرفته است. فرضیه  گذاریسرمایهرسوب وجه نقد بر ناکارایی  تأثیربررسی پژوهش حاضر با هدف 

 .است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی شده است: 
زیادی  أثیرت گذاریسرمایهناکارایی در  "نسبت گردش موجودی کالا"متغیر  اولبا توجه به نتایج به دست آمده در آزمون فرضیه 

ود. به تعبیری ش، پذیرفته می"است تأثیرگذار گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی "باشد. لذا این فرضیه که ارا مید
منجر  نسبت گردش موجودی کالاتوان گفت که افزایش می گذاریسرمایهنسبت گردش موجودی کالا بر ناکارایی  تأثیردر ارزیابی 

وثری بر ش منقنسبت گردش موجودی کالا شود. این نتایج نشان دهنده این است که می گذاریسرمایهاثرگذاری بر ناکارایی به 
بطوری که هرچه پول گردش بیشتری داشته و در قالب موجودی کالا رسوب نداشته باشد و از این طریق  دارد گذاریسرمایهناکارایی 

 هایگذاریسرمایهشده و  گذاریسرمایهسبب حذف و یا کاهش ناکارایی  تواندمی نسبت گردش کالا گردش بیشتری داشته باشد
 باشد و هم موید نتایجهم با مبانی نظری هم راستا می سودمند و کارا سوق دهد. این نتیجه هایگذاریسرمایهشرکت را به سمت 

( و مشایخی 1090( و همچنین منصورفر و دیگران)2811(، گن)2811)و همکاران پژوهشهایی متعدد در این حوزه همچون گارسیا لارا 
 باشد. ( می1090و محمدپور )

 

 دومگیری فرضیه نتیجهبررسی و  -9-2
 ."است  تأثیرگذار گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  "م: دوفرضیه طبق 

 تأثیری اراد گذاریسرمایهناکارایی  بر "دوره وصول مطالبات  "نتایج بررسی این فرضیه نشان داد که متغیردر این حالت نیز 
ری در ارزیابی به تعبی. شوداست، پذیرفته می تأثیرگذار گذاریسرمایهبر ناکارایی دوره وصول مطالبات باشد. لذا این فرضیه که می

ت هرچه دوره وصول مطالباهای پژوهش، بینیپیشطبق توان گفت که می گذاریسرمایهدوره وصول مطالبات بر ناکارایی  تأثیر
ر خواهد بموقع تر و کارات گذاریسرمایهبات منجر به کوتاهتر باشد پول دچار رسوب نگردیده و این متوقف نشدن پول در قالب مطال

( 2811کند. این نتیجه با نتایجی که پانایوتیس و همکاران )و آن را تایید می داشته. این نتایج با مبانی نظری پژوهش همخوانی شد
 اند همخوانی دارد.( بدست آورده2811و کوئیستر و همکاران )

 

 گیری کلیبحث و نتیجه -9-3
بسیار  نقشی هاشرکت گذاریسرمایهدر افزایش کارایی  فعال وجه نقد و نه رسوب آن در قالب مطالبات و یا موجودی کالانقش 

توان در سودآوری و ارزش آفرینی شرکت نادیده گرفت. با وجود اینکه این را نمی تأثیرگذار؛ این منبع وجه نقدتعیین کننده است. 
ه از نحوه استفادگردد لیکن در خصوص کارایی می های شرکت تلقی و در متن صورتهای مالی درج دارایی ارزشمند در زمره دارایی

جای آن را با موجودی کالا و یا مطالبات عوض نموده و با حجیم کردن یا کوچک سازی این نوع  تواندمیآن این مدیریت است که 
ربه ضرراوری به شرکت وارد نموده و سوداوری شرکت را با دارایی ها به سود اوری شرکت کمک کرده و یا با کاهش وجه نقد ض

 مخاطره مواجه نماید.
 و یکی از وظایف اصلی مدیریت انجام عملیات سودآور از طریق بکارگیری منابع شرکت و استعداد فردی خویش است هرچند

زش، هدایت ریزی، سازماندهی، انگینامهمدیریت باید به بر ،برای رسیدن به یک نقطه بهینه لیکنگردد سود بواسطه فروش کسب می
رود مدیران توانمند بتوانند پول را مدیریت کرده و نگذارند در قالب مطالبات انتظار می و کنترل منابع تحت سرپرستی خود اقدام نماید.

 (.1098دچار توقف و رسوب گردد )قیلاوی، 
ود. در تولید شبه منظور دستیابی به منافع اقتصادی تولید می شامل منابع از دست رفته برای تحصیل کالا است کهموجودی کالا 

ند. گردگانه مواد، دستمزد و سربار ساخت عوامل اصلی تشکیل دهنده بهای تمام شده محسوب مییک کالا و یا خدمت اجزای سه
 تأثیر اهدر بررسیی تمام شده افزود. توان بر کارایی بهاامروزه با وجود دانش حسابداری مدیریت و ابزارهای آن بطور قابل توجهی می

استفاده از مدیریت ( لذا 1094)اعتمادی و همکاران،  استموثر شناخته شده تغییرات حسابداری بهای تمام شده بر روی عملکرد مالی 
مربوط  هاییهفرض بسزایی دارد. در کل تأثیر وری بهتر از منابع شرکتدر بهره تسریع در مدیریت موجودی نقدجهت  موجودی کالا

ذا نتایج پژوهش این لنقش موثری ایفا نماید  گذاریسرمایهناکارایی تواند بر بینی نمودند که میپیش رسوب وجه نقدمدیریت  تأثیربه 
 . دادمورد تایید قرار بینی را پیش
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 های پژوهشمحدودیت -11
وارد شده در بورس از آن زمان تاکنون رشد  هایشرکتو  مورد آزمون قرار گرفته است 1092با توجه به اینکه دوره پژوهش از  

اند، از نمونه حذف هشرکتهایی که اخیرا به بورس وارد شده و یا کمتر از دوره پژوهش به بورس وارد شد زیادی داشته است. لذا
ردید گدر پژوهش وارد می . چنانچه نمونه های بیشترینمونه گردیده است هایشرکتباعث کاهش تعداد  که این عاملاند گردیده

 باشد. تأثیرگذارتوانست بر روی نتایج تحقیق این خود می

ر افکند نیز از جمله محدودیتهای پژوهش بشمابر متغیرهای پژوهش بر نتایج پژوهش سایه می تأثیراثر تورم که از طریق  -
 رودمی

قرار می دهد  تأثیرفتری دارایی ها را تحت های مختلفی جهت برآورد استهلاک که خود ارزش دبا توجه به اینکه مدل -
 وجود دارد لذا در تعمیم نتایج باید احتیاط بعمل آید.

 

 های کاربردیپیشنهاد -11
یکی از موضوعات بسیار مهم در تصمیمات مربوط به انجام  "درباره وجوه نقد گیریتصمیمکنترل و "کنندگان از دید استفاده 

گذاری از یک سو و تصمیمات مربوط به حفظ یا تغییر مدیریت شرکت از سوی دیگر تلقی واگذاری سرمایهگذاری، حفظ و یا سرمایه
قد و حتی در مورد وجوه نشرکت نابسامان شود مگر آنکه مدیریت گردد. به یک باور هیچ شرکتی خود بخود دچار ورشکستگی نمیمی

 وده باشد و شرکت را به ورشکستگی بکشاند. در پی منافع و افزایش ثروت شخصی خود بدیگر دارایی ها 
ه ب رسوب وجه نقد بر افزایش کارایی و یا کاهش کارایی و در نتیجه منجرشدن هایشاخصدر هر دو فرضیه از آنجا که  .1

 گذاریسرمایهناکارایی در  رسوب وجه نقدنظر به اهمیت تایید نقش  داشت از این رو به تأثیر گذاریسرمایهناکارایی 
 گردد:کاربردی زیر ارایه می هایپیشنهاد

، گذاریایهسرمرسوب وجه نقد بر ناکارایی مثبت  تأثیرگردد با توجه به گذاران در واحدهای تجاری پیشنهاد میبه سرمایه .2
 یگذارسرمایهناکارایی در عامل موثر  عنوانبهرسوب وجه نقد های خود از هر واحد تجاری، به فاکتور در حین ارزیابی

 .گذاری خود مورد نظر قرار دهندو آن را در تصمیمات سرمایهتوجه ویژه داشته 

ندگان به کنمدیریت ریسکهای وجوه نقد و لزوم توجه دادن استفاده تأثیرگذاردر تهیه صورتهای مالی به نقش  هاشرکت .0
 این اطلاعات با اهمیت تلاش نمایند.

همه جانبه سازمان است پس موفقیت سازمان  رسوب وجه نقدگرو کاهش  از آنجا که عملکرد مطلوب یک سازمان دردر کل 
فرصت  عنوانهبوجوه نقد و استفاده از ریسک  وجوه نقدباشد. مدیریت بهینه می وجوه نقدوابسته به کنترل و استفاده بهینه از این 

ارای مصونیت گردد و در نهایت ثبات رقابتی گردد دگردد که شرکت در برابر انواع ریسکهایی که موجب تهدید سازمان میباعث می
  بیشتری پیدا کند.

 

 های آتیپیشنهاد برای انجام پژوهش -11-1
نظر به اینکه نتایج پژوهش حاضر سوالات دیگری را پیش رو ظاهر نمود لذا جهت روشن نمودن ابعاد دیگری از موضوع نیاز به  

 گردد: ی بررسی در مورد آنها پیشنهاد میآتگران پژوهش های زیر است که بههای دیگری همانند پژوهشبررسی
 .مکمل خوبی برای پژوهش حاضر باشد های زیرپژوهشرسید که در خلال انجام پژوهش به نظر می

 .های مالیدر دوران وجود بحران رسوب وجه نقدتوانایی مدیریت و بررسی رابطه بین الف( 
 توانایی مدیریت و ارزش وجه نقد. ریسک نقدشوندگی بر رابطه تأثیرب( بررسی 

سته، ورشک هایشرکتدر  شرکتوجوه نقد مدیریت ریسک پ(رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش وجه نقد با توجه به نقش 
 درمانده و سالم.

 

 منابع
-14(, 1)11 ,یحسابدار یهاشرفتیوجه نقد. پ ییو ارزش نها رانیمد ی(. توانمند1090. )یروستا, منوچهر, بزرگ اصل, موس .1

188. 

 در شدهپذیرفته هایشرکت سهام قیمت روی محیطی زیست اخبار انتشار تأثیر، 1091دیانتی دیلمی، زهرا و الهام خداکرمی،  .2

 . 1091پائیز وسوم، بیست شماره /ششم گذاری سال سرمایه دانش پژوهشی علمی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس
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 رویدادهای به گذاران نسبتسرمایه واکنش بررسی ،1090طاهره السادات،  توسلی، نگار، میرزاد، آیناز، بهلکه، سعید، اردکانی، .0

 .1 ، شماره14 دوره مالی، تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در ناگهانی
-استفاده بر تصمیمات زیست محیط حسابداری وتأثیر محیطزیست ، حسابداری1092 محمدتقی، تقیزاده، داریوش، جاوید، .0

 .ایران زیست محیط پژوهش های ملی همایش تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته مالی هایصورت کنندگان
 عدالت مقاله، انتشارات و نامه پایان نگارش برای عملی راهنمای حسابداری در تحقیق ، روش1090زهرا،  دیلمی، دیانتی .1

 .نوین

 خبرهای مقابل گذاران درسرمایه العملعکس ، ،بررسی1091سعید،  معتمدی، مصطفی، محمدی، دین زهرا، دیلمی، دیانتی .1

 اقتصادی. علوم ارشد، دانشگاه کارشناسی نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس در غیرمنتظره سیاسی و اقتصادی
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Investigating the Effect of cash settlement on Ab-Investment 

 
 

Mohammad reza gholamzadeh, Najmeh sajjadi 
 

 

Abstract 
This study investigates the Effect of  cash settlement on Abinvestment. According to theory, cash 

settlement increase Abinvestment. Thus, the hypothesis predict that cash settlement play effective 

role on Abinvestment. The sample includes 127 Tehran Stock Exchange (TSE) firm at the period 

between 2014 to 2019. According to panel data and based on fixed effects regression, findings 

conclude that cash settlement, to a certain extent, can improve Abinvestment. In other words, based 

on fixed effects regression, findings show that cash settlement have effect on Abinvestment. 
 
KeyWords: cash settlement, Abinvestment 

 


