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  هاي نوين و سنتي نقدينگي در ارزيابي عملكرد مالي  اي نقش شاخص بررسي مقايسه
  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
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  شيراز و حسابدار رسمي دانشگاه حسابداري دانشيار

  شيراز دانشگاه حسابداري ارشد كارشناس
   

  چكيده
با پيدايش تئوري نمايندگي، ارزيـابي عملكـرد بـه عنـوان يكـي از مهمتـرين        ،يت از مالكيت و به دنبال آنبا تفكيك مدير

هاي نوين و سنتي نقـدينگي  هدف اين پژوهش، بررسي نقش هر دو گروه شاخص. در حسابداري مطرح شده است ها موضوع
دار بـودن رابطـه    ه فرضيه تدوين شده است كه معنـا پانزد ،هاي پژوهش در راستاي تحقق هدف. در ارزيابي عملكرد مالي است

آزمـون   بـراي روش آمـاري مـورد اسـتفاده    . دهـد  ها را مورد آزمون قرار ميهاي نقدينگي و عملكرد مالي شركتبين شاخص
شركت طي بازه زمـاني   74نمونه آماري پژوهش شامل . است» هاي تركيبيداده«هاي مطرح شده در اين پژوهش، روش  فرضيه

بـه جـز    ،هـاي پـژوهش  دهـد كـه تمـامي فرضـيه    هاي پژوهش نشان ميفرضيه تجزيه و تحليل. است 1388-1378 زده سالهيا
هـاي  طـور كلـي، شـاخص    ها، بهبر اساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه. توبين تأييد شده است Qهاي مربوط به نسبت  فرضيه

كننـدگان از  هاي سنتي نقدينگي به استفادهتري نسبت به شاخصيقها تصوير دقنوين نقدينگي در ارزيابي عملكرد مالي شركت
  . دهنداطلاعات مالي در جهت اخذ تصميمات بهينه ارائه مي

شاخص مانـده نقـدي    ،شاخص دوره تبديل وجه نقد ،شاخص فراگير نقدينگي ،هاي نوين نقدينگيشاخص :هاي كليدي واژه
  ، عملكرد ماليخالص
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  مقدمه -1
ها همواره مـورد توجـه   ملكرد شركتارزيابي و ع

نظيـر   ،گذاران، اعتباردهندگان ماليسهامداران، سرمايه
ها و مؤسسـات مـالي، بسـتانكاران و بخصـوص     بانك

ارزيابي عملكرد از لحاظ مـالي بـا   . است بوده مديران
ــين   ــدينگي و ســودآوري تعي ــدرت نق دو شــاخص ق

سودآوري به اصطلاح علامت مريض نبـودن  . شود مي
ه اقتصادي و قدرت نقدينگي، علامت ادامه حيات بنگا

اگر چه هر دو اينهـا بـا اهميـت    . بنگاه اقتصادي است
هستند، امـا نقـدينگي از اهميـت بيشـتري برخـوردار      

هاي با سـودآوري پـايين يـا حتـي غيـر      شركت. است
توانند در خـدمت اقتصـاد   سودآور، مدت بيشتري مي

ي اميـد بـه   هاي بدون نقـدينگ ولي شركت ،قرار گيرند
هايي كه به ارزيابي شاخص]. 11[حيات كمتري دارند 

پردازد، از ديرباز مورد ها ميوضعيت نقدينگي شركت
ايـن امـر موجـب    . توجه خاص تحليلگران بوده است

ــب     ــل معاي ــه و تحلي ــا تجزي ــران ب ــا تحليلگ ــد ت ش
هاي نويني را ارائـه  هاي سنتي بتوانند شاخص شاخص

، ايرادهــاي ناشــي از هــاي مزبــورشــاخص]. 7[كننــد 
هاي سنتي نقدينگي را كه به واسـطه در نظـر   شاخص

 ،هاسـت نگرفتن جزئيات وضـعيت نقـدينگي شـركت   
در اين پژوهش با توجـه بـه   . دهدمورد توجه قرار مي

ها و ارتباط تنگاتنگي كه بين وضعيت نقدينگي شركت
اي عملكرد مالي آنها وجود دارد، بـه بررسـي مقايسـه   

سنتي و نوين نقدينگي در ارزيـابي  هاي نقش شاخص
  .شودها پرداخته ميعملكرد مالي شركت

  
 پژوهش پيشينه و نظري مباني. 2

  گيري نقدينگيهاي سنتي اندازهشاخص. 1. 2
هاي سنتي نقدينگي، تأكيـد اصـلي بـر    در شاخص

هاي جاري بيشـتر  اين موضوع است كه هر چه دارايي
گي شـركت  هاي جاري باشد، وضعيت نقـدين از بدهي

هـاي جـاري   به عبارت ديگـر، دارايـي  . مطلوبتر است

ــانگر تــوان پرداخــت  صــرف نظــر از تركيــب آن نماي
نظـر از تركيـب   هاي جاري نيز صرفشركت و بدهي

بـر اسـاس   . نمايانگر نيازهاي نقدي شركت اسـت  ،آن
ــدگاه، نســبت  ــين دي ــراي  هم ــي ب ــاري و آن ــاي ج ه

، 37[ انـد گيري وضعيت نقدينگي معرفـي شـده   اندازه
طولاني اسـت كـه از ايـن     يمدت زمان]. 56، 47، 43

ارزيـابي تـوان    بـراي هـايي  ها به عنوان شاخصنسبت
هـا،  نـواقص ايـن شـاخص   . شـود ها استفاده ميبدهي

همواره مورد تأكيد تحليلگران و بـه خصـوص بـازار    
تـوان بـه لحـاظ    سرمايه بوده است كـه از جملـه مـي   

جاري و سـرعت  هاي نكردن درجات نقدينگي دارايي
  . هاي جاري اشاره كردبازپرداخت بدهي

  
  گيري نقدينگيهاي نوين اندازهشاخص. 2. 2

هـاي سـنتي   با توجه به ايرادهاي وارده بر شاخص
ها، پژوهشگران مالي درصدد برآمدند نقدينگي شركت

هايي را معرفي كنند كه ضمن رفـع ايرادهـاي   شاخص
ا را نيـز  ه ـمذكور، جزئيات وضعيت نقدينگي شـركت 

هاي نوين نقدينگي در ادامه شاخص. نظر قرار دهدمد
به طـور مختصـر    شود، ميكه در اين پژوهش استفاده 

  .شودبررسي مي
اين شاخص با محاسبه  :1شاخص فراگير نقدينگي

ميانگين وزني نسبت جاري، مشكل مربوط به در نظـر  
هـاي جـاري و زمـان    نگرفتن درجه نقدينگي دارايـي 

. كنــدهــاي جــاري را مرتفــع مــيدهيبازپرداخــت بــ
  ]:46[جزئيات اين مدل به شرح زير است 

                                                            

1 Comprehensive Liquidity Index   
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هاي جاري، بـا توجـه بـه    به هر يك از دارايي -1
 ـيا مـي  اختصاص درجه نقدينگي آنها وزن معيني و  دب

وزن هر دارايي . شودمبلغ تعديل شده آنها محاسبه مي
  :عبارت است از

  .معكوس گردش هر دارايي -1
كه ماهيتاً نقـد اسـت،   به دليل اين به وجه نقد، -2

شـود و احتيـاج بـه    ضريب يـك اختصـاص داده مـي   
  .تعديل ندارد

چون مطالبات شركت يك مرحله براي تبـديل   -3
  :  شودبه نقد شدن، فاصله دارد، به شرح زير تعديل مي

AR = R ∗ [1- (1 / TR)] 
  :كه در آن

AR = ؛هاي دريافتني تعديل شده حساب   
R = ؛هاي دريافتنيابمانده حس   

TR = است هاي دريافتنيگردش حساب.  
كــه بايــد ابتــدا بــه موجــودي كــالا بــه دليــل ايــن -4

هاي دريافتني و سـپس تبـديل بـه وجـه نقـد       حساب
 :                    شودبه شرح زير تعديل مي ،شودتبديل 

AINV = INV ∗ [1- (1 / TR) - (1 / TINV)]  
  

  :كه در آن
AINV= ؛كالاي تعديل شده موجودي    

INV= ؛مانده موجودي كالا     
TINV= ستگردش موجودي كالا.  

هــاي جــاري ضــريب بــراي هريــك از بــدهي -5
محاســبه  تعـديل محاســبه و مبلـغ تعــديل شـده آنهــا   

هاي پرداختني به شـرح زيـر تعـديل     حساب. شود مي
  :          شود مي

APA = PA ∗ [1- (1 / TPA)]  
PA = PUR / PA 

  :ر آنكه د

APA= ؛هاي پرداختني تعديل شدهحساب 

 PUR= ؛كل خريد دوره      
PA = ؛هاي پرداختنيمانده حساب      

TPA = است هاي پرداختنيگردش حساب.  
ها نيـز بـر اسـاس همـين     بدهي يساير اجزا ،البته

  .روش قابل تعديل هستند
فراگير نقدينگي به شرح زير محاسـبه   شاخص -6
  LCA  /ACA  =ACR             :          شودمي

  :كه در آن
ACR = ؛شاخص فراگير نقدينگي   
ACA =؛ارايي جاري تعديل شدهد  
LCA= بدهي جاري تعديل شده.  
شود، تـا حـدود زيـادي    گونه كه ملاحظه ميهمان

ايراد اصلي نسبت جـاري، كـه لحـاظ نكـردن درجـه      
هــاي جــاري و زمــان بازپرداخــت نقــدينگي دارايــي

ري بود، با به كارگيري ضـريب تعـديل   هاي جا بدهي
  .رفع شده است

 )1974( 3گيـتمن : 2شاخص دوره تبديل وجه نقـد 
از دوره تبديل وجه نقد به عنوان جزء حياتي مديريت 

تبـديل وجـه    دوره. سرمايه در گردش ياد كرده اسـت 
هـا و  نقد، دوره زماني خـالص بـين پرداخـت بـدهي    

هـر  . سـت دريافت وجه نقد از محل وصول مطالبات ا
چه اين دوره كوتاهتر باشد، شركت نقـدينگي بهتـري   

فرمول محاسبه شاخص دوره تبديل وجه نقد به . دارد
   ]:31[شرح زير است 

CCC = OC - PP 
OC = INVP + RP       
PP = PA / DCOGS 

   :كه در آن

                                                            

2 Cash Conversion Cycle  
3 Gitman  
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CCC = وجه نقد  تبديل دوره  
OC = دوره عمليات   
RP = دوره وصول مطالبات  

INVP = ه نگهداري موجودي كالادور  
PA = هاي پرداختنيمانده حساب  

DCOGS =    بهاي تمام شده كالاي فـروش رفتـه
  ) COGS / 360(روزانه 

شـاخص جديـد   : 4شاخص مانـده نقـدي خـالص   
ديگــري اســت كــه بــراي تعيــين وضــعيت نقــدينگي 

در ايـن شـاخص بـراي    . ها معرفي شده اسـت شركت
 ـ  ده وجـه  نشان دادن وضعيت نقدينگي شركت بـه مان

اين شاخص ذخيره . شودنقد و اوراق بهادار توجه مي
ــا نيازهــاي   نقــدينگي واقعــي شــركت را، در رابطــه ب

نحـوه محاسـبه مانـده    . دهـد بيني نشده نشان مـي  پيش
  ]:53[نقدي خالص به صورت زير است 

NLB = (CASH + MKT - AP) / TA          
  : كه در آن

NLB=   مانده نقدي خالص  
CASH = نقد  وجه  
MKT = اوراق بهادار قابل فروش  

AP = اسناد پرداختني  
TA = هاكل دارايي  

  
  ارزيابي عملكرد مالي. 2-3

ــراهم كــردن   حســابداري ــراي ف ــؤثري ب ــزار م اب
ــميم    ــاوت و تص ــراي قض ــد ب ــات مفي ــري اطلاع گي

هاي مالي است، به طوري كـه   كنندگان صورت استفاده
ت از بسـياري از دلايـل مطـرح شـده در حماي ـ     ةهست
وجودي دانـش حسـابداري، تأكيـد بـر فراينـد       ةفلسف

بـر   ،كننـدگان بـوده  گيـري اسـتفاده  قضاوت و تصميم
                                                            

4 Net Liquidity Balance Index  

اساس مباني نظـري حسـابداري و گزارشـگري مـالي     
 گذاران،نيز ايران، سرمايه و كشورهاي آنگلوساكسون

هاي مالي به شـمار   كنندگان صورتترين استفادهاصلي
عـاتي هسـتند كـه بـه     اين گروه در پـي اطلا . روند مي

ــازده  ةوســيل ــابي مخــاطره و ب ــورد  آن ارزي ــار  م انتظ
در ايـن   ،بنـابراين ]. 2[پذير شود گذاري امكان سرمايه

پژوهش تمركز اصلي بر ارزيـابي عملكـرد از ديـدگاه    
متغيرهــاي انتخــاب شــده از ايــن . ســهامداران اســت

ــازده  ؛شــامل دو متغيــر حســابداري ،ديــدگاه يعنــي ب
ازده حقوق صاحبان سهام، و يـك متغيـر   ها و ب دارايي
اسـت كـه از    5تـوبين  Qيعني نسـبت ميـانگين    ؛بازار

تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش دفتـري يـا   طريق 
 آيـد به دست ميهاي شركت  ارزش جايگزيني دارايي

]38.[  
هـا و بـازده    دليل عمده براي انتخاب بازده دارايـي 

اي ارزيابي عنوان متغيرهايي بر حقوق صاحبان سهام به
هـا بـا    عملكرد شـركت ايـن اسـت كـه، ايـن نسـبت      

استراتژي شركت و عملكرد مـديريت رابطـه مسـتقيم    
هـايي كـه بـه     درصـد پـژوهش   80مثـال،   رايب. دارند

ــه بررســي عملكــرد شــركت ــا پرداخت ــد،  ه ــازده "ان ب
عنوان يك معيار مهم ارزيابي عملكـرد   را به "ها دارايي

بر اين، به منظور ارزيابي افزون ]. 58[اند  انتخاب كرده
تر، صرفاً بـه متغيرهـاي حسـابداري اتكـا نشـده      دقيق

  . اندهاي بازار نيز مد نظر قرار گرفتهاست و نسبت
  

  پيشينه پژوهش. 2-4
نظــر بــه اينكــه تــاكنون هــيچ پــژوهش داخلــي و 

هاي نوين و سنتي نقـدينگي را  خارجي نقش شاخص
 نكـرده  هـا مقايسـه  در ارزيابي عملكرد مـالي شـركت  

                                                            

5 Tobin's Q  
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هاي مـرتبط در ايـن زمينـه    است؛ در ادامه به پژوهش
  .شودپرداخته مي

  هاي داخليپژوهش. 2-4-1
، در پژوهشـي بـا   )1383(طينـت و نمـازي    خوش

هـاي سـنتي نقـدينگي و    همبسـتگي شـاخص  «عنوان 
ــوين نقــدينگيشــاخص ــزان » هــاي ن ــه بررســي مي ب

شـامل   ،هـاي نـوين نقـدينگي   همبستگي بين شاخص
ير نقدينگي، مانده نقـدي خـالص، دوره   شاخص فراگ

شـامل نسـبت    ،هاي سـنتي تبديل وجه نقد و شاخص
هاي فعال در صـنعت غـذايي   جاري و آني در شركت

-1377 هـاي فاصله سالبورس اوراق بهادار تهران در 
نتايج پژوهش آنان نشان داد كـه هـر   . پرداختند 1381

هـاي  بـا شـاخص   ،هاي نـوين نقـدينگي  چند شاخص
دينگي همبستگي نزديكي دارنـد؛ ولـي داراي   سنتي نق
گيـري  توانـد در تصـميم  كه ميهستند هايي نيز  تفاوت

همچنـين، داراي بـار اطلاعـاتي    . نقش مهمي ايفا كند
 كـه  هاي سنتي هسـتند تري نسبت به شاخصمتفاوت

ها در كنندگان از اين شاخصند راهنماي استفادهتوا مي
  ].7[هاي بهينه باشد اخذ تصميم

نقـش  «، نيز در پژوهشي با عنـوان  )1384(زيده بر
هـــاي مرســــوم و نـــوين نقــــدينگي در   نســـبت 
هـاي فعـال در   در شـركت » هـاي مـالي   گيـري  تصميم

صنعت سيمان سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران در   
بـه نتـايجي مشـابه بـا      1383-1379 هـاي فاصله سال

  ].4[پژوهش قبل دست يافت 
هشي با عنـوان  ، در پژو)1385(نمازي و منصوري 

بررسي تجربـي دوره تبـديل وجـه نقـد و تجزيـه و      «
هــاي بــورس اوراق بهــادار تحليــل نقــدينگي شــركت

دوره تبديل وجه نقد را به عنوان يك شاخص » تهران

-1376هـاي   كت، در فاصله سالشر 216نقدينگي در 
ا نشان داد كـه  نتايج پژوهش آنه. كردندبررسي  1380

داري با نسبت  منفي و معنا دوره تبديل وجه نقد رابطه
سود خالص به فروش و نسبت بازده حقوق صـاحبان  

داري بين دوره تبـديل وجـه   سهام دارد؛ اما رابطه معنا
  ]. 17[ها مشاهده نشد نقد و نسبت بازده دارايي

، در پژوهشي بـا عنـوان   )1388(تهراني و باجلان 
هـاي شـركت و موفقيـت    بررسي ارتباط بين ويژگـي «

هاي پذيرفته شـده  هاي مربوط به شركتداده از» مالي
هـاي  در بورس اوراق بهـادار تهـران در فاصـله سـال    

هـا و ارزيـابي   تجزيه و تحليل داده براي 1380-1384
نتايج پژوهش آنـان  . ها استفاده كردندعملكرد شركت

نشان داد كه طول چرخه تبديل وجه نقد شـركت، بـا   
نـابراين، بـا   ب. عملكرد مـالي آن رابطـه معكـوس دارد   

توجه به اينكه چرخه وجه نقد جزء حيـاتي مـديريت   
توان گفت كـه چگـونگي   سرمايه در گردش است، مي

مديريت سرمايه در گـردش، يكـي از عوامـل اصـلي     
همچنـين،  . كننده عملكـرد مـالي شـركت اسـت    تعيين

ها و نرخ رشد مداوم كه خود متـأثر از دو  بازده دارايي
سهام و نسبت تقسيم سود معيار بازده حقوق صاحبان 

  ].  5[است، با عملكرد مالي شركت رابطه مستقيم دارد 
، در پژوهشي بـه بررسـي   )1389(رجبي و گنجي 

هـا  رابطه بين نظام راهبـري و عملكـرد مـالي شـركت    
نوع اظهـار  «نتايج پژوهش آنان نشان داد كه . پرداختند

رعايت كامل تكاليف  مقرر «و » نظر حسابرس مستقل
ه ســاير نســبت بــ» مجمــع عمــومي ســالانه از ســوي
بيشتري با عملكـرد مـالي    هاي راهبري، رابطةمكانيزم
  ].  8[ها دارد شركت
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  هاي خارجيپژوهش. 2-4-2
، طي پژوهشي بـه ايـن   )1968( 7و توبين 6براينارد

به عنوان (توبين Q نتيجه رسيدند كه رابطه بين نسبت 
لقوه و رشـد بـا  ) تعيـين عملكـرد   بـراي معياري مهـم  
هـايي كـه    ؛ بدين معني كه شـركت استشركت مثبت 

توبين بزرگتر از يـك دارنـد، توانـايي رشـد     Q نسبت 
  .]28[زيادي دارند 
ــونن ــوان  )1993( 8س ــا عن ــي ب دوره «، در پژوهش

ارتبـاط بـين   » هـا تبديل وجه نقد و سودآوري شركت
ــودآوري ــد س ــر روي  را نگييو نق ــركت  5043ب ش
ــايي، ــنعت و 20در   آمريك ــال  در ص ــله س ــاي فاص ه

ارتبـاط   پـژوهش نتايج اين . كردبررسي  1970-1979
نقـدينگي نشـان    داري را بين سودآوري وامعن منفي و

اين پژوهش نوع صـنعت را بـه عنـوان     ،همچنين. داد
 عامــل مهمــي در بررســي ارتبــاط بــين ســودآوري و 

  .]55[ كيد قرار دادأنقدينگي مورد ت
شـي بـا   طـي پژوه  ).1997( 10و بيج مـن  9اسميت

گيري ارتباط بـين سـرمايه در گـردش و    اندازه«عنوان 
ــازده ســرمايه شــركت از  135بــر روي » هــاگــذاريب

در  11هانسـبورگ ژو هاي بـورس اوراق بهـادار  شركت
 به اين نتيجه رسيدند كه 1993-1984هاي فاصله سال

هـاي  بـه عنـوان شـاخص    آنـي هـاي جـاري و   نسبت
. هـا دارنـد  دارايينقدينگي رابطه مثبتي با نسبت بازده 

 وجه نقد و تبديلداري بين دوره نامع ارتباط ،همچنين
  .]54[ ها مشاهده نشدبازده دارايي

                                                            

6 Brainard 
7 Tobin 
8 Soenen 
9 Smith 
10 Begemann 
11 Johannsburg  Stock  Exchange  

در پژوهشـي بـا    ،)2000( 12لازاريدس لايرودي و
دوره تبــديل وجــه نقــد و تحليــل نقــدينگي «عنــوان 

بررسـي ارتبـاط بـين    بـه  » صنعت غذايي كشور يونان
 82در  آورياهرمــي و ســودهــاي نســبت و نقــدينگي
صـنايع غـذايي بـورس اوراق     هـاي از شركت شركت

نتايج پـژوهش  . پرداختند 1997طي سال  بهادار يونان
ارتباط مثبت و معنـاداري بـين دوره    آنان نشان داد كه

 حاشـيه سـود خـالص و    هايتبديل وجه نقد و نسبت
  .]44[ ها وجود داردنسبت بازده دارايي

عملكـرد  «وان ، در پژوهشي با عن)2002(  13وانگ
شواهدي : عملياتي مديريت نقدينگي و ارزش شركت

ــايوان  ــن و ت ــا   » از ژاپ ــدينگي ب ــديريت نق ــاط م ارتب
شـركت   1555سودآوري و ارزش شركت را بر روي 

هــاي شــركت تــايواني در فاصــله ســال 375ژاپنــي و 
نتايج پـژوهش وي نشـان   . نمودمطالعه  1985-1996

ن دوره تبديل وجـه  داري بيداد كه ارتباط منفي و معنا
افـزون بـر   . هاي سودآوري وجود داردنقد و شاخص

اين، مديريت نقدينگي متهورانـه كـه بـا كـاهش دوره     
افتد، باعـث بهبـود عملكـرد    تبديل وجه نقد اتفاق مي

شـود  شركت و در نتيجه افـزايش ارزش شـركت مـي   
]57 .[  

تعـادل  «، در پژوهشي بـا عنـوان   )2004(  14الجلي
بررسـي تجربـي در يـك بـازار     : يسودآور -نقدينگي
ــور ــدينگي و     »15نوظه ــين نق ــاط ب ــي ارتب ــه بررس ب

سهامي در كشـور عربسـتان    شركت 29سودآوري در 
. پرداخـت  2000-1996هـاي   سعودي در فاصله سال

هـا نشـان داد   نتايج پژوهش وي در سطح كليه شركت

                                                            

12 Lazaridis  
13 Wang 
14 Eljelly 
15 Emerging Market 
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و ســطح نقــدينگي ) بــازده فــروش(بــين ســودآوري 
 تبـديل ت جـاري و دوره  ها كه به وسيله نسـب شركت

گيري شده بود، ارتبـاط معنـادار منفـي    وجه نقد اندازه
بررسي نتايج در سـطح صـنايع    ،همچنين. وجود دارد

وجه نقـد در مقايسـه بـا     تبديلنيز نشان داد كه دوره 
تري بر ميزان سـودآوري  نسبت جاري، تأثير با اهميت

هـا بـه عنـوان عامـل     ها دارد و انـدازه شـركت  شركت
  ].30[بايد مدنظر قرار گيرد  مهمي

در پژوهشـي   ،)2006(  16لازاريدس و ترايفانيدس
و  گـردش ارتباط بين مـديريت سـرمايه در   «با عنوان 

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق  سودآوري شركت
هاي شركت در فاصله سال 131با بررسي  »بهادار آتن

ــاط    2001-2004 ــه ارتب ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ب
و دوره ) هـا بـازده دارايـي  (ن سـودآوري  معناداري بـي 

تواننـد از  وجه نقد وجـود دارد و مـديران مـي    تبديل
وجـه نقـد    تبديلطريق مديريت بهينه بر اجزاي دوره 

هـاي كـالا و   هـاي دريـافتني، موجـودي   شامل حساب
هـا  هاي پرداختني در ايجاد سود براي شـركت حساب

  ].40[نقش مهمي ايفا كنند 
، در پژوهشي با عنوان )2009( 18الهاجرو  17نوباني

عملياتي و  مديريت سرمايه در گردش، گردش نقدي«
بـه بررسـي ارتبـاط بـين مـديريت       »عملكرد شـركت 

سـازي  سرمايه در گـردش، عملكـرد شـركت و فعـال    
ــين    ــدي در ب ــردش نق ــله   5802گ ــركت در فاص ش

هـا   نتايج پژوهش آن. پرداختند 2004-1990هاي  سال
كوتاه كردن دوره تبـديل وجـه   نشان داد كه مديران با 

تواننـد  هـاي دريـافتني مـي   نقد و دوره وصول حساب
                                                            

16 Tryfonidis 
17 Nobanee   
18 AlHajjar 
 

سودآوري و گردش وجه نقد شركت خود را افـزايش  
همچنين، كوتاه كردن دوره تبـديل موجـودي و   . دهند

هـاي پرداختنـي   طولاني كردن دوره سررسيد حسـاب 
موجب كـاهش سـوددهي و گـردش نقـدي شـركت      

  ].  49[شود  مي
  

 پژوهش هايهفرضي -3

هاي نوين و سـنتي  بررسي نقش شاخص منظور به
هاي پذيرفته نقدينگي در ارزيابي عملكرد مالي شركت

شده در بورس اوراق بهادار تهـران پـانزده فرضـيه در    
  .گرفت قرار آزمون مورد و طراحي دو گروه

هاي سنتي نقدينگي بررسي ارتباط بين شاخص. الف
  و عملكرد مالي

هـا،  اري و نسـبت بـازده دارايـي   بين نسبت ج ـ .1
  .داري وجود داردرابطه معنا

ــوق   . 2 ــازده حق ــين نســبت جــاري و نســبت ب ب
  .داري وجود داردصاحبان سهام، رابطه معنا

تـوبين، رابطـه    Qبين نسبت جـاري و نسـبت   . 3
  .داري وجود داردمعنا

هـا، رابطـه   بين نسبت آني و نسبت بازده دارايي. 4
  .داري وجود داردمعنا

بين نسبت آني و نسبت بازده حقـوق صـاحبان   . 5
  .داري وجود داردسهام، رابطه معنا

تــوبين، رابطــه  Qبــين نســبت آنــي و نســبت . 6
  .داري وجود دارد معنا

هـاي نـوين   بررسي ارتبـاط بـين شـاخص   . ب
  نقدينگي و عملكرد مالي 

فراگيـر نقـدينگي و نسـبت بـازده      بين شاخص .7
  .ري وجود داردداها، رابطه معنادارايي
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فراگيـر نقـدينگي و نسـبت بـازده      بين شاخص. 8
  .داري وجود داردحقوق صاحبان سهام، رابطه معنا

ــين شــاخص .9 ــدينگي و نســبت   ب ــر نق  فراگي

Qداري وجود داردتوبين، رابطه معنا.  
بين شاخص دوره تبديل وجه نقـد و نسـبت    .10

  .داري وجود داردها رابطه معنابازده دارايي
بين شاخص دوره تبديل وجه نقـد و نسـبت    .11

داري وجـود  بازده حقوق صاحبان سـهام، رابطـه معنـا   
  .دارد

 بين شاخص دوره تبديل وجه نقد و نسـبت   .12

Qداري وجو داردتوبين، رابطه معنا.  
بين شاخص مانـده نقـدي خـالص و نسـبت      .13

  .داري وجود داردها، رابطه معنابازده دارايي
نـده نقـدي خـالص و نسـبت     بين شاخص ما .14

داري وجـود  بازده حقوق صاحبان سـهام، رابطـه معنـا   
  .دارد

بين شاخص مانـده نقـدي خـالص و نسـبت      .15
Qداري وجود داردتوبين، رابطه معنا.  

  
 پژوهش طرح و شناسي روش -4
 هاداده آوريجمع نحوه. 4-1

طرح پـژوهش آن از نـوع    واين پژوهش كاربردي 
از (رويـدادي   اده از رويكرد پـس تجربي و با استف  شبه

هاي اين پـژوهش  داده. است) طريق اطلاعات گذشته
مبتنــي بــر ارقــام و اطلاعــات واقعــي بــازار ســهام و  

در اين پژوهش براي . هاستهاي مالي شركتصورت
اي  هـا و اطلاعـات، از روش كتابخانـه    آوري داده جمع

مبـاني نظـري پـژوهش از كتـب و     . شـود  استفاده مـي 
هـاي مـورد   خصصي فارسي و لاتـين و داده مجلات ت

ــورت    ــه ص ــه ب ــق مراجع ــاز از طري ــالي،    ني ــاي م ه
هــاي هفتگــي و  هــاي توضــيحي، گــزارش يادداشــت

ــتفاده از   ــا اسـ ــادار و بـ ــه بـــورس اوراق بهـ ماهنامـ

پـرداز گـردآوري    افزارهاي دنا سهم، صحرا و تدبير نرم
  .شده است

 پژوهش نمونه و آماري جامعه. 4-2
 1378ن پژوهش يازده سال، از سـال  بازه زماني اي

و جامعه آمـاري ايـن پـژوهش متشـكل از      1388الي 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار  كليه شركت

هـاي مـورد   شـركت . است 1378تهران تا ابتداي سال 
زايش قابليت مقايسه، بررسي بايد سودده و به لحاظ اف

دليـل   ها منتهي بـه پايـان اسـفندماه و بـه    دوره مالي آن
هــا و صــنعت بانــك وماهيــت خــاص فعاليــت، جــز

همچنين، طي بازه زماني مذكور . مؤسسات مالي نباشد
تغيير سال مالي نداشته باشد و كليه اطلاعات مـالي و  

هـاي همـراه   غيرمالي مورد نيـاز، از جملـه يادداشـت   
افـزون بـر ايـن،    . هاي مالي، در دسترس باشدصورت

ــته و ارزش دف  ــات نداش ــف عملي ــوق  توق ــري حق ت
با توجه به معيارهـاي  . صاحبان سهام آنها، منفي نباشد

شركت براي انجام ايـن پـژوهش    74ذكر شده، تعداد 
  .انتخاب شده است

  روش پژوهش. 4-3
ــوع داده   ــه ن ــه ب ــا توج ــژوهش ب ــن پ ــا و در اي ه

هاي داده«هاي تجزيه و تحليل موجود، از روش  روش
ر بررسـي  زيرا به منظـو  ،استفاده شده است» 19تركيبي

ــاخص  ــه ش ــالي   رابط ــرد م ــدينگي و عملك ــاي نق ه
هـا، متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته از دو جنبـه       شركت

از يك سو، اين متغيرهـا در  . شوند ميمتفاوت بررسي 
هاي مختلـف و از سـوي ديگـر، در بـازه     ميان شركت

بـه  . شـوند آزمون مـي  1388-1378زماني يازده ساله 
هـاي  داده منظور تخمين مـدل رگرسـيون مربـوط بـه    

ــي از روش  ــي، از يك ــاي  تركيب ــأه ــترك، يثت رات مش
. شـود  تصـادفي اسـتفاده مـي    راتيثتأثابت و  راتيثتأ

 راتيثتـأ بدين ترتيب، كـه ابتـدا بـراي گـزينش بـين      

                                                            

19 Panel  



  
 عل

 75/هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانابي عملكرد مالي شركتهاي نوين و سنتي نقدينگي در ارزياي نقش شاخصبررسي مقايسه  

 
 

 

ــأمشــترك و  ــون چــاو اســتفاده   راتيثت ثابــت از آزم
 راتيثتـأ گـزينش بـين    بـراي طور موازي،  به . شود مي

پاگـان   -آزمون بروش تصادفي نيز، راتيثتأمشترك و 
 راتيثتـأ گزينش بـين   برايدر نهايت، . شود انجام مي
تصـادفي از آزمـون هاسـمن اسـتفاده      راتيثتأثابت و 

در اين پژوهش به دليل مشكلات مربوط بـه  . شود مي
 تـأثيرات هـاي مربـوط بـه روش    ناتواني انجام آزمـون 

ثابت به واسطه زياد بودن متغيرهاي مورد اسـتفاده در  
افـزار  مدل رگرسيون و اعلام خطا از طرف نرمتخمين 

پاگان با استفاده از  –مورد استفاده، فقط آزمون بروش 
انجام شده است كه نتـايج   1/9نسخه  Stata نرم افزار

دست آمده بيـانگر مـرجح بـودن اسـتفاده از روش      به
مشـترك   راتيثتأتصادفي در مقايسه با روش  راتيثتأ
 .هاي رگرسيون استدلبراي تخمين كليه م) تلفيقي(

بودن بيشتر متغيرهاي اقتصـادي  20به علت غيرايستا
، بـــرآورد الگوهـــاي اقتصادســـنجي در 21در ســـطح

هاي زماني به كمك ايـن متغيرهـا باعـث بـروز      سري
بنـابراين، بـه كـارگيري    . شـود  مـي  22كاذب رگرسيون

متغيرهاي اقتصادي در الگوهاي اقتصادسنجي به انجام 
در اين پژوهش براي . شودط ميهاي پايايي منو آزمون

متغيرهاي مدل از آزمون ريشه ) پايايي(تعيين ايستايي 
هـاي ريشـه واحـد     آزمـون . شـود استفاده مـي  23واحد
 انـد،  شـده هاي تركيبي كه در اين پژوهش استفاده  داده

) 2002( 26و چـو  25، لين24هاي لوينآزمون: عبارتند از
يكـي  ، د]36[) 2003( 29و شـين  28، پسران27، ايم]42[

                                                            

20 Non-Stationary 
21 Level 
22 Spurious Regression 
23 Unit Root Test 
24 Levin 
25 Lin 
26 Chu 
27 Im 
28 Pesaran 
29 Shin 

 31پـرون  -؛ فليـپس ]29[) 1979( 30فولر تعمـيم يافتـه  
  ].33) [2003( 32و هاردي ]51[) 1988(

آماري  هاي در اين پژوهش، به منظور انجام آزمون
ــرم افزار از ــاينـ و   SPSS16 ،Eviews5.1 هـ

Stata9.1     اسـتفاده براي تجزيـه و تحليـل اطلاعـات 
  .شده است

  متغير وابسته . 1- 3 -4
ــا ــه در ا  از آنج ــژوهش  ك ــن پ ــالي  ي ــرد م عملك

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
متغير وابسته  ها،عملكرد مالي شركتشود،  مي ارزيابي

بـا بررسـي   هـا  عملكرد مـالي شـركت  . پژوهش است
 ،هسـتند  عملكـرد مـالي  دهنـده   نشان هايي كهشاخص
هـاي مـورد   در اين پژوهش شاخص .شود مي ارزيابي

شامل نسبت بازده  ،ي ارزيابي عملكرد مالياستفاده برا
ها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسـبت  دارايي

Qتوبين است.   
  مستقل هايمتغير. 2- 4-3

نسـبت جـاري،   ، مـورد اسـتفاده   مستقلهاي متغير
دوره  فراگير نقـدينگي، شـاخص   نسبت آني، شاخص

  .تبديل وجه نقد و شاخص مانده نقدي خالص است
  تغيرهاي كنترليم. 3- 3 -4

متغيرهاي كنترلي كه اغلب در متون اسـتراتژي بـه   
عنوان متغيرهاي تأثيرگذار بر عملكرد شركت اسـتفاده  

  : شوند، عبارتند ازمي
كه توسـط نسـبت   : ساختار بدهي يا اهرم مالي -1

گيري ها اندازهها به ارزش دفتري كل داراييكل بدهي
  . شودمي

ه متغيــر انــدازه بــراي محاســب: انــدازه شــركت -2
ها يا  شركت از معيارهايي نظير لگاريتم مجموع دارايي

اما با توجه به شرايط تـورمي   ،شود فروش استفاده مي

                                                            

30 Augmented Dickey-Fuller  
31 Philips-Perron  
32 Hardi  
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هـا، در پـژوهش    و نامربوط بودن ارقام تاريخي دارايي
هـاي نمـازي و خواجـوي     حاضر مطـابق بـا پـژوهش   

-، لـي ]39[) 2008( 38و سـاهو  37، لانگ]24[) 1383(
 41و كرامـر  40و اوكانل ]41[) 2009(ران و همكا 39هن

از لگاريتم طبيعـي ارزش بـازار سـهام     ،]50) [2010(
شركت به عنـوان معيـاري از انـدازه شـركت اسـتفاده      

  . شود مي
بنـدي صـنعت   كه طبقه با توجه به اين: صنعت -3

 ، در]35[هاي مالي دارد تأثير معناداري بر روي نسبت
ن يك متغير مجـازي  اين پژوهش، نوع صنعت به عنوا

شود و با دو ميزان صفر يـا  ها ميوارد تجزيه و تحليل
  .شودگيري مييك اندازه

 شـش حالت يا به عبارتي  ششنوع صنعت داراي 
صـنعت بـه عنـوان     پـنج گروه صنعت است كه تعداد 

هـدف از  . شودمتغير مستقل مجازي در نظر گرفته مي
ت بـر  كنندگي نوع صنعسنجش ميزان تعديل ،اين كار

هـاي نـوين و سـنتي    ميزان همبسـتگي بـين شـاخص   
ي نقدينگي و هانقدينگي و همچنين بر رابطه شاخص

  .ستهاعملكرد مالي شركت
  

  هاي پژوهشيافته -5
هاي پژوهش، ايستايي يـا   ابتدا، براي آزمون فرضيه

پايايي متغيرهاي مسـتقل، وابسـته و كنترلـي پـژوهش     
واحـد بـراي   هاي ريشـه  بر اساس آزمون. بررسي شد

باشـد،   05/0كمتـر از   P-Valueمتغيرهايي كه مقدار 
نتـايج  . در طي دوره پـژوهش در سـطح پايـا هسـتند    

ارائـه   1  نگـاره حاصل از انجام آزمون ريشه واحد در 
  .شده است

آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش - )1(نگاره   
  آزمون لوين، لين و چو

 )t(آماره  
  آزمون ايم، پسران و شين

 )w( آماره 
 فولر-آزمون ديكي
 )w(آماره

 آزمون فليپس پرون
  متغيرها  )F(آماره

59/19 -  - 12/8  58/315  80/280  آماره مربوطه 
 نسبت جاري

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 36/18  - 97/6  89/287  55/277  آماره مربوطه 
  نسبت آني

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 90/15  - 32/6  64/280  52/257 شاخص فراگير  آماره مربوطه 
00/0 نقدينگي  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 96/16  - 81/7  18/303  81/331 شاخص دوره  آماره مربوطه 
00/0 تبديل وجه نقد  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 86/18  - 11/8  03/319  91/297 شاخص مانده   آماره مربوطه 
00/0  نقدي خالص  00/0  00/0  00/0  يمعنادار 

- 40/17  - 03/8  08/324  94/333  آماره مربوطه 
  هابازده دارايي

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 

35/17 -  67/7-  42/303  24/359 بازده حقوق  آماره مربوطه 
00/0  صاحبان سهام  00/0  00/0  00/0  معناداري 

21/20 -  67/7-  86/307  63/306  آماره مربوطه 
Q توبين  

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 79/15  - 63/6  30/287  29/265  آماره مربوطه 
  اهرم مالي

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 

- 47/32  - 22/13  16/387  11/413  آماره مربوطه 
  اندازه شركت

00/0  00/0  00/0  00/0  معناداري 
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 Fواتسن و آماره  -آماره دوربين -)2(نگاره

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

بـراي بررسـي    33واتسـن  -همچنين آماره دوربـين 
بـه  . شودخطاي تصريح در مدل رگرسيون استفاده مي

هـاي رگرسـيون، الگـوي    عبارتي ديگر، اگر باقيمانـده 
سيستماتيك و قابل توجهي از خود نشان دهد، خطاي 

بـه طـور سـاده، ايـن     . تصريح وجود خواهـد داشـت  
همبستگي منعكس كننده اين واقعيت است كه بعضـي  
از متغيرها كه متعلق به مدل واقعي هستند، در اخـلال  

اند كه بايد از آن خـارج و بـه عنـوان يـك     قرار گرفته
  .متغير توضيحي صحيح وارد مدل شوند

براي تشخيص خطاي تصريح با اسـتفاده از آمـاره   
شـود كـه اگـر    شكل عمل ميواتسن، به اين  -دوربين

آماره مربوط، بزرگتر از حد بالاي مقـدار تعيـين شـده    
گاه همبستگي پيـاپي وجـود   واتسن باشد، آن -دوربين
واتسـن،   -با اسـتفاده از جـدول دوربـين   ]. 32[ندارد 

                                                            

33 Durbin-Watson  

تـايي و   74براي مدل مورد مطالعه بـر مبنـاي نمونـه    
متغير مستقل و كنترلي پژوهش حاضر، كـران   8تعداد 

، بـراي آزمـون   Fافزون بر اين آماره . است 716/1لا با
معنادار بودن كلي مدل رگرسيون چند متغيره اسـتفاده  

گيري بدين صـورت اسـت كـه    قاعده تصميم. شودمي
مقـدار بحرانـي در يـك سـطح      Fمحاسباتي از  Fاگر 

گاه معناداري كلي رگرسيون در خاص بيشتر باشد، آن
ــاداري پذيرفتــه مــي مشــاهده . شــودآن ســطح از معن

هـاي  ، كه در تمـامي مـدل  2 نگارهدر  Fاحتمال آماره 
اسـت،   05/0يعنـي   ؛رگرسيون كمتر از مقدار بحرانـي 

هـاي رگرسـيون در   نشان از معنادار بـودن كلـي مـدل   
  .  هاي پژوهش داردتمامي فرضيه

پس از بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش، اطمينـان  
ادار بودن كلـي  از نبود همبستگي پياپي و همچنين معن

مدل رگرسيون تخمين زده شـده، ضـرايب متغيرهـاي    
. محاسـبه شـدند   3 نگـاره مستقل و كنترلي بـه شـرح   

F معناداري F آماره دوربين واتسن آماره فرضيه
00/0  01/46  09/2  1 
00/0  81/24  91/1  2 
00/0  29/16  25/2  3 

00/0  06/44  97/1  4 

00/0  40/24  18/2  5 
00/0  70/23  89/1  6 
00/0  21/44  87/1  7 
00/0  79/24  90/1  8 

00/0  28/16  25/2  9 

00/0  65/43  07/2  10 

00/0  50/23  08/2  11 

00/0  35/21  26/2  12 

00/0  42/57  99/1  13 

00/0  37/60  93/1  14 

01/0  33/2  25/2  15 
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براي آزمون معناداري ضـرايب مـدل اسـتفاده      tآماره
ضـريب    P-Valueبـدين صـورت كـه اگـر     ؛شودمي

باشـد،   05/0تـر از  متغير مسـتقل و كنترلـي، كوچـك   
  .دهدمدل نشان مي معنادار بودن ضريب مذكور را در

  
  هاي پژوهشتجزيه و تحليل يافته. 6

، نشـان  3 نگـاره توجه بـه   :اول و دوم هايفرضيه
اهـرم مـالي، نسـبت جـاري بـر      صرف نظر از دهد مي

هاي شـركت اثـر منفـي معنـاداري     نسبت بازده دارايي
در توجيـه  . شـود دارد و در نتيجه فرضيه اول تأييد مي

وان گفـت، بـه نظـر    ت ـاز يك سـو مـي   ،نتيجه حاصل
هاي مورد بررسـي بـه طـور كلـي،     رسد در شركت مي

اســـتراتژي مـــديران ســـرمايه در گـــردش، از نـــوع 
هـايي كـه داراي چنـين    شـركت . كارانه اسـت  محافظه

استراتژي باشند، به اصطلاح داراي ريسك نقدينگي و 
در صـورتي   ،از سـوي ديگـر  . بازده اندك خواهند بود
ارش بهينه براي تعيـين  هاي سفكه فرض شود از مدل
شود، در اين صورت ها استفاده سطوح مختلف دارايي

هر گونه تغيير در فروش، باعث تغيير در سطح بهينـه  
در صـورتي كـه    اكنـون . شـود سرمايه در گردش مـي 
ــه ــتراتژي محافظ ــود و   اس ــه ش ــار گرفت ــه ك ــه ب كاران

هاي جاري كمتر از هاي جاري بيشتر و يا بدهي دارايي
سـرمايه در گـردش نگهـداري شـوند، در      سطح بهينه

هـاي عمليـاتي   هاي مورد بررسي، هزينهنتيجه شركت
ــي  ــالاتري را متحمــل م ــه(شــوند ب ــد هزين ــاي مانن ه

هاي ناشي از راكد ماندن وجه نقـد و  انبارداري، هزينه
يابد كه اين امر و در نتيجه سودآوري كاهش مي) غيره

وجـود در  كارايي پـايين مـديريت در كـاربرد منـابع م    
حاصـل از   نتيجه. دهد جهت تحصيل سود را نشان مي

، از نظـر وجـود ارتبـاط معنـادار بـا اكثـر       فرضـيه  اين
ولي از نظـر نـوع ارتبـاط بـا      ،ها مطابقت داردپژوهش

از نظـر  . هاي ديگـر مغـايرت دارد  برخي نتايج پژهش
 انجـام شـده توسـط    هـاي پژوهشبا نتايج نوع ارتباط 

ــونن  ــ، ]55[) 1993(س ــران لاي  )1999(رودي و ديگ
، مطابقت دارد و با نتـايج  ]30[) 2004(و الجلي  ]45[

مـك   رودي وي ـلا، ]37[) 1989(ث كامـا هاي پژوهش
) 1997( و بــيج مــن اســميت و ]43[) 1992(ي تكــار

نمـازي و منصـوري    ،در ضـمن  .نداردمطابقت ، ]54[
، در پژوهش خود به اين نتيجه رسـيدند  ]17[) 1385(

داري بين نسبت جـاري و نسـبت بـازده    كه رابطه معنا
نتايج حاصل، حـاكي از وجـود   . ها وجود ندارددارايي

ارتباط معنادار منفي بين نسبت جاري و بازده حقـوق  
اهرم مالي است و صرف نظر از صاحبان سهام عادي، 

بـازده حقـوق   . فرضيه دوم تأييد شده است ،در نتيجه
حبان گـذاري صـا   صاحبان سهام عادي، بازده سـرمايه 

  .دهد سهام عادي را نشان مي
  هاي رگرسيونخلاصه نتايج مربوط به متغيرهاي پژوهش براي تخمين مدل  -)3( نگاره

متغير 
مجازي 
5صنعت   

متغير 
مجازي 
4صنعت   

متغير 
مجازي 
3صنعت   

متغير 
مجازي 
2صنعت   

متغير 
مجازي 
1صنعت   

اندازه 
 شركت

اهرم 
 مالي

متغير 
ابستهمتغير و متغير مستقل  مستقل ضيه 

 فر

02/0  01/0  06/0-  00/0  03/0-  03/0  18/0  04/0-  ضريب متغير 
 نسبت جاري

بازده 
ها دارايي  

1 67/7-  22/3-  49/6-  22/7-  14/1-  70/9  79/0  34/4  t آماره    
00/0   00/0   00/0   00/0  0,03 00/0  0,57 00/0  معناداري 
48/0-  20/0  06/1-  59/0-  97/0-  65/0  73/2  37/0- متغير ضريب   

 نسبت جاري
  بازده حقوق
صاحبان 

2 
99/6-  58/3-  14/2-  06/5-  01/2-  01/12  06/1-  72/2  t آماره    
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00/0  00/0  03/0  00/0  04/0  00/0  28/0  00/0  سهام معناداري 

76/0-  74/2-  06/1-  59/0-  97/0-  48/0  93/3-  23/0-  ضريب متغير 
-Q 3 39/0 توبين  نسبت جاري  39/1-  27/0-  65/0-  28/0-  63/1  36/1-  22/0-  t آماره    

69/0  16/0  13/0-  30/0-  15/0-  10/0  17/0  82/0  معناداري 
0,02 0,01 0,06 -  00/0  03/0-  03/0  18/0-  04/0-  ضريب متغير 

 نسبت آني
بازده 
ها دارايي  

4 94/2-  49/3-  53/5-  01/5-  85/4-  06/9  01/0  57/2  t آماره    
01/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  98/0  01/0  معناداري 
48/0-  20/0  75/0-  85/0-  29/0-  63/0  92/1  02/0-  ضريب متغير 

 نسبت آني
  بازده حقوق
صاحبان 
 سهام

5 89/2-  44/5-  02/2-  53/3  00/2-  07/9  44/0  22/4-  t آماره    
00/0  00/0  04/0  01/0  04/0  00/0  65/0  02/0  معناداري 
02/0-  01/0  06/1-  002/0 -  03/0-  03/0  18/1  04/0-  ضريب متغير 

-Q 6 67/0 توبين  نسبت آني  22/0  49/1-  22/1-  14/1-  70/11  79/1-  34/0-  t آماره    
37/0  65/0  06/0  25/0  06/0  00/0  34/0  82/0  معناداري 
02/0  009/0  06/0-  001/0  03/0-  03/0  23/0-  03/0- شاخص  ضريب متغير 

فراگير 
 نقدينگي

بازده 
ها راييدا  

7 66/0  28/0  76/1-  03/0  97/0-  51/9  01/1-  89/2  t آماره    

50/0  77/0  07/0  97/0  35/0  00/0  31/0  00/0  معناداري 
51/0  17/0  08/1-  59/0  95/0-  66/0  51/2  39/0- شاخص  ضريب متغير 

فراگير 
 نقدينگي

  بازده حقوق
صاحبان 
 سهام

8 05/1-  35/0  18/1-  06/1-  98/1-  05/12  05/0  69/2  t آماره    
29/0  72/0  29/0  028/0  057/0  00/0  24/0  00/0  معناداري 
78/2-  76/2-  29/0-  65/0-  32/0-  49/0  63/3  09/0- شاخص  ضريب متغير 

فراگير 
 نقدينگي

-Q 9 40/0 توبين   40/1-  14/0-  29/9  17/0-  61/4  44/1-  09/0-  t آماره    
68/0  16/0  88/0  76/0  86/0  04/0  14/0  92/0  معناداري 
03/0  01/0  05/0-  01/0  03/0-  03/0  27/0  88/1- شاخص دوره  ضريب متغير 

تبديل وجه 
 نقد

بازده 
ها دارايي  

10 92/0  42/0  62/1-  44/0  06/1-  99/8  74/0  71/9  t آماره    
35/0  67/0  10/0  65/0  28/0  00/0  45/0  00/0  معناداري 
49/0-  20/0  02/1-  32/0-  90/0-  65/0  92/1  88/4- شاخص دوره  ضريب متغير 

تبديل وجه 
 نقد

  بازده حقوق
صاحبان 
 سهام

11 01/1-  42/0  05/2-  55/0-  87/1-  61/11  89/0  29/5  t آماره    
30/0  67/0  05/0  57/0  06/0  00/0  23/0  03/0  معناداري 

85/0-  98/2-  36/0-  27/0-  37/0-  56/0  08/4  30/7-  شاخص دوره ضريب متغير 
تبديل وجه 

 نقد
-Q  12 42/0 توبين   47/1-  18/0-  11/0-  18/0-  91/2  70/1-  24/0  t آماره    

67/0  14/0  85/0  90/0  85/0  04/0  08/0  80/0  معناداري 
04/0  003/0  04/0-  01/0  01/0-  03/0  24/0-  26/0  ضريب متغير 

شاخص مانده 
 نقدي خالص

-بازده دارايي

 ها
13 32/1  11/0  36/1-  49/7  65/0-  75/8  02/1-  54/8  t آماره    

18/0  90/0  17/0  62/0  51/0  00/0  26/0  00/0  معناداري 
25/0-  05/0  82/0-  34/0-  75/0-  58/0  49/2  20/4  ضريب متغير 

شاخص مانده 
 نقدي خالص

  بازده حقوق
صاحبان 
 سهام

14 58/0-  13/0-  83/1-  69/0-  72/1-  66/11  69/1  61/9  t آماره    
56/0  89/0  06/0  49/0  08/0  00/0  36/0  00/0  معناداري 
25/0-  09/3-  20/0  12/0  04/0  33/0  18/2  50/10  ضريب متغير 

شاخص مانده 
 نقدي خالص

-Q   15 12/0 توبين   56/1-  10/0  05/0  02/0  88/2  95/0-  16/1  t آماره    
89/0  11/0  91/0  95/0  97/0  00/0  33/0  24/0  معناداري 
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با استفاده از اين نسبت سـود شـركت    ،تدر حقيق
در ازاي هر يك ريال حقوق صاحبان سـهام محاسـبه   

در توجيه تأييد اين فرضـيه نيـز دلايـل ذكـر     . شود مي
 نتيجـه . شده در رابطه با فرضيه قبل متقاعدكننده است

بـا نتـايج   ، از نظـر نـوع ارتبـاط    فرضيه حاصل از اين
 ورينمـازي و منص ـ  انجام شـده توسـط   هايپژوهش

، ]43[) 1992(ي تمك كـار  رودي ويلا، ]17[) 1385(
ــونن  ــران  ، ]55[) 1993(س ــرودي و ديگ  )1999(لاي

و الجلـي   ]44[) 2000(، لايرودي و لازاريـدس  ]45[
ث كاما ، مطابقت دارد و با نتايج پژوهش]30[) 2004(
   .نداردمطابقت ، ]37[) 1989(

 :هاي سوم، ششم، نهم، دوازدهم و پـانزدهم فرضيه
هـاي   دهـد كـه تمـامي فرضـيه    نتايج حاصل نشان مي

بـه نظـر   . تـوبين  رد شـده اسـت    Qمربوط به نسبت 
هاي مذكور به علت منطقـي نبـودن    رسد رد فرضيه مي

واقعـي بـودن نـرخ      ها و غير ارزش بازار سهام شركت
هـا، وجـود تـورم     بازده فراهم شده براي سهام شركت

اوراق بهـادار   بالا در ايـران و ناكـارايي بـازار بـورس    
علامت ضريب متغيـر مسـتقل در تمـامي    . تهران باشد

هاي مذكور، به جز فرضيه پانزدهم، مثبت است فرضيه
هاي نقـدينگي بـه   شاخصو اين به معني آن است كه 

تـوبين  Q بر نسـبت  جز شاخص مانده نقدي خالص، 
  .اثر مثبت دارند
رسد از عوامل مؤثر بر ردشـدن فرضـيه   به نظر مي

تـوبين،  Q بودن ارتباط نسبت جاري و نسبت  معنادار
ها، وجود تورم  منطقي نبودن ارزش بازار سهام شركت

بالا در ايـران و ناكـارايي بـازار بـورس اوراق بهـادار      
ناكارايي بازار بورس اوراق بهادار تهـران  . تهران است
) 1371(همچـون نصـرالهي    ،هاي متفاوتيدر پژوهش

، فـدايي  ]6[) 1372( ، جهانخاني و عبده تبريزي]15[

، نمــازي و شوشــتريان   ]12[) 1373و  1374(نــژاد 
ــازي  ]21، 22، 23[) 1374و  1375و  1377( و نمـــ
زراعتگـري  همچنين، . است شده، تأييد ]16[) 1382(
نسبت  كاربردبررسي «، پژوهشي با عنوان ]9[) 1386(

Q  تــوبين و مقايســه آن بــا ســاير معيارهــاي ارزيــابي
هــاي پذيرفتــه شــده در  شــركت عملكــرد مــديران در

انجام داد و به ايـن نتيجـه   » بورس اوراق بهادار تهران
تـوبين در ايـران هنـوز     Qرسيد كه استفاده از نسـبت  

جايگــاهي نــدارد و معيــاري مناســب بــراي ارزيــابي 
عملكرد مديران نيست و مقدار آن در صنايع مختلـف  

، افسرده ]13) [1383(فلاحي و چشمي . يكسان است
ــان تهرانــي ] 3) [1384(انــي گلفز و صــامتي و  مرادي

هـاي خـود، بـه نتـايج     ، نيز در پـژوهش ]10) [1386(
 .اندمشابهي دست يافته

طـور كـه مشـاهده    همـان : فرضيه چهارم و پـنجم 
نشان  فرضيه چهارم پژوهش نيز تأييد شده و ،شود مي

دهنده وجود ارتباط معنادار منفي بـين نسـبت آنـي و    
نسـبت  . اهرم مالي استصرف نظر از ها، بازده دارايي

آني تقريباً اهدافي مشابه اهداف نسبت جاري را تأمين 
ه اول در شـدت  تنها تفاوت موجود بـا فرضـي  . كند مي

ارتبـاط بـين نسـبت آنـي و     . ستهاارتباط بين نسبت
از ارتبـاط  %) 53/32(تـر  ها ضعيفنسبت بازده دارايي

%) 49/83(هـا  بين نسبت جاري و نسبت بازده دارايـي 
دليــل ايــن موضــوع، ايــن اســت كــه حــذف  . اســت

باعـث شـده    ،موجودي كالا براي محاسبه نسبت آنـي 
ارتباط منفي معنادار قوي را به ارتبـاط منفـي معنـادار    

، از فرضـيه  حاصـل از ايـن   نتيجـه . ضعيف تبديل كند
 انجام شده توسط هايپژوهشبا نتايج نظر نوع ارتباط 

ــونن  ــرودي ، ]55) [1993(س ــران لاي  )1999(و ديگ
، مطابقت دارد و با نتـايج  ]30) [2004(و الجلي ] 45[
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ث كاما، ]17) [1385( هاي نمازي و منصوريپژوهش
 و] 43) [1992(ي تمك كار رودي ويلا، ]37) [1989(

  .نداردمطابقت ، ]54) [1997( و بيج من اسميت
همچنـين حـاكي از وجـود ارتبـاط      ،نتايج حاصل

ت آنـي و نسـبت بـازده حقـوق     معنادار منفي بين نسب
اهـرم مـالي، اسـت كـه     صرف نظر از صاحبان سهام، 

در توجيـه تأييـد   . باعث تأييد فرضيه پنجم شده است
اين فرضيه نيز دلايل ذكر شده در رابطه با فرضيه قبل 

  . متقاعدكننده است
بـا  ، از نظر نوع ارتباط فرضيه حاصل از اين نتيجه

) 1993(سـونن   انجام شده توسـط  هايپژوهشنتايج 
، لايـرودي و  ]45[ )1999(لايرودي و ديگـران  ، ]55[

ــدس  ــي ] 44) [2000(لازاريـ ، ]30) [2004(و الجلـ
ــژوهش  ــايج پ ــا نت ــازي و مطابقــت دارد و ب ــاي نم ه

و ] 37) [1989(ث كامــــا، ]17) [1385( منصــــوري
   .نداردمطابقت ، ]43) [1992(ي تمك كار رودي ويلا

 تم پژوهش تأييـد فرضيه هف: فرضيه هفتم و هشتم
فراگيـر   دهنده اين است كه شاخصشده و نتايج نشان

صـرف  هـاي شـركت،   نقدينگي بر نسبت بازده دارايي
منفـي  . اثر منفـي دارد  ،اهرم مالي و نوع صنعتنظر از 

بودن رابطه مذكور بـه دليـل بـه كـارگيري اسـتراتژي      
هـاي  كارانه مديران سرمايه در گردش شـركت محافظه

ت كه موجـب پـايين آمـدن ريسـك     مورد بررسي اس
همچنـين در ايـن   . شودها مينقدينگي و بازده شركت

هـاي سـفارش بهينـه بـراي تعيـين      ها، از مـدل شركت
شود كـه باعـث   ها استفاده نميسطوح مختلف دارايي

هـاي عمليـاتي بـالاتري    ها هزينـه شود اين شركتمي
شوند و در نتيجه سـودآوري آنهـا كـاهش    متحمل مي

از %) 83/23(تر رابطه موجود همچنين ضعيف .يابدمي
هـا   نسـبت جـاري و نسـبت بـازده دارايـي      رابطه بين

دهنده اين است كـه نسـبت    است كه نشان%) 49/83(
فراگير نقدينگي تا حدود زيادي ايـراد اصـلي نسـبت    

هاي ، كه لحاظ نكردن درجه نقدينگي داراييرا جاري
د، با بـه  هاي جاري بوجاري و زمان بازپرداخت بدهي

  . كارگيري ضريب تعديل رفع كرده است
با توجه بـه نتـايج و وجـود ارتبـاط معنـادار بـين       

ــازده حقــوق   شــاخص ــر نقــدينگي و نســبت ب فراگي
 ،اهرم مالي و نوع صنعتصرف نظر از صاحبان سهام، 

در توجيه تأييد فرضيه هشتم نيز دلايل ذكـر شـده در   
  . رابطه با فرضيه قبل متقاعدكننده است

 شاخصدهد نتايج نشان مي: ضيه دهم و يازدهمفر
 هـاي دوره تبديل وجه نقـد بـر نسـبت بـازده دارايـي     

اثـر   ،اهرم مالي و نـوع صـنعت  صرف نظر از شركت، 
منفــي معنــاداري دارد و در نتيجــه فرضــيه دهــم ايــن 

شاخص بين رفت انتظار مي. پژوهش تأييد شده است
رابطـه  ا ه ـدوره تبديل وجه نقد و نسبت بازده دارايـي 

كـه هـر   ؛ به خاطر ايـن معنادار منفي وجود داشته باشد
چه شاخص دوره تبديل وجـه نقـد كـوچكتر باشـد،     

دهنده مناسـبتر بـودن نقـدينگي شـركت     معمولاً  نشان
به جز مواردي كه كوتاه بودن دوره تبديل وجه (است 

هـاي  نقد به واسـطه افـزايش دوره پرداخـت حسـاب    
ــي و در نتيجــه وجــود م  ــدينگي پرداختن شــكلات نق

هـاي   به كـارگيري سياسـت   ،؛ از طرفي)هاستشركت
مناسب نقـدينگي و كـاهش دوره تبـديل وجـه نقـد،      

هاي جاري  شود شركت در پرداخت بدهيموجب مي
در نتيجه از سـطح  ده، با مشكلات كمتري رو به رو ش

نتـايج حاصـل از   . سودآوري مناسبي برخـوردار شـود  
ه وجود رابطه معنادار دهندبررسي اين فرضيه نيز نشان

شاخص دوره تبديل وجه نقد و نسبت بازده منفي بين 
هاست؛ ولي رابطـه موجـود در سـطح ضـعيفي     دارايي
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جايي كه طول دوره تبديل وجه نقد فقـط  از آن. است
كننده سرمايه در گردش خـالص  يكي از عوامل تعيين

كه حتـي اگـر طـول دوره    مورد نياز است؛ در صورتي
د و هر يـك از اجـزاي آن ثابـت بـاقي     تبديل وجه نق

بماند، باز هم عامـل اصـلي، حجـم توليـد اسـت كـه       
اي است كه بايد به هـر يـك   كننده مقدار سرمايهتعيين

از مراحل دوره تبديل وجه نقد اختصاص يابـد؛ و آن  
بيني حجم فروش براي آينده نزديك هم در گرو پيش

هـاي مـورد بررسـي    رسـد شـركت  به نظـر مـي  . است
هاي دقيقي در رابطه با برآورد حجم فـروش  بيني پيش

آينده نزديك خود ندارند و در نتيجه اين امر موجـب  
كارانه در مديريت سـرمايه  هاي محافظهاتخاذ سياست

در گردش و به دنبال آن عدم اختصاص بهينه سـرمايه  
  . شودبه اجزاي دوره تبديل وجه نقد مي
نسـبت  همچنين بر  ،شاخص دوره تبديل وجه نقد

صـرف نظـر از   حقوق صاحبان سـهام شـركت،   بازده 
اثر منفي معناداري دارد و در  ،اهرم مالي و نوع صنعت

در توجيـه  . نتيجه فرضيه يازدهم نيز تأييد شده اسـت 
تأييد اين فرضيه نيـز دلايـل ذكـر شـده در رابطـه بـا       

  . فرضيه قبل متقاعدكننده است
بـاط  ، از نظر وجود ارتفرضيه حاصل از اين نتيجه

هاي انجـام شـده در ايـن    معنادار با نتايج اكثر پژوهش
ولي از نظر نوع ارتباط بـا برخـي    ،زمينه مطابقت دارد

از نظـر نـوع   . هـاي ديگـر مغـايرت دارد   نتايج پژهش
 انجــام شــده توســط هــايپــژوهشبــا نتــايج ارتبــاط 

ــران   ــرودي و ديگ ــگ ]45[ )1999(لاي ) 2002(، وان
زاريدس و ترايفانيـدس  ، لا]30) [2004(، الجلي ]57[
ــاني و ] 40) [2006( ــاجرو نوبــ ، ]49) [2009( الهــ

هــاي لايــرودي و مطابقــت دارد و بــا نتــايج پــژوهش
ي تمــك كــار رودي ويــلاو ] 44) [2000(لازاريــدس 

نمــازي و  ،در ضــمن .نــداردمطابقــت ، ]43) [1992(
) 1997(مـن  و اسميت و بـيج ] 17) [1385( منصوري

به اين نتيجه رسـيدند كـه    هاي خود، در پژوهش]54[
شاخص دوره تبديل وجـه نقـد و   رابطه معناداري بين 
  . وجود نداردها نسبت بازده دارايي

 با توجه به نتـايج بـه  : فرضيه سيزدهم و چهاردهم
توان گفت شاخص مانده نقدي خالص دست آمده مي

اهرم صرف نظر از ي شركت، هابر نسبت بازده دارايي
 ،مثبت معناداري دارد؛ بنابراين اثر ،مالي و نوع صنعت

شاخص مانده نقدي . است شدهفرضيه سيزدهم تأييد 
خالص، ذخيره نقدينگي واقعي شـركت را، در رابطـه   

بينـي نشـان   با تعهدات كوتاه مـدت غيـر قابـل پـيش    
مواجـه  زيرا اگر شركت بـا كمبـود نقـدينگي     ،دهد مي

موجـودي  (هاي جاري شود و بخواهد به ساير دارايي
، براي رفع اين كمبود متوسـل شـود،   )و مطالبات كالا

به طور كلـي،  . را متحمل شودهايي هزينه استناچار 
در اين روش، موجودي كالا و مطالبات شركت مـورد  

افزون بر اين، در محاسـبه مانـده   . گيردتوجه قرار نمي
هـاي   يعنـي بـدهي   ،نقدي خالص فقط اسناد پرداختني

آور هــاي الــزاميجــاري داراي بهــره بــه عنــوان بــده
شايد يكي از دلايل ارتباط ضـعيف  . شود محسوب مي

بـين شـاخص مانـده نقـدي خـالص و      به وجود آمده 
ي اين باشد كه در محاسـبه ايـن   هانسبت بازده دارايي
ها در مخرج كسـر قـرارداده شـده    شاخص كل دارايي

بينـي نشـده كوتـاه    است؛ در حالي كه تعهـدات پـيش  
كـل  . جـاري تـأمين شـوند    مدت بايد از محل دارايي

هاي شركت در تعيين وضعيت نقدينگي تأثيري دارايي
ــدا ــابراين. درن ــري    ،بن ــده دفت ــلام مان ــدن اق وارد ش

هاي غير واقعـي  هاي غير جاري كه داراي مانده دارايي
شــود  بـه علـت تـاريخي بــودن آنهاسـت، باعـث مـي      
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شـاخص   داراي،دارنـد هايي كه قدمت بيشتري  شركت
هاي تـازه تأسـيس   بالاتر و شركت مانده نقدي خالص

تر شوند و اين امـر سـبب   شده، داراي شاخصي پايين
شود ارتبـاط ضـعيفي بـين شـاخص مانـده نقـدي       مي

  . ها مشاهده شودخالص و نسبت بازده دارايي
فرضيه چهـاردهم پـژوهش نيـز حـاكي از وجـود      
ارتباط معنادار مثبتي بين شاخص مانده نقدي خـالص  

اهرم مالي صرف نظر از ان سهام، و بازده حقوق صاحب
در توجيه تأييد ايـن فرضـيه نيـز    . و نوع صنعت است

دلايل ذكر شده در رابطه با فرضيه قبـل متقاعدكننـده   
  .است

در مورد متغيرهاي كنترلـي نيـز بايـد     ،به طور كلي
هـا،  گفت كه متغير اهرم مالي در هيچ يـك از فرضـيه  

 نتيجه. است ها نداشتهارتباطي با عملكرد مالي شركت
حاصل در رابطه با اهـرم مـالي، بـا نتـايج حاصـل از      

ــايي   ــاف اصــل و رض ــژوهش قاليب و ] 14) [1386(پ
ــي  ــازي و ابراهيم ــت دارد] 25) [1388(نم در . مطابق

خصوص رابطه بين متغير اندازه با عملكـرد نيـز بايـد    
ها بـه جـز فرضـيه نهـم     متذكر شد كه در كليه فرضيه

اين نتيجـه بـا نظريـه    . ود داردرابطه معنادار مثبتي وج
ــاحي بلكــويي  ــد اســت چــون  )2003(ري ــه معتق ، ك

ــركت ــه  ش ــدرت چان ــزرگ، داراي ق ــاي ب ــي و ه زن
جويي ناشي از مقياس هستند، رابطه مثبت بـين   صرفه

 ،اندازه شركت و عملكرد وجود دارد، سـازگار اسـت  
، مبنـي  ]34) [2001(اما نتيجه حاصل با نظريه هـاگن  

في بين اندازه شركت و بازده سـهام  بر وجود رابطه من
هاي بزرگ، ريسك كمتـر  زيرا شركت ،سازگار نيست

حاصل در رابطه  نتيجه. و در نتيجه بازده كمتري دارند
با اندازه شركت، با نتايج حاصل از پـژوهش قاليبـاف   

ــايي،   ــل و رض ــاجلان  ]14) [1386(اص ــي و ب ، تهران

ا نـــذير و آفـــزو  ]30[) 2004(الجلـــي ، ]5) [1388(
بـــه جـــز  ،همچنـــين. ، مطابقـــت دارد]48) [2009(

فرضيات هفتم، هشـتم، دهـم و يـازدهم، متغيـر نـوع      
نتيجـه  . صنعت بر عملكرد مالي تأثيري نداشـته اسـت  

هاي حاصل در رابطه با متغير صنعت، با نتايج پژوهش
، نمــازي و رســتمي ]19) [1384(نمــازي و شــيرزاده 

، مطابقـت  ]48) [2009(و نذير و آفـزا  ] 26) [1385(
ــا نتــايج پــژوهش هــاي نــوروش و حيــدري دارد و ب

ــالاكي  ]27) [1383( ــادي و چـ و ] 1) [1384(، اعتمـ
  . ، مطابقت ندارد]20) [1388(نمازي و زراعتگري 

  
  گيري و پيشنهادهانتيجه - 7

دهـد  هاي پژوهش نشان ميتجزيه و تحليل فرضيه
هـاي   بـه جـز فرضـيه    ،هاي پـژوهش كه تمامي فرضيه

بر اسـاس  . توبين تأييد شده است Qبه نسبت مربوط 
طــور كلــي،  هــا، بــهنتــايج حاصــل از آزمــون فرضــيه

هاي نوين نقدينگي در ارزيابي عملكرد مـالي  شاخص
كننـدگان از  تـري بـه اسـتفاده   ها تصـوير دقيـق  شركت

ــي  ــه م ــالي ارائ ــات م ــداطلاع ــن،  . ده ــر اي ــزون ب اف
هاي نوين نقدينگي داراي محتواي اطلاعـاتي   شاخص
هاي سـنتي نقـدينگي   تري در مقايسه با نسبتمتفاوت

ــه  ــه گون ــتند و ب ــيهس ــؤثر م ــاي اي م ــد راهنم توانن
. كنندگان در جهت اخذ تصميمات بهينه باشند استفاده

توان بـه  نتايج و پيشنهادهاي حاصل از پژوهش را مي
  :شرح زير بيان كرد

  نتايج و پيشنهادهاي حاصل از پژوهش . 1 -7
ينگي تنها براي تجزيـه و  هاي نقداز شاخص )1

به  هاتوان از آنبلكه مي ؛تحليل نقدينگي استفاده نشود
عنوان ابزاري مناسـب بـراي ارزيـابي عملكـرد مـالي      

  . دكرها استفاده شركت
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به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد  )2
ــي ــيابي و قيمــت  م ــراي ارزش ــهام شــود ب ــذاري س گ

ه بــر هــاي متقاضــي ورود بــه بــورس، عــلاو شــركت
هاي مـالي مبتنـي بـر    هاي مالي تعهدي و نسبت نسبت
بــه (هــاي نقــدينگي هــاي نقــدي، از شــاخصجريــان

بـه عنـوان   ) هـاي نـوين نقـدينگي   خصوص شـاخص 
هـا  ابزاري براي سنجش نقـدينگي و توانـايي شـركت   
 . براي تداوم فعاليت و انجام تعهداتشان استفاده كند

ي هـا تاجـاي  شود، مديران شركتپيشنهاد مي )3
تــأمين  بــرايهــاي جــاري از بــدهي ،كــه امكــان دارد

هاي كالا استفاده سرمايه درگردش مخصوصاً موجودي
تغييـرات  %  58دهد كنند؛ زيرا نتايج پژوهش نشان مي

دوره تبديل وجه نقد ناشي از دوره گردش موجـودي  
استفاده از بـدهي جـاري بـراي تـأمين     . هاي كالاست

هـاي سـفارش بهينـه    موجودي كالا و استفاده از مـدل 
هــا باعــث كــاهش دوره تبــديل وجــه نقــد و دارايــي

جلوگيري از راكـد مانـدن وجـه نقـد و پيشـگيري از      
هـاي انبـارداري   همچـون هزينـه   ،هاي عمليـاتي هزينه
توانـد راه حلـي بـراي رفـع مشـكلات      شود كه مي مي

 .ها باشدنقدينگي شركت

گـذاران محتـرم در بـورس اوراق     به سـرمايه  )4
هـاي   گيـري  شـود در تصـميم   ران پيشنهاد ميبهادار ته

هـا اكتفـا نكننـد و     خود، فقط به قيمت سهام شـركت 
هـا، از  ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد مـالي شـركت  

ها و به خصـوص  هاي نقدينگي شركتجمله شاخص
هاي نوين نقدينگي را نيز مـورد توجـه قـرار    شاخص

ارها، د در كنار ساير معينتوان ها، مياين شاخص. دهند
گـذاران،   گيري مناسـب سـرمايه   براي كمك به تصميم

 .مفيد واقع شوند

ها  سازمان بورس اوراق بهادار تهران، شركت )5
هـاي حسـابداري بـر اسـاس      را ملزم به ارائـه نسـبت  

طور كـه در فرضـيات   زيرا همان ،هاي بازار كند ارزش
توبين مشـاهده شـد، عـدم ارائـه      Qمربوط به نسبت 

ازار، ممكن است باعث گمراهـي  اطلاعات بر اساس ب
هاي مالي شـود و  كنندگان از اطلاعات صورتاستفاده

 .در نتيجه تصميمات متفاوتي اتخاذ كنند
 

  هاي آتيپيشنهاد براي پژوهش. 7-2
نـوع صـنعت بـه صـورت      ،در اين پـژوهش  )1

شود نقش پيشنهاد مي .است شدهمتغير مجازي كنترل 
مــالي هــاي نقــدينگي در ارزيــابي عملكــرد شــاخص
هــا در صــنايع گونــاگون تجزيــه و تحليــل و شــركت
  .شودمقايسه 

هاي نقـدينگي  بررسي و آزمون تأثير شاخص )2
ده هـاي زيـان  ها، براي شركتبر عملكرد مالي شركت
 .هاي سودآوردر مقايسه با  شركت

ــا اســتفاده از ســاير   )3 ــژوهش ب ــن پ تكــرار اي
 .هامتغيرهاي ارزيابي عملكرد مالي شركت

مانند  ،ر عوامل موثر بر نقدينگيشناسايي ساي )4
نوع نگرش مديريت، ميـزان و نحـوه تقسـيم سـود و     

ها و در نتيجه بررسي اثر آنها بر روي نقدينگي شركت
 .هاارزيابي نقش آنها در ارزيابي عملكرد مالي شركت

متغيرهاي كنترلـي بيشـتري در تبيـين نقـش      )5
هــاي نقــدينگي در ارزيــابي عملكــرد مــالي شــاخص
 .شودستفاده ها اشركت

  
  منابع

). 1384. (اعتمادي، حسـين و چـالاكي، پـري    -1
ــدي در     « ــود نق ــيم س ــرد و تقس ــين عملك ــه ب رابط
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
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