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 چکيده

 میطور مستقبهو  برخوردار است بالایی تیاهمها از برای شرکتدر گردش  هیسرما تیریمد

 در یعامل اساس عنوان یکو همچنین به دهدمیرا تحت تأثیر قرار  ی شرکتو سودآور ینگینقد

شود. مدیران به دو دلایل باید به سرمایه در گردش توجه کنند محسوب میارزش شرکت  تعیین

-دوما مدیران توانمند می کار شرکت داشته باشند طیاز مح یدرک بهتر دیبااستعداد با رانیمداولاً 

به بهترین نحو ممکن استفاده کنند لذا با توجه به اهمیت  هامنابع بنگاهاز  اثربخشو  مؤثرتوانند به 

این پژوهش درصدد بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و مدیریت سرمایه در گردش در  موضوع،

و  یپژوهش حاضر ازنظر هدف، کاربرد باشدشده بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهشرکت

است. ازنظر روش تحلیل  یدادیرو پس یتجرب یمهن یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهازنظر ش

 یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح یهاباشد. دادههمبستگی می -یفیپژوهش توص یزها نداده

افزار بورس اوراق بهادار تهران، نرم ینترنتیا یگاهبورس اوراق بهادار تهران، پا انسازم یریو تصو

ز نسخه یویوا یافزار آماربه کمک نرم یزن یینها وتحلیلیهتجز شد، سپس یگردآور ینآورد نوره

مدیریت  آمده از پژوهش نشان داد که بین توانایی مدیریت ودستنتایج به ؛ وشدانجام  یازدهم

دوره وصول  پرداختنی، هایحساب پرداخت نقد، دوره وجه تبدیل چرخهگردش )سرمایه در 

 کالا( ارتباط معناداری وجود دارد. دیموجو گردش ی و دورهافتنیدر یهاحساب

دوره  ،یپرداختن یهاوجه نقد، دوره پرداخت حساب لیچرخه تبد توانایی مدیریت،: واژگان کلیدی

 کالا یدوره گردش موجود ی،افتنیدر یهاوصول حساب
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 مقدمه

 هاشرکت که باورند این بر( 1991)  همکاران و فروت. است برخوردار بالایی اهمیت از هاشرکت برای  گردش در سرمایه مدیریت

 داخلی وجوه از استفاده که معتقدند( 2112)  همکاران و وانگ همچنین،. دهندمی ترجیح خارجی وجوه به نسبت را داخلی وجوه

 نشان( 2119)  یانگ و ارنست گردش در سرمایه گزارش عمل، در. کندمی ایجاد شرکت برای بالاتر گذاریسرمایه باعث سرمایه

 تریلیون یک تا توانندمی خود گردش در سرمایه کارآمد مدیریت صورت در اروپا و متحدهایالات در پیشرو شرکت 2111 که دادند

 تعهدات، انجام در را خود توانایی توانندمی هاشرکت مدت،میان عملیات کارآمد مدیریت از اطمینان با. نمایند استخراج آمریکا، دلار

 ارزش رساندن حداکثر به برای کارآمد گردش در سرمایه مدیریت کهدرحالی. دهند نشان خود عملیاتی نیازهای تأمین ضمن

 این بنابراین، دهد؛می قرار تأثیر تحت را شرکت سودآوری و نقدینگی مستقیم طوربه گردش در سرمایه مدیریت. است شرکت

 موضوعات مورد در مطالعات اکثر. شودمی محسوب شرکت شارز تعیین در اساسی عامل یک عنوانبه گردش در سرمایه مدیریت

 مقایسه در گردش در سرمایه مدیریت مورد در تأکید عدم(. 2112 ، همکاران و بیکر) ندارند واقعیت این از توجهیقابل تأیید مشابه

 عملیاتی هایفعالیت کارایی مورد در کمتری نگرانی مدیران که کند بیان اشتباهبه تواندمی سرمایه ساختار و سرمایه بندیبودجه با

 دارد؛ وجود مدیران رفتار و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط خصوص در مالی، ادبیات در خالی فضای یک .دارند هاشرکت

  یتاسم نمونه؛ طوربه. اندداده قرار موردبررسی شرکت ارزش بر را گردش در سرمایه مدیریت اهمیت اندکی مطالعات بنابراین؛

 نکته این به توجه. است هاشرکت هایشکست بیشتر اصلی دلیل گردش در سرمایه مدیریت ضعف که است باور این بر( 1921)

-پراتاپ) هستند معمول حدی تا و شوندمی گرفته مکرر طوربه گردش در سرمایه مدیریت تصمیمات سنتی، طوربه که است مهم

 گردش در سرمایه مدیریت هایاستراتژی اجرای با توانندمی برتر بینش با و بالا توانایی با نمدیرا درنتیجه،(. 2112 ، کومار و سینق

 .دهند قرار تأثیر تحت توجهیقابل طوربه را شرکت نتایج کند،می متمایز رقبا از را شرکت که پویا و نوآورانه

 از درصد 21 تا 21 ندارند، فروش برای را لاتیمحصو خود، انبار در که هاییشرکت که دریافتند( 2112)  کارستن و گروین

 آتی سود بر آن آشکار پیامدهای و کالا موجودی مدیریت کارآمد هایسیستم ها،آن هاییافته. دهندمی دست از را خود مشتریان

. دهندمی قرار ارزیابی ردمو را شرکت اندازچشم آزاد، نقدی هایجریان نام به مدلی از استفاده با هاآن. کندمی پشتیبانی را شرکت

 کیشنیک. است عملیاتی گردش در سرمایه در گذاریسرمایه برابر در حدی تا شرکت یک آزاد نقدی جریان استخراج مدل، این در

 بلندمدت هایدارایی در گذاریسرمایه مانند عملیاتی گردش در سرمایه در گذاریسرمایه که باورند این بر( 2111)  همکاران و

 قرار تأثیر تحت را آینده آزاد نقدی جریان که است حالی در این و دهدمی کاهش را فعلی آزاد نقدی جریان که دلیل این هب است

 .است مهم بسیار انطباق عدم این موقعبه سازگاری در گردش در سرمایه مدیریت هوشمند استراتژی با مدیران. دهدمی

 درک باید بااستعداد مدیران اولاً،. بگیرند نظر در را خود هایشرکت گردش در سرمایه باید دلیل چند به مدیریت توانایی اصل، در

 بااستعداد مدیران. است هاشرکت کار محیط از ایعمده بخش گردش در سرمایه. باشند داشته شرکت کار محیط از بهتری

 یک لذا،. کنند گذاریسرمایه هاییزمینه چنین در کافی اندازهبه و کرده درک بهتر را خود عملیاتی نیازهای توانندمی

 میزان به را شرکت ارزش تواندمی شود،می مدتکوتاه تعهدات کاهش و هزینه رساندن حداقل به باعث که سازمانیفرهنگ

 اختصاص دخو استفاده بهترین به را هابنگاه منابع اثربخش و مؤثر طوربه تواندمی مدیران توانایی دوم،. دهد افزایش توجهیقابل

 پژوهش در اساس همین بر. دهندمی سوق بیشتر کارایی وسویسمت به را شرکت منابع همواره توانمند مدیران بنابراین دهند؛

 ارتباط مدیریت توانایی آیا اینکه و بود خواهیم گردش در سرمایه مدیریت بر مدیریت توانایی بین ارتباط بررسی درصدد حاضر

 .است شکل چه به رابطه نوع فوق، پاسخ بودن مثبت صورت در خیر؟ یا دارد گردش در یهسرما مدیریت با معناداری
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 مبانی نظری پژوهش

طور مستقیم نقدینگی و سودآوری آید، زیرا بهحساب میهای مهم در مدیریت مالی بهمدیریت سرمایه در گردش یکی از حوزه

هایی که در معرض مدیریت نادرست سرمایه در گردش حتی برای شرکت دهد، احتمال ورشکستگیها را تحت تأثیر قرار میشرکت

های جاری یک های جاری سروکار دارد. داراییها و بدهیباوجود سودآوری مثبت وجود دارد. مدیریت سرمایه در گردش با دارایی

تواند منجر به تحقق جاری می هایازحد دارائیدهد. سطوح بیشهای آن را تشکیل میتوجهی از کل داراییشرکت قسمت قابل

های جاری کمی دارند در روند عادی عملیات که دارایی هاییشرکت، نیباوجوداگذاری کمتر از حد متعارف شود. بازده سرمایه

های گذاری بنگاه در دارایی(. واژه سرمایه در گردش به سرمایه2112، 1کمبودها و مشکلاتی خواهند داشت )وینتیلا و الکساندرا

شود که در این میان، های دریافتنی و موجودی کالا مربوط میمدت، حسابهای جاری، وجوه نقد، اوراق بهادار کوتاهجاری، بدهی

های اصلی های دریافتنی و موجودی کالا و همچنین، میزان تأمین اعتبار، مؤلفهگذاری در حسابگیری درباره میزان سرمایهتصمیم

ها داشته باشد تواند تأثیرات متفاوتی بر شرکت(. شرایط اقتصادی می1191دهد )موسوی، ا تشکیل میمدیریت سرمایه در گردش ر

رود در شرایط رکود اقتصادی رشد فروش، حاشیه سود و میزان های مالی را تحت تأثیر قرار دهد. برای نمونه، انتظار میو رفتار داده

 رونق عکس این موضوع رخ دهد.ها کاهش و برعکس، در دوران گذاری شرکتسرمایه

 شنهادیرا پ یارتباط مثبت و خط کی شتریکنند بمی یرا بررس یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نیکه رابطه ب یمطالعات

(، با 2111) 2طور نمونه، آلتاف و شاهبه کند.می جادیشرکت ا یبرا یسودآور جیدر گردش نتا هیسرما تیری، مدیعنیاند؛ کرده

 مالی اتیادب .وجود دارددر گردش و عملکرد شرکت رابطه غیرخطی  هیسرما تیریمد نیکه ب افتندیدریافته، ه از روش تعمیماستفاد

و  یتهاجمرویکرد دهد: شود، نشان میمعمول را که معمولاً در عمل استفاده می کردیدر گردش دو رو هیسرما تیریمربوط به مد

 دیها باشرکت یکنند که کاهش موجوددر گردش استدلال می هیسرما تیریمد یاجمته کردیکارانه. طرفداران رومحافظه

از حفظ مطالبات کم  تیدر حما یمشابه نطقدهد. م شیرا افزا یسودآوراین امر را کاهش دهد که  مهیسازی و بهای ذخیرههزینه

 با خالص ارزش منفیهای پروژه ریاند در ساتوترتیب، بودجه آزادشده از مطالبات کم حساب میاینشده است. بهحساب ارائه

-؛ بانوس2112، 2؛ تاهیر و آنوار2112، 5؛ بهاتیا و سریواستاوا2112، 2؛ سیقانیا و مهتا2121، 1)تانداه و همکاران گذاری شودسرمایه

 (.2119، 1؛ نازیر و افزا2112، 2کابالرو و همکاران

 یموجود شیدرآمد خود را با افزا دیها بادر گردش معتقدند که شرکت هیسرما تیریمد انهکارمحافظه یطرفداران استراتژ

 نی، استدلال اسکیوتحلیل رتجزیه دگاهی. از د(2111، 9)تائورینگا و آفریفا به حداکثر برسانند یافتنیهای درگذاری و حسابسرمایه

و خطر وقفه در عملکرد ( 2111؛ 11دیلوف) دهدها احتمال وجود سهام را کاهش میگذاری در موجودیسرمایه شیاست که افزا

 هیسرما تیریمد یدو مکتب فکر(. 2112، 11سالانو-مارتینزو  تروئل ایدهد )گارسیرا کاهش م دیاختلال در تول جادیا ایها شرکت

درآمد در گردش، خطر از دست دادن  هیسرما تیریمد یتهاجم کردیرو ی. برارادارند یهای ذاتدر گردش که در بالا ذکر شد ضعف

                                                           
1 - Ventila and Alexandra 

2 - Altaf and Shah 

3 - Tandah et al. 

4 - Siqania and Mehta 

5 - Bahatya and Srivastava 

6 - Tahir and Anwar 

7 - Banus-Caballero et al 

8 - Nazir and Afza 
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کابالرو -)بانوس کالا وجود دارد یگذاری کم در موجودسرمایه لیبه دل دیو خطر قطع تول رانهیگسخت یهای اعتبارسیاست لیبه دل

 یتواند بر سودآوردر گردش می هیگذاری در سرمادهد که کاهش سرمایهمی نشانخطرات  نیا قیدق یبررس(. 2112، 12و همکاران

 شیافزا لیرا به دل یهای تأمین مالهزینه شیمرتبط با افزا یکارانه، خطر ورشکستگمحافظه کردیرو ی. برابگذارد یشرکت تأثیر منف

در گردش  هیسرما شیتوان استدلال کرد که افزا. درنتیجه، میتوان نادیده فرض کردرا نمیدر گردش  هیگذاری در سرماسرمایه

 برساند. بیشرکت آس یتواند به سودآورمی

های دهد. استراتژیها را نشان میشرکت یبرا نهیدر گردش به هیسرما تیریدر گردش وجود مد هیسرما تیریمد یایمزاو  نهیهز

در گردش  هیسرما تیریمد یاستراتژ کیمتفاوت باشند. کارایی  گریشرکت دبهشرکت کیتوانند از در گردش می هیسرما تیریمد

 هایفلسفهها و شرکت رانیهای مدشود. ویژگیدرازمدت منعکس می داریپا یسودآورمداوم به  یابیدست یها براشرکت ییدر توانا

 .دهندها سوق میها را تحت تأثیر قرار داده و به آنگیری آنهستند که تصمیم یعوامل یرهبر

 پيشينه تجربی پژوهش  

 یو بحران مال گذاریهیکارایی سرما ،سود تیفیک ،کارایی بازار سهام ٔ درزمینه کمی است تاکنون در داخل کشور مطالعه ذکرانیشا

. در پردازدیم های این متغیرها به صورت یکجای رابطهاست که به بررس یپژوهش داخل نیپژوهش نخست نیصورت گرفته است و ا

 .گرددمرتبط با موضوع پژوهش ذکر می یداخل ینهیشیادامه پ

های شرکت یسودآور تیدر گردش بر قابل هیسرما تیریتأثیر مد( در پژوهشی به بررسی 1199اسکندر نژاد و همکاران )

شرکت  15بر اساس یک نمونه متشکل از  دیبر شکاف تول یمبتن یتجار یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخهپذیرفته

 نیب یمنف داریتأثیر معن جودو برعلاوه  جینتاپرداختند.  1191تا  1112های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

 ینسبت به رکود، اجزا یکه در دوره رونق اقتصاد دهدینشان م یرانیهای ادر شرکت یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد یاجزا

 ها دارد.بر بازده دارایی یشتریدر گردش تأثیر ب هیسرما تیریمد

های در شرکت یندگینما نهیو هز یاسیارتباطات س نیبر رابطه ب تیریمد ییتأثیر توانا ( در پژوهشی به بررسی1199جوادی نیا )

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 122بر اساس یک نمونه متشکل از  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

وجود  یندگینما نهیو هز یاسیاطات سارتب نیب یو معنادار میرابطه مستق دهدینشان م جینتاپرداختند.  1192تا  1191های سال

را  یاسیاز روابط س یناش یندگینما نهیهز شیدیگر مدیر توانا افزاعبارتبه گرددیم لیتعد تیریمد ییرابطه با توانا نیدارد که ا

 دهد.می زیتنها کنترل، بلکه کاهش ننه

 یمال یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاسیتأثیر ارتباطات س( در پژوهشی به بررسی 1199نظری پور و مقصود پور )

 1192تا  1191های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 151بر اساس یک نمونه متشکل از  متقلبانه

تأثیر  نی. همچنوجود دارد یو معنادار یمتقلبانه رابطه منف یمال یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نینشان داد که ب جینتاپرداختند. 

 رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. کیمتقلبانه  یمال یو گزارشگر تیریمد ییبر توانا ،یاسیارتباطات س

های بورس اوراق بهادار تهران طی ( در پژوهشی به بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر کارایی شرکت1192ارضا و صیفی )

بر کارایی است و  یو منف داریتأثیر معن یکه دوره وصول مطالبات دارا دهدینشان م جینتاپرداختند.  1195تا  1191های سال

 تأثیر مثبت است. نیا نکهیبر کارایی هستند، ضمن ا داریتأثیر معن یدارا زین یرشد فروش و نسبت جار

تأمین مالی بر اساس یک  های( در پژوهشی به مدیریت سرمایه در گردش، عملکرد مالی و محدودیت1192سپاسی و همکاران )

پژوهش  یهاهیحاصل از آزمون فرض جینتاپرداختند.  1191تا  1115های شرکت( طی سال-مشاهده )سال 1521نمونه متشکل از 

 نیشکل ب Uو  یرخطیغ ۀرابط یو معنادار وجود دارد. از طرف یمنف ۀها، رابطخالص و عملکرد شرکت یتجار ۀنشان داد بین چرخ

                                                           
12 - Banus-Caballero et al 
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 یدر گردش، نقش مهم هیسرما تیریاست مد یحاصل گفتن جیها وجود دارد. با توجه به نتالص و عملکرد شرکتخا یتجار ۀچرخ

 توانندیخود م یخالص برا یتجار ۀها با کاهش چرخکه ممکن است شرکت ییها دارد و تا جابهبود عملکرد شرکت رد

در گردش  هیدر سرما یگذارهیدارند، سرما یمال تیکه محدود ییهاشرکت دهدینشان م جینتا نیکنند. علاوه بر ا ینیآفرارزش

در سطح  یها، عامل مهمشرکت یمال تیمحدود جه،یهستند؛ درنت یمال تیددارند که بدون محدو ییهانسبت به شرکت یکمتر

 .ها استدر گردش آن هیسرما یگذارهیسرما

سازی معادلات مدیریت سرمایه در گردش بر اساس رویکرد مدل( در پژوهشی به ارائه مدلی برای تبیین 1192مهدیان و نوروش )

 1192تا  1119های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته 159ساختاری بر اساس یک نمونه متشکل از 

معادلات  جینتا نیدهد. همچنیم را کاهش یدر گردش، عملکرد مال هیسرما تیریاز آن است که مد یحاک جینتاپرداختند. 

 یمنجر به کاهش سودآور ریکارانه مدمحافظه استیس در گردش با توجه به هیسرما تیریپژوهش نشان داد که مد نیا یساختار

 گردد.یشرکت م

تا  1911های ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت و مدیریت سرمایه در گردش طی سال2121) 11یوجاه و همکاران

ها نشان داد که مدیران با توانایی بالا بر مدیریت سرمایه در گردش تأثیر مثبت نیز دارد. های آنند. نتایج یافتهپرداخت 2112

 همچنین دریافتند که مدیران با توانایی بالا، چرخه تبدیل وجه نقد بالاتری را دارند.

های اروپایی در گردش و عملکرد تجاری شرکت ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه2121) 12آکگوئین و همکاران

بر اساس یک مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که  2112تا  2111های طی سال

ه سرمایه در گردش ناخالص و عملکرد تجاری برای کشورهایی با قانون ارتباط منفی معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد ک

 معیارهای نقدینگی برآورد شده با نسبت فعلی تأثیر معناداری بر عملکرد تجاری دارد.

وری مدیریت سرمایه در گردش بر اساس رویکرد تحلیل پوششی ( در پژوهشی به ارائه مدلی برای بهره2121) 15ثیث و همکاران

وری مدیریت سرمایه در گردش صنایع تولیدی ها، بهرههوتحلیل پوششی دادها در پژوهش خود از طریق تجزیهها پرداختند. آنداده

مورد ارزیابی قرار  2119تا  2111های صنعت طی سال 9شرکت تولیدی هند در  1191هند را بر اساس یک نمونه متشکل از 

ل پایدار بوده است. وتحلیها نشان داد که کارایی مدیریت سرمایه در گردش در صنایع تولیدی هند طی دوره تجزیهدادند و نتایج آن

توجهی بر کارایی طور قابلوری، تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره بههمچنین، ظرفیت تولید منابع داخلی، اندازه، سن شرکت، بهره

 مدیریت سرمایه در گردش تأثیرگذار است.

دیت مالی بر اساس عملکرد ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و محدو2119) 12لاقاری و چنگانگ

یافته بر اساس روش حداقل مربعات تعمیم 2115تا  2115های شده در بورس اوراق بهادار چین طی سالهای پذیرفتهشرکت

های دارای شکل وجود دارد و شرکت Uها نشان داد که بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت یک ارتباط پرداختند و نتایج یافته

 های زودهنگام با سطح پایین سرمایه در گردش روبرو هستند.ی تأثیر فروش زیاد و تخفیف در پرداختمحدودیت مال

 فرضيه های پژوهش

 .دارد وجود معناداری رابطه نقد وجه تبدیل چرخه و مدیریت توانایی بین: اول فرضیه

 .دارد وجود اریمعناد رابطه پرداختنی هایحساب پرداخت دوره و مدیریت توانایی بین: دوم فرضیه

 .دارد وجود معناداری رابطه دریافتنی هایحساب وصول دوره و مدیریت توانایی بین: سوم فرضیه

                                                           
13 - Ujah et al 

14 - Aquinas et al 

15 - Thith et al 

16 - Laqari and Changan 
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 .دارد وجود معناداری رابطه کالا موجودی گردش دوره و مدیریت توانایی بین: چهارم فرضیه

 ی پژوهششناسروش

در حوزه  یدادیروپس یتجرب یمهن یقاتها از نوع تحقداده یگردآور یوهو ازنظر ش یکاربرد یحاضر ازنظر هدف، پژوهش یقتحق

 یزها ن. ازنظر روش تحلیل دادهتحلیل اطلاعات گذشته انجام گرفته استو، یعنی بر مبنای تجزیهاست یحسابدار یاثبات یقاتتحق

 یها. دادهاری استیرا پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرهای پژوهش در یک جامعه آمتحقیق همبستگی است، ز

بورس اوراق بهادار تهران،  ینترنتیا یگاهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، پا یریو تصو یآمار یوفشرده آرش یهاپژوهش از لوح

ایویوز نسخه یازدهم و استاتا برای  افزارنرمها، از یت، با توجه به حجم نمونهد. درنهایگرد یگردآور ینآورد نوافزار رهنرم

در بورس اوراق  شدهیرفتههای پذشرکت یهپژوهش شامل کل ینموردمطالعه در ا یآمارجامعهها استفاده شد. تحلیل دادهویهتجز

  ( خلاصه شده است.1پژوهش در نگاره ) ینمونه انتخاب است. 1199 تا 1192 هایسال طیبهادار تهران 

  .دانتخاب شدن یقعنوان نمونه تحقبه شرکت(-مشاهده )سال 1112و  شرکت 122تعداد  اعمال شده هاییتاز اعمال محدود پس

ها بر اساس صنعت(: پراکندگی شرکت1نگاره )  

ها بر اساس نوع صنعتپراکندگی شرکت     

1 
2 
1 
2 
5 
2 
2 
1 
9 
11 
11 
12 
11 
12 
 

یکهای نفتی، شیمیایی، لاستیک و پلاستپتروشیمی، فرآورده  

 مواد و محصولات دارویی

و محصولات فلزی فلزات اساسی  

 سیمان، آهک و گچ

 خودرو و ساخت قطعات

 محصولات کانی، غیرفلزی و سایر معادن

 زراعت و خدمات وابسته

 کاشی و سرامیک

 مواد غذایی )شامل قند و شکر(

های برقیآلات، تجهیزات و دستگاهماشین  

 حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات

 محصولات کاغذی

 رایانه

 سایر

 جمع

21 

21 

12  

21 

12 

9 

1 

2 

5 

5 

5 

2 

2 

2 

122 

22%  

12%  

12%  

12%  

11%  

5%  

5%  

2%  

1%  

1%  

1%  

2%  

1%  

2%  

111%  

 

 گيری متغيرهای پژوهشالگوی رگرسيونی و نحوه اندازه

 متغير مستقل: توانایی مدیریت

، با استفاده از الگو نیا( استفاده شده است. در 2112با استفاده از الگوی دمرجیان و همکاران )جهت سنجش توانایی مدیریتی  

از الگوی  (2112منظور سنجش کارایی شرکت، دمرجیان و همکاران )گردد. بههای ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه میویژگی
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صورت های ورودی و خروجی که بهگیری عملکرد سیستم با استفاده از دادهها برای اندازهها استفاده نمودند. آنتحلیل پوششی داده

 ( است استفاده کردند.1طه )راب

 (1رابطه )

 
 در این مدل:

 COGS بهای کالای فروش رفته در سال :t 

 SG&Aهای عمومی، اداری و فروش در سال : هزینهt 

 NetPPEآلات و تجهیزات در ابتدای سال : مانده خالص اموال، ماشینt 

 Goodwill در ابتدای سال  شدهیداریخر: سرقفلیt 

 Intanخالص دارایی نامشهود در ابتدای سال  : ماندهt 

 Sales.میزان فروش : 

شده در بورس های پذیرفتهها توسط شرکتهای تحقیق و توسعه و اطلاعات مرتبط با اجارهکه هزینهلازم به ذکر است ازآنجایی 

شده برای کارایی شرکت ار محاسبهشده است. مقدگردد، اثر آن از مدل حذفهای مالی شناسایی نمیاوراق بهادار تهران در صورت

گیرد که ( قرار می2عنوان متغیر وابسته در رابطه )این رابطه به ؛ کهگیردقرار می 1( در محدوده صفر تا 1پس از محاسبه رابطه )

 است. 12هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریت

ی ذاتی شرکت در مدل خود کارایی شرکت را به دو بخش جداگانه، هامنظور کنترل اثر ویژگیبه (2112دمرجیان و همکاران )

اند. در مدل زیر که توسط دمرجیان و همکاران های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت تقسیم کردهیعنی کارایی بر اساس ویژگی

 اند.شدهشده، این پنج ویژگی کنترلارائه (2112)

 (2رابطه )

 
 که در آن:

 های شرکت،  زه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی: اندا 

                                                           
 نوعی ها،داده پوششی تحلیل مدل. اندهکرد استفاده هاداده پوششی تحلیل مدل از مدیریت توانایی گیریاندازه منظوربه ،(2102) همکاران و دمرجیان - 17

 درآمد پژوهش این در استفاده مورد الگوی در. دارد کاربرد خروجی، و ورودی هایداده از استفاده با سیستم عملکرد گیریاندازه برای که است آماری مدل

 و آلاتماشین اموال، خالص فروش، و اداری عمومی، هایزینهه رفته، فروش کالای شدهتمام بهای یعنی دیگر متغیر 6 و خروجی عنوانبه فروش از حاصل

 زیادی مقدار به که است شده گرفته نظر در ورودی عنوانبه نامشهود هایدارایی و سرقفلی توسعه، و پژوهش هایهزینه عملیاتی، اجاره هزینه تجهیزات،

 شده طراحی صنعت برای( 0991فرنچ ) و فاما الگوی همانند شرکت کارایی لگویا. دهندمی پوشش را نظر مورد درآمد به دستیابی در مدیریت انتخاب حق

 ضریب یک ورودی متغیرهای از کدام هر برای همچنین الگو این در. باشد مقایسه قابل نظر مورد صنعت در فعال هایشرکت با شرکت هر عملکرد تا است

 بین عددی نیز شرکت کارایی برای شدهمحاسبه مقدار. ستین یکسان( فروش) یخروج رب ورودی متغیرهای همه اثر زیرا است، شده گرفته نظر در خاص

 هر در. است ترپایین شرکت کارایی که معناست آن به باشد، کمتر آمدهدستبه مقدار چه هر و است یک برابر کارایی حداکثر که ردیگیدرم را یک تا و صفر

 است. پیشرو صنعت آن در باشد، تهداش را کارایی مقدار بالاترین که شرکتی صنعت
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 : سهم بازار شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت

شده های نقدی عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته:این متغیر در صورت مثبت بودن جریان 

 است

 شده استهایی که شرکت در بورس پذیرفته:عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال 

اند هایی که صادرات )فروش با ارز خارجی( داشته: متغیر مجازی است که برای شرکت 

( 2112مانده مدل نیز مطابق با پژوهش دمرجیان و همکاران )شده است و باقیو در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 1برابر 

 (.1199؛ نوروزی و همکاران، 1192دهنده میزان توانایی مدیریت است )صفری گرایلی و رضایی پیته نوئی، نشان

 سرمایه در گردش تیریمد متغير وابسته:

( از متغیرهای چرخه تبدیل وجه نقد، زورهای دوره 2121همکاران )( و یوجا و 1199بر اساس پژوهش اسکندر نژاد و همکاران )

عنوان متغیرهای وابسته در نظر به هابدهیوصول مطالبات، تعداد روزهای نگهداری موجودی کالا و تعداد روزهای پرداخت 

 شود:صورت زیر محاسبه میها بهاست که هر یک از آن شدهگرفته

 (1رابطه )

کالا  یموجود ینگهدار یو تعداد روزها (AR)وصول مطالبات  یبرابر است با مجموع تعداد روزها (:CCC)وجه نقد  لیچرخه تبد

(INV) ها پرداخت بدهی یتعداد روزها یمنها(AP) دهنده آن است که زمان باشد، نشان ترینقد طولانبه لیهر چه چرخه تبد

 یافتیهای درفروش به حساب قیده است و سپس از طرها شموجودی دیکه صرف خر یتا وجه نقد کشدیطول م یشتریب

 یافتنیهای در( برابر است با )متوسط حسابARدوره وصول مطالبات ) یروزها شود. لیشده است، دوباره به وجه نقد تبدمنتقل

 افتیدر انیشترآن مبلغ فروش از م یاست که ط ییهااز تعداد روز یمحاسبه حاک نیا جهیفروش. نت برمیتقس (125ضربدر  یتجار

 است. یافتنیهای درشرکت در حساب شتریب یگذارهیاز سرما یباشد حاک شتریروزها ب نی. هر چه تعداد اشودیم

. در شودیم یاست که کالا در انبار شرکت نگهدار ییتعداد روزها یدهنده( نشانINVکالا ) یموجود ینگهدار یتعداد روزها

 یدر موجود شتریب یگذارهیسرما یدهندهباشد، نشان شتریکالا نزد شرکت ب ینگهدار یروزهاهر چه تعداد  تیاز فعال ینیسطح مع

 یفروش رفته تعداد روزها یشده کالاتمام یبها برمی( تقس125کالا ضربدر  یبرابر است با )متوسط موجود ریمتغ نیکالا است. ا

پرداخت  یهر چه تعداد روزها ،یقبل ری. برعکس دو متغدهدیان مها را نشبدهی هیتا تصف جادیزمان ا(، مدتAPها )پرداخت بدهی

ضربدر  یتجار یهای پرداختنبرابر است با )متوسط حساب ریمتغ نیجسورانه است. ا استیاز انتخاب س یباشد حاک شتریها ببدهی

 .دیخر برمی( تقس125

 متغيرهای کنترلی

 نترلی زیر در پژوهش حاضر استفاده شده است:( از متغیرهای ک2121یوجا و همکاران )بر اساس پژوهش 

 گردد.های شرکت محاسبه میبا استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت:

 آید.می به دستها دارایی کلبههای شرکت از طریق نسبت کل بدهی اهرم مالی:

 آید.یم به دستها دارایی کلبهاز طریق نسبت سود عملیاتی  نرخ بازده دارایی:

 آید.می به دستاز طریق نسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام:
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 متغيرها خلاصه (:2جدول )

 گیریی اندازهنحوه نماد متغیر نام متغیر ردیف

 

1 

  توانایی مدیریت
MgrAbility 

رجیان و همکاران جهت سنجش توانایی مدیریتی با استفاده از الگوی دم

 ( استفاده شده است.2112)

 

 

2 

 

 مدیریت سرمایه در گردش
 
 

WCM 

( 2121( و یوجا و همکاران )1199بر اساس پژوهش اسکندر نژاد و همکاران )

از متغیرهای چرخه تبدیل وجه نقد، زورهای دوره وصول مطالبات، تعداد 

عنوان به هاهیبدروزهای نگهداری موجودی کالا و تعداد روزهای پرداخت 

 است شدهگرفتهمتغیرهای وابسته در نظر 

 هایلگاریتم طبیعی کل دارایی SIZE ی شرکتاندازه 1

 هادارایی کل بر هابدهی کل حاصل نسبت LEV اهرم مالی 2

 شرکت هایدارایی کل بر سود خالص نسبت ROA نرخ بازده دارایی 5

 د عملیاتی به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامسونسبت ROE نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 2

 مدل تحقيق

 استفاده شده است: هاهیفرضی رگرسیونی زیر جهت سنجش هامدل( از 2121) بر اساس پژوهش یوجا و همکاران

 ( استفاده شده است:1جهت سنجش فرضیه اول از رابطه )

 (1رابطه )

 
 ( استفاده شده است:2جهت سنجش فرضیه دوم از رابطه )

 (2رابطه )

 
 

 ( استفاده شده است:5جهت سنجش فرضیه سوم از رابطه )

 (5رابطه )

 
 ( استفاده شده است:2جهت سنجش فرضیه چهارم از رابطه )

 (2رابطه )

 
 که در آن:

 ؛tدر سال  i: چرخه تبدیل وجه نقد شرکت 

 ؛tدر سال  i: توانایی مدیریت شرکت 

 ؛tدر سال  iنی شرکت های پرداختدوره پرداخت حساب: 

 ؛tدر سال  iدریافتنی شرکت های دوره پرداخت حساب: 
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 ؛tدر سال  iگردش موجودی کالا شرکت دوره : 

 ؛tدر سال  i: اهرم مالی شرکت 

 ؛tدر سال  i: اندازه شرکت 

 ؛tدر سال  i: نرخ بازده دارایی شرکت 

 ؛tدر سال  i: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

 های توصيفی متغيرهاویژگی

باشد که اطلاعات ها شامل اطلاعات آماری همانند میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار و تعداد مشاهدات میاین ویژگی

 دهد.ای از چگونگی داده های مورد استفاده در مدل به ما میاولیه

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(2نگاره )

های شاخص عنوانبهها در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر مشاهده 

است.  شدهارائههای توزیعی شاخص عنوانبهشاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی  عنوانبهمرکزی و انحراف معیار 

که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  است ترین شاخص مرکزی، میانگیناصلی

هایی با گذارییهسرمامدیران شرکت ها بیشتر تمایل به  که دهدمی نشان توانایی مدیریت ها است. برای مثال مقدار میانگینداده

چرخه  میانه همچنین های شرکت استگذارییهسرماص خالص ارزش مثبت دارند که این امر حاکی از توانایی مدیران در خصو

 میزان از مناسبی سطح در هاآن مالی تأمین هزینه نمونه مورد هایشرکت از نیمی که است آن دهندهنشان تبدیل وجه نقد

ار یکی از انحراف معی .دارد قرار مطلوبی سطح در هابانک عملکرد که است معنی بدین و است گرفته صورت هایگذاریسرمایه

ترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای متغیر مهم

 است.    211/1برابر با انحراف معیار اندازه شرکت 

انحراف  حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 222/2 122/1 111/119 125/922 -151/151 -522/12 -921/1 نقد وجه تبدیل چرخه

 912/5 221/1 211/1 115/1 -211/1 112/1 112/1 مدیریت توانایی

 112/5 111/1 951/21 129/221 -912/12 -229/12 -912/1 پرداختنی هایحساب پرداخت دوره

 211/1 151/1 512/22 122/211 -292/125 -219/22 -159/2 دریافتنی هایحساب پرداخت دوره

 155/2 121/1 512/2 221/22 -122/2 -252/1 -121/1 کالا موجودی گردش دوره

 211/1 511/1 112/1 151/1 111/1 212/1 221/1 مالی اهرم

 211/2 211/1 211/1 921/12 121/11 211/12 915/12 اندازه شرکت

 215/2 121/1 521/1 122/1 111/1 112/1 111/1 نرخ بازده دارایی

 992/2 292/1 111/1 252/1 112/1 212/1 221/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
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 آزمون مانایی متغيرهای پژوهش

باشد. رگرسیون ، پدیده رگرسیون ساختگی مین است پیش آیدهای زمانی ممکترین مشکلات که در رگرسیون سرییکی از عمده

بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. در تحقیقات  2Rشود که در آن علی رغم وجود ساختگی به وضعیتی اطلاق می

توان نتیجه یک فرایند می باشد. هر سری زمانی راهای سری زمانی فرض بر آن است که سری زمانی ایستا )پایا( میمبتنی بر داده

شود که میانگین، واریانس و خود کواریانس در یا تصادفی دانست. یک فرایند تصادفی هنگامی ایستا تلقی می 11استوکاستیک

 های مختلف سری در طول زمان یکسان بوده و ثابت باقی بماند.وقفه

 (: آزمون مانایی متغیر های پژوهش1جدول )

چرخه  متغير

 یلتبد

قد وجه ن

 شرکت

 ییتوانا

 یریتمد

 شرکت

دوره 

پرداخت 

 یهاحساب

 نیپرداخت

دوره 

پرداخت 

 یهاحساب

 یافتنیدر

دوره 

گردش 

 یموجود

 کالا

اهرم 

 یمال

اندازه 

 شرکت

نرخ بازده 

 ییدارا

نرخ بازده 

حقوق 

 صاحبان سهام

 -IPS 25/2- 22/1- 92/2- 29/1- 22/1- 51/2- 15/2- 21/1- 52/2آماره 

 11/1 12/1 12/1 11/1 11/1 11/1 11/1 12/1 15/1 سطح معناداری

 I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) نتيجه آزمون

 -LLC 11/5- 11/2- 12/5- 21/2- 22/2- 19/5- 22/1- 95/1- 12/2آماره 

 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 سطح معناداری

 I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) I (1) نتيجه آزمون

 های فروض مدل رگرسيون خطیآزمون

ها پرداخت. ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ابتدا بایستی به آزمون این فرضیه( حاکی از مجموعه2جدول )

موردبررسی قرار گرفت که نتایج در مدل پژوهش نشان  گودفری-پاگان-ها از طریق آزمون بروشماندهفرض همسانی واریانس باقی

منظور رفع ناهمسانی واریانس از بنابراین، به شود؛دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش رد میمی

ا از آزمون هشده است. همچنین برای بررسی استقلال باقیمانده( استفادهGLSیافته )رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

دهد که با توجه به اینکه در نشان می 2شده است. نتایج حاصل از آزمون در جدول گادفری استفاده-خودهمبستگی سریالی بروش

دیگر، عبارتتوان فرض صفر را تائید کرد. بهباشد، میدرصد می 5درصد مقدار احتمال برای مدل پژوهش بالای  95سطح اطمینان 

بستگی جزء خطا در مدل پژوهش برقرار است. از سویی جهت بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل فرض عدم وجود خودهم

باشد. نتایج حاصل از دهنده عدم وجود هم خطی می، نشان11( استفاده شد. شاخص تورم واریانس کمتر از VIFتورم واریانس )

تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در حد مجاز خود دهد که در مدل پژوهش، میزان نشان می 2این آزمون که در جدول 

شده است. با برا استفاده-قرار داشته و از این بابت مشکلی وجود ندارد. همچنین جهت نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

اندازه کافی ود. زمانی که نمونه بهشآمده، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد میدستتوجه به نتایج به

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد طورمعمول بیبزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن به

کنند، یروی میطور مجانبی از توزیع نرمال پهای آزمون بهها نرمال نباشند، آمارهتوان دریافت که حتی اگر باقیماندهمرکزی می

 توان فرض نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب می
                                                           
2 Stochastic Process 
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 (: فروض مدل رگرسيون خطی4جدول )

مدل/فروض 

رگرسيون 

 خطی

آزمون همسانی 

واریانس 

 هاماندهباقی

عدم وجود 

خودهمبستگی جزء 

 خطا

عدم وجود هم خطی 

جملات  بين

 توضيحی

 نرمال بودن جمله خطا

احتما عامل تورم واریانس Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال

 ل

 Fآماره 

 251/12 111/1 1کمتر از  922/1 211/1 212/11 112/1 مدل اول

 212/11 111/1 1کمتر از  511/1 115/1 121/12 111/1

 211/12 111/1 5کمتر از  912/5 291/1 122/11 111/1 مدل دوم

 922/15 111/1 5کمتر از  211/5 222/1 221/21 111/1

 952/11 111/1 1کمتر از  111/2 115/1 115/11 112/1 مدل سوم

 212/12 111/1 1کمتر از  122/2 111/1 212/11 112/1

 511/12 111/1 1کمتر از  912/1 122/1 121/12 111/1 مدل چهارم

 159/11 111/1 1ز کمتر ا 521/1 111/1 122/15 111/1

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

 ليمر و هاسمن Fآزمون 

شده است. قبل از تخمین مدل لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص شود. برای این منظور از آزمون چاو استفاده

ها از روش تابلویی خمین تمام مدلبنابراین برای ت باشد؛درصد می 5لیمر مدل پژوهش کمتر از  F (، احتمال5طبق جدول )

باشد، لذا جهت تخمین مدل از روش درصد می 5شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهش کمتر از استفاده می

 شده است.اثرهای ثابت استفاده

 (: آزمون چاو و هاسمن5جدول )

 نتایج آزمون هاسمن ليمر( Fنتایج آزمون چاو )

درجه  هآمار مدل

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شدهپذیرفته

 درجه آماره مدل

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شدهپذیرفته

مدل  روش اثرات ثابت 112/1 151/122 111/2 1مدل 

1 

 روش اثرات ثابت 111/1 5 121/15

مدل  روش اثرات ثابت 111/1 151/122 229/9 2مدل 

2 

 روش اثرات ثابت 111/1 1 521/12

مدل 

3 

 151/

125 

مدل  روش اثرات ثابت 112/1

1 

 روش اثرات ثابت 111/1 2 111/12

/151  4مدل 

125 

مدل  روش اثرات ثابت 112/1

2 

 روش اثرات ثابت 112/1 2 912/12
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 اول پژوهش نتایج آزمون فرضيه

 (: نتایج برآورد مدل اول پژوهش6جدول )

 
 وجه نقد یلچرخه تبدمتغیر وابسته:  متغير

 احتمال tآماره  اردخطای استاند ضرایب

 2112/1 122/1 119/1 121/1 ضریب ثابت

 1111/1 111/1 115/1 211/1 توانایی مدیریت

 1119/1 222/2 111/1 195/1 اندازه شرکت

 2292/1 212/1 112/1 111/1 یینرخ بازده دارا

 1221/1 112/2 122/1 151/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1121/1 991/2 1221/1 111/1 یاهرم مال

 212/1 ضریب تعيين

 211/1 شدهضریب تعيين تعدیل

 121/1 واتسون -دوربين

 F 5122/11آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ار بودن و سطح معناداری آن بیانگر معناد Fشود که آماره ( مشخص می2های موزون برآورد مدل در جدول )با توجه به بخش آماره

است(. همچنین ضریب تعیین  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای بزرگ Fرگرسیون است )مقدار آماره 

 ییتوانادرصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر  21توجه شده مدل مقدار قابلتعدیل

توان اظهار داشت که فرضیه اول درصد می 95با توجه به سطح معناداری موردقبول ( است و 1111/1آن )که مقدار  یریتمد

 وجود دارد. وجه نقد یلچرخه تبدو  یریتمد ییتواناپژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین 

ان سهام و اهرم ، نرخ بازده دارایی، نرخ بازده حقوق صاحباندازه شرکتهمچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله متغیر 

، 95/1دهنده آن است که در سطح معناداری است که نشان 1121/1و  t ،1119/1 ،2292/1 ،1221/1مالی به ترتیب دارای آماره 

 موردقبول بوده و بنابراین فرضیه اول پژوهش مورد تائید قرار گرفته است.موردقبول است.  یکنترل یرمتغمتغیر 

 پژوهشدوم  نتایج آزمون فرضيه      

 (: نتایج برآورد مدل دوم پژوهش7جدول )

 
 نیپرداخت یهادوره پرداخت حساب متغیر وابسته: متغير

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب

 1212/1 221/1 112/1 122/1 ضریب ثابت

http://www.tajournals.com/


 18-1، ص 1041 بهار، 1، شماره  6فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

12 

 
 

 0166/0 -666/2 117/0 -314/0 توانایی مدیریت

 1115/1 911/1 125/1 129/1 اندازه شرکت

 0000/0 412/5 060/0 326/0 ییبازده دارانرخ 

 2111/1 225/1 111/1 122/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0046/0 262/3 072/0 232/0 یاهرم مال

 222/1 ضریب تعيين

 212/1 شدهضریب تعيين تعدیل

 912/1 واتسون -دوربين

 F 12119/11آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 پژوهشگرهای منبع: یافته

 

و سطح معناداری آن بیانگر معنادار بودن  Fشود که آماره ( مشخص می2های موزون برآورد مدل در جدول )با توجه به بخش آماره

است(. همچنین ضریب تعیین  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای بزرگ Fرگرسیون است )مقدار آماره 

 ییتوانادرصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر  21توجه شده مدل مقدار قابلتعدیل

توان اظهار داشت که فرضیه اول درصد می 95( است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 1112/1آن )که مقدار  یریتمد

 نی وجود دارد.پرداخت یهات حسابدوره پرداخو  یریتمد ییتواناپژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین 

، نرخ بازده دارایی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم اندازه شرکتهمچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله متغیر 

، 95/1دهنده آن است که در سطح معناداری است که نشان 1122/1و  t ،1115/1 ،1111/1 ،2111/1مالی به ترتیب دارای آماره 

 موردقبول بوده و بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تائید قرار گرفته است.موردقبول است.  یکنترل یرمتغغیر مت

 سوم پژوهش نتایج آزمون فرضيه

 (: نتایج برآورد مدل سوم پژوهش6جدول )

 
 نیپرداخت یهادوره پرداخت حساب متغير وابسته: متغير

 مالاحت tآماره  خطای استاندارد ضرایب

 1121/1 152/2 115/1 111/1 ضریب ثابت

 0425/0 -716/1 226/0 -215/0 توانایی مدیریت

 0000/0 420/2 045/0 243/0 اندازه شرکت

 0023/0 312/4 043/0 614/0 یینرخ بازده دارا

 1115/1 215/5 125/1 122/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 0024/0 642/3 016/0 342/0 یاهرم مال
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 291/1 یب تعيينضر

 222/1 شدهضریب تعيين تعدیل

 159/2 واتسون -دوربين

 F 22112/21آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 

 

و سطح معناداری آن بیانگر معنادار  Fشود که آماره ( مشخص می1-2های موزون برآورد مدل در جدول )با توجه به بخش آماره

است(. همچنین ضریب تعیین  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای بزرگ Fبودن رگرسیون است )مقدار آماره 

 ییتوانادرصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر  22توجه شده مدل مقدار قابلتعدیل

توان اظهار داشت که فرضیه اول درصد می 95( است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 1225/1آن )که مقدار  یریتمد

 نی وجود دارد.پرداخت یهادوره پرداخت حسابو  یریتمد ییتواناپژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین 

، نرخ بازده دارایی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم اندازه شرکتهمچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله متغیر 

، 95/1دهنده آن است که در سطح معناداری که نشان است 1122/1 و t ،1111/1 ،1121/1 ،1115/1ترتیب دارای آماره مالی به 

 موردقبول بوده و بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تائید قرار گرفته است.موردقبول است.  یکنترل یرمتغمتغیر 

 نتایج آزمون فرضيه چهارم پژوهش

 آورد مدل چهارم پژوهش(: نتایج بر2جدول )

 
 گردش موجودی کالادوره متغیر وابسته:  متغير

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب

 2229/1 151/1 119/1 112/1 ضریب ثابت

 1152/1 129/1 211/1 212/2 توانایی مدیریت

 1212/1 229/1 112/1 151/1 اندازه شرکت

 2122/1 211/1 121/1 112/1 یینرخ بازده دارا

 1159/1 121/2 192/1 111/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1111/1 222/1 122/1 221/1 یاهرم مال

 511/1 ضریب تعيين

 212/1 شدهضریب تعيين تعدیل

 125/2 واتسون -دوربين

 F 5212/11آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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و سطح معناداری آن بیانگر معنادار  Fشود که آماره ( مشخص می9-2ی موزون برآورد مدل در جدول )هابا توجه به بخش آماره

است(. همچنین ضریب تعیین  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای بزرگ Fبودن رگرسیون است )مقدار آماره 

ضیه چهارم پژوهش با توجه به سطح معناداری متغیر مستقل درصد است. جهت آزمون فر 21توجه شده مدل مقدار قابلتعدیل

درصد  95( است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 1152/1گردش موجودی کالا که مقدار آن )دوره توانایی مدیریت بر 

 کالا یگردش موجوددوره توان اظهار داشت که فرضیه چهارم پژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیمی بین توانایی مدیریت و می

، نرخ بازده دارایی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام اندازه شرکتوجود دارد. همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله متغیر 

دهنده آن است که در سطح معناداری است که نشان 1111/1و  t ،1212/1 ،2122/1 ،1159/1و اهرم مالی به ترتیب دارای آماره 

 موردقبول بوده و بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تائید قرار گرفته استموردقبول است.  یکنترل یرمتغ ، متغیر95/1

 گيری و پيشنهادات تحقيقنتیجه

 و سرمایه ساختار سود، تقسیم در خصوص یژهوبه بلندمدت، مالی گیریتصمیم مطالعۀ روی بر گران،پژوهش و محققان از بسیاری

 مالی مدیران مسائل ترینمهم از یکی گردش در سرمایه مدیریت مدت،در کوتاه مالی مدیریت مورد در ولی. اندکرده تمرکز غیره

کاربرده به سرمایه معنای به گردش در دارند. سرمایه گردش در سرمایه جهت منطقی سطحی تعیین در سعی ها هموارهوآن است

 هاشرکت. شودمی استفاده تولید منظور به که است جاری هایبدهی و جاری هایدارایی بین تفاوت یا جاری هایدارایی در شده

 اعتباری وسیاست موجودی فراوان. نماید بیشینه را هاآن ارزش که باشند دارا را گردش در سرمایه از ایبهینه توانند سطحمی

 گردش، در سرمایه دیگر جزء. دهد کاهش را موجودی ریسک کمبود و گردد فروش افزایش به منجر تواندمی سخاوتمندانه،

 سازد تامی فراهم تجاری واحد برای را امکان این کنندگانعرضه به هاپرداخت انداختن به تعویق. است پرداختنی هایحساب

 زا. باشد هاشرکت برای مالی تأمین و ارزان پذیرانعطاف منبع یک و داده قرار ارزیابی مورد را شدهیداریخر محصولات کیفیت

 بسیار میتواند صورتحساب پرداخت در تأخیر نماید، پیشنهاد تخفیف موعد، از پرداخت پیش منظور بهکننده عرضه اگر دیگر، طرف

 هزینه انجام بین زمانی یعنی فاصلۀ نقد وجه تبدیل چرخۀ گردش در سرمایه مدیریت سنجش برای رایج معیار یک بر باشد.هزینه

 در بیشتری گذاریسرمایه باشد، ترطولانی زمانی فاصلۀ این چه هر .است رفته فروش کالاهای مبالغ وصول و اولیه مواد خرید برای

 افزایش فروش به منجر زیرا دهد افزایش را سودآوری است ممکن طولانی نقدی چرخه. استشده انجام گردش در سرمایه

 یا بیشتر موجودی نگهداری از حاصل از منافع گردش در یهسرما در بیشتر گذاریسرمایه هایهزینه اگر وجود، این با. گرددمی

 کاهش نقد وجه تبدیل چرخۀ افزایش با است ممکن تجاری واحد باشد، سودآوری فراتر مشتریان به بیشتر تجاری اعتبار اعطای

 یابد.

وجود دارد. با  معناداری رابطه نقد وجه تبدیل چرخه و مدیریت توانایی آمده از فرضیه اول حاکی از آن است که بیندستنتیجه به

توان بیان کرد که توانایی مدیران یماست لذا  92/1بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از دستتوجه به اینکه سطح معناداری به

یل وجه گردد. بدین معنی که هرچه مدیران از توانایی بالاتری برخودار باشند، چرخه تبدیمباعث افزایش چرخه تبدیل وجه نقد 

 گردد.یمنقد در شرکت نیز بهینه 

 معناداری رابطه پرداختنی هایحساب پرداخت دوره و مدیریت توانایی آمده از فرضیه دوم حاکی از آن است که بیندستنتیجه به

ان بیان کرد که تویماست لذا  92/1بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از دستوجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به

گردد. بدین معنی که هرچه مدیران از توانایی بالاتری برخودار یمپرداختنی  هایحساب پرداخت توانایی مدیران باعث کاهش دوره

 گردد.های پرداختنی نیز کمتر میباشند، دوره پرداخت حساب
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 معناداری رابطه یافتنیدر یهادوره وصول حساب و مدیریت توانایی آمده از فرضیه سوم حاکی از آن است که بیندستنتیجه به

توان بیان کرد که یماست لذا  92/1بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از دستوجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به

یی بالاتری برخودار گردد. بدین معنی که هرچه مدیران از توانایمدریافتنی  هایحساب وصول توانایی مدیران باعث کاهش دوره

 گردد.دریافتنی نیز کمتر می هایحساب وصول باشند، دوره

وجود  معناداری رابطه کالا موجودی گردش دوره و مدیریت توانایی آمده از فرضیه چهارم حاکی از آن است که بیندستنتیجه به

توان بیان کرد که توانایی یماست لذا  92/1بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از دستدارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به

 کالا می گردد. بدین معنی که هرچه مدیران از توانایی بالاتری برخودار باشند، دوره موجودی گردش مدیران باعث افزایش دوره

 گرددنیز بیشتر می کالا موجودی گردش دوره

 پيشنهادهای پژوهش

 گردد:شنهادهایی به شرح زیر ارائه میبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش پی

ها توجه کافی شود در انتخاب مدیران خود به توانایی آنشده در بورس اوراق بهادار تهران توصیه میهای پذیرفتهبه شرکت( 1

 ها به بررسی توانایی و دانش حسابداری مدیران توجه ویژه داشته باشند.داشته، برای تعیین مدت دوره تصدی آن

شود که کند، پیشنهاد میها فراهم میاطلاعات را برای مدیریت شرکت ترینیتترین و بااهمکه حسابداری مهما توجه به اینب( 2

 شده را داشته باشند.ها انتخاب شوند که تخصص حسابداری لازم برای کاربست اطلاعات فراهممدیرانی برای شرکت

های مالی، توانایی مدیریت هر یک وتحلیل صورتها، علاوه بر تجزیهارزیابی شرکت شود که هنگامبه تحلیلگران مالی توصیه می( 1

 گذاری انتخاب نمایند.ها را نیز ارزیابی نموده تا بتوانند پرتفوی مناسبی را برای سرمایهاز شرکت

شود، توجه زش شرکت میهای دور شدن از آن که منجر به کاهش ارمدیران به سطح بهینۀ سرمایه در گردش به علت هزینه( 2

های قبل از سررسید دلیل فروش و تخفیفات از دست رفته برای پرداختها از اثرات منفی بر عملکرد شرکت بهکنند. همچنین آن

 های تأمین مالی اضافی جلوگیری کنند.و یا هزینه

های مالی، از ها و کنترل محدودیتاختها و پرداستقرار یک سیستم مدیریت سرمایه در گردش بهینه که با مدیریت دریافت (5

 .ورشکستگی جلوگیری شود

 منابع

بورس اوراق بهادار تهران.  یشرکت ها ییدر گردش بر کارا هیسرما تیریمد ری(. تاث1192فرناز. ) ،یفیو ص نیرحسیام ارضا، 

 . 111-152، صص 2، شماره 2دوره  ،یمال تیریراهبرد مد

 یسودآور تیدر گردش بر قابل هیسرما تیریمد ری(. تاث1199حسن. ) ،یزاده، رسول و طاهربرادران حسن  ه؛یاسکندرنژاد، سم

 ،یمال نیو تام ییدارا تیری. مددیبر شکاف تول یمبتن یتجار یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخه رفتهیپذ یهاشرکت

 . 11-21، صص 2، شماره 1دوره 

. فصلنامه یسود ده تیبر قابل هیدر گردش و ساختار سرما هیسرما تیریمد ریتاث ی(. بررس1192ناصر. ) ا،ین یزدیعبداله و ا ،یتاک

 .122-122، صص 15، شماره 9دوره  ،یمال یحسابدار
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