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چکیده

گردش یکی از مفاهیم مطرح در پارادایم مالی شرکتی است که کاربردهای  در سرمایه مدیریت     
گردش در سودآوری  در متعددی در مالی شرکتی دارد، یکی از این کاربردها نقش مدیریت سرمایه

 هایشرکت سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت بین کارایی پژوهش رابطه ها است. در اینشرکت

 قرار گرفته است. بررسی مورد 1389-1393تهران طی بازه زمانی  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 با مدل اثرات ثابت 3پنل هایداده روشاز  استفاده است و با 2میدانی پژوهش در زمره مطالعه این

(FEMو با روش حداقل مربعات تعمیم )( یافتهEGLS مشتمل بر ،)انجام فصل( مشاهده )شرکت/ 3120 

 هایبا سودآوری شرکت گردش در پژوهش، بین تمامی عناصر سرمایه این نتایج است. طبق شده

بر پایه این نتایج  بنابراین ؛وجود داردارتباط معکوس معناداری  تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهمدیریت سرمایه در گردش تاثیر معناداری بر سودآوری شرکت

 تهران دارد. 

 
 گردشوجه؛نقدينگي؛سودآوری؛گردش در سرمايه مديريت ؛گردش در سرمايه ها:کلیدواژه
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 .مقدمه1

ها به خود ای را در ارتقای کارایی سازمانمباحث مدیریت مالی جایگاه ویژه امروزه کاربرد     
گذاری در حوزه مدیریت اتخاذ تصمیمات تأمین مالی و سرمایه ؛ بنابرایناختصاص داده است

. داردها عنوان دو وظیفه اصلی مدیران مالی، جایگاه خاصی را در ارتقای کارایی سازمانمالی، به
های حیاتی که نیاز به کنترل و مدیریت صحیح دارد، بخش ا یکی از بخشهدر کلیه شرکت

عنوان ست. در این راستا، مدیریت سرمایه در گردش بها هاهای جاری شرکتها و بدهیدارایی
ای دارد. مدیریت سرمایه در گردش بیانگر بخشی از حیطه مباحث مدیریت مالی اهمیت ویژه

های منظور تغییر در انواع داراییر بخش سرمایه در گردش بهها و تصمیماتی است که دسیاست
  مباحث مهمترین جمله از مالی تأمینشود. مدت، اعمال میجاری و منابع تامین مالی کوتاه

 مالی امور حوزة در را ایتحقیقات گسترده که است حسابداری و مالی مدیریت در برانگیزبحث

 نحوة چگونگی از باید مدیران تأمین مالی، هایروش گستردگی رغمعلی است. شده موجب

 هاشرکت آتی بازده و عملیاتی، سودآوری عملکرد بر آنها از هرکدام کارگیریبه اثر و مالی تأمین

 .[4] باشند آگاه

طور گذاری در سرمایه در گردش )سیاست جسورانه( ممکن است بهکردن سرمایهحداقل     
گذاری زیاد در سرمایه در گردش بگذارد. از سوی دیگر، سرمایه مثبتی بر سودآوری شرکت تاثیر

بالای  چراکه حفظ سطح ؛کارانه( نیز ممکن است منجر به سودآوری شود)سیاست محافظه
های احتمالی توقف در فرآیند تولید و زیان شرکت به خاطر کمبود تولید را ها، هزینهموجودی

شود که از نظر حال این سوال مطرح می شود.می های تولیدکاهش داده و باعث کاهش هزینه
 [2]تر است؟ مدیریت بهینه سرمایه در گردش کدام سیاست مطلوب

 هایپژوهشهای کلیدی در انجام درک صحیح از تصمیمات مالی شرکتی یکی از چالش     
تجربی مالی است. در شرایط کنونی یکی از مسائل مهم در مدیریت مالی و مالی شرکتی، بحث 

های زیادی های جاری تأکید دارد. مولفهها و بدهیسرمایه در گردش است که روی انواع دارایی
افزایش ثروت سهامداران در دنیای مالی و مالی شرکتی موثر هستند که بدون  و روی سودآوری

طورکلی، هدف مدیریت به ؛ها مدیریت بهینه سرمایه در گردش استاز این مولفه شک یکی
های حساب های دریافتنی،بهینه سرمایه در گردش بدین معنی است که وجوه نقد، حساب

مدت و و موجودی کالا در سطحی حفظ شوند که هم برای پرداخت تعهدات کوتاه پرداختنی
 باشند ای نیل به سودآوری و افزایش ثروت سهامداران موثرجاری مناسب و کافی باشند و هم بر

[1]1. 
 

                                                 
1. Raheman & Nasr 
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های مدیریت سرمایه درگردش بر در این راستا از آنجاکه هدف این پژوهش تاثیر شاخص     
های سرمایه در در پژوهش حاضر تاثیر تمامی شاخص بنابراین ؛ها بوده استسودآوری شرکت

قرار گرفته و از متغیرهای دوره وصول مطالبات، دوره ها مورد بررسی گردش بر سودآوری شرکت
های عنوان شاخصها، دوره تبدیل موجودی کالا و چرخه تبدیل وجوه نقد بهپرداخت بدهی

عنوان متغیر وابسته و از هها بمدیریت سرمایه درگردش و از سود ناخالص تقسیم بر دارایی
عنوان متغیرهای کنترلی هو نرخ رشد فروش ب ها، نرخ رشد تولید ناخالص داخلیلگاریتم دارایی

 گردش در سرمایههای شاخصاستفاده شده است. نتایج بررسی حاکی از این است که بین تمامی 

ارتباط معکوس معناداری وجود  تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایبا سودآوری شرکت
در گردش تاثیر معناداری بر سودآوری بر پایه این نتایج مدیریت سرمایه  ؛ بنابرایندارد

  شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد داشت.های پذیرفته شرکت

 
 پژوهش.مبانيوچارچوبنظری2

 در سرمایه دارد. مدیریت سر و کار جاری هایو بدهی هادارایی گردش با در سرمایه مدیریت     

 به که ایگونهگردش به در سرمایه مصارف و منابع ترکیب و مقدار از تعیین ستا عبارت گردش

 که مبالغی مجموعه از است عبارت گردش در سرمایه [.16] شود منجر دارانسهام ثروت افزایش

 مصرف آن خالص، گردش در شود. سرمایهمی گذاریسرمایه شرکت یک جاری هایدارایی در

استقراض  طریق از و دارد فزونی جاری هایبدهی بر که است جاری هایدارایی از بخش
 [.12]است  شده مالی پشتیبانی سهام صاحبان حقوق و بلندمدت

 

 راهبردهایکارگیری مدیران واحدهای انتفاعی با به .هایمديريتسرمايهدرگردشراهبرد
ها را تحت گوناگون در رابطه با مدیریت سرمایه در گردش، میزان نقدینگی و سودآوری شرکت

عبارت هب ؛ندنکها را مشخص میمیزان ریسک و بازده شرکت اهبردهاراین دهند. تاثیر قرار می
های جاری و در زمینه دارایی [.10] ا، ریسک و بازده استراهبردهمعیار تفاوت این دیگر 
مدیریت سرمایه در گردش  راهبردها با توجه به مزایای نسبی از دو های جاری شرکت بدهی

 1[3] جسورانه راهبردکارانه و محافظه راهبردند از اتکنند که عباراستفاده می
 

 هایجاریداراييراهبردهای

مديريتداراييمحافظهراهبرد ست از ا عبارت راهبردویژگی این  .هایجاری(کارانه)در
های حساب های جاری )وجه نقد، اوراق بهادار قابل فروش، موجودی کالا،نگهداری زیاد دارایی

                                                 
1. Ben Ukaegbu 
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این است که به خاطر نگهداری  راهبرد...( برای حفظ نقدینگی. نتیجه این  تجاری ودریافتنی 
ها پایین زیاد وجه نقد و موجودی کالا، هزینه بیشتری به شرکت تحمیل شده و بازدهی شرکت

کالا و وجه نقد  دادن مشتری یا نداشتن موجودیاما از سوی دیگر ریسک از دست ؛آیدمی
 [.16] رسدمی اقلحد به)ریسک نقدینگی(

 
داراييراهبرد مديريت )در جاری(جسورانه ست از ا عبارت راهبردویژگی این  .های

این است که به خاطر نگهداری کمتر وجه  راهبردهای جاری، نتیجه این نگهداری کمتر دارایی
 ؛یابدها افزایش میکالا، هزینه کمتری به شرکت تحمیل شده و بازدهی شرکت نقد و موجودی

 دادن مشتری یا نداشتن موجودی کالا و وجه نقد )ریسکاما از سوی دیگر ریسک از دست

.1[8]یابد موقع تعهدات افزایش میهنقدینگی( برای ایفای ب



 هایجاریهایبدهيراهبرد

مديريتبدهيمحافظهراهبرد )در ست از ا عبارت راهبردویژگی این  .هایجاری(کارانه
و حقوق صاحبان سهام  های بلندمدتمدت و استفاده بیشتر از وامهای کوتاهواماستفاده کمتر از 

این است که به خاطر استفاده بیشتر از منابع  راهبردشرکت. نتیجه این  2در ساختار سرمایه
مدت، احتمال ریسک ناتوانی در پرداخت های کوتاهبلندمدت و حقوق صاحبان سهام به جای وام

ولی متوسط هزینه سرمایه شرکت افزایش و  است؛ مدت به حداقل رسیدهاهبه موقع تعهدات کوت
 [.16] یابدمینرخ بازده سهامداران شرکت کاهش 

 
از استفاده بیشتر  عبارت راهبردویژگی این .هایجاری(جسورانه)درمديريتبدهيراهبرد
های بلندمدت کمتر از وامهای جاری و ثابت و استفاده مدت جهت تامین دارائیهای کوتاهاز وام

این است که به خاطر استفاده بیشتر از منابع  راهبرد. نتیجه این ستا در ساختار سرمایه شرکت
های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام، احتمال ریسک ناتوانی در مدت و استفاده کمتر از وامکوتاه

ایه شرکت کاهش و نرخ ولی متوسط هزینه سرم است؛ موقع تعهدات افزایش یافتهپرداخت به
 [.16] یابدمیبازده سهامداران شرکت افزایش 

 
 
 



                                                 
1. Mathuva،D.M 

2. Capital structure 
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 در سیاست سرمایه در گردشکارانه و جسورانه محافظه راهبردنتایج  .1شکل 

 

دلیل کشورها به در اکثر 2015 تا 1995 هایسال طی گردش در سرمایه موضوع مدیریت     
 است، نتایج گرفته قرار مورد مطالعه ها، بسیاراهمیت این موضوع در سودآوری و ارزش شرکت

 و هند، پاکستان آمریکا، بلژیک، جمله از مختلف هایبورس در هاپژوهش این عمومی و کلی
 در مختلف سرمایه هایشاخص بین که است مطلب این دهندهو نشان یکسان تقریباً ترکیه

 [.3] دارد وجود تاملو قابل معنادار رابطه ای سودآوری و گردش

تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری »پژوهشی با عنوان در (2009) محمدی     
شرکت  92بررسی به« شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهها در جامعه شرکتشرکت

نسبت سود ناخالص به جمع » پرداخت. وی در این پژوهش از متغیر1384تا 1375های بین سال
ها و از متغیرهای دوره وصول مطالبات، دوره گردش عنوان معیار سودآوری شرکت به «هادارایی

عنوان معیارهای سرمایه در های پرداختنی و چرخه تبدیل به وجه نقد بهها، دوره حسابموجودی
ها با دوره وصول گردش استفاده نمود، نتایج پژوهش حاکی از این بود که بین سودآوری شرکت

های پرداختنی و چرخه تبدیل وجه نقد رابطه ها، دوره حسابه گردش موجودیمطالبات، دور
 [.9] معکوس معناداری وجود دارد

بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ی بهپژوهشدر ( 2010)نژاد و همکاران یعقوب     
تعداد  پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، در این های پذیرفتهسودآوری شرکت

ای رابطه پژوهشمورد مطالعه قرار گرفت و نتایج  1387تا 1381های شرکت بین سال 86
 [.17] معکوس بین متغیرهای سرمایه در گردش و سودآوری را نشان داد

مدیریت سرمایه در گردش بر بررسی اثرات ی بهپژوهش در (2011) بهار مقدم و همکاران     
( مربوط 1383-1387ساله ) 5های بورسی پرداختند. در این پژوهش اطلاعات سودآوری شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت و مدیریت شرکت پذیرفته 53به 
ها، دوره دیمطالبات، دوره گردش موجو وصولسرمایه در گردش را با توجه به چهار جزء )دوره 
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 پژوهشهای این ها و چرخه تبدیل به وجه نقد( مورد بررسی قرار دادند، یافتهپرداخت بدهی
حاکی از این بود که در نمونه مورد بررسی بین کارایی مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری 

 [.2] ها رابطه مثبت و معناداری وجود داردشرکت

مدیریت  راهبردهایبررسی و تبین »ی با عنوان پژوهش (2008) رهنمای رودپشتیکیائی و      
شرکت  39در بین  «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهگردش در شرکتسرمایه در 

انجام دادند، نتایج  1385 -1380شده در دو صنعت شیمیایی و غذایی در فاصله زمانی  پذیرفته
مدیریت سرمایه در گردش  راهبردهاینشان داد که ارتباط ضعیفی بین سودآوری و  پژوهش

های مدیریت سرمایه در راهبرداما بین نقدینگی و  ؛دار نیستاوجود دارد که از لحاظ آماری معن
 [.6] دار استاگردش ارتباط معناداری وجود دارد و از لحاظ آماری معن

 بر گردش در سرمایه مدیریت تأثیر»ی با عنوان پژوهشدر ( 2016)سپاسی و حسنی      

 رابطه بر تجاری هایچرخه نقش بررسیبه «مختلف تجاری هایدر چرخه هاشرکت سودآوری

شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 200در بین  و سودآوری گردش در سرمایه مدیریت بین
 که بود این از حاکی پژوهشپرداختند، نتایج این  1380 -1391بهادار تهران طی فاصله زمانی 

 اقتصادی، شرایط رونق در سودآوری و گردش در سرمایه بین رابطه بر تجاری هایچرخه تأثیر

 .[11]دار است اکه از لحاظ آماری معن است اقتصادی رکود شرایط از تربرجسته

 اهرم عملیاتی، سود تاثیر بررسی» ی با عنوانپژوهشدر  (2015)وردی و همکاران  تاری     

 بررسیبه «تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هاینقدینگی شرکت میزان بر اندازه و مالی

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 100در بین  نقدینگی میزان بر موثر عوامل
 نسبت بین که بود این از حاکی پژوهشپرداختند، نتایج این  1386 -1393فاصله زمانی 

 نقد، وجه تبدیل دوره با سودآوری نسبت بین معنادار و مثبت ارتباط آنی نسبت با سودآوری

 .[15] دارد معناداری وجود منفی ارتباط
 شرکت فهرست 94 سودآوری روی گردش در سرمایه مدیریت تأثیر( 2007) و نصر رحمان     

 تأثیر متغیرهای نمودند و بررسی 1999-2004 دوره زمانی طی را پاکستان بورس در شده

 دوره کالا، گردش موجودی دوره مطالبات، وصول دوره شامل گردش در سرمایه مختلف

 مورد مطالعه هاشرکت عملیاتی خالص سود روی را نقد وجه تبدیل چرخه و ها پرداخت بدهی

 در متغیرهای سرمایه بین معکوس معناداری رابطه یک که رسیدند نتیجه این به و قرار دادند

 [.1] دارد وجود هاشرکت سودآوری این و گردش
 را هاسودآوری شرکت و نقد وجه تبدیل چرخه معیار بین ارتباط( 2015) 1شاین و سونن     

 و نمودند بررسی آمریکایی هایبرای شرکت 1995 -2014 دوره طی بزرگ نمونه یک برای

                                                 
1. Shain H. H& L. Soenen 

http://www.noormags.ir/view/fa/creator/25918/%d9%81%d8%b1%db%8c%d8%af%d9%88%d9%86_%d8%b1%d9%87%d9%86%d9%85%d8%a7%db%8c_%d8%b1%d9%88%d8%af_%d9%be%d8%b4%d8%aa%db%8c
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دریافتند. بر اساس  هاسودآوری شرکت و نقد وجه تبدیل چرخه بین معکوس معنادار یک رابطه
 معقول حداقل یک تا نقد وجه تبدیل چرخه کاهش طریق از توانندمی مدیران پژوهشنتایج این 

 [.13] نمایند ارزش ایجاد برای سهامداران

 بر سودآوری گردش در سرمایه بررسی عوامل موثربهپژوهشی در  (2014)1لوانیز و لازاریدیز     
تا  2013های سال طیشرکت  131. در این پژوهش در بورس سهام یونان پرداختند ها شرکت
مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج این پژوهش حاکی از این بود که رابطه معکوس معناداری  2004

ها وجود های سرمایه در گردش مخصوصاً چرخه تبدیل وجه نقد با سودآوری شرکتبین شاخص
 [.7] دارد
بررسی رابطه سرمایه در به 2008 -2012های در سال ساله 5طی یک دوره ( 2013) 2پداچی     

شرکت موریتانیایی پرداخت و به این نتیجه رسید که رابطه معکوس  58گردش و سودآوری 
وی  پژوهشها وجود دارد. نتایج معناداری بین متغیرهای سرمایه در گردش با سود آوری شرکت

شود و ها می دهد که افزایش در چرخه تبدیل به نقد منجر به کاهش سودآوری شرکتنشان می
 [.5] تواند با کاهش این چرخه برای سهامداران خود ارزش ایجاد نمایندمدیران می

 

پژوهششناسي.روش3

از مدل که است  توصیفی تجربی و از نوع مطالعه میدانی هایپژوهشدر زمره  پژوهشاین      
رگرسیونی چهار متغیره از نوع ترکیبی برای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته 

های ترکیبی و مفروضات مدل های تشخیصی دادهآزمون پژوهشاستفاده شده است. در این 
ها  اند. این آزمونرگرسیونی نیز برای اطمینان از پذیرش نتایج تخمین مورد آزمون قرار گرفته

، آزمون استقلال خطاها، آزمون همخطی 5، آزمون مانایی4، آزمون هاسمن3لیمر Fل آزمون شام
های ترکیبی )مدل پنل نمودن نوع مدل دادهجهت مشخص لیمر Fمتغیرها و... هستند. از آزمون 

بر اساس مدل پنل، از  پژوهشکه با پذیرش مدل  شده استدر مقابل مدل تلفیقی( استفاده 
یا مدل با اثرات  6)مدل با اثرات ثابت پانل آزمون هاسمن جهت تعیین روش تخمین مدل

 شده است. استفاده  (7تصادفی
 
 

                                                 
1. Loaniz,F.&A.Lazaridiz 

2. Padachi  
3. F-Limer 

4. Hausman-test 

5. Stationary-test 
6. Fixed Effects model 

7. Random Effects model 
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 :پژوهشهای های رگرسیونی مورد استفاده برای آزمون فرضیهمدل
 

1.GOP it= β
1 
+ β

2
(ΔGDP) + β

3
(Sizeit) + β

4
(ΔSalesit) + β

5
(ARPit) + εit 

2.GOP it= β
1 + β

2
(ΔGDP) + β

3
(Sizeit) + β

4
(ΔSalesit) + β

5
(APPit) + εit 

3.GOP it= β
1 + β

2
(ΔGDP) + β

3
(Sizeit) + β

4
(ΔSalesit) + β

5
(INVit) + εit 

4.GOP it= β
1 + β

2
(ΔGDP) + β

3
(Sizeit) + β

4
(ΔSalesit) + β

5
(CCCit) + εit 

 

پژوهشهای،فرضیهپژوهشسوال

  :شودصورت زیر مطرح میهبپژوهش سوال اصلی 
شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگردش، سودآوری شرکت آیا مدیریت سرمایه درـ 

 دهد؟تاثیر قرار میرا تحت

 :شوندمطرح و بررسی می زیر هایفرضیه پژوهشدر پاسخ به سوال اصلی 

شده در های پذیرفتهشرکتبین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری :پژوهشفرضیه اصلی 
 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

شده در بورس اوراق های پذیرفتهشرکتبین دوره وصول مطالبات و سودآوریفرضیه فرعی اول: 
 بهادار تهران رابطه معکوس معناداری وجود دارد.

شده در بورس های پذیرفتهشرکتها و سودآوری بین دوره پرداخت بدهیفرضیه فرعی دوم: 
 اوراق بهادار تهران رابطه معکوس معناداری وجود دارد. 

شده در های پذیرفتهشرکتبین دوره گردش موجودی کالا و سودآوریفرضیه فرعی سوم: 
 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس معناداری وجود دارد. 

شده در بورس های پذیرفتهشرکتچرخه تبدیل وجه نقد و سودآوری بینفرضیه فرعی چهارم: 
 اوراق بهادار تهران رابطه معکوس معناداری وجود دارد.

 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهکلیه شرکت پژوهشاین جامعه آماری .هاونمونهآماریداده
شده فعال در بورس اوراق پذیرفتههای تر، کلیه شرکتبهادار تهران است. به لحاظ بررسی دقیق

اند معیارهای زیر را دارا بوده  هایی که کلیهاست. بدین ترتیب شرکت شدهبهادار تهران، انتخاب 
 اند.گرفته های نمونه قرارجزء شرکت

  اسفند ماه باشد. 29ها شرکتاین ( پایان سال مالی 1
گذاری دارای های مالی و سرمایه)شرکت گذاری نباشدها، مالی یا سرمایههای شرکت( فعالیت2

 .باشند(ها میساختار مالی و عملیاتی متفاوتی نسبت به دیگر شرکت
 های توضیحی(. های مالی و یادداشت)اطلاعات صورتهای مورد نیاز در دسترس باشند ( داده3
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 های بورس حذف نشده باشند.از فهرست شرکت پژوهش ( در دوره4

در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال  1389باید قبل از سال ها این شرکت (5
 .دارای زیان انباشته نباشند ، سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد و1389

های مورد بررسی در بورس دچار وقفه بیش ها نباید در طول سالمعاملات سهام این شرکت (6
 ماه بوده باشد.  3از 

های ها، گزارشهای سالانه شرکتهای مالی و یادداشتها و متغیرها از صورتداده تمام     
افزارهای مربوطه تهیه شده و اطلاعات نرخ رشد تولید ناخالص داخلی از سالانه بورس و نرم

تا  1389ها فصلی و بازه زمانی از فصل اول سال داده تارنمای بانک مرکزی تهیه شده است.
 Excelافزاربندی و انجام محاسبات از نرمهمچنین برای دسته ؛است 1393فصل آخر سال 

استفاده   Eviewsافزارها از نرموتحلیل دادههای آماری و تجزیهو برای انجام آزمون (2010)
 .شده است

 

پژوهش متغیرهای عملیاتي تعريف و در این پژوهش متغیر وابسته پژوهش،  .متغیرها
ها( است و دوره وصول مطالبات، دوره گردش تقسیم بر کل داراییسودآوری )سود ناخالص 

اندازه  ها و چرخه تبدیل وجه نقد متغیرهای مستقل پژوهش وها، دوره پرداخت بدهیموجودی
 شرکت، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد فروش متغیرهای کنترلی پژوهش هستند.

 

پژوهشمتغیرهای  و تعریف عملیاتی پژوهشمتغیرهای  .1جدول   
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از آزمون لوین، لین و یا پایایی متغیرهای پژوهش برای بررسی مانایی  .هابررسيماناييداده
از آزمون استفاده شده است.  Fisher- ADF( و IPS) ایم، پسران و شین آزمون و 1(LLC)چو 

( و IPS) ایم، پسران و شین آزمونبرای بررسی ریشه واحد مشترک و از ( LLCلوین، لین و چو )
Fisher-ADF طبق  [.14] استفاده شده استهای پانل بررسی ریشه واحد مقطعی در داده برای

ها بر اساس هر دو آزمون در نشان داده شده است همه متغیر 2ها که در جدول نتایج این آزمون
 .هستندسطح مانا 

 
 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها .2 جدول

 متغیر
Levin, Lin 

& Chu t* 
Prob.** 

Im, Pesaran 

and Shin 

W-stat 

Prob.** 

ADF - 

Fisher Chi-

square 

Prob.** 

GOP 8052/39- 
 

0000/0 8122/26- 0000/0 74/1175 0000/0 

GDP 204/103- 
 

0000/0 5889/98- 0000/0 43/3749 0000/0 

SIZE 7751/14- 
 

0000/0 26930/9- 0000/0 909/591 0000/0 

SALE 3088/53- 
 

0000/0 4472/42- 0000/0 40/1763 0000/0 

ARP 1316/51- 
 

0000/0 2979/38- 0000/0 92/1594 0000/0 

APP 4755/45- 
 

0000/0 0381/37- 0000/0 15/1585 0000/0 

INV 0418/49- 
 

0000/0 3805/38- 0000/0 78/1594 0000/0 

CCC 8660/47- 
 

0000/0 5990/36- 0000/0 37/1518 0000/0 



تشخیصی های آزمون ها ازمانایی داده پس از بررسی .هایترکیبيتشخیصيدادههایآزمون
)مدل پنل در  تعیین نوع مدل رگرسیون ترکیبیجهت  لیمر، Fهای ترکیبی شامل آزمون داده

) مدل با اثرات ثابت  پانل جهت تعیین روش تخمین مدل و آزمون هاسمن، مقابل مدل تلفیقی(
 .شده استاستفاده  یا مدل با اثرات تصادفی(

در ناحیه بحرانی در  پژوهشهای رگرسیونی مدل لیمر Fآزمون با توجه به اینکه مقادیر آماره      
% 5های رگرسیونی در سطح معناداری در تمامی مدل H0فرض ؛ گیرد% قرار می5سطح خطای 

 ؛های رگرسیونی استفاده شده استمدل جهت تخمین مدل پنل بنابراین از ؛شودمینتائید 
حاضر در  پژوهشهای رگرسیونی مدل آزمون هاسمنهمچنین با توجه به اینکه مقادیر آماره 

های در تمامی مدل H0فرض  ؛ بنابراینگیرد% قرار می5ناحیه بحرانی در سطح خطای 
های مدل جهت تخمینروش اثرات ثابت  از لذا ؛شودمین % تائید5رگرسیونی در سطح معناداری 
 است. با اثرات ثابت پنل ، مدلپژوهشبنابراین مدل انتخابی  ؛رگرسیونی استفاده شده است

 

                                                 
1. Levin،Lin&Chu test (LLC test) 
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برای بررسی استقلال خطاها از  .خطاها واريانس ناهمساني وخطاهاخودهمبستگي آزمون
استفاده شده است. آزمون دوربین واتسون همبستگی بین  (DW) آزمون دوربین واتسون

 سنجد.رگرسیونی را با خطاهای دوره قبل میهای مدلخطاهای 

حاضر در ناحیه  پژوهشهای رگرسیونی با توجه به اینکه مقادیر آماره دوربین واتسون مدل     
 دوربین واتسونآماره گیرد )همچنین طبق قاعده تجربی % قرار نمی5بحرانی در سطح خطای 

وجود خود همبستگی بین جملات عدم فرض لذا  ؛(قرار دارد 5/1-5/2بین  های رگرسیونیمدل
 شود.% تائید می5های رگرسیونی در سطح معناداری در تمامی مدل اخلال)خطاها(

استفاده شده است. با توجه به اینکه  برای بررسی ناهمسانی واریانس خطاها از آزمون وایت     
حاضر از مقادیر بحرانی در  پژوهشهای رگرسیونی ادیر آماره آزمون وایت محاسبه شده مدلمق

های رگرسیونی در ها در مدللذا ناهمسانی واریانس باقیمانده ؛تر است% بزرگ5سطح خطای 
جای روش هب پژوهشرگرسیونی های تخمین مدل در ؛ بنابراینشود% رد نمی5سطح معناداری 

OLS  از روشGLS .مربوط به ناهمسانی واریانس( استفاده شده است(  
)عامل تورم  VIFتوضیحی از آماره آزمون همخطی بین متغیرهای همچنین برای بررسی      

های رگرسیونی مدل VIF. با توجه به اینکه مقادیر آماره آزمون استفاده شده است واریانس(
های توضیحی در تمامی همخطی بین متغیر وجود لذا فرض عدم ؛کمتر است 5از عدد  پژوهش

 شود. ها تائید میمدل
های های مربوطه و فروض رگرسیونی، در قسمت بعد نتایج برازش مدلپس از بررسی آزمون     

 اند.مورد بررسی و آزمون شده پژوهشهای و به تبع آن فرضیه پژوهشرگرسیونی 
 
هایپژوهشهاويافته.تحلیلداده4

نتايجآزمونمدلفرضیهاولتخمینمدلاول های حاصل از مدل ،هادر تخمین مدل .و
و  فرضیه اول مدل اند.زده شده تخمین  Eviewsآماری افزارنرمهای پژوهش بر اساس فرضیه
 است:صورت زیر هفرضیه اول ب تخمین مدلنتایج 

 
ΔGOPit= β

1 
+β

2
(ΔGDP)+β

3
(Sizeit) +β

4
(ΔSalesit)+β

5
(ARit)+εit 
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نتایج برازش فرضیه اول .3جدول   

 
مربوط به  t (t-Statistic) ( آمارهسطح معناداریمقدار احتمال ) ،3بر اساس نتایج جدول      

 است H1که نشانگر عدم رد فرضیه  (0000.0) است% 5تر از دوره وصول مطالبات کوچک متغیر
بنابراین بین متغیر دوره وصول مطالبات و شاخص  ؛(-49/3و ضریب آن منفی شده است )

با کاهش یک واحد دوره  بنابراین ؛سودآوری )سود ناخالص( رابطه معکوس و معناداری وجود دارد
رو فرضیه این از؛ شودها افزوده میواحد بر شاخص سودآوری شرکت 49/3وصول مطالبات، 

دوره  % پذیرفته خواهد شد و حاکی از این است که95در سطح اطمینان  پژوهشفرعی اول 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهشرکتبر سودآوری  معکوس معناداری وصول مطالبات اثر
درصد از  45ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز حاکی از این است که حدود  بهادار تهران دارد.

شود. در بررسی ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میتغییرات شاخص سودآوری شرکت
% 5تر از کوچک Fآماره ( سطح معناداری) داربودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمالامعن

    شود.داربودن کلی مدل تائید میا% معن95(، با احتمال 0000.0است )
 

های حاصل از ها مدلدر تخمین مدل .نتايجآزمونمدلفرضیهدومدوموتخمینمدل
و  مدل فرضیه دوم اند.زده شده تخمین  Eviewsآماری افزارنرمهای پژوهش بر اساس فرضیه
 است:صورت زیر هفرضیه دوم ب تخمین مدلنتایج 

 
GOPit= β

1
+β

2
(ΔGDP)+β

3
(Sizeit)+β

4
(ΔSalesit)+β

5
(APit)+εit 









GOP = -0.0675196024213 + 0.0856397113173*GDP + 0.0357231637187*SIZE - 

0.003742744212*SALE - 3.48535541596e-05*ARP +  εit 

 احتمالآماره t آمارهt خطایاستاندارد ضريببرآوردی متغیرها

ءعرض از مبدا  067520/0-  046735/0  444743/1-  1486/0  

085640/0 تولید ناخالص داخلی  016213/0  282118/5  0000/0  

)اندازه( هالگاریتم دارائی  035723/0  007712/0  632368/4  0000/0  

-003743/0 رشد فروش  001532/0  442282/2-  0147/0  
 

-49/3 دوره وصول مطالبات E-05 65/3 E-06 552285/9-  0000/0  

479350/0 ضریب تعیین  F آماره   64747/16  
 

 دوربین ـ واتسون

شدهضریب تعیین تعدیل  450556/0  F احتمال   000000/0  
 

780510/1  
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 نتایج برازش فرضیه دوم .4جدول 

 
دوره  متغیر t (t-Statistic)( آماره سطح معناداریمقدار احتمال )، 4جدول  نتایجبر اساس      

بنابراین  ؛(-0001/0( و ضریب آن منفی است )0000/0% بوده )5تر از ها کوچکپرداخت بدهی
ها و شاخص سودآوری )سود ناخالص( رابطه معکوس و معناداری بین متغیر دوره پرداخت بدهی

واحد بر شاخص سودآوری  0001/0ها ، لذا با کاهش یک واحد دوره پرداخت بدهی ؛وجود دارد
در سطح اطمینان  پژوهشرو فرضیه فرعی دوم از این؛شودها افزوده می)سود ناخالص( شرکت

 معکوس و معناداری اثرها پرداخت بدهیدوره  پذیرفته خواهد شد و حاکی از این است که 95%

شده ضریب تعیین تعدیل شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهشرکتبر سودآوری 
ها توسط درصد از تغییرات شاخص سودآوری شرکت 46مدل نیز حاکی از این است که حدود 

داربودن کلی مدل، با توجه به این اشود. در بررسی معنواردشده در این مدل تبیین میمتغیرهای 
% 95(، با احتمال 0000/0% شده است )5تر از کوچک Fآماره  (سطح معناداری)که مقدار احتمال 

 شود.داربودن کلی مدل تائید میامعن
 

های حاصل از مدل هادر تخمین مدل .سومونتايجآزمونمدلفرضیهسومتخمینمدل
و  فرضیه سوم مدل اند.زده شده تخمین  Eviewsآماری افزارنرمهای پژوهش بر اساس فرضیه
 است:صورت زیر هتخمین این مدل بنتایج 

 
GOPit= β

1
+β

2
(ΔGDP)+β

3
(Sizeit)+β

4
(ΔSalesit)+β

5
(INVit)+εit 

 

 

 

 

GOP = -0.0492374866633 + 0.0835234992122*GDP + 0.0342076159464*SIZE - 

0.0069332057*SALE - 0.000109916519*APP +  εit 

آماره t خطایاستاندارد ضريببرآوردی متغیرها  t احتمالآماره 

ءعرض از مبدا
 049237/0-  044671/0  102216/1-  2705/0  

ناخالص داخلی تولید  083523/0  015807/0  
 

283869/5  0000/0  

)اندازه( هالگاریتم دارائی  034208/0  007367/0  
 

643632/4  0000/0  

-006933/0 رشد فروش  001617/0  287001/4-  0000/0  

هادوره پرداخت بدهی  000110/0-  27/6 E-06 54313/17-  0000/0  

491588/0 ضریب تعیین  F آماره   48344/17  دوربین ـ واتسون 

شدهضریب تعیین تعدیل  463471/0  F احتمال   000000/0  763781/1  
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نتایج برازش فرضیه سوم .5جدول   

 
 مربوط به متغیرt (t-Statistic)( آماره سطح معناداریمقدار احتمال ) 5بر اساس نتایج جدول      

 ؛(-26/1(، و ضریب آن منفی است )0299/0% بوده )5تر از ها کوچکدوره گردش موجودی
ها و شاخص سودآوری)سود ناخالص( رابطه معکوس و بنابراین بین متغیر دوره گردش موجودی

واحد بر شاخص  26/1ها، با کاهش یک واحد دوره گردش موجودی ؛ بنابراینمعناداری وجود دارد
در سطح  پژوهشرو فرضیه فرعی سوم از این ؛شودها افزوده میسودآوری )سود ناخالص( شرکت

معکوس و  اثرها گردش موجودیدوره  % پذیرفته خواهد شد و حاکی از این است که95اطمینان 

ضریب تعیین  شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهشرکتبر سودآوری  معناداری
درصد از تغییرات شاخص سودآوری  42تعدیل شده مدل نیز حاکی از این است که حدود 

داربودن کلی مدل، اشود. در بررسی معنردشده در این مدل تبیین میها توسط متغیرهای وا شرکت
(، با 0000/0% است )5تر از کوچک Fآماره  (سطح معناداری)با توجه به اینکه مقدار احتمال 

 شود.دار بودن کلی مدل تائید میا% معن95احتمال 
 

های حاصل مدلها در تخمین مدل .چهارمونتايجآزمونمدلفرضیهچهارمتخمینمدل
 فرضیه چهارم مدل اند.زده شده تخمین  Eviewsآماری افزارنرمهای پژوهش بر اساس از فرضیه
 است:صورت زیر هتخمین این مدل بو نتایج 

 
GOPit= β

1
+β

2
(ΔGDP)+β

3
(Sizeit)+β

4
(ΔSalesit)+β

5
(CCCit)+εit 

 

 

 

 

GOP = -0.0779811647373 + 0.0918928268953*GDP + 0.0366565078013*SIZE - 

0.00117485398921*SALE - 1.25893617856e-06*INV +  εit 

 ضريببرآوردی متغیرها
خطای

 استاندارد
t آماره  t احتمالآماره 

ءعرض از مبدا
 077981/0-  047991/0  624920/1-  1043/0  

091893/0 تولید ناخالص داخلی  016680/0  509159/5  0000/0  

)اندازه( هالگاریتم دارائی  036657/0  007919/0  628745/4  0000/0  

-001175/0 رشد فروش  001232/0  953773/0-  3403/0  

هادوره گردش موجودی  26/1- E-06 80/5 E-07 172308/2-  0299/0  

455425/0 ضریب تعیین  F آماره   12166/15  
 

 دوربین ـ واتسون

شدهضریب تعیین تعدیل  425307/0  F احتمال   000000/0  
 

771595/1  
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 نتایج برازش فرضیه چهارم .6جدول 

 
مربوط به t (t-Statistic)( آماره سطح معناداریمقدار احتمال )، 6جدول  نتایجبر اساس      

 ؛(-50/9(، و ضریب آن منفی است )0495/0% بوده )5تر از دوره تبدیل وجه نقد کوچک متغیر
بنابراین بین متغیر دوره تبدیل وجه نقد و شاخص سودآوری )سود ناخالص( رابطه معکوس و 

واحد بر شاخص  50/9لذا با کاهش یک واحد دوره تبدیل وجه نقد،؛ معناداری وجود دارد
در  پژوهشرو فرضیه فرعی چهارم از این ؛شودها افزوده میسودآوری )سود ناخالص( شرکت

معکوس  اثر تبدیل وجه نقددوره  یرفته خواهد شد و حاکی از این است که% پذ95سطح اطمینان 

ضریب تعیین  شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.های پذیرفتهشرکتبر سودآوری  و معناداری
درصد از تغییرات شاخص سودآوری  42تعدیل شده مدل نیز حاکی از این است که حدود 

داربودن کلی مدل، اشود. در بررسی معندر این مدل تبیین میها توسط متغیرهای واردشده  شرکت
(، با 0000/0% است )5تر از کوچک Fآماره  (سطح معناداری)با توجه به اینکه مقدار احتمال 

 شود.دار بودن کلی مدل تائید میا% معن95احتمال 
 

 گیرینتیجهبحثو.5

بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته شده در 156پژوهش حاضر با مطالعه      
ها پرداخته بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت، به1393تا  1389زمانی 

رو، در راستای پاسخ به سوال اصلی پژوهش یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی از این ؛است
ها، دوره مطالبات، دوره پرداخت بدهیتدوین شده است. در این پژوهش از متغیرهای دوره وصول 

گردش و  های مدیریت سرمایه درعنوان شاخصتبدیل موجودی کالا و چرخه تبدیل وجوه نقد به
عنوان متغیرهای کنترلی هها، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد فروش باز لگاریتم دارایی

بین ها، ه همانند نتایج اکثر پژوهشحاکی از این است ک پژوهش این استفاده شده است. نتایج

GOP = -0.0777586114462 + 0.0919031807034*GDP + 0.0366081113092*SIZE - 

0.00113746434799*SALE - 9.49853067318e-07*CCC +  εit 

t خطایاستاندارد ضريببرآوردی متغیرها آماره  t احتمالآماره 

ءعرض از مبدا
 077759/0-  048045/0  618460/1-  1057/0  

091903/0 تولید ناخالص داخلی  016687/0  507542/5  0000/0  

)اندازه شرکت( هالگاریتم دارائی  036608/0  007928/0  617435/4  0000/0  

-001137/0 رشد فروش  001205/0  944128/0-  3452/0  

-50/9 دوره تبدیل وجه نقد E-07 83/4 E-07 964851/1-  0495/0  

455149/0 ضریب تعیین  
 

F آماره   10487/15  
 

واتسوندوربین ـ   

شدهضریب تعیین تعدیل  425017/0  
 

F احتمال   000000/0  
 

771760/1  
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شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکتمدیریت سرمایه در گردش و سودآوری
 .رابطه معناداری وجود دارد

بین دوره وصول  مبنی بر رابطه معکوس معنادار پژوهش اول فرضیهبر اساس نتایج تجربی      
 هایهائی که با اتخاذ سیاستتوان استدلال نمود که شرکتمیها، شرکت سودآوریو  مطالبات
هایشان  موقع و زودهنگام بدهیهشده، مشتریان را ترغیب به تسویه بریزیتشویقی برنامه اعتباری

امر باید  و اینشوند نمایند به ایجاد سودآوری و کسب ارزش مثبت برای سهامداران خود نایل می
 همراه باشد. هامطلوب وصولی اداره و دریافتنی هایحساب صحیح مدیریت با

بین دوره رابطه معکوس و معنادار  مبنی بر پژوهش دوم فرضیهبر اساس نتایج تجربی      
هائی که با اتخاذ توان استدلال نمود که شرکتها، میشرکت سودآوریو ها پرداخت بدهی

کنندگان مواد اولیه و خود به عرضه هایبدهیموقع هریزی شده، به تسویه بهای برنامهسیاست
طرف اعتبار تجاری خود را بهبود بخشیده و بر اساس این نمایند از یکاقدام می بستانکاران خود

زیرا مواد اولیه خود  ؛اعتبار تجاری نیازی به راکدنمودن وجه نقد برای تامین مواد اولیه خود ندارند
نمایند و درنتیجه کالاهای درخواستی موقع تامین میهرا بر اساس این اعتبار تجاری در هر زمان ب

نمایند که این امر باعث افزایش سطح فروش و افزایش موقع تهیه میهمشتریان را هم ب
های خود، از موقع بدهیهشود، از طرف دیگر در نتیجه تسویه بها میسودآوری برای شرکت
دهند که این امر هم باعث را کاهش میشده خود مند شده و بهای تمامتخفیفات تجاری بهره

 شود.ها میافزایش سودآوری برای شرکت

دوره  رابطه معکوس و معنادار بین مبنی بر پژوهش سوم فرضیهبر اساس نتایج تجربی      

های ناشی از افزایش هزینه کهتوان استدلال نمود می، هاشرکتها و سودآوری گردش موجودی
 ؛کالا، بیشتر از مزایای ناشی از نگهداری بیشتر موجودی کالا است گذاری در موجودیسرمایه

گذاری زیاد ریزی شده به راکدنمودن سرمایههای برنامهسیاستهائی که با اتخاذ شرکتبنابراین 
های خود اقدام ننمایند و وجوه قابل گذاریدر موجودی مواد و کالا نسبت به سایر سرمایه

گذاری نابعی با بازده بیشتر نسبت به موجودی مواد و کالا سرمایهگذاری خود را در م سرمایه
داران خود نایل نمایند به کسب بازده مازاد و ایجاد سودآوری و کسب ارزش مثبت برای سهام

 شوند. می

دوره تبدیل وجه  رابطه معکوس و معنادار بین مبنی بر چهارم فرضیهبر اساس نتایج تجربی      

های هائی که با اتخاذ سیاستتوان استدلال نمود که شرکت، میهاشرکتنقد و سودآوری 

تر نمایند و وجوه راکد خود را کاهش داده و تبدیل به وجه نقد خود را کوتاهدوره شده، ریزی برنامه

گذاری با بازده و سودآوری بالاتر که احتمالاً سرمایه هایسایر منابع و فرصت این وجوه را در

گذاری سرمایه تر هستندسودآورتر و تبدیل به وجه نقد بلندمدتدوره  گذاری درسرمایهنسبت به 



 25                                                                      ... هایشرکت یسودآور نییدر گردش در تب هيسرما تيرينقش مد

 شوند.نمایند به کسب بازده مازاد و سودآوری و کسب ارزش مثبت برای سهامداران خود نایل می
های مبنی بر ارتباط معنادار شاخص پژوهشهای این طور خلاصه براساس نتایج فرضیههب

ها و با توجه به اینکه مدیریت بهینه در گردش با شاخص سودآوری شرکتمدیریت سرمایه 
دهد پس مدیران تاثیر قرار میسرمایه در گردش نهایتاً ارزش شرکت و ثروت سهامداران را تحت

ای به مدیریت سرمایه در گردش در جهت نیل به هدف ها باید توجه ویژهمالی سازمان
 پژوهشف مدیریت مالی( داشته باشند. با توجه به نتایج این نمودن ثروت سهامداران )هد حداکثر

ها، های سرمایه در گردش با شاخص سودآوری شرکتمبنی بر ارتباط معکوس و معنادار شاخص
از  درضمنشود. های ایرانی پیشنهاد میهای جسورانه سرمایه در گردش برای شرکتسیاست

 را آنها هایدارایی بیشتر که هاییشرکت در مخصوصاً آنجاکه بخش سرمایه در گردش،

ها شود شرکتاست، پیشنهاد می خوردار بر بالایی اهمیت دهد، ازتشکیل می های جاری دارایی
 حد رعایت منظوربه تصمیمات مالی مناسب و اتخاذ موضوع این بررسی جهت ایهمواره کمیته

 داشته باشند.میزان سرمایه در گردش در جهت نیل به سودآوری مطلوب  مطلوب
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