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178تا 165، از صفحه 38شماره ، 1397تابستانحسابداري و حسابرسی، تحقیقات

ها، ي در گردش در تعیین میزان سودآوري شرکتاهمیت مدیریت سرمایه
مورد مطالعه: صنایع خودرو و صنایع شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران

1تیکفامیمر

مالی، واحد بین الملل خرمشهر خلیج فارس، گرایش مدیریت- دانش آموخته کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی
ایرانمشهر،دانشگاه آزاد اسلامی، خر

©2مهدي بصیرتدکتر 
از، ایرانواهاستادیار گروه اقتصاد، واحد اهواز، دانشگاه آزاد اسلامی،

)1395اردیبهشت22؛ تاریخ پذیرش:1394دي22دریافت:تاریخ(
ي در گردش در تعیین میزان سودآوري پژوهش حاضر به منظور بررسی تاثیر اهمیت مدیریت سرمایه

ي گردش هاي پرداختنی، دورهي بازپرداخت حسابگرفته است. در این پژوهش، دورهها، صورت شرکت
ي در هاي مدیریت سرمایهي تبدیل وجوه نقد بعنوان مولفهي وصول مطالبات وچرخهها، دورهموجودي

ي آماري شرکت از جامعه64، 1392یال1381يهاهاي سالگردش در نظر گرفته شده است. داده
صنایع خودرو و ساخت قطعات و صنایع پتروشیمی و مواد شیمیایی سازمان بورس اوراق هاي شرکت

، )ي شرکت (با مقیاس لگاریتم طبیعی فروشي آماري این پژوهش بوده است. اندازهبهادار تهران نمونه
رشد فروش، نسبت بدهی مالی ونقدینگی، بعنوان متغیرهاي کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است. در

هاي تحقیق مورد تجزیه و هاي ترکیبی، فرضیهتحقیق حاضر با کمک روش آماري رگرسیون باداده
ي ي وصول مطالبات، دورهتحلیل قرار گرفته است. نتایج به دست آمده نشان دادکه افزایش طول دوره

منفی و ي تبدیل وجوه نقد، تاثیرهاي پرداختنی و چرخهي بازپرداخت حسابها، دورهگردش موجودي
ي وصول توانند با کاهش طول دورهها دارد. بنابراین مدیران میمعناداري بر میزان سودآوري شرکت

ي تبدیل وجوه هاي پرداختنی و چرخهي بازپرداخت حسابها، دورهي گردش موجوديمطالبات، دوره
نقد در سطح مطلوب، میزان سودآوري را افزایش دهند.

.ي در گردش، سودآوري و بورس اوراق بهادارسرمایهکلیدي:هايهواژ

1 m.kefayat16@gmail.com
2 mehdi.basirat@yahoo.com )مسئولةسندینو(©
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و بصیرتکفایت

مقدمه
.کندمیایجادتجاريواحدهاييروزانهعملکرددررااساسینقشگردشدريسرمایهمدیریت

تأثیرمستقیمیکهطوريبهباشدمیشرکتمهممالیعنصریکگردشدريسرمایهمدیریتبنابراین
ازیکیگردشدريسرمایه. همچنین، مدیریت]14[ردداايموسسههرسودآوريونقدینگیبر

دارد.مهمینقششرکتبقايورشدکه دراستتجاريواحدهايمدیرانرويپیشمسائلمهمترین
دریافتنی وهايحسابمدت،کوتاهگذاريسرمایهنقد،وجوههاي جاري مانندداراییمدیریتو

درگردشيسرمایهمدیریتدلیلچندبه.]13[استتجاريواحدهايهاي جاريبدهیوها،موجودي
دريدرسرمایهشدهگذاريسرمایهمبالغاگراست. اولاً،ضروريتجاريواحدهايمالیسلامتبراي

یکدراین مبالغکهاستممکنباشد؛ناموزونشرکت،موجودهايداراییجمعبهنسبتگردش
هايشرکتمخصوصاً درگردشدريسرمایهمدیریتردکاراییباشد.نشدهاستفادهکارا،موقعیت
گردشدريمنظم سرمایهوخوبمدیریتبه عبارتی دیگر،است.برخوردارخاصیاهمیتازتولیدي

نتایجتواندمیدرگردشيسرمایهکارايمدیریتوشودمیتجاريواحدبازارارزشافزایشبهمنجر
مدیریتثانیاً،باشد.خطرناكاستممکنشرکتیهربرايآنازپوشیچشموآوردباربهاساسی
خالصارزشهمچنینوواحدهاي تجاريسودآوريونقدینگیبرمستقیمطوربهگردشدريسرمایه

گردشدريسرمایهمدیریتباکهانتظاردارندهاشرکتمدیراندیگر،طرفیازگذارد.میاثرها،آن
مدیریتها،شرکتازبسیاريبرايبنابراین،.بگذارندشرکتودآوريسبربااهمیتیتأثیربتوانند
ارتباطازآگاهیمنظوربهپژوهشاین.باشدمالی میمدیریتمهممباحثازیکیگردشدريسرمایه

ي وصول مطالبات و ها، دورههاي پرداختنی، دوره گردش موجوديي بازپرداخت حساببین دوره
صنایع هايشرکتسودآوريدرشدهشناختهموثربرخی از متغیرهايدر کناري تبدیل وجه نقد چرخه

جملهازخودرو و ساخت قطعات و صنایع پتروشیمی و موادشیمیایی سازمان بورس اوراق بهادار تهران
است.گرفتهو نقدینگی انجامنسبت بدهی مالیرشد فروش،ي شرکت،اندازه

مبانی نظري
بر سودآورياهمیتیباتاثیربتوانندگردشدريسرمایهمدیریتبادارند کهانتظارهاشرکتمدیران
مهم مباحثازیکیگردشدريسرمایهمدیریتها،از شرکتبسیاريبرايبنابراین،بگذارند.شرکت

ارزشگردشدريسرمایهازبهینهنگهداري سطحیباتوانندمیمدیرانوباشدمیمالیمدیریت
گردشدريدر سرمایههاشرکتمنابعازتوجهیقابلبخشمعمولا.دهندافزایشراشرکتشان

. تئوري ]8[افزایدمیگردشدريسرمایهمدیریتاهمیتخود برامراینکهشود.میگذاريسرمایه
دريسرمایهمدیریتکند کهمیحمایتموضوعاینازگردشدريسرمایهزمینهدر]15[1ساگان
باشند.داشتهناپذیرتفکیکوتنگاتنگايرابطهیکدیگرباسودآوري، بایدونقدینگیدافاهوگردش

برکهباشد،شرکتثباتورشدازحمایتبایدگردش،ي درسرمایهمدیریتازهدفاستمعتقدوي

1 Sagan
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167....هاشرکتيسودآورزانیمنییدر گردش در تعيهیسرماتیریمدتیاهم
دريسرمایهاجزاسایرازنقدینگیقدرتکهآنجاازگویدمیوداردتاکید خاصینقدوجهمدیریت
گردشدريسرمایهباشد. مدیریتموثرتري میتر وقويمدیریتنیازمنداست،تربااهمیتگردش

سهامدارانثروتکهنحويبهگردشي درسرمایهمصارفومنابعترکیبوحجمازتعیینعبارتست
برايلازم،مدتبلندمالیتامینبهمربوطتصمیماتدر گردشيسرمایهمدیریتدر واقعیابد.افزایش

ازشرکتیکجاريهايدارائی.گیردبر میرا درانتفاعیواحدهاي جاريداراییمالی ازپشتیبانی
کالا هاي دریافتنی، موجوديفروش، حساببهادار قابلاست: صندوق، بانک، اوراقتشکیل شدهزیراقلام

هاي اندازهدرتجاريواحدهايلیماسلامتبرايدرگردشيسرمایهمدیریت.جاريهايدارائیو سایر
کلبهگردش نسبتدريسرمایهدرشدهگذاريسرمایهمبالغبرخوردار است.زیادياهمیتازمختلف
موردکاراوموثرطورمبالغ بهاینکهاستحیاتیبسیارامریکوبنابرایناستبالابسیارهادارایی

نحوبهگردششاندريسرمایهمدیریتتجاري دراحدهايوکهداردوجودشواهديگیرند.قراراستفاده
.]8[کنندنمیعملکارا

ي ها، دورهي گردش موجوديي در گردش عبارتند از چرخه تبدیل وجه نقد، دورهاجزاء مدیریت سرمایه
هاي دریافتنی). به توضیح هریک ي وصول مطالبات (حساب هاي پرداختنی و دورهبازپرداخت حساب

یی می کنیم.اشاره ا
چرخه تبدیل وجه نقد

فراینددراستفادهجهتموجوديخریدبابتوجهزمانی پرداختفاصلهبهنقدوجهتبدیليچرخه
باشد،ترطولانیمدتاینقدرچههردارد.اشارهنهاییمحصولازفروشناشینقدوجهوصولوتولید

ترطولانینقدوجهتبدیليچرخهباشد.میزنیاموردگردشدريسرمایهبیشتري درگذاريسرمایه
وجوداینباشود.میفروشافزایشبهمنجرزیراشودشرکتسودآوريباعث افزایشاستممکن
هنگامیحالتاینیابد.کاهششرکتسودآورينقد،بهتبدیليچرخهطولباافزایشاستممکن
مزایايازبیشترگردش،دريسرمایهدرگذاريسرمایهافزایشازناشیهايهزینهافتدکهمیاتفاق
دوره. و هر چه قدر این]13[باشدمشتریانبهبیشتراعتباراعطايیابیشترموجوديازنگهداريناشی
مدیریتگیرياندازهرایجابزارمعیار،است. اینشرکتبهترنقدینگیي وضعیتدهندهنشانباشدکمتر

ووجوهها، وصولفروشخریدها،اندازهچهتاشرکتکهدهدمینشانواستگردشدريسرمایه
تجارييچرخهبین) ارتباط1993(1بار سوئنوناولین. براي]13[کندمیمدیریتراخودهايپرداخت

آمریکاییهايشرکتدرراگذاريسرمایهبازدهوگردشدريسرمایهبرايعنوان معیاريبهخالص
وبازدهخالصتجارييچرخهزمانمدتبینمنفیارتباطدو، یککايمونآزنتایجبررسی نمود.

مختلفصنایعصنعت، بیننوعحسببرمنفی،رابطهایناین،برعلاوهدهد.مینشانراهادارایی
نتایجکهدادنشانبررسیهاي موردشرکتنصفحدوداًبراياهمیتباارتباطیکاست.متفاوت

.]18[باشدمتفاوتدیگرصنعتبهعتصنیکازممکن است
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38، شماره1397تابستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.168
هاي گردش موجوديدوره

ومالیتامینمشکلاتاست.شدهاي صنعتیملاحظهقابلطوربهجدیداقتصادحاضرحالدر
دیدگاهمناسبهايکنترلطریق اعمالازهاشرکتکهاستشدهباعثگردشدريملاحظات سرمایه

اینبیانگرروشنیبههاي آماريتحلیلوهاگزارشباشند.داشتهخودهايبه موجودينسبتجدیدي
کاهشاز طریق،هاموجوديبرمناسبهايکنترلاعمالوهاموجوديبهینه ازسطحیداشتنکهاست

باشد.پذیر میامکانهاموجودينگهداريهزینهکاهشو همچنینهاموجوديدرگذاريسرمایههزینه
و سرمایهنگهداريهزینهکاهشهمچنینوبه مشتریانکالاهاموقعبهتحویلوعرضهروایناز

مناسب اقداماتطریقازامراینکهباشد.میمهم مدیرانهايچالشازیکیهاموجوديدرگذاري
.]9[شودمرتفعتواندمی
هاي پرداختنیي بازپرداخت حسابدوره

درباشد. تاخیرهاي پرداختنی میپرداخت حساببازيدورهگردشدريسرمایهمدیریتاجزاءازیکی
يشدهمحصول خریداريکیفیتکهدهدمیشرکتبهرااجازهاینکالامواد وفروشندگانبهپرداخت

شرکت محسوببرايانعطافقابلوارزانمالیتامینیک منبعامراینهمچنینکنند.انتخابراخود
هاحسابصورتزودترپرداختکهصورتیدرصورت حسابختپردادرتاخیردیگر،طرفشود. ازمی

.]13[باشدآورهزینهشرکتبراياستممکنباشدشامل تخفیف
هاي دریافتنی)ي وصول مطالبات (حساب دوره

هدفکلی،به طورباشد.میوصول مطالباتيدورهگردشدريسرمایهمدیریتاجزاءازدیگریکی
دریافتنیهايحسابمدیریترابطهاینباشد. درمیشرکتشانارزشفزایشاها،مدیران شرکتاصلی

ادبیاتدرجاري کههايدارائیمدیریتهايمدلازبسیاريباشد.امرموثراینتحققدرتواندمی
مالی تامیناصلیهدفدفتريسودافزایشکهکنندفرض میاستشدهگنجاندهمالیمدیریت

ارزشافزایششود (مثلمرتبطاهدافباسایربایستیدفتري،سودافزایشمدل،اینکهباشد،می
درافزایشیک.استهمراهعدم اطمینانوریسکباهموارهشرکتارزشافزایششرکت) راهکارهاي

يهزینهافزایشهم باعثوگردشدريسرمایهافزایشباعثهمشرکتیکدریافتنی درهايحساب
امادهد.کاهش میراشرکتارزشهاهزینهاینکه.شودمیهاي دریافتنیابحسمدیریتونگهداري

افزایشراشرکتارزشتواندمیدریافتنیهايپرتفوي حسابمدیریتدردرستسیاستیک
.]12[دهد

پیشینه پژوهش
است. اینشدهانجامگردشدرسرمایهمدیریتدر زمینهمختلف،هايمحیطدربسیاريهايپژوهش
دو قسمت درکهداشتند،سودآوريباگردشدرمدیریت سرمایهبینرابطهبررسیدرسعیهاپژوهش

مطالعات خارجی و داخلی فهرست شده اند:
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169....هاشرکتيسودآورزانیمنییدر گردش در تعيهیسرماتیریمدتیاهم
هاي شرکتبین طول چرخه وجه نقد و سودآوريدارمعناي معکوس و)، رابطه1998(2نینیوسو1شین

تبدیل ي) از چرخه2003(3. دیلوف]17[وردبه دست آ1994تا 1975هاي بورسی آمریکا طی سال
نتایج بررسی وي نمود.استفادهگردشدريسرمایهمدیریتبرايجامعمعیاریکبه عنواننقدوجه

واحدسودآوريتوانندمیمدیرانداد کهنشان1995تا 1991هاي بلژیکی طی دوره براي شرکت
بطورودهندافزایشهاموجوديومعوقریافتنیدهايحسابروزهايکاهش دادنطریقازراتجاري
و4. سامیلوگ]8[گرددمیشرکتسودآوريافزایشباعثنقدوجهتبدیليچرخهکم نمودنمشابه

بطورهااهرموکالاي موجوديدورهدریافتنی،هايحسابي) نشان دادند که دوره2008(5دیمیرنس
تأثیر2007تا 1998ي زمانی دورهطیايترکیهولیديهاي تشرکتسودآوريبراهمیتیباومنفی

بهادار اروپا بیناوراقهاي بورس) در تحقیقی بر روي شرکت2011همکاران (و6. گارسیا]16[گذارندمی
اززمانی)مطلوبی (فاصلهسطحنگهداريباتوانندمیهانشان دادند که شرکت2009تا1998هايسال

يدورهوموجوديگردشيدورهمطالبات،ي وصولدوره:شاملآناجزاءونقدوجهتبدیليچرخه
) در مطالعه خود درآفریقا طی 2014(7. اوکاگبو]10[دهندافزایشراشرکتسودآوريبستانکارانواریز
گیري سود خالص یک رابطه منفی قوي بین سودآوري، از طریق اندازه2009الی 2005هاي سال

.]19[شناسی صنعتی مختلف به دست آوردندي تبدیل وجه نقد در میان نوععملیاتی و چرخه
گردشيدورهوصول مطالبات،يدورهها باشرکتسودآوريبین) نشان داد1388محمدي (

. رضا زاده ]6[معناداردمعکوسيرابطهنقد،وجهتبدیليچرخهوبستانکارانواریزيدورهها،موجودي
تعدادوهاموجوديمیزانکاهشباتوانندمیمدیرانر تحقیقی نشان دادند) د1389و حیدریان (

. یافته هاي تحقیق بهار مقدم و ]4[کنندآفرینیارزششرکتبرايوصول مطالباتيدورهروزهاي
ودر گردشيسرمایهمدیریتدرعملیاتیکاراییبینبود کهامراین) مبین1390همکاران (
ياندازهونقدینگیکنترل،متغیرهايمورددردارد.وجودداريمعنیوبتمثيرابطهسودآوري

. پورحیدري و هوشمند ]2[شدیافتسودآوريبامتغیردواینبینداريمعنیومثبتيشرکت، رابطه
وهاموجوديگردشيدورهمطالبات،وصوليدوره) در مطالعه اي نشان دادند بین1391زعفرانیه (

مدیرانودارد،وجودمعناداريومعکوسيها رابطهسودآوري شرکتبانقدبهدیلتبيچرخه
بهتبدیليچرخهوهاموجوديگردشيدورهوصول مطالبات،يدورهکاهشباتوانندمیهاشرکت

باپرداختنیهايحسابپرداختيدورهارتباطرابطه بادرولیدهند.افزایشراشرکتسودآورينقد،

1 Shin
2 Soenen
3 Deloof
4 Samiloglu
5 Demirgunes
6 Garcia et al
7 Ukaegbu
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. واعظ و ]3[اندنیافتهدستیکسانینتایجزمینه بهایندرشدهانجامهايپژوهشها،شرکتدآوريسو

تبدیليچرخهباايسرمایهمخارجواهرمسودآوري،) در پژوهشی نشان دادند بین1392همکاران (
نقدوجهدیلتبيچرخهوداخلیناخالصتولیدبینوداردمعناداري وجودومنفیيرابطهنقدوجه

.]7[وجود داردمعنادارومثبتيرابطه
روش شناسی

ازلذاهستند،2زمانیسريو1مقطعیهاياز دادهترکیبیصورتبهمطالعههايدادهکهآنجاییاز
ازبخشیعنوانبهزمانیسريهايوجود دادهبهتوجهباوشدهاستفاده3ترکیبی (پانل)هايروش داده

وجودعدمیاوجودمنظور بررسیبه5انباشتگیهمو4ایستاییهايآزمونابتدابی، درترکیهايداده
برايهاي مختلفمدلوجودبهتوجهبااست. همچنینشدهانجاممتغیرهاي الگوبینبلندمدترابطه
عیین) براي ت8شدهتلفیقهايدادهمدلو7تصادفی، اثر6مدلثابتاثر(مدلترکیبیهايدادهبرآورد
هاي براي انتخاب الگوي مناسب مابین الگوي داده10پاگان- و بروش9مناسب، از آزمون هاي لیمیرمدل

آزمونازتلفیقی (مقید) و به ترتیب الگوهاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده می شود و نیز
فاده انتخاب مابین الگوي اثرات تصادفی و الگوي اثرات ثابت استجهت11هاسمنتشخیصی

.]5[گردیدمی
روش کار

صنایع خودرو و ساخت قطعات و هايشرکت از شرکت64هايدادهمجموع،درحاضرپژوهشدر
- 1381سال (12مدت که برايتهرانبهاداراوراقبورسسازمانصنایع پتروشیمی و مواد شیمیایی در

) مورد64×12(768ت شرک- معادل سالدسترسدرمشاهداتتعداداست وشده) گردآوري1392
) و زیانصورت سودومالی (ترازنامههايصورتاطلاعاتازتحقیقجامعه آماري در این.باشندمی

طریقازاطلاعاتو ایناستشدهاستفادهتهرانبهاداراوراقبورسسازمانمذکور درهايشرکت
اوراقبورسسازمانپایگاه اینترنتیدرجمندراطلاعاتنیزوپردازتدبیرو1نوینآوردرهافزارهاينرم

مطالعاتوپژوهشمدیریت(مرکزwww.rdis.irوwww.irbourse.comجملهازتهرانبهادار
گردیده است.آوريجمع)تهرانبهاداراوراقبورسسازماناسلامی

1 Cross section
2 Time Series
3 Panel Data
4 Stationary
5 Co-integration
6 Fixed Effect Model
7 Random Effect Model
8 Pooled Model
9 Limer
10 Breusch-Pagan
11 Hausman
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هاي بي وصول مطالبات (حساگردش (دورهدرسرمایهاجزاي مدیریتازهریکاثرآزمونبراي

ي تبدیل وجه چرخهو هاي گردش موجوديهاي پرداختنی، دورهي بازپرداخت حسابدریافتنی)، دوره
کنترل متغیر چهارحضوردربر سودآوري که متغیر وایسته تحقیق است،نقد) به عنوان متغیر مستقل را

کنیم:استفاده میزیر از چهار مدلنقدینگی رشد فروش، نسبت بدهی مالی و اندازه شرکت،گر)تعدیل(
)1(

)2(
)3(

)4(

براي آزمون معنادار و)F(فیشريآمارهازچهار مدل رگرسیونبودنمعنادارآزمونبرايتحقیقایندر
استیودنت استفاده شده است. همچنین، خود همبستگی بین tن هر کدام از ضرایب از آزمون بود

ي شود. بر اساس این آزمون اگر آمارهواتسون بررسی می- خطاهاي مدل از طریق آزمون دوربین 
هاي مدل را توان فرض عدم وجود همبستگی خطاقرار گیرد می5/2تا 5/1دوربین واتسون بین 

هاي مستقل استفاده ي تورم واریانس براي بررسی همخطی بین متغیرههمچنین، از آمارپذیرفت. 
است.گردیده

): متغیرهاي استفاده شده در مدل هاي تحقیق1جدول (
متغیر مورد استفادهعنوان کامل متغیرعلایم اختصاري

GOPGross Operating Profitنسبت سود ناخالص عملیاتی)(يسودآور

AR
Average Receivable

turnover period

هاي ي وصول مطالبات (حسابدوره
دریافتنی)

AP
Accounts Payable

turnover period
هاي پرداختنیي بازپرداخت حسابدوره

INVT
Inventory Ternover in

days
هاي گردش موجوديدوره

CCCCash Conversion Cycleي تبدیل وجه نقدچرخه
LOSLogarithm Of Sizeي شرکتاندازه

SGSales Growthرشد فروش
FDRFinancial Debt Ratioنسبت بدهی مالی

CRCurrent Ratio(نسبت جاري) نسبت نقدینگی
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عملیاتی متغیرهافی) تعر2جدول (

نحوه اندازه گیري متغیرهانام متغیرها
GOPفروش- ها)/ (بهاي تمام شده کالاي فروش رفتهکل دارایی-هاي مالی(دارایی(

AR) / (فروش) هاي دریافتنی)* حساب360(حجم معاملات
APهاي پرداختنی* حساب360/(هاي فروش (بهاي تمام شده کالاي فروش رفته) هزینه(

INVTها)*موجودي360(هاي فروش (بهاي تمام شده کالاي فروش رفته) / هزینه

CCC
هاي ي باز پرداخت حسابدوره-ها) ي گردش موجوديي وصول مطالبات+دوره(دوره

پرداختنی
LOSفروشلگاریتم طبیعی

SGفروش امسال)-گذشته)/(فروش سال گذشته(فروش سال
FDRمالیکل دارایی/ بدهی

CRهاي جاريهاي جاري/ داراییبدهی
ی متغیرهانتایج آزمون پایای

، دیکی فولر تعمیم 1ي واحد لوین، لین و چوهاي ریشهبراي بررسی پایایی متغیرهاي پژوهش، از آزمون
اند.) ارائه گردیده3استفاده شده و نتایج در جدول (3، و آزمون فیلیپس و پرون2یافته

): نتایج آزمون پایایی متغیرها3جدول (
فیلیپس و پرونیم یافتهدیکی فولر تعملوین، لین و چومتغیرها
GOP

**34/46-**24/35*00/24
AREC

**13/5 -**41/120**10/120
AP

**74/3 -**44/128**39/130
INVT

**79/7 -**94/125**75/150
CCC

**45/99 -**39/131**34/126
SG

**86/14-**90/231**06/274
LOS

**54/6-**94/136**08/197
FDR

**80/21 -**79/184**95/204
CR

**23/5 -**33/143*52/124
منابع: نتایج تحقیق

5و %1** و * به ترتیب معناداري در سطح %

1 Levin and Lin and chow
2 ADF
3 Phillips and Pron
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- و کمتر از آن پایا هستند و استفاده از آن5دهد که تمام متغیرهاي پژوهش، در سطح %نتایج نشان می

شود.هاي پژوهش، منجر به نتایج کاذب نمیها در برآورد مدل
هاي تحقیقایج برآورد مدلنت

هاي ترکیبی برآورد شده اند. در هاي تحقیق، مدل هاي مذکور با رویکرد دادهبه منظور آزمون فرضیه
دهد که الگوي پاگان نشان می-هاي لیمیر و بروش) عدم معناداري آماره4)، (2)، (1برآورد مدل هاي (

) 3ت ثابت و اثرات تصادفی ارجحیت دارد. اما در مدل (هاي تلفیقی (مقید) به ترتیب بر الگوهاي اثراداده
) به ترتیب 3دهد که در برآورد مدل (نشان می5پاگان در سطح %-هاي لیمیر و بروشمعناداري آماره

هاي تلفیقی (مقید) ارجحیت دارند. همچنین، عدم الگوهاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی بر الگوي داده
نگر اولویت الگوي اثرات تصادفی به الگوي اثرات ثابت است. نتایج برآورد مدل معناداري آماره هاسمن بیا

) ارائه شده اند.7) و (6)، (5)، (4ها در جداول (
)1): نتایج برآورد مدل (4جدول (

VIFمعناداريتی استیودنتضریبمتغیر

--- 00/0-71/6- 350/0**عرض از مبدا
AR

**003/0 -19/7-00/021/1
SG058/0-71/1-09/005/1

LOS
**035/041/600/013/1

FDR027/0-18/0-86/002/1
CR

**130/012/500/017/1
44/79%ضریب تعیین تعدیل شده52/80%ضریب تعیین

)12/0(58/1ي لیمیر (معناداري)آماره)00/0(39/74**ي فیشر (معناداري)آماره

پاگان–بروشيآماره52/1ي دوربین واتسونآماره
)86/0(03/0(معناداري)

1** معناداري در سطح %منابع: نتایج تحقیق
)2): نتایج برآورد مدل (5جدول (

VIFمعناداريتی استیودنتضریبمتغیر

--- 45/0-76/0-073/0عرض از مبدا
AP

**002/0 -76/5-00/010/1
SG017/007/129/002/1

LOS
*014/016/203/017/1
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VIFمعناداريتی استیودنتضریبمتغیر

FDR
**464/0-54/8-00/009/1

CR
**112/094/300/009/1

15/86%ضریب تعیین تعدیل شده94/86%ضریب تعیین
)13/0(55/1ي لیمیر (معناداري)آماره)00/0(49/110**ي فیشر (معناداري)آماره
)66/0(19/0پاگان (معناداري)-ي بروشآماره60/1ي دوربین واتسونآماره

5و %1** و * به ترتیب معناداري در سطح %منابع: نتایج تحقیق
)3): نتایج برآورد مدل (6جدول (

VIFمعناداريتی استیودنتضریبمتغیر

--- 79/0-27/0-094/0عرض از مبدا
INVT

**003/0 -13/3-00/039/1
SG015/0-19/0-85/002/1

LOS007/024/081/030/1
FDR096/0-40/0-69/001/1

CR
**283/076/2-01/019/1

)05/0(93/1*ي لیمیر (معناداري)آماره53/20%ضریب تعیین
)05/0(20/2*پاگان (معناداري)-ي بروشآماره68/15%ضریب تعیین تعدیل شده

)15/0(09/8ي هاسمن (معناداري)آماره)00/0(24/4**ي فیشر (معناداري)آماره
96/1ي دوربین واتسونآماره

5و %1** و * به ترتیب معناداري در سطح %منابع: نتایج تحقیق
)4): نتایج برآورد مدل (7دول (ج

VIFمعناداريتی استیودنتضریبمتغیر

--- 243/022/203/0*عرض از مبدا
CCC

**001/0 -49/7-00/023/1
SG005/015/088/001/1

LOS012/0-46/1-15/026/1
FDR

**449/0 -98/3-00/002/1
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CR

**147/021/600/015/1
24/60%ضریب تعیین تعدیل شده70/62%ضریب تعیین

)89/0(51/0ي لیمیر (معناداري)آماره)00/0(55/25**ي فیشر (معناداري)آماره
)25/0(32/1پاگان (معناداري)-ي بروشآماره71/1ي دوربین واتسونآماره

5و %1تیب معناداري در سطح %** و * به ترمنابع: نتایج تحقیق
دهد که متغیرهاي مستقل با هم مشکل براي مدل ها نشان می1مقدار شاخص عامل تورم واریانس

ها برآورد حاکی از معناداري کلی مدل1ي فیشر نیز در سطح %. و معناداري آماره2همخطی شدید ندارند
عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی ي دوربین واتسون حاکی ازشده است. همچنین مقدار آماره

هاي برآورد شده کاذب نیستند . لذا، نتایج مدل3هاي برآورد شده استي اول در اجزاي اخلال مدلمرتبه
تعدیل R2و R2هاي تحقیق قابل اتکا هستند. و از طرفی با توجه به اینکه آماره و براي آزمون فرضیه

نان پیدا کرد متغیر مهمی که قدرت توضیح دهندگی داشته شده اختلاف کمتري دارند می توان اطمی
باشد از مدل حذف نشده است.

نتیجه گیري
) 1نتایج بررسی مدل(

ي معناداري وجود ي وصول مطالبات و نسبت سود ناخالص عملیاتی رابطهرود که بین دورهانتظار می
باشد که است و بیانگر این مطلب میدهد این رابطه منفی ) تحقیق نشان می1داشته باشد. نتایج مدل (
ي وصول مطالبات، نسبت سود ناخالص عملیاتی شرکت کاهش خواهد یافت و در صورت افزایش دوره

یابد. ي وصول مطالبات، میزان سودآوري شرکت کاهش میتر شدن دورهدیگر، با طولانیبیان بالعکس به 
ي اول تحقیق رد نشده است.بنابراین، فرضیه

2بررسی مدل (نتایج(
ي هاي پرداختنی و نسبت سود ناخالص عملیاتی رابطهي بازپرداخت حسابرود که بین دورهانتظار می

دهد این رابطه منفی است و بیانگر این ) تحقیق نشان می2معناداري وجود داشته باشد. نتایج مدل (
ختنی، نسبت سود ناخالص هاي پرداي بازپرداخت حسابباشد که در صورت افزایش دورهمطلب می

ي بازپرداخت تر شدن دورهدیگر، با طولانیبیان عملیاتی شرکت کاهش خواهد یافت و بالعکس به
ي دوم تحقیق رد نشده یابد. بنابراین، فرضیههاي پرداختنی، میزان سودآوري شرکت کاهش میحساب
است.

) 3نتایج بررسی مدل(
ي معناداري وجود ها و نسبت سود ناخالص عملیاتی رابطهموجوديي گردش رود که بین دورهانتظار می

باشد که دهد این رابطه منفی است و بیانگر این مطلب می) تحقیق نشان می3داشته باشد. نتایج مدل (

1 Variance Inflation Factor (VIF)
نیز ذکر شده است) باشد، شواهدي از 10(در برخی دیگر از منابع عدد 5کمتر از VIFزمانی که مقدار آماره 2

.]1[ن متغیرهاي مستقل مدل وجود نداردوجود همخطی چندگانه بی
قرار دارد، هیچ گونه شواهدي از وجود مشکل 5/2و 5/1تسون بین وا-دوربینيزمانی که مقدار آماره3

.]1[یالی بین اجزاي اخلال وجود نداردخودهمبستگی سر
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ها، نسبت سود ناخالص عملیاتی شرکت کاهش خواهد یافت و ي گردش موجوديدر صورت افزایش دوره

یابد. لذا، ها میزان سودآوري شرکت کاهش میي گردش موجودير، با افزایش دورهدیگبیانبالعکس، به 
ي سوم تحقیق رد نشده است.فرضیه

) 4نتایج بررسی مدل(
ي معناداري ي چرخه تبدیل وجوه نقد و نسبت سود ناخالص عملیاتی رابطهرود که بین دورهانتظار می

- دهد این رابطه منفی است و بیانگر این مطلب میمی) تحقیق نشان4وجود داشته باشد. نتایج مدل (
ي تبدیل وجوه نقد، نسبت سود ناخالص عملیاتی شرکت ي چرخهباشد که در صورت افزایش دوره

ي تبدیل وجوه نقد میزان سودآوري دیگر با افزایش طول چرخهبیانبهکاهش خواهد یافت و بالعکس
چهارم تحقیق رد نشده است.ي یابد بنابراین، فرضیهشرکت کاهش می

پیشنهادات
ها، ي گردش موجوديي وصول مطالبات، دورهبطور کلی نتایج بیانگراین است که با کاهش طول دوره

ممکن سودآوري سطحي تبدیل وجوه نقد به حداقلهاي پرداختنی و چرخهي بازپرداخت حسابدوره
توانمیآننتایجو)1مدل (براساس.گرددمیایجادسهامدارانبرايمثبتارزشیکافزایش یافته و

باعثدر حد مطلوبهاي دریافتنی)مطالبات (حسابي وصولدورهکاهشباتوانندمیمدیرانکهگفت
هايحسابصحیحمدیریتباامراینوشوندبراي سهامدارانآوريسودومثبتارزشیکایجاد

گفتتوانمیآننتایجو)2مدل (اساسبر.گردیدخواهدمحققهامطلوب وصولیيادارهودریافتنی
در هاي پرداختنی)ي باز پرداخت حسابها (دورهبدهیپرداختيکاهش دورهباتوانندمیمدیرانکه

يادارهنیازمندامراینوشوندسهامدارانآوري برايسودومثبتارزشیکایجادباعثحد مطلوب
آننتایجو)3مدل (اساسبود. برخواهدبستانکارانشرایط اعتباريازدهاستفاوهاپرداختمطلوب

یکایجادباعثدر حد مطلوبهاموجوديگردشيکاهش دورهباتوانندمیمدیرانکهگفتتوانمی
محقق خواهدکالاموجوديصحیحمدیریتباامراینوشوندسهامدارانبرايسودآوريومثبتارزش

وجهتبدیليکاهش چرخهباتوانندمیمدیرانکهگفتتوانمیآننتایجو)4مدل (ساساگردید. بر
امرنیازمنداینوشوندسهامدارانآوري برايسودومثبتارزشیکایجادباعثنقددر حد مطلوب

هايفرصتازمناسببرداريبهرهوهاپرداختیوهاي مطلوب وصولیوادارهنقدینگیریزيبرنامه
.باشدمیوتامین مالیگذاريسرمایه
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The importance of working capital management in determining
the profitability of the companies studied (automotive, and

chemical) in the Tehran Stock Exchange
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Current study aimed to investigate the impact of the importance of working capital
management. In this research, the repayment period of payable accounts, period of
inventory turnover, period of receiving demands, and conversion of circle of cashes
have been considered as components of working capital management. Data of the
study were collected from 64 companies of car industries and producing parts,
petrochemical industries and chemical materials, and stock exchange of Tehran
between years of 2002 to 2013. Company size (with sale natural logarithm scale),
sale growth, the ratio of financial debt, and liquidity have been considered as control
variables. Using statistical regression method with combined data, research
hypotheses were analyzed. Obtained results indicated that the period of receiving
demands, period of inventory turnover, and conversion of circle of cashes, and
repayment period of payable accounts have negative and significant impact on the
profitability of companies. Therefore, managers can increase the profitability by
reducing period of receiving demands, period of inventory turnover, and conversion
of circle of cashes, and repayment period of payable accounts.
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