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 چکیده

پژوهشگران  موردتوجهی بازار سرمایه توانایی مدیریت و سرمایه در گردش است که همواره ها پژوهشیکی از مباحث 

به خاطر اینکه به شکل  گردش در سرمایه دیریتباشد. در حقیقت م یممالی  و دانشی حسابداری ها پژوهشدر حوزه 

 شرکت ارزش تعیین در اساسی عامل یک عنوان به و دهد می قرار تأثیر تحت را شرکت سودآوری و مستقیم نقدینگی

 سرمایه به باید دلایل دو هم به مدیران ا از اهمیت بالایی برخوردار است. از سوی دیگره شود برای شرکت می محسوب

طور  به توانمند مدیران دوماً باشند؛ داشته شرکت کار محیط از بهتری درک بااستعداد مدیران اولاً کنند جهتو گردش در

اساس پژوهش حاضر درصدد است تا به  نیبر همکنند.  می استفاده ممکن نحو بهترین به ها بنگاه منابع از اثربخش و مؤثر

در این راستا با توجه به  .گردش در بازار سرمایه ایران بپردازد در سرمایه توانایی مدیریت و مدیریت بین بررسی رابطه

با استفاده از الگوی  0800تا  0801ساله از سال  01شرکت برای دوره زمانی  001ی ها داده شده اعمالی ها تیمحدود

 است آن از کیحا پژوهش فرضیه اول های شد. یافته لیوتحل هیتجزی ترکیبی، آزمون و ها دادهرگرسیون چند متغیره و 

گردد. همچنین، فرضیه دوم بیانگر رابطه منفی  می شرکت نقد وجه تبدیل چرخه افزایش موجب توانایی مدیریت که

نقد است. بر اساس نتیجه فرضیه سوم می توان بیان کرد که بین توانایی  وجه تبدیل رابطه توانایی مدیریت و چرخه

بطه منفی معناداری وجود دارد. در نهایت، بر اساس فرضیه چهارم، ی راهای پرداختن دوره پرداخت حسابمدیریت و 

 گردد. توانایی مدیریت باعث افزایش در دوره گردش موجودی کالا می

 کلیدی واژگان
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 مقدمه

استفاده از به دنبال بنابراین، مدیران  ؛برخوردار است ییبالابسیار  تیاهماز  0در گردش هیسرما تیریمد ها برای شرکت

بر این  (7100) 8وانگ و همکاراندر این راستا، (. 0008، 7فروت و همکارانوجوه داخلی نسبت به وجوه خارج هستند )

ردند که بیان ک (7110) 0انگیارنست و . شود میگذاری بالاتر  سرمایه شرکت باعث یاستفاده از وجوه داخلباورند که 

 ؛توانند به میزان یک تریلیون دلار درآمد کسب نمایند ها می در صورت مدیریت کارآمد سرمایه در گردش، شرکت

ها توانایی خود را در راستای تامین نیازهای عملیاتی و انجام تعهدات از طریق مدیریت کارآمد بدست  شرکتبنابراین، 

مدیریت ، نی؛ بنابرااستدر گردش  هیسرما تیریمدتحت تأثیر  شرکتی و سودآور ینگینقد میطور مستق به آورند. می

(. عدم 7102، 5کارانو هم کری)ب شود محسوب میارزش شرکت  تعیین در یعامل اساس عنوان یک سرمایه در گردش به

کند  انیتباه باش به تواند یم هیو ساختار سرما هیسرما یبند با بودجه سهیدر مقا ؛در گردش هیسرما تیریدر مورد مد دیتأک

بنابراین در عمده مطالعات مالی و  ؛ها دارند شرکت یاتیعمل یها تیدر مورد کارایی فعال یکمتر ینگران رانیکه مد

 یمطالعات اندک؛ لذا حسابداری یک فضای خالی در ارتباط با مدیریت سرمایه در گردش و رفتار مدیران وجود دارد.

بر این ( 0023) 1تیاسم ؛طورنمونه به اند. دادهقرار  یموردبررس شرکترزش در گردش را بر ا هیسرما تیریمد تیاهم

، 2سینق و کومار-)پراتاپ ها است شرکت یها شکست شتریب یاصل لیدر گردش دل هیسرما تیریضعف مدباور است که 

تن شرکت از سایر باعث متمایز ساخدر گردش  هیسرما تیریهای مد استراتژی یبا اجرا توانمند رانیمد . درنتیجه،(7100

 .شود رقبا می

 08تا  70 ،دارندن هایی که در انبار خود، محصولاتی را برای فروش شرکتکه  افتندی( در7110) 3گروین و کارستن

 یامدهایکالا و پ یموجود تیریهای کارآمد مد سیستماز  ها آن های یافتهدهند.  خود را از دست می انمشتری درصد از

شرکت را مورد انداز  چشم ی نقدی آزاد،ها انیجرها با استفاده از  آن. کند پشتیبانی می رکتسود آتی شآشکار آن بر 

مانند  یاتیدر گردش عمل هیگذاری در سرما که سرمایه بر این باورند( 7108) 0و همکاران کیشنیک دهند. قرار می یابیزار

که  ی استدر حالو این دهد  را کاهش می یفعلآزاد  ینقد انیجر ؛ چراکههای بلندمدت است گذاری در دارایی سرمایه

مدیریت سرمایه در هوشمند  یبا استراتژ مدیرانبنابراین،  ؛دهد را تحت تأثیر قرار می شرکت ندهیآزاد آ ینقد انیجر

 .شود تلقی میمهم  اریبسدر شرکت عدم انطباق  نیموقع ا به یدر سازگار گردش

بر سرمایه در گردش شرکت دارد، مهمترین جنبه بحث این پژوهش است. بررسی و تحلیل تاثیری که توانایی مدیریت 

ها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و تکنولوژی و به تبع آن تجارت جهانی و  در جهان پر تلاطم امروزی که سازمان

شرکت در سطح مورد انتظار از عملکرد جهانی شدن روبرو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوب سرمایه در گردش و 

های بالاتری برخوردار باشند نیز سرمایه در  ها از توانایی بنابراین هرچه مدیران شرکت ؛ای از ابهام فرورفته است هاله

                                                           
1  - working capital management 
2
 - Fruit et al 

3
 - Wang et al 

4
 - Ernst and Young 

5
 - Baker et al 

6
 - Smith 

7
 - Pratap-Singh and Kumar 

8
 - Grevin and Carsten 

9
 - Kishnik et al 
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تری قرار دارد. همچنین مدیران توانمند درک بهتری از محیط پیرامون خود  گردش در آن شرکت در سطح مطلوب

دهد. این امر باعث درک بهتر  را سرمایه در گردش شرکت تشکیل میای از این محیط پیرامون  دارند که بخش عمده

همچنین مدیران توانمند همواره سعی بر هدایت منابع  گذاری بهتر است. مدیران از نیازهای سهامداران در راستای سرمایه

ر همین اساس در ب سازند. به سوی بهترین حالت ممکن در جهت استفاده موثر و اثربخش منابع برای شرکت را مهیا می

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

مدیریت ارتباط معناداری با مدیریت سرمایه در گردش دارد یا خیر؟ در صورت مثبت بودن پاسخ فوق، نوع رابطه به چه 

 شکل است.

 وهشپیشینه پژ و نظری مبانی

طور مستقیم نقدینگی و  آید، زیرا به حساب می های مهم در مدیریت مالی به مدیریت سرمایه در گردش یکی از حوزه

هایی که در معرض مدیریت نادرست  دهد، احتمال ورشکستگی برای شرکت ها را تحت تأثیر قرار می سودآوری شرکت

های جاری  ها و بدهی یریت سرمایه در گردش با داراییسرمایه در گردش حتی باوجود سودآوری مثبت وجود دارد. مد

دهد. سطوح  های آن را تشکیل می توجهی از کل دارایی های جاری یک شرکت قسمت قابل سروکار دارد. دارایی

، نیباوجوداگذاری کمتر از حد متعارف شود.  تواند منجر به تحقق بازده سرمایه های جاری می ازحد دارائی بیش

های جاری کمی دارند در روند عادی عملیات کمبودها و مشکلاتی خواهند داشت )وینتیلا و  دارایی که هایی شرکت

های جاری، وجوه نقد،  های جاری، بدهی گذاری بنگاه در دارایی (. واژه سرمایه در گردش به سرمایه7101، 0الکساندرا

گیری درباره  شود که در این میان، تصمیم میهای دریافتنی و موجودی کالا مربوط  مدت، حساب اوراق بهادار کوتاه

های اصلی مدیریت  های دریافتنی و موجودی کالا و همچنین، میزان تأمین اعتبار، مؤلفه گذاری در حساب میزان سرمایه

ها داشته  تواند تأثیرات متفاوتی بر شرکت (. شرایط اقتصادی می0808دهد )موسوی،  سرمایه در گردش را تشکیل می

رود در شرایط رکود اقتصادی رشد فروش،  های مالی را تحت تأثیر قرار دهد. برای نمونه، انتظار می رفتار دادهباشد و 

 ها کاهش و برعکس، در دوران رونق عکس این موضوع رخ دهد. گذاری شرکت حاشیه سود و میزان سرمایه

را  یارتباط مثبت و خط کی شتریکنند ب می یرا بررس یدر گردش و سودآور هیسرما تیریمد نیکه رابطه ب یمطالعات

طور نمونه، آلتاف و  به کند. می جادیشرکت ا یبرا یسودآور جیدر گردش نتا هیسرما تیری، مدیعنیاند؛  کرده شنهادیپ

در گردش و عملکرد شرکت رابطه  هیسرما تیریمد نیکه ب افتندیدریافته،  (، با استفاده از روش تعمیم7103) 7شاه

معمول را که معمولاً در عمل استفاده  کردیدر گردش دو رو هیسرما تیریمربوط به مد مالی اتیادب .اردوجود دغیرخطی 

در گردش استدلال  هیسرما تیریمد یتهاجم کردیکارانه. طرفداران رو و محافظه یتهاجمرویکرد دهد:  شود، نشان می می

را  یسودآوراین امر را کاهش دهد که  مهیب سازی و های ذخیره هزینه دیها با شرکت یکنند که کاهش موجود می

ترتیب، بودجه آزادشده از  این شده است. به از حفظ مطالبات کم حساب ارائه تیدر حما یمشابه نطقدهد. م شیافزا

؛ 7171، 8)تانداه و همکاران گذاری شود سرمایه با خالص ارزش منفیهای  پروژه ریتواند در سا مطالبات کم حساب می

                                                           
1
 - Ventila and Alexandra 

2
 - Altaf and Shah 

3
 - Tandah et al. 
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؛ نازیر و 7107، 0کابالرو و همکاران-؛ بانوس7101، 8؛ تاهیر و آنوار7101، 7؛ بهاتیا و سریواستاوا7102، 0مهتاسیقانیا و 

 (.7110، 5افزا

 شیدرآمد خود را با افزا دیها با در گردش معتقدند که شرکت هیسرما تیریمد انهکار محافظه یطرفداران استراتژ

وتحلیل  تجزیه دگاهی. از د(7108، 1)تائورینگا و آفریفا به حداکثر برسانند یافتنیهای در گذاری و حساب سرمایه یموجود

؛ 2)دیلوف دهد ها احتمال وجود سهام را کاهش می گذاری در موجودی سرمایه شیاست که افزا نی، استدلال اسکیر

، 3سالانو-مارتینزو  وئلتر ایدهد )گارس یرا کاهش م دیاختلال در تول جادیا ایها  و خطر وقفه در عملکرد شرکت( 7118

 یتهاجم کردیرو ی. برارادارند یهای ذات در گردش که در بالا ذکر شد ضعف هیسرما تیریمد یدو مکتب فکر(. 7112

به  دیو خطر قطع تول رانهیگ سخت یهای اعتبار سیاست لیدر گردش، خطر از دست دادن درآمد به دل هیسرما تیریمد

خطرات  نیا قیدق یبررس(. 7107، 0کابالرو و همکاران-)بانوس کالا وجود دارد یگذاری کم در موجود سرمایه لیدل

 یبگذارد. برا یشرکت تأثیر منف یتواند بر سودآور در گردش می هیگذاری در سرما دهد که کاهش سرمایه می نشان

گذاری در  سرمایه شیاافز لیرا به دل یهای تأمین مال هزینه شیمرتبط با افزا یکارانه، خطر ورشکستگ محافظه کردیرو

تواند  در گردش می هیسرما شیتوان استدلال کرد که افزا . درنتیجه، میتوان نادیده فرض کرد را نمیدر گردش  هیسرما

 برساند. بیشرکت آس یبه سودآور

دهد.  ها را نشان می شرکت یبرا نهیدر گردش به هیسرما تیریدر گردش وجود مد هیسرما تیریمد یایو مزا نهیهز

 یاستراتژ کیمتفاوت باشند. کارایی  گریشرکت د به شرکت کیتوانند از  در گردش می هیسرما تیریهای مد تراتژیاس

شود.  درازمدت منعکس می داریپا یمداوم به سودآور یابیدست یها برا شرکت ییدر گردش در توانا هیسرما تیریمد

ها را تحت تأثیر قرار داده و به  گیری آن که تصمیمهستند  یعوامل یرهبر های فلسفهها و  شرکت رانیهای مد ویژگی

 .دهند ها سوق می آن

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت و مدیریت سرمایه در گردش طی 7171) 01یوجاه و همکاران

دیران با توانایی بالا بر مدیریت سرمایه در گردش ها نشان داد که م های آن پرداختند. نتایج یافته 7101تا  0031های  سال

آکگوئین و  تأثیر مثبت نیز دارد. همچنین دریافتند که مدیران با توانایی بالا، چرخه تبدیل وجه نقد بالاتری را دارند.

ی های اروپای ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و عملکرد تجاری شرکت7171) 00همکاران

بر اساس یک مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی پرداختند و به این نتیجه دست یافتند  7107تا  7118های  طی سال

                                                           
1
 - Siqania and Mehta 

2
 - Bahatya and Srivastava 

3
 - Tahir and Anwar 

4
 - Banus-Caballero et al 

5
 - Nazir and Afza 

6
 - Tauringa and Africa 

7
 - Dyluf 

8
 - Garcia Troll and Martinez-Salano 

9
 - Banus-Caballero et al 

10
 - Ujah et al 

11
 - Aquinas et al 
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که سرمایه در گردش ناخالص و عملکرد تجاری برای کشورهایی با قانون ارتباط منفی معناداری دارد. همچنین نتایج 

 0ثیث و همکاران علی تأثیر معناداری بر عملکرد تجاری دارد.نشان داد که معیارهای نقدینگی برآورد شده با نسبت ف

ها  وری مدیریت سرمایه در گردش بر اساس رویکرد تحلیل پوششی داده ( در پژوهشی به ارائه مدلی برای بهره7171)

ایع وری مدیریت سرمایه در گردش صن ها، بهره وتحلیل پوششی داده ها در پژوهش خود از طریق تجزیه پرداختند. آن

مورد  7100تا  7113های  صنعت طی سال 0شرکت تولیدی هند در  0800تولیدی هند را بر اساس یک نمونه متشکل از 

ها نشان داد که کارایی مدیریت سرمایه در گردش در صنایع تولیدی هند طی دوره  ارزیابی قرار دادند و نتایج آن

وری، تولید ناخالص  منابع داخلی، اندازه، سن شرکت، بهرهوتحلیل پایدار بوده است. همچنین، ظرفیت تولید  تجزیه

 7لاقاری و چنگانگ توجهی بر کارایی مدیریت سرمایه در گردش تأثیرگذار است. طور قابل داخلی و نرخ بهره به

های  ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و محدودیت مالی بر اساس عملکرد شرکت7100)

یافته پرداختند  بر اساس روش حداقل مربعات تعمیم 7105تا  7115های  شده در بورس اوراق بهادار چین طی سال هپذیرفت

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

زودهنگام با سطح پایین سرمایه در گردش روبرو  های دارای محدودیت مالی تأثیر فروش زیاد و تخفیف در پرداخت

 هستند.

 پیشنه داخلی

 بین منفی دار معنی تأثیر وجود بر  علاوه نتایج( 0800اسکندر نژاد و همکاران )بر اساس پژوهش صورت گرفته توسط 

 به نسبت صادیاقت رونق دوره در که دهد می نشان ایرانی های شرکت در سودآوری و گردش در سرمایه مدیریت اجزای

 .دارد ها دارایی بازده بر بیشتری تأثیر گردش در سرمایه مدیریت اجزای رکود،

شرکت به این نتیجه دست  072با استفاده از اطلاعات  0802تا  0808های  طی سال( 0800جوادی نیا )در پژوهشی دیگر، 

 تیریمد ییرابطه با توانا نیکه ا وجود دارد یدگنینما نهیو هز یاسیارتباطات س نیب یو معنادار میرابطه مستقیافتند که 

 زیتنها کنترل، بلکه کاهش ن را نه یاسیاز روابط س یناش یندگینما نهیهز شیدیگر مدیر توانا افزا عبارت به گردد یم لیتعد

 دهد. می

و  تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاسیتأثیر ارتباطات س( در پژوهشی به بررسی 0800نظری پور و مقصود پور )

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته 053بر اساس یک نمونه متشکل از  متقلبانه یمال یگزارشگر

و  یمتقلبانه رابطه منف یمال یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نینشان داد که ب جینتاپرداختند.  0801تا  0801های  سال

رابطه مثبت و  کیمتقلبانه  یمال یو گزارشگر تیریمد ییبر توانا ،یاسیس تأثیر ارتباطات نیوجود دارد. همچن یمعنادار

 معنادار وجود دارد.

بر کارایی  یو منف دار یتأثیر معن یدوره وصول مطالبات دارا( به آن پرداختند نیز 0802که ارضا و صیفی ) در پژوهشی

 تأثیر مثبت است. نیا نکهیهستند، ضمن ابر کارایی  دار یتأثیر معن یدارا زین یاست و رشد فروش و نسبت جار

 فرضیه های پژوهش

 رابطه معناداری وجود دارد. وجه نقد لیچرخه تبدبین توانایی مدیریت و  فرضیه اول:

                                                           
1
 - Thith et al 

2
 - Laqari and Changan 



 1 گردش در سرمایه مدیریت و مدیریت توانایی بین رابطه بررسی

 

 ی رابطه معناداری وجود دارد.های پرداختن دوره پرداخت حساببین توانایی مدیریت و  فرضیه دوم:

 ی رابطه معناداری وجود دارد.افتنیهای در صول حسابدوره وبین توانایی مدیریت و  فرضیه سوم:

 رابطه معناداری وجود دارد. کالا یدوره گردش موجودبین توانایی مدیریت و  فرضیه چهارم:

 شناسی پژوهش روش 

همبستگی  -ها از نوع تحقیقات توصیفی از نظر هدف، پژوهشی کاربردی و از حیث نحوه گردآوری داده حاضرپژوهش 

های مربوط به یک مقطع زمانی  دلیل مطالعه داده استقرایی بوده و به -مچنین، از نظر شیوه استدلال قیاسیباشد. ه می

 های شرکت موردنیاز های صورت سری زمانی و مبتنی بر روش تحلیل مسیر است. داده ها به خاص، روش تحلیل داده

 در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت همراه توضیحی های یادداشت و مالی های صورت به مراجعه با منتخب

جامعه آماری . گردید بهادار استخراج اوراق بورس اینترنتی پایگاه کدال، سامانه در موجود تهران بهادار اوراق بورس

تا  0801های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته موردمطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت

ها،  سال مالی شرکت 5های بیش از  از سوی دیگر به دلیل استفاده از مدل رگرسیونی تابلویی و نیاز به داده است. 0800

باشند که مجموعه شرایط زیر  هایی می نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکت .انتخاب گردید 0801سال ابتدایی پژوهش، سال 

 را دارا باشند:

منظور افزایش قابلیت  به -7در عضویت بورس اوراق بهادار باشند؛  0800 هایی که از ابتدا تا انتهای سال شرکت -0

 -0طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند؛  -8ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛  مقایسه، سال مالی آن

علت تفاوت ماهیت فعالیت با  گذاری به های سرمایه شرکت) نباشندگری مالی  گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. بقیه شرکت

 وتحلیل تجزیه. شدند انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به شرکت -سال 0011 تعداد فوق های محدودیت اعمال از پس

ه از نرم افزار ایویوز نسخه حداقل مربعات تعمیم یافته با استفاد  روش از استفاده با نیز شده  گردآوری های داده نهایی

 .است گرفته صورت یازدهم

 پژوهش متغیرهای و مفهومی مدل

 ساختاری معادلات سازی مدل رویکرد اساس بر حاضر پژوهش مفهومی مدل چارچوب پژوهش، نظری مبانی به توجه با

 .است شده ترسیم( 0) شکل در

 پژوهش مفهومی مدل -(1) شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

H2 

H3 

H1 معیار سودآوری 

 توانایی مدیریت

 دوره پرداخت حساب پرداختنی

 دوره وصول حساب دریافتنی

 دوره گردش موجودی کالا

مدیریت سرمایه 

 در گردش
مدل دمرجیان و همکاران 

(7107)

 چرخه تبدیل وجه نقد

H4 
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 سرمایه در گردش مدیریت متغیر وابسته:

( از متغیرهای چرخه تبدیل وجه نقد، 7171( و یوجا و همکاران )0800بر اساس پژوهش اسکندر نژاد و همکاران )

عنوان  به ها بدهیزورهای دوره وصول مطالبات، تعداد روزهای نگهداری موجودی کالا و تعداد روزهای پرداخت 

 شود: صورت زیر محاسبه می ها به ر یک از آناست که ه شده گرفتهمتغیرهای وابسته در نظر 

 (2-8رابطه )

 ینگهدار یوصول مطالبات و تعداد روزها یبرابر است با مجموع تعداد روزها :(CCCوجه نقد ) لیچرخه تبد

 .ها پرداخت بدهی یتعداد روزها یکالا منها یموجود

که صرف  یتا وجه نقد کشد یطول م یشتریزمان ب دهنده آن است که باشد، نشان تر ینقد طولان به لیهر چه چرخه تبد 

 لیشده است، دوباره به وجه نقد تبد منتقل یافتیهای در فروش به حساب قیها شده است و سپس از طر موجودی دیخر

فروش.  بر میتقس (815ضربدر  یتجار یافتنیهای در دوره وصول مطالبات برابر است با )متوسط حساب یروزها شود.

 نی. هر چه تعداد اشود یم افتیدر انیآن مبلغ فروش از مشتر یاست که ط ییهااز تعداد روز یاسبه حاکمح نیا جهینت

 است. یافتنیهای در شرکت در حساب شتریب یگذار هیاز سرما یباشد حاک شتریروزها ب

. شود یم یهداراست که کالا در انبار شرکت نگ ییتعداد روزها ی دهنده نشان کالا یموجود ینگهدار یتعداد روزها

 شتریب یگذار هیسرما ی دهنده باشد، نشان شتریکالا نزد شرکت ب ینگهدار یهر چه تعداد روزها تیاز فعال ینیدر سطح مع

 یشده کالا تمام یبها بر می( تقس815کالا ضربدر  یبرابر است با )متوسط موجود ریمتغ نیکالا است. ا یدر موجود

 ،یقبل ری. برعکس دو متغدهد یها را نشان م بدهی هیتا تصف جادیزمان ا ها، مدت هیپرداخت بد یفروش رفته تعداد روزها

برابر است با  ریمتغ نیجسورانه است. ا استیاز انتخاب س یباشد حاک شتریها ب پرداخت بدهی یهر چه تعداد روزها

 دیخر بر می( تقس815ضربدر  یتجار یهای پرداختن )متوسط حساب

 مستقل متغیر

 برای (7107) دمرجیان و همکاران از پیروی به که باشد می توانایی مدیریت پژوهش، این در مورداستفاده لمستق متغیر

 :است شده استفاده زیر پذیر مشاهده متغیرهای از آن گیری اندازه

 (2112) مدل دمرجیان و همکاران-معیار اول

الگو، با  استفاده شده است. در این( 7107) رانبا استفاده از الگوی دمرجیان و همکاتوانایی مدیریتی جهت سنجش 

منظور سنجش کارایی شرکت، دمرجیان و  گردد. به های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه می استفاده از ویژگی

گیری عملکرد سیستم با استفاده از  برای اندازه ها آناستفاده نمودند.  ها از الگوی تحلیل پوششی داده (7107)همکاران 

 استفاده کردند. ( است0به صورت رابطه ) کههای ورودی و خروجی  دهدا

 (:0رابطه )

      
    

                                         
 

، tری و فروش در سال های عمومی، ادا : هزینهt ،SG&A: بهای کالای فروش رفته در سال COGSدر این مدل، 

NetPPE آلات و تجهیزات در ابتدای سال  ، ماشیناموال: مانده خالصt ،Goodwill :در  سرقفلی خریداری شده

لازم به ذکر است : میزان فروش. Salesو  t: مانده خالص دارایی نامشهود در ابتدای سال t ،Intanابتدای سال 



 3 گردش در سرمایه مدیریت و مدیریت توانایی بین رابطه بررسی

 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته ها توسط شرکت لاعات مرتبط با اجارههای تحقیق و توسعه و اط که هزینه ازآنجایی

 شده است. گردد، اثر آن از مدل حذف های مالی شناسایی نمی بهادار تهران در صورت

این رابطه به  که ؛گیرد قرار می 0در محدوده صفر تا ( 0) رابطهپس از محاسبه شده برای کارایی شرکت  مقدار محاسبه

 .است 0هدف از محاسبه کارایی شرکت، سنجش توانایی مدیریت گیرد که ( قرار می7وابسته در مدل )عنوان متغیر 

های ذاتی شرکت در مدل خود کارایی شرکت را به دو بخش  منظور کنترل اثر ویژگی به (7107)دمرجیان و همکاران 

اند. در مدل زیر که توسط  یم کردههای ذاتی شرکت و توانایی مدیریت تقس جداگانه، یعنی کارایی بر اساس ویژگی

 اند. شده شده، این پنج ویژگی کنترل ارائه( 7107)دمرجیان و همکاران 

 (:8رابطه )

               
                                     
                               

: سهم بازار             های شرکت،   : اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی    که در آن؛ 

های نقدی  :این متغیر در صورت مثبت بودن جریان   شرکت و برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت،  

:عمر پذیرش شرکت در بورس    شده است،  ورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفتهعملیاتی برابر یک و در ص

شده است،  هایی که شرکت در بورس پذیرفته اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال

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

مطابق با پژوهش دمرجیان و  مانده مدل نیز شده است و باقی و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته 0اند برابر  داشته

  (.0800)نوروزی و همکاران،  دهنده میزان توانایی مدیریت است نشان (7107) همکاران

 سودآوری-معیار دوم 

توسعه یافته دمرجیان و  اجزای تشکیل دهنده مدل (7108)دمرجیان و همکاران با توجه به مدل توسعه یافته توسط 

که بیانگر عملکرد شرکت است به طور غیرمستقیم با خوانایی گزارشگری مالی در ارتباط است. معیار  (7108) همکاران

ایی مدیریت، سودآوری شرکت به عنوان معیار جایگزین برای سنجش توان مدنظر در این پژوهش سودآوری است.

های صنعت محاسبه  های شرکت با میانه بازده دارایی مجددا مورد آزمون قرار گرفت که از طریق تقاوت بازده دارایی

 (.7107؛ دمرجیان و همکاران، 7102)حسن و همکاران،  شود می

 متغیرهای کنترلی

                                                           
 مدل نوعی ها، دهدا پوششی تحلیل مدل. اند کرده استفاده ها داده پوششی تحلیل مدل از مدیریت توانایی گیری اندازه منظور به ،(7107) همکاران و دمرجیان 0

 درآمد پژوهش این در استفاده مورد الگوی در. دارد کاربرد خروجی، و ورودی های داده از استفاده با سیستم عملکرد گیری اندازه برای که است آماری

 و آلات ماشین اموال، خالص روش،ف و اداری عمومی، های هزینه رفته، فروش کالای شده تمام بهای یعنی دیگر متغیر 1 و خروجی عنوان به فروش از حاصل

 حق زیادی مقدار به که است شده گرفته نظر در ورودی عنوان به نامشهود های دارایی و سرقفلی توسعه، و پژوهش های هزینه عملیاتی، اجاره هزینه تجهیزات،

 است شده طراحی صنعت برای( 0002) فرنچ و فاما لگویا همانند شرکت کارایی الگوی. دهند می پوشش را نظر مورد درآمد به دستیابی در مدیریت انتخاب

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

 تا و صفر بین عددی نیز شرکت کارایی برای شده محاسبه قدارم. نست یکسان( فروش) خروجی بر ورودی متغیرهای همه اثر زیرا است، شده گرفته نظر در

 هر در. است تر پایین شرکت کارایی که معناست آن به باشد، کمتر آمده دست به مقدار چه هر و است یک برابر کارایی حداکثر که گیرد می در را یک

 ست.ا پیشرو صنعت آن در باشد، داشته را کارایی مقدار بالاترین که شرکتی صنعت
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 گردد. یهای شرکت محاسبه م اندازه شرکت: با استفاده از لگاریتم طبیعی کل دارایی

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

 مدل رگرسیونی پژوهش

 های پژوهش تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهد شد: جهت سنجش فرضیه

 ( استفاده شده است:0رابطه )جهت سنجش فرضیه اول از 

 (:0رابطه )

                                                  
 ( استفاده شده است:7جهت سنجش فرضیه دوم از رابطه )

 (:7رابطه )

                                                 
 ( استفاده شده است:8سنجش فرضیه سوم از رابطه ) جهت

 (:8رابطه )

                                                 
 ( استفاده شده است:0جهت سنجش فرضیه چهارم از رابطه )

 (:0رابطه )

                                                  
 که در آن:

:      ؛ tدر سال  i: توانایی مدیریت شرکت              ؛ tدر سال  i: چرخه تبدیل وجه نقد شرکت       

در سال  iدریافتنی شرکت  یها دوره پرداخت حساب:      ؛ tدر سال  iت نی شرکپرداخت یها دوره پرداخت حساب

t گردش موجودی کالا شرکت دوره :       ؛i  در سالt اهرم مالی شرکت       ؛ :i  در سالt اندازه        ؛ :

 ؛tدر سال  iشرکت 

 پژوهش های یافته

 آمار توصیفی

های مرکزی و پراکندگی است را برای نمونه  متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص توصیفیار (، آم0) نگاره

 مرکزی، شاخص ترین اصلیدهد.  نشان می 0800تا  0801شرکت مشاهده در فاصله زمانی -سال 0011ای متشکل از 

. است ها داده مرکزیت دادن اننش برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه بیانگر که است میانگین

 خالص با هایی گذاری سرمایه به تمایل بیشتر ها شرکت مدیران که دهد می نشان مدیریت توانایی میانگین مقدار مثال برای

 میانه همچنین است شرکت های گذاری سرمایه خصوص در مدیران توانایی از حاکی امر این که دارند مثبت ارزش

 از مناسبی سطح در ها آن مالی تأمین هزینه نمونه مورد های شرکت از نیمی که است آن دهنده اننش نقد وجه تبدیل چرخه

. دارد قرار مطلوبی سطح در ها بانک عملکرد که است معنی بدین و است گرفته صورت های گذاری سرمایه میزان

 است؛ میانگین از مشاهدات پراکندگی میزان برای معیاری و است پراکندگی پارامترهای ترین مهم از یکی معیار انحراف

 .است 783/0 با برابر شرکت اندازه معیار انحراف متغیر برای پارامتر این مقدار
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 . آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش1 جدول

های زمانی ممکن است رخ دهد،  ترین مشکلات که در رگرسیون سری آزمون مانایی متغیرهای پژوهش: یکی از عمده

شود که در آن علیرغم وجود ضریب تعیین  باشد. رگرسیون ساختگی به وضعیتی اطلاق می یون ساختگی میپدیده رگرس

منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در  بالا، رابطه معناداری بین متغیرها وجود ندارد. به

( برای IPS( و آیم، پسران و شین )LLCلوین، لین و چو ) رگرسیون و معنادار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی

ی فوق متغیرها ریشه واحد داشته باشند و نیاز به ها آزمونمتغیرهای پژوهش شده است. واضح است در صورتی که بر پایه 

مانا باشند های فوق متغیر  صورتی که بر پایه آزمون باشد. در ( میI(0انباشتگی یک )) درجهیک بار تفاضل گیری باشد، 

دهد. نتایج  ( نتایج آزمون مانایی متغیرها را نشان می7( خواهد بود. جدول )I(1آنگاه درجه انباشتگی آن متغیر صفر ))

دهد که مقدار این آماره برای هر یک از متغیرها معنادار بوده، لذا فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد متغیرها  نشان می

 گردد. ها تائید می مانایی داده دیگر، بیان شود. به رد می

 (: آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول )

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 180/080 075/027 -051/858 -527/07 -010/0 نقد وجه تبدیل چرخه

 058/11 020/178 -081/37 -720/02 -002/1 پرداختنی های حساب پرداخت دوره

 580/21 301/231 -101/015 -700/77 -850/2 دریافتنی های حساب پرداخت دوره

 532/7 001/72 -807/1 -050/1 -000/1 کالا موجودی گردش دوره

 110/1 350/1 883/1 107/1 108/1 مالی اهرم

 783/0 028/00 873/01 208/07 005/07 اندازه شرکت

 018/1 805/1 -003/1 112/1 117/1 معیار اول-توانایی مدیریت

 703/1 870/0 -801/0 001/1 105/1 دوم معیار-مدیریت توانایی

چرخه  متغیر

وجه  یلتبد

 نقد شرکت

 ییتوانا

 یریتمد

 شرکت

دوره پرداخت 

 یها حساب

 نیپرداخت

دوره پرداخت 

 یها حساب

 یافتنیدر

دوره گردش 

 یموجود

 کالا

اهرم 

 یمال

اندازه 

 شرکت

آماره 
IPS 

05/7- 00/8- 07/7- 20/8- 10/8- 53/7- 85/0- 

سطح 

 معناداری

15/1 10/1 11/1 10/1 11/1 11/1 17/1 

نتیجه 

 آزمون

 (0) I  (0) I  (1) I  (0) I  (1) I  (1) I  (0) I 

آماره 
LLC 

00/5- 33/0- 81/5- 18/0- 20/1- 80/5- 07/8- 

سطح 

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

نتیجه 

 آزمون

 (1) I  (1) I  (1) I  (1) I  (1) I  (1) I  (1) I 
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ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ابتدا بایستی به آزمون این  ( حاکی از مجموعه8جدول )

گودفری موردبررسی قرار گرفت -پاگان-ها از طریق آزمون بروش مانده ها پرداخت. فرض همسانی واریانس باقی فرضیه

 شود؛ دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش رد می ژوهش نشان میکه نتایج در مدل پ

شده است. همچنین  ( استفادهGLSیافته ) منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم بنابراین، به

شده است. نتایج حاصل از  ری استفادهگادف-ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروش برای بررسی استقلال باقیمانده

درصد مقدار احتمال برای مدل پژوهش  05دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  نشان می (8)آزمون در جدول 

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در  عبارت توان فرض صفر را تائید کرد. به باشد، می درصد می 5بالای 

( استفاده شد. VIFت. از سویی جهت بررسی عدم وجود هم خطی از معیار عامل تورم واریانس )مدل پژوهش برقرار اس

باشد. نتایج حاصل از این آزمون که در جدول  دهنده عدم وجود هم خطی می ، نشان01شاخص تورم واریانس کمتر از 

لی در حد مجاز خود قرار داشته و از دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنتر نشان می (8)

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

شود. زمانی که نمونه  آمده، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش رد می دست توجه به نتایج به

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط  طورمعمول بی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن بهاندازه کافی  به

طور  های آزمون به ها نرمال نباشند، آماره توان دریافت که حتی اگر باقیمانده مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزی می

توان فرض  کارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب می کنند، بدون تورش هستند و از مجانبی از توزیع نرمال پیروی می

 نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت.

 (: فروض مدل رگرسیون خطی3جدول )

مدل/فروض 

رگرسیون 

 خطی

آزمون همسانی 

واریانس 

 ها مانده باقی

عدم وجود 

خودهمبستگی 

 جزء خطا

عدم وجود هم 

خطی بین جملات 

 توضیحی

نرمال بودن جمله 

 خطا

 Fآماره  احتمال عامل تورم واریانس Fآماره  احتمال Fآماره  احتمال

 058/07 111/1 8کمتر از  070/8 783/1 211/01 110/1 مدل اول

 288/01 111/1 5کمتر از  000/5 700/1 877/03 111/1 مدل دوم

 050/01 111/1 8کمتر از  803/0 085/1 005/01 110/1 مدل سوم

 588/00 111/1 8کمتر از  000/8 170/1 023/07 111/1 مدل چهارم

 های فروض مدل رگرسیون خطی آزمون

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

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

بنابراین برای تخمین تمام  باشد؛ صد میدر 5لیمر مدل پژوهش کمتر از  F (، احتمال0شده است. طبق جدول ) استفاده
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درصد  5شود. با توجه به اینکه نتایج آزمون هاسمن برای مدل پژوهش کمتر از  ها از روش تابلویی استفاده می مدل

 شده است. باشد، لذا جهت تخمین مدل از روش اثرهای ثابت استفاده می

 (: آزمون چاو و هاسمن4جدول )

 نتایج آزمون هاسمن لیمر( Fنتایج آزمون چاو )

درجه  آماره مدل

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شده پذیرفته

 درجه آماره مدل

 آزادی

سطح 

 خطا

روش 

 شده پذیرفته

مدل 

1 

های  روش داده 117/1 850/015 338/1

 تلفیقی

مدل 

0 

روش اثرات  113/1 5 871/05

 ثابت

مدل 

2 

های  روش داده 111/1 850/015 200/0

 تلفیقی

مدل 

7 

روش اثرات  111/1 3 513/02

 ثابت

مدل 

3 

های  روش داده 110/1 850/015 107/01

 تلفیقی

مدل 

8 

روش اثرات  111/1 1 380/00

 ثابت

مدل 

4 

های  روش داده 117/1 850/015 503/0

 تلفیقی

مدل 

0 

روش اثرات  111/1 0 080/07

 ثابت

 اول پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 (: نتایج برآورد مدل اول پژوهش5جدول )
                                                                    

 وجه نقد یلچرخه تبدمتغیر وابسته:  متغیر

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرایب

 7382/1 120/0 100/1 171/1 ضریب ثابت

 1101/1 881/8 005/0 208/8 توانایی مدیریت

 1080/1 020/7 183/1 105/1 اندازه شرکت

 1702/1 037/1 111/1 118/1 یینرخ بازده دارا

 1003/1 101/7 171/1 158/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1110/1 000/0 1178/1 800/1 یاهرم مال

 087/1 ضریب تعیین

 013/1 شده تعدیل ضریب تعیین

 310/0 واتسون -دوربین

 F 5071/0آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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و سطح معناداری آن بیانگر  Fشود که آماره  ( مشخص می5های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(.  15/1از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  تر بزرگ Fمعنادار بودن رگرسیون است )مقدار آماره 

درصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به  01توجه  شده مدل مقدار قابل همچنین ضریب تعیین تعدیل

درصد  05( است و با توجه به سطح معناداری موردقبول 1101/1آن )که مقدار  یریتمد ییتواناسطح معناداری متغیر 

 وجه نقد یلچرخه تبدو  یریتمد ییتواناتوان اظهار داشت که فرضیه اول پژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین  یم

 وجود دارد.

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

دهنده آن است که در سطح  است که نشان 1110/1و  t ،1080/1 ،1702/1 ،1003/1اهرم مالی به ترتیب دارای آماره 

موردقبول بوده و بنابراین فرضیه اول پژوهش مورد تائید قرار گرفته موردقبول است.  یکنترل یرمتغ، متغیر 05/1معناداری 

 است.

 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 (: نتایج برآورد مدل دوم پژوهش6جدول )

                                                             
      

 نیپرداخت یها دوره پرداخت حساب متغیر وابسته: متغیر

خطای  ضرایب

 استاندارد

 احتمال tآماره 

 0730/1 103/0 100/1 170/1 ضریب ثابت

 1166/1 -666/2 111/1 -314/1 توانایی مدیریت

 1115/1 013/8 105/1 020/1 اندازه شرکت

 1111/1 412/5 161/1 326/1 یینرخ بازده دارا

 7380/1 275/0 108/1 170/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1146/1 262/3 112/1 232/1 یاهرم مال

 017/1 ضریب تعیین

 087/1 شده یب تعیین تعدیلضر

 031/0 واتسون -دوربین

 F 80000/01آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و سطح معناداری آن بیانگر  Fشود که آماره  ( مشخص می1های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

است(.  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزرگ Fه معنادار بودن رگرسیون است )مقدار آمار
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درصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به  08توجه  شده مدل مقدار قابل همچنین ضریب تعیین تعدیل

درصد  05ل ( است و با توجه به سطح معناداری موردقبو1031/1آن )که مقدار  یریتمد ییتواناسطح معناداری متغیر 

دوره پرداخت و  یریتمد ییتواناپژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین  دومتوان اظهار داشت که فرضیه  می

 نی وجود دارد.پرداخت یها حساب

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

دهنده آن است که در سطح  است که نشان 1101/1و  t ،1115/1 ،1111/1 ،7380/1به ترتیب دارای آماره اهرم مالی 

موردقبول بوده و بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تائید قرار موردقبول است.  یکنترل یرمتغ، متغیر 05/1معناداری 

 گرفته است.

 سوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 برآورد مدل سوم پژوهش(: نتایج 1جدول )

                                                             
      

 نیپرداخت یها دوره پرداخت حساب متغیر وابسته: متغیر

 احتمال tره آما خطای استاندارد ضرایب

 0803/1 850/7 105/1 183/1 ضریب ثابت

 1075/1 -201/0 771/1 -705/1 توانایی مدیریت

 1111/1 071/7 105/1 708/1 اندازه شرکت

 1178/1 807/0 108/1 100/1 یینرخ بازده دارا

 1115/1 085/5 125/1 171/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1170/1 107/8 103/1 800/1 یاهرم مال

 003/1 ضریب تعیین

 011/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 050/7 واتسون -دوربین

 F 01832/07آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 

 

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

است(.  15/1تر از مقدار بحرانی و معناداری آن زیر سطح خطای  بزرگ Fماره معنادار بودن رگرسیون است )مقدار آ

درصد است. جهت آزمون فرضیه اول پژوهش با توجه به  01توجه  شده مدل مقدار قابل همچنین ضریب تعیین تعدیل

درصد  05قبول ( است و با توجه به سطح معناداری مورد1075/1آن )که مقدار  یریتمد ییتواناسطح معناداری متغیر 



 550-527 ص ،0011 مستان ز ،38 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، شماره 05

 

۱۵ 

دوره پرداخت و  یریتمد ییتواناپژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیم بین  سومتوان اظهار داشت که فرضیه  می

 نی وجود دارد.پرداخت یها حساب

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

دهنده آن است که در سطح  که نشان است 1170/1 و t ،1111/1 ،1178/1 ،1115/1لی به ترتیب دارای آماره اهرم ما

موردقبول بوده و بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تائید قرار موردقبول است.  یکنترل یرمتغ، متغیر 05/1معناداری 

 گرفته است.

 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش

 ایج برآورد مدل چهارم پژوهش(: نت6جدول )

                                                              
      

 گردش موجودی کالادوره متغیر وابسته:  متغیر

 احتمال tره آما خطای استاندارد ضرایب

 7120/1 053/8 100/1 100/1 ضریب ثابت

 1851/1 800/0 183/1 001/7 توانایی مدیریت

 1732/1 070/8 180/0 850/1 اندازه شرکت

 1307/1 103/1 178/1 112/1 یینرخ بازده دارا

 1850/1 073/7 002/1 180/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 1830/1 210/0 110/1 100/1 یاهرم مال

 530/1 ضریب تعیین

 117/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 875/7 واتسون -دوربین

 F 5081/08آماره 

 11111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

و سطح معناداری آن بیانگر  Fشود که آماره  ( مشخص می3های موزون برآورد مدل در جدول ) با توجه به بخش آماره

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

درصد است. جهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش با توجه به  11توجه  شده مدل مقدار قابل همچنین ضریب تعیین تعدیل

( است و با توجه به 1851/1مقدار آن ) گردش موجودی کالا کهدوره سطح معناداری متغیر مستقل توانایی مدیریت بر 

توان اظهار داشت که فرضیه چهارم پژوهش موردقبول بوده و رابطه مستقیمی بین  درصد می 05سطح معناداری موردقبول 

اندازه وجود دارد. همچنین سایر متغیرهای کنترلی پژوهش ازجمله متغیر  کالا یدوره گردش موجودتوانایی مدیریت و 

، t ،1732/1 ،1307/1زده دارایی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی به ترتیب دارای آماره ، نرخ باشرکت
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موردقبول است.  یکنترل یرمتغ، متغیر 05/1دهنده آن است که در سطح معناداری  است که نشان 1830/1و  1850/1

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

 گیری و پیشنهادها نتیجه 

 ساختار سود، تقسیم در خصوص یژهو به بلندمدت، مالی گیری تصمیم همطالع روی بر گران، پژوهش و محققان از بسیاری

 ترین مهم از یکی گردش در سرمایه مدیریت مدت، در کوتاه مالی مدیریت مورد در ولی. اند کرده تمرکز غیره و سرمایه

 گردش در دارند. سرمایه گردش در سرمایه جهت منطقی سطحی تعیین در سعی ها همواره وآن است یمال مدیران مسائل

 به که است جاری های بدهی و جاری های دارایی بین تفاوت یا جاری های دارایی در شدهکاربرده  به سرمایه معنای به

 را ها آن ارزش که باشند دارا را گردش در یهسرما از ای بهینه توانند سطح می ها شرکت. شود می استفاده تولید منظور

 ریسک کمبود و گردد فروش افزایش به منجر تواند می سخاوتمندانه، اعتباری وسیاست موجودی فراوان. نماید بیشینه

 به ها پرداخت انداختن به تعویق. است پرداختنی های حساب گردش، در سرمایه دیگر جزء. دهد کاهش را موجودی

 قرار ارزیابی مورد را شده یداریخر محصولات کیفیت سازد تا می فراهم تجاری واحد برای را امکان این کنندگان عرضه

پرداخت  منظور بهکننده  عرضه اگر دیگر، طرف از. باشد ها شرکت برای مالی تأمین و ارزان پذیر انعطاف منبع یک و داده

 برای رایج معیار یک بر باشد. هزینه بسیار تواند می حسابصورت پرداخت در تأخیر نماید، پیشنهاد تخفیف موعد، از پیش

 و اولیه مواد خرید برای هزینه انجام بین زمانی یعنی فاصلۀ نقد وجه تبدیل چرخۀ گردش در سرمایه مدیریت سنجش

 در هسرمای در بیشتری گذاری سرمایه باشد، تر طولانی زمانی فاصلۀ این چه هر .است رفته فروش کالاهای مبالغ وصول

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

 موجودی نگهداری از حاصل از منافع گردش در سرمایه در بیشتر گذاری سرمایه های هزینه اگر وجود، این با. گردد می

 تبدیل چرخۀ افزایش با است ممکن تجاری واحد شد، سودآوریبا فراتر مشتریان به بیشتر تجاری اعتبار اعطای یا بیشتر

 یابد. کاهش نقد وجه

 معناداری رابطه نقد وجه تبدیل چرخه و مدیریت توانایی آمده از فرضیه اول حاکی از آن است که بین دست نتیجه به

توان بیان  یماست لذا  01/0ر از بیشت tو آماره  15/1آمده کمتر از  دست وجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به

معنی که هرچه مدیران از توانایی بالاتری  گردد. بدین یمکرد که توانایی مدیران باعث افزایش چرخه تبدیل وجه نقد 

علی پور و همکاران  پژوهش با آمده بدست نتیجه گردد. یمبرخودار باشند، چرخه تبدیل وجه نقد در شرکت نیز بهینه 

 .ستا هم جهت( 0803)

 رابطه پرداختنی های حساب پرداخت دوره و مدیریت توانایی آمده از فرضیه دوم حاکی از آن است که بین دست نتیجه به

است لذا  01/0بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از  دست وجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به معناداری

گردد. بدین معنی که هرچه  یمپرداختنی  های حساب پرداخت کاهش دوره توان بیان کرد که توانایی مدیران باعث یم

 با آمده بدست نتیجه گردد. های پرداختنی نیز کمتر می مدیران از توانایی بالاتری برخودار باشند، دوره پرداخت حساب

 .است همسو (7103) یو موساو نکیکسش پژوهش

 رابطه یافتنیدر یها دوره وصول حساب و مدیریت توانایی که بینآمده از فرضیه سوم حاکی از آن است  دست نتیجه به

است لذا  01/0بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از  دست وجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به معناداری

که هرچه  معنی گردد. بدین یمدریافتنی  های حساب وصول توان بیان کرد که توانایی مدیران باعث کاهش دوره یم
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نتیجه بدست آمده با  گردد. دریافتنی نیز کمتر می های حساب وصول مدیران از توانایی بالاتری برخودار باشند، دوره

 ( همسو است.7171و همکاران ) نیحس ریاسیپژوهش 

 طهراب کالا موجودی گردش دوره و مدیریت توانایی آمده از فرضیه چهارم حاکی از آن است که بین دست نتیجه به

است لذا  01/0بیشتر از  tو آماره  15/1آمده کمتر از  دست وجود دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری به معناداری

معنی که هرچه مدیران از  گردد. بدین کالا می موجودی گردش توان بیان کرد که توانایی مدیران باعث افزایش دوره یم

های پژوهش  آمده از فرضیه دست نتایج به گردد. نیز بیشتر می کالا موجودی گردش توانایی بالاتری برخودار باشند، دوره

 ، آلویس و همکاران(7110و آرکو ) نیبوکپ، (7113هارفورد و همکاران ) وسیله شده به های انجام توان با پژوهشرا می

جهت  هم( 0803)( و علی پور و همکاران 7171و همکاران ) نیحس ریاس، ی(7103) یو موساو نکیکسش (،7100)

 های پژوهش، پیشنهادهایی به صورت زیر تدوین شده است: بر اساس نتایج بدست آمده از فرضیه .دانست

آلتمن افزایش یافته  zهای بدهی بلندمدت استفاده نمایند تا نمره شود در تأمین مالی خود از نسبتها پیشنهاد می به شرکت

بالقوه و بالفعل بورس  گذارانیهو سرما یمال گرانیلتحل یه،ن بازار سرمافعالاو از وقوع ورشکستگی جلوگیری شود. به 

ای که بین با توجه به رابطههمچنین، یه را مد نظر قرار دهند. مؤثر بر ساختار سرما یرهایمتغشود توصیه میاوراق بهادار 

نمایند با مدیریت چرخه تبدیل  ریسک ورشکستگی و ساختار سرمایه وجود دارد توصیه ما به مدیران این است که سعی

ها و در نهایت افزایش ارزش شرکت منجر وجه نقد نیاز خود را به تامین مالی خارجی کم نمایند تا هم به کاهش هزینه

 های ناشی از آن را کم نمایند.شود و هم احتمال بروز خطرات ورشکستگی و هزینه

 منابع

بورس اوراق بهادار  یهاشرکت ییدر گردش بر کارا هیسرما تیریمد ری(. تاث0802فرناز. ) ،یفیو ص نیرحسیام ارضا،

 .080-051، صص 0، شماره 1دوره  ،یمال تیریتهران. راهبرد مد

 تیدر گردش بر قابل هیسرما تیریمد ری(. تاث0800حسن. ) ،یبرادران حسن زاده، رسول و طاهر ه؛یاسکندرنژاد، سم

 تیری. مددیبر شکاف تول یمبتن یتجار یها اوراق بهادار تهران در چرخهشده در بورس  رفتهیپذ یها شرکت یسودآور

 .80-03، صص 7، شماره 3دوره  ،یمال نیو تام ییدارا

. یسودده تیبر قابل هیدر گردش و ساختار سرما هیسرما تیریمد ریتاث ی(. بررس0801ناصر. ) ا،ین یزدیعبداله و ا ،یتاک

 .001-072، صص 85ره ، شما0دوره  ،یمال یفصلنامه حسابدار

 یها در شرکت یندگینما نهیو هز یاسیارتباطات س نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا ریتاث ی(. بررس0800. )ریام ا،ین یجواد

 .000-018، صص 70، شماره 8دوره  ت،یریو مد یشده در بورس اوراق بهادار تهران. چشم انداز حسابدار رفتهیپذ

 یها تیو محدود یدر گردش، عملکرد مال هیسرما تیری(. مد0801. )دایل ان،ینحسن و سلما ،یسحر؛ حسن ،یسپاس 

 .00-001، صص 0، شماره 5دوره  ،یمال نیو تام ییدارا تیریاز بورس اوراق بهادار تهران. مد ی: شواهدیمال نیتأم

در گردش با  هیسرما تیریمد یرخطیارتباط غ ی(. بررس0801. )یمهد رت،یرضا و بص ،یعباس ن؛یحس ا،یک ستوده

 .50-13، صص 0، شماره 5دوره  ،یمال نیو تام ییدارا تیری. مدیگذار هیعملکرد و سرما

(. توانایی مدیریت و خوانایی گزارشگری مالی: آزمون نظریه 0802صفری گرایلی، مهدی و رضائی پیته نوئی، یاسر. )

 .000-703، صص 7، شماره 0، دوره دانش حسابداری دهی. علامت
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 یسازمدل کردیدر گردش: رو هیسرما تیریمد نییتب یبرا ی(. ارائه مدل0801. )رجیو نوروش، ا یدعلیس ان،یمهد

 .035 -012، صص 70، شماره 1سال  ،یگذار هی. دانش سرمایمعادلات ساختار

و  تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س ریتأث ی(. بررس0800. )نیپور، محمد و مقصودپور، صلاح الد ینظر

 .010-712، صص 7، شماره 00دوره  ،یمتقلبانه. دانش حسابدار یمال یگزارشگر

 ییتوانا یلینقش تعد یابیمدل و ارز یطراح(. 0800نوروزی، محمد؛ آذین فر، کاوه؛ عباسی، ابراهیم و داداشی، ایمان. )

، 0، شماره 07حسابداری مالی، دوره های ی. پژوهشندگینما ۀنیو هز یمال یگزارشگر ییخوانا نیب ۀبر رابط تیریمد
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Abstract 
One of the topics of capital market research is the ability of management and working capital, 

which is always considered by researchers in the field of accounting research and financial 

knowledge. In fact, working capital management is very important for companies because it 

directly affects the liquidity and profitability of the company and is considered as a key factor 

in determining the value of the company. On the other hand, managers should pay attention 

to working capital for two reasons: first, talented managers should have a better 

understanding of the company's work environment, and second, capable managers can 

effectively and efficiently use the resources of firms in the best possible way. Accordingly, 

the present study seeks to investigate the relationship between management ability and 

working capital management in the Iranian capital market. In this regard, according to the 

applied restrictions, the data of 116 companies for a period of 10 years from 2011 to 2020 

were tested and analyzed using multivariate regression model and composite data. The 

findings of the first hypothesis of the research indicate that the ability of management 

increases the cash flow cycle of the company. Also, the second hypothesis indicates a 

negative relationship between the ability to manage and the cash conversion cycle. Based on 

the result of the third hypothesis, it can be stated that there is a significant negative 

relationship between the ability to manage and the payment period of accounts payable. 

Finally, according to the fourth hypothesis, the ability to manage increases the inventory 

cycle. 
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