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 چکیده

 شدهپذیرفته هایشرکتدر جامعه  هاشرکت یه در گردش بر سودآوریت سرمایریمد تأثیر یبررس هدف پژوهش حاضر هدف:
 ن است.در بورس اوراق بهادار تهرا

 1398 لغایت 1393 یهان سالیباشد كه بیشركت م 141ق شامل ین تحقیا ینمونه آمار شناسی پژوهش:روش
 عنوانبهها" ییر "نسبت سود خالص قبل از کسر بهره و مالیات به جمع دارایق از متغین تحقی. در ااندقرارگرفته موردبررسی

ت یریمد یارهایمع عنوانبه هاموجودیدوره وصول مطالبات و دوره گردش  یرهایو از متغ هاشرکت یار سودآوریمع
جاری، نسبت  هایبدهیجاری به  هایییدارا، اندازه شركت، رشد فروش، نسبت یرهایه در گردش و از متغیسرما
 است. شدهاستفادهكنترل  یرهایمتغ عنوانبهو سود عملیاتی  هادارائی کلبه یمال هایبدهی
 یبا دوره وصول مطالبات رابطه معكوس معنادار هاشرکت ین سودآورین بود كه بیاز ا یق حاكین تحقیج اینتا ها:یافته

 توانندمیران یمد یرابطه معناداری وجود ندارد. به عبارت هاشرکت یوجود دارد و بین دوره گردش موجودی کالا و سودآور
 ش دهند.یشركتشان را افزا یبا كاهش دوره وصول مطالبات در حد معقول سودآور

برای  هاییگامبا استفاده از مدیریت مناسب سرمایه در گردش  هاشرکتکه  رودمیانتظار  علمی: افزودهارزشاصالت/
 افزایش ثروت سهامداران آن بردارند. درنتیجهافزایش ارزش شرکت و 

 
 .سودآوری گردش، در سرمایه مطالبات، وصول دوره ،هاموجودی گردش دوره ها:کلیدواژه

   .، ،  :بندی طبقه

 

 

 

 

 دیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتیم               
 

 

 پژوهشی نوع مقاله:
 

 تهپذیرف هایشرکت در سودآوری بر درگردشسرمایه مدیریت تأثیر

 تهران بهادار اوراق بورس در شده

 2دهکلانی اسمعیلی ، زینب1سراج ، یاسین،*1داودی کاوسی مجتبی سید
 قائمشهر، ایران. ،فروردین عالی آموزش موسسه ،مدیریت گروه1
 .ایران ساری، ،اسلامی آزاد دانشگاه ساری، تحقیقات و علوم واحد مدیریت، گروه2
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مقدمه -1

 لذا. است داده اختصاص خود به هاسازمان ییكارا یارتقا در را ایویژه گاهیجا یمال تیریمد مباحث كاربرد امروزه
 سازمان یارتقا در را یخاص گاهیجا ،یمال رانیمد یاصل فهیوظ دو عنوانبه گذاریسرمایه و یمال نیتأم ماتیتصم اتخاذ

 ردعملك كنترل و یاتیح هایبخش كنترل ت،یریمد یحسابدار اقدامات از یاصل هدف هاشرکت اكثر در. باشدمی دارا
 تیریمد و كنترل به ازین كه یاصل هایبخش از یكی .باشدمی هاشرکت عملكرد شرفتیپ به دیام نیهمچن و شركت

 زا یبخش عنوانبه گردش در هیسرما تیریمد راستا، نیا در. باشدمی یجار هایبدهی و هادارایی بخش دارد، حیصح
 دارها مالی، مدیریت اساسی مشكلات از یكی حاضر شرایط در .است ایویژه تیاهم یدارا یمال تیریمد مباحث طهیح

 .اندردهب پی موضوع این به هستند کشور صنایع اندرکاردست که کسانی اکثر. است یجار هایبدهی و هادارایی انواع
 ینب شكاف وجود هاسازمان اصلی مسئله. باشندمی سازمانیبرون هایحلراه دنبال به تربیش اجرایی مرحله در ولی

 کردن هبهین با کهدرصورتی ،شودمی استفاده بانکی تسهیلات از آن حل یبرا که است خروجی و یورود نقد هایجریان
 طمتوس) جزء دو به را گردش در هیسرما تیریمد قیتحق نیا در .شد خواهد حل مشكل این گردش در سرمایه مدیریت

 موردبررسی یسودآور بر را اجزاء نیا از كیهر اثر و میكرد كیتفك( یموجود گردش دوره و مطالبات وصول دوره
 در یسودآور بر گردش در هیسرما تیریمد مختلف اجزاء اثرات شناخت با بتوانند رانیمد قیطر نیا از تا قراردادیم

 .ندینما گیریتصمیم گردش در هیسرما در گذاریسرمایه مطلوب سطح مورد

 مسئله یانب -2

.استمهمهدفكیزینشركتینگیحفظ نقدامااست،درازمدتدرسودكردننهیشیبشركتهریینهااهدافازیكی
جاد یاشركتكییبرایجدمشكلاتتواندمیینگینقددادندستازمتیبه قسودآوردندستبهكهاستنیامسئله

هررایزدیآدستبهگریدهدف یبهابهدینباهدفكیوشودبرقرارهدفدونیانیبتعادلكیدیبانیبنابرا ؛دینما
از وابدیدوامیادیزمدتبهتواندنمی باشد،نداشتهتوجهیبه سودآورشركتكیاگردارندراخودتیاهمهاآنیدو

.گرددمواجههابدهی موقعبهپرداختعدماییورشكستگمشكلاتبااستممكننباشدینگینقداگر نگرانگریدطرف
تحتراشركتسودآوریدرنهایتوردیگقرارخاص موردتوجهدیباگردشدرهیسرماتیریمدفوقلیدلابهتوجهبا

 .(1،4660نصر و )رحمان دهدمیقرارتأثیر

منظوربه همینباشد،داشتهرابازدهترینبیشکههستندهاییگذاریسرمایهدنبالبهگذارانسرمایهدیگرطرفاز
یراهبردبهنیازمدیران نیز.کنندبینیپیشامروزرابازارآیندهآن،طریقازکهباشندمییراهبردتدویننیازمند
یراهنماونمایدحداکثرراسهامدارانمنافعآندنبالبهویتجارواحدمنافعکهدارندگردشدرسرمایهیبرامطلوب
تیریمدایآنكهیاازاست عبارتمیدارراآنوتحلیلتجزیهقصدكهایمسئله .باشدیتجارواحدیپیشروهایچالش
 ؟دهدمیقرارتأثیر تحتراتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههایشرکتیسودآورگردشدر هیسرما

 قیتحق نهیشیپ -3

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت ثیرأت بررسی به( 4668) 4ستایش و همكاران
 ورهد مطالبات، وصول دوره متغیرهای بین معنادار و منفی رابطه وجود بیانگر هاییافته. پردازدمی تهران بهادار اوراق
 .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سودآوری با نقد وجه تبدیل چرخه و موجودی تبدیل

1 Raheman & Nasr 
2 Setayesh et al. 
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 وجود این با. نشد مشاهده سودآوری و پرداختنی هایحساب پرداخت دوره بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی
 موجودی تبدیل دوره مطالبات، وصول دوره مشترک اثر که نقد وجه تبدیل چرخه و سودآوری معنادار و منفی رابطه

 تمدیری طریق از توانندمی هاشرکت که است آن از حاکی کند،می گیریاندازه را پرداختنی هایحساب پرداخت دوره و
 برای و داده افزایش را خود سودآوری منطقی، حد یک تا نقد وجه تبدیل چرخه کاهش و گردش در سرمایه مناسب

 .کنند ارزش ایجاد خود سهامداران

قرار دادند. نتایج حاصل  موردبررسیمدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری را  تأثیر(، 4616) 1رضازاده و حیدریان
و تعداد روزهای دوره وصول مطالبات برای شرکت  هاموجودیبا کاهش میزان  تواندمیمدیریت  دهدمینشان 
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفته هایشرکت تایی از 88 اینمونه( 4616) 4همكارانگیل و  کند. آفرینیارزش

طه راب کهنتیجه رسیدند  به این هاآنسطح سرمایه در گردش بر سودآوری  نیویورک را انتخاب کردند و با بررسی
سودآوری شرکت با کوتاه شدن دوره وصول و  وجود دارد هاشرکتمعناداری بین چرخه تبدیل به نقد و سودآوری 

 .یابدمیافزایش  هادریافتنی

( در بررسی دریافتند که بین مالكیت نهادی و چرخه تبدیل وجه نقد رابطه معناداری وجود 4613) 3همكارانپورعلی و 
نقد  وجه نگهداشت ميزان و گردش در سرمايه مديريت بين رابطه ( به بررسی4613) 4صمدی لرگانی و ایمنی ندارد.
 و دوره وصول كالا موجودی ها دریافتند دورهتهران پرداختند. آن بهادار اوراق بورس در پذيرفته شده هایشركت
 تأثیر بررسیبه  (4611) 1زاده و اعظمییوسف های دریافتنی با نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود ندارد.حساب

 کلی طور به تحقیق این نتایجپرداختند. تجاری  مختلف هایچرخه در شرکت سودآوری بر گردش در سرمایه مدیریت
 اننش نیز تحقیق دیگر یافتۀ. است هاشرکت سودآوری و نقد وجه تبدیل چرخۀ بین معکوس رابطۀ وجود از حاکی

 اقتصادی رکود هایدوره در هاشرکت سودآوری و گردش در سرمایه بین رابطۀ بر تجاری هایچرخه تأثیر که دهدمی
 مدیریت اثرات دهدمی نشان تحقیق نتایج همچنین. است ترپررنگ اقتصادی رونق هایدوره با مقایسه در

 بر( نقد وجه تبدیل چرخۀ دهندۀ تشكیل عناصر) هابدهی پرداخت دورۀ و مطالبات وصول دورۀ و کالا هایموجودی
 .یابدمی افزایش اقتصادی رکود دوران در هاشرکت سودآوری

های پذیرفته شده در سودآوری شرکتثیر مدیریت سرمایه در گردش بر قابلیت أت( به 4646) 2اسكندرنژاد و همكاران
دار وه بروجود تاثیر معنیلانتایج عپرداختند.  های تجاری مبتنی بر شكاف تولیدبورس اوراق بهادار تهران در چرخه

دهد که در دوره رونق اقتصادی های ایرانی نشان میمنفی بین اجزای مدیریت سرمایه در گردش و سودآوری در شرکت
 .ها داردثیر بیشتری بر بازده داراییأزای مدیریت سرمایه در گردش تنسبت به رکود، اج

های حساب ،های دریافتنیحساب ،کالا موجودی مدیریت که ای دریافتندمطالعه( در 4646) 0امپونساواتیا وآسیما
 و( ) دارایی بازده بر مثبتی اثرات شرکت اندازه و جاری نسبت جاری، دارایی نقد، وجه تبدیل چرخه ،پرداختنی

( طی پژوهشی 4646) 8حسین .گذاردمی منفی تأثیر هاآن بر مالی اهرم که حالی در دارد( ) سهام سرمایه بازده
 همچنین .دارد وجود دوره وصول مطالبات ،چرخه تبدیل وجه نقد و  بین معناداری منفی دریافت که رابطه

1 Rezazadeh & Heidarian  
2 Gill et al. 
3 Pourali et al.  
4 Samadi Lorgani & Imeni 
5 Yousefzadeh & Aazami 
6 Iskandarnejad et al.
7 Amponsah-Kwatiah & Asiamah 
8 Hossain 
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 نشان همچنین نتایج .دارد و دوره پرداخت بستانکاران وجودوجه نقدچرخه تبدیل  و  بین معناداری منفی رابطه
 .دارد مثبت ارتباط نیز  و  که دوره گردش کالا با داد

 تحقیق یهاهیفرض -4

 دارد.معناداررابطه هاشرکتیسودآوربامطالباتوصولدوره-1

 دارد.معناداررابطه هاشرکتیسودآورباکالا یموجوددوره گردش-4

 شناسی پژوهشروش -5

 تحقیق موردمطالعهمتغیرهای  -1-5

 هااراییدمتغیر وابسته است که حاصل نسبت سود خالص به جمع  هاداراییالف( متغیر وابسته: در این تحقیق بازده 
 .باشدمی

. دباشمیآن شرکت  هایدارایییک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته به کل هاداراییبازده : هاداراییبازده 
 دهدمیمولد( به ما  هایداراییدر جهت تولید سود ) هادارایییک ایده درباره مدیریت کارآمد در رابطه با استفاده از 

 .شودمیبه کل دارایی شرکت محاسبه  قبل از کسر بهره و مالیاتکه از طریق تقسیم سود 

=
سود قبل از کسر بهره و مالیات

کل داراییها
 

یا رابطه  و تأثیرتا  شودمی، دستکاری و انتخاب گیریاندازهپژوهشگر  وسیلهبهتغیر مستقل: متغیری است که ب( م
متغیر مستقل وجود دارد که همان اجزا مدیریت سرمایه در گردش  4آن بر سایر متغیرها سنجیده شود. در این تحقیق 

 از: اندعبارتاست و 

 .باشدمی موردمطالعه هایشرکت: میانگین دوره وصول مطالبات 

 .باشدمی موردمطالعه هایشرکت: دوره گردش موجودی کالای 

 .دباشمیج( متغیر کنترلی: متغیرهای کنترلی شامل نسبت جاری، نسبت بدهی، اندازه شرکت و رشد فروش 

 نسبت جاری

کند گیری میرا اندازه مدتکوتاهکه توانایی شرکت در بازپرداخت تعهدات  استهای مالینسبتیكی ازنسبت جاری
 .شودزیر محاسبه می صورتبه، های جاریبدهیبردارایی جاریو از طریق تقسیم

دارایی جاری

بدهی جاری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 نسبت بدهی 

های شرکت کل بدهی که چه نسبتی از باشددهنده این میکه نشان استهای مالینسبتازنسبت بدهی
و سایر دارایی ثابت،دارایی جاریهایش )مجموعمربوط به دارایی( های بلندمدتبدهی،های جاریبدهی)مجموع

تر؛ نسبت بدهی از طریق تقسیم مجموع را، نسبت بدهی گویند. به زبان ساده باشدمی( سرقفلیها ماننددارایی
 .شودها، محاسبه میها، به مجموع داراییبدهی

کل بدهی

کل دارایی
 

 رشد فروش 

و لازم است اثر آن کنترل شود. رشد فروش میزان  هاستآن، رشد فروش هاشرکتبر سودآوری  مؤثریكی از عوامل 
گذشته،سالفروشیمنهایجارسالفروشازاستعبارتکه دهدمیی دو سال متوالی را نشان تغییر فروش در ط

 :شودمیزیر محاسبه  صورتبهگذشته و سالفروشبرتقسیم

 (t-1( فروش/)(t-1)فروش - tفروش( 

 اندازه شرکت 

ا ب موردنیاز. سرمایه در گردش دهدمیخود قرار  تأثیراندازه شرکت متغیری است مدیریت سرمایه در گردش را تحت 
 برای شدهاستفاده. این امر ممكن است به خاطر این باشد که هزینه وجوه رودمیشدن اندازه شرکت، بالا  تربزرگ

 ت.اس هادارایی. اندازه شرکت، لگاریتم طبیعی کل یابدمیجاری با اندازه شرکت کاهش  هایداراییدر  گذاریسرمایه

=Log (وشفر)  

 سود عملیاتی 

 است، متغیر سود عملیاتی است و برابر با لگاریتم طبیعی سود شدهاستفادهمتغیر کنترلی دیگری که در این تحقیق 
 عملیاتی است.

 )سود عملیاتی( 

 جامعه آماری -2-5

یحسابرس یمالهایصورتازموردنیازاطلاعاتبهیسهولت دسترسوهادادهاعتبارجهتبهقیتحقنیاهایداده
هایشرکتجامعه ق،یتحقنیادراست.شدهاستخراجتهراناوراق بهاداربورسدرشدهپذیرفتههایشرکتشده

یتمامقیتحقنمونه .اندقرارگرفته موردمطالعه1398تا1393یزماندر دورهتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفته
هایشرکتابتداگیرینمونهبرای گیردمی بردررایخدماتویمالگریواسطهوگذاریسرمایهع یصنااستثناءبهعیصنا

بودن داراصورتدرماندهیباقهایشرکتریساو سپساندشدهحذفیآمارجامعهازبالادرذکرشدهعیدر صناموجود
 .اندشدهانتخابنمونهازیعضوعنوانبهریزطیشرا

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C_%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C_%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%82%D9%81%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%82%D9%81%D9%84%DB%8C
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 تغییر سال مالی نداده باشند.موردبررسیدوره  طی درمنتخب  هایشرکت ، 
  باشد. منتهی شده 49/14باید  هاشرکتسال مالی تمام
 هاآنمنتشرهیعمومهایگزارشاز،هافرضیهآزمونو انجامقیتحقیرهایمتغمحاسبهجهتلازماطلاعات
  باشداستخراجقابلبورس،یبرا
 باشند.شدهپذیرفتهتهران بهاداراوراقبورسدر1393سالازقبل 

 تحقیق هایمدل -3-5

دوره گردش موجودی کالا( با متغیر وابسته  و در این تحقیق رابطه بین متغیرهای مستقل )دوره وصول مطالبات
 .شودمیبرای هر یک از متغیرهای مستقل یک مدل ارائه  منظور. بدین شودمی( ارزیابی هادارایی)بازده 

 :شودمیبرآوردریزونیرگرسمعادلهاولهیفرضآزمونیبرا 

 

 :شودمیبرآوردریزونیرگرسمعادلهدومهیفرضآزمونیبرا

 

دوره گردش موجودی  و دوره وصول مطالبات)گردشدرهیسرماتیریمد یاجزاازكیهراثرق،یتحقهیفرضآزمونیبرا
، سود شركت اندازه نسبت جاری، نسبت بدهی، رشد فروش،گرلیتعدریمتغپنجحضوردر،یسودآور بررا(کالا

 .دهیممیقرارموردبررسیعملیاتی

 .تحقیق هایمدلدر  شدهاستفادهمتغیرهای  -1جدول 

Table 1- Variables used in research models. 

 

 

 

 

 های پژوهشیافته -6

 آمار توصیفی -1-6

 موردبررسی 1398تا  1393 هایسالشرکت در بازه زمانی بین  141شود، تعداد مشاهده می 4جدول در که  طورهمان
 دهدمی. علاوه بر این، نتایج آمار توصیفی نشان باشدمیشرکت -سال 241تعداد مشاهدات  روازاینقرار گرفتند که 

شرکت سود  هایداراییدرصد  14 دهدمیکه نشان  باشدمی (149423/6) برای متغیر وابسته آمدهدستبهمیانگین 
، میانگین دوره وصول مطالبات، چنینهم. باشدمی( 666340/6)  آمدهدستبه. ضمن اینکه، مقدار حداقل اندداشته

و نتایج نشان از بالاتر بودن چرخه تبدیل  باشدمی (0861/148(، )0499/132) دوره گردش موجودی کالا به ترتیب

(1) β β β β β β β ε  

(4) β β β β β β β ε

ROA Return on Asset هابازده دارایی 
AR Receivable Collection Period دوره وصول مطالبات 

INV Inventory Turnover Period دوره گردش موجودی کالا 
CR Current Ratio  جارینسبت 

DEBT Debt Ratio نسبت بدهی 
SIZE size of firm اندازه شركت 
SGR Rate of sales growth رشد فروش 

OI Operating Income سود عملیاتی 

http://dictionary.abadis.ir/Word/Accounting/Operating-Income/
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جاری  هایدارایی دهدمینشان  (323484/1) ین نسبت جاری شرکتگنقد نسبت به متغیرهای دیگر دارد. میان وجه
 باشدمی (199112/6) . نسبت بدهی نیز دارای میانگینهاستآنجاری  هایبدهیبرابر  3/1متوسط  طوربه هاشرکت

نشان  هاشرکت. رشد فروش دهدمیتشكیل  هاآن هایبدهیرا  هاشرکت هایداراییدرصد  26حدود  دهدمیکه نشان 
نیز رشد فروش منفی  هاآنو برخی از  اندکردهدرصد رشد فروش را تجربه  41 هاشرکتمیانگین  طوربهسالانه  دهدمی

 هرسالنشان از متوسط سود عملیاتی  (441849/1) با میانگین هاشرکت، سود عملیاتی درنهایت. اندداشته)حداقل( 
 دارد در دوره بررسی دارد. اهشرکت

 .آمار توصیفی متغیرها -2ول جد

Table 2- Descriptive statistics of variables. 

 

 

 

 

 هابررسی مانایی داده -2-6

 مانایی متغیرها است. تائیدپارامتری متناظر با آن،  هایآزمونبرازش مدل رگرسیونی و انجام  هایفرضپیشیكی از 
. این آزمون است شدهاستفاده یافتهتعمیمبررسی مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون دیكی فولر  منظوربهدر این مطالعه 

 یافتهتعمیمدیكی فولر  آزمون. فرضیه آماری دهدمیفرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار 
(:) 

H0: دادهها دارای ریشه واحد نیستند و پایا هستند 

H1: دادهها دارای ریشه واحد هستند و پایا نیستند 

 درنتیجهو  آمده است 3جدول که در  باشندمی 61/6از  ترکوچک یافتهتعمیمبرای آزمون دیكی فولر  آمدهدستبهنتایج 
 در این سطح موردمطالعه هایسریپذیرفت که  توانمیفرضیه صفر آماری آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد رد شده و 

 خطا مانا هستند و بنابراین، رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.
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 .نتایج مربوط به آزمون مانایی متغیرها -3جدول 

Table 3- The results of the Stationary of variable test. 

 

 

 

 

 

 

 آمار استنباطی -3-6

 مدل رگرسیونی اول )فرضیه اول(ج حاصل از آزمون ینتا-1-3-2

شود. یم ریج حاصل از آن تفسیده و سپس مدل تحقیق برآورد و نتاین گردیین مدل تعیتخم یلازم برا یابتدا الگو
ن آزمون مفروضات آماری مربوط به مدل شامل یچنهم. گرددمیتحقیق ارائه  هایفرضیهبرازش مدل، نتایج  درنتیجه

دل، از تعیین تابلویی و یا تلفیقی بودن م منظوربهگردد. پیش از برازش مدل رگرسیونی ها ارائه میماندهیاستقلال باق
ه یچاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی و فرض آزمونشود. فرضیه صفر آماری در مقید استفاده می آزمون چاو یا 

مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. علاوه بر این، فرضیه مخالف آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن 
 است. شدهارائه 1و  4جدول لیمر( و هاسمن در  ) وچا . نتایج حاصل از این آزمونباشدمیروش اثرات ثابت 

 نتایج آزمون چاو -1-1-3-2

 .اولمدل رگرسیونی  ینتایج آزمون چاو برا -4جدول 

Table 4- Chao's test results for the first regression model. 

 

 

و معنادار است، بنابراین مدل باید به شیوه  144/2برابر با  61/6مقدار آماره آزمون در سطح خطای  4جدول طبق 
 پانلی تخمین زده شود.

 نتایج آزمون هاسمن -4-1-3-2

 .اولمدل رگرسیونی  یبرا هاسمننتایج آزمون  -5ل جدو

Table 5- Hausman's test results for the first regression model. 

 

 

 سطح معناداری ADFآماره آزمون  نماد متغیر

 ROA 1232/12- 666/6 هابازده دارایی

 AR 3882/16- 666/6 دوره وصول مطالبات

 INV 4461/16- 666/6 دوره گردش موجودی کالا

 CR 1840/12- 666/6 نسبت جاری

 DEBT 3361/18- 666/6 نسبت بدهی

 SIZE 2422/2- 664/6 اندازه شرکت

 SGR 0222/42- 666/6 رشد فروش

 OI 1128/9- 666/6 سود عملیاتی

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 پانلی )تابلویی( 666/6 2242/2 چاو

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 اثرات ثابت 666/6 6129/06 هاسمن
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و معنادار است. فرضیه اثرات تصادفی رد  611/06برابر با  61/6مقدار آماره آزمون در سطح خطای  1جدول طبق 
 ، بنابراین مدل باید به شیوه اثرات ثابت تخمین زده شود.شودمی

 آزمون مدل رگرسیونیج حاصل از ینتا -3-1-3-2

رد پانلی با اثرات ثابت مو هایدادهکه در بخش قبلی تشریح شد، مدل رگرسیونی پژوهش با استفاده از روش  طورهمان
دیگری نیز  هایآزموناست. ضمن اینکه،  شدهارائه 2جدول است که نتایج حاصل از آن در  قرارگرفته وتحلیلتجزیه

 :شوندمیمه تشریح که در ادا قرارگرفته موردبررسی

 .نتایج آزمون مدل رگرسیونی اول -6 جدول

Table 6- Test results of the first regression model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

–( و دوربین) شدهتعدیل(، ضریب تعیین از معیارهای ضریب تعیین ) معمولاًبرای بررسی خوبی مدل، 
مشاهده  2جدول که در  طورهمانشود. استفاده می داری مدل نیز از آماره و برای بررسی معنی (واتسون )

ح دهندگی و قدرت توضی که استباشد و بدین معنی می 124130/6برابر  شدهتعدیلشود، مقدار ضریب تعیین می
تا  1/1بازه  کهازآنجاییو  باشدمی 946489/1واتسون برابر با  –برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. آماره دوربین 

خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء  درنتیجهباشد، از مرتبه اول می خودهمبستگیعدم وجود  دهندهنشان 1/4
باشد و می 666/6و مقدار احتمال آن نیز برابر  1103/134برابر  مقدار آماره  درنهایتخطای مدل وجود ندارد. 

، با توجه به اینکه چنینهمشود. می تائیدداری مدل است، لذا معنی 61/6مقدار احتمال آن کمتر از  کهازآنجایی
ر علاوه ب .شودمیبین متغیرهای تحقیق پذیرفته  خطی همعدم  درنتیجه، باشدمی موردقبول 16کمتر از  مقدار 
است. سطح معناداری این آزمون  شدهاستفادهآزمون همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ  منظوربهاین، 

( که نشان از همسانی واریانس اجزای خطای =  1430/6برآورد شده ) 61/6از خطای نوع اول  تربزرگنیز 
 :شودمیپژوهش پرداخته  هایفرضیهبرای  آمدهدستبهنتایج  دارد. در ادامه به بررسی 61/6مدل در سطح خطای 

 (ROAها )متغیر وابسته: بازده دارایی

 نتیجه VIF دارسطح معنی استیودنتآماره تی ضریب نماد متغیرهای مستقل و کنترلی

 تایید - C 4214/6 4284/2 6666/6 مقدار ثابت

 تائید AR 0362/0- 3482/4- 6464/6 4403/1 دوره وصول مطالبات

 تائید CR 6302/6 2642/2 6666/6 2132/1 نسبت جاری

 تائید DEBT 1129/6- 6268/2- 6666/6 2028/1 نسبت بدهی

 تائید SIZE 1260/6- 8181/14- 6666/6 3242/3 اندازه شرکت

 رد SGR 6622/6 2468/6 2026/6 1330/1 رشد فروش

 تائید OI 1011/6 2661/18 6666/6 2240/3 سود عملیاتی

 9462/1 (D-Wواتسون ) -دوربین  2241/6 (Adj.R2شده )ضریب تعیین تعدیل

 1381/4 (ARCHآماره آزمون آرچ ) F 2103/132آماره 

 1230/6 سطح معناداری 6666/6 سطح معناداری
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، باشدمی درصد 1از  ترپایین( 6464/6) () دوره وصول مطالباتبرای سطح معناداری متغیر  آمدهدستبهمقدار 
 دارای ارتباط دوره وصول مطالباتنتیجه گرفت  توانمی ترتیباینبهفرض مخالف را رد کرد.  توانمیبنابراین 

 ، فرضیه اولدیگرعبارتبه. باشدمیبهادار تهران  اوراقدر بورس  شدهپذیرفتهشرکت  هایداراییبازده معناداری با 
( βبرای این متغیر ) آمدهدستبه. بیشتر اینکه، ضریب شودمی تائیددرصد  1پژوهش در سطح خطای 

، با افزایش دوره وصول مطالبات، بازده دیگرعبارتبه. باشدمی کوسمعاین ارتباط  دهدمیاست که نشان  منفی
 فرضیه اول(. تائید) کندمیدر بورس اوراق بهادار تهران کاهش پیدا  شدهپذیرفته هایشرکت هایدارایی

 ج حاصل از آزمون مدل رگرسیونی دوم )فرضیه دوم(ینتا -4-3-2

آن  ج حاصل ازیده و سپس مدل تحقیق برآورد و نتاین گردییمدل تعن یتخم یلازم برا ین بخش، ابتدا الگویدر ا
 ن آزمون مفروضات آماری مربوطیچن. همگرددمیتحقیق ارائه  هایفرضیهبرازش مدل، نتایج  درنتیجهشود. یر میتفس

و یا تلفیقی  وییتعیین تابل منظوربهگردد. پیش از برازش مدل رگرسیونی ها ارائه میماندهیبه مدل شامل استقلال باق
چاو مبنی بر مناسب بودن مدل  آزمونشود. فرضیه صفر آماری در مقید استفاده می بودن مدل، از آزمون چاو یا 

تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل است. علاوه بر این، فرضیه مخالف آزمون هاسمن مبنی 
ین . نتایج حاصل از اباشدمیموافق آن مناسب بودن روش اثرات ثابت بر مناسب بودن روش اثرات تصادفی و فرضیه 

 است. شدهارائه 8و  0جدول لیمر( و هاسمن در  ) چاو آزمون

 نتایج آزمون چاو -1-4-3-2

 .دوممدل رگرسیونی  ینتایج آزمون چاو برا -7جدول 

Table 7- Chao's test results for the second regression model. 

 

و معنادار است، بنابراین مدل باید به شیوه  312/2برابر با  61/6مقدار آماره آزمون در سطح خطای  0جدول طبق 
 پانلی تخمین زده شود.

 نتایج آزمون هاسمن -4-4-3-2

 .دوممدل رگرسیونی  یبرا هاسمننتایج آزمون  -8ل جدو

Table 8- Hausman's test results for the second regression model. 

 

 

و معنادار است. فرضیه اثرات تصادفی رد  611/03برابر با  61/6مقدار آماره آزمون در سطح خطای  8جدول طبق 
 ، بنابراین مدل باید به شیوه اثرات ثابت تخمین زده شود.شودمی

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 (پانلی )تابلویی 666/6 322816/2 چاو

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 اثرات ثابت 666/6 61192/03 هاسمن
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 ج حاصل از آزمون مدل رگرسیونیینتا -3-4-3-2

رد پانلی با اثرات ثابت مو هایدادهکه در بخش قبلی تشریح شد، مدل رگرسیونی پژوهش با استفاده از روش  طورهمان
نیز  دیگری هایآزموناست. ضمن اینکه،  شدهارائهجدول زیر  است که نتایج حاصل از آن در قرارگرفته وتحلیلتجزیه

 :شوندمیکه در ادامه تشریح  قرارگرفته موردبررسی

 .نتایج آزمون مدل رگرسیونی دوم -9جدول 

Table 9- Test results of the second regression model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

–( و دوربین) شدهتعدیل(، ضریب تعیین از معیارهای ضریب تعیین ) معمولاًبرای بررسی خوبی مدل، 
مشاهده  9جدول که در  طورهمانشود. استفاده می داری مدل نیز از آماره و برای بررسی معنی (واتسون )

که قدرت توضیح دهندگی و  استباشد و بدین معنی می 126693/6برابر  شدهتعدیلشود، مقدار ضریب تعیین می
تا  1/1بازه  کهازآنجاییو  باشدمی 936301/1واتسون برابر با  –برازش مدل در سطح خوبی قرار دارد. آماره دوربین 

خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء  درنتیجهباشد، از مرتبه اول می خودهمبستگیعدم وجود  دهندهنشان 1/4
باشد و می 666/6و مقدار احتمال آن نیز برابر  4130/133برابر  مقدار آماره  درنهایتخطای مدل وجود ندارد. 

جه به اینکه ، با توچنینهمشود. می تائیدداری مدل است، لذا معنی 61/6مقدار احتمال آن کمتر از  کهازآنجایی
ر . علاوه بشودمیبین متغیرهای تحقیق پذیرفته  خطی همعدم  درنتیجه، باشدمی موردقبول 16کمتر از  مقدار 
است. سطح معناداری این آزمون  شدهاستفادهآزمون همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ  منظوربهاین، 

( که نشان از همسانی واریانس اجزای خطای =  1428/6شده )برآورد  61/6از خطای نوع اول  تربزرگنیز 
 :شودمیپژوهش پرداخته  هایفرضیهبرای  آمدهدستبهدارد. در ادامه به بررسی نتایج  61/6مدل در سطح خطای 

 درصد 1از  بالاتر( 1141/6( )) گردش موجودی کالابرای سطح معناداری متغیر دوره  آمدهدستبهمقدار 
 گردش موجودی کالانتیجه گرفت دوره  توانمی ترتیباینبه و فرض مخالف را رد کرد تواننمی، بنابراین باشدمی

فرضیه  ،دیگرعبارتبه. باشدنمیبهادار تهران  اوراقدر بورس  شدهپذیرفتهشرکت  هایداراییارتباط معناداری با بازده 
 .)رد فرضیه دوم( شودمی رددرصد  1پژوهش در سطح خطای  دوم

 (ROAها )متغیر وابسته: بازده دارایی

 نتیجه VIF دارسطح معنی استیودنتآماره تی ضریب نماد متغیرهای مستقل و کنترلی

 تائید - C 4869/6 2226/2 6666/6 مقدار ثابت

 رد INV 2962/2- 2891/1- 1142/6 1222/1 دوره گردش موجودی کالا

 تائید CR 6301/6 3022/3 6666/6 2982/1 نسبت جاری

 تائید DEBT 1311/6- 9323/2- 6666/6 3983/1 نسبت بدهی

 تائید SIZE 1222/6- 3323/13- 6666/6 4200/3 اندازه شرکت

 رد SGR 6624/6 3092/6 0622/6 1224/1 رشد فروش

 تائید OI 1022/6 1400/19 6666/6 3229/3 سود عملیاتی

 9363/1 (D-Wواتسون ) -دوربین  2266/6 (Adj.R2شده )ضریب تعیین تعدیل

 1622/4 (ARCHآماره آزمون آرچ ) F 2130/133آماره 

 1228/6 سطح معناداری 6666/6 سطح معناداری
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 نتایج آزمون -7

 نتایج زیر را عنوان نمود: توانمیقبل، برای هر فرضیه فصلدرآمدهدستبهنتایجبهتوجهبا

 نتایج حاصل از فرضیه اول -1-7

 است: شدهتدوینفرضیه اول به شكل زیر 

لازم در فصل پیش، برای سطح  هایآزموندارد. بعد از انجام معناداررابطه هاشرکتیسودآوربامطالباتوصولدوره
، بنابراین فرض صفر آزمون باشدمی 61/6از  ترپاییناست که  آمدهدستبه 6464/6معناداری آزمون رگرسیون مقدار 

 βبا توجه به اینکه ضریب  .شودمی تائیددرصد  1، فرضیه اول پژوهش در سطح خطای دیگرعبارتبه. شودمیرد 
 هاشرکتیعنی با افزایش دوره وصول مطالبات، سودآوری  ؛باشدمیاست، این ارتباط معکوس منفی  آمدهدستبه

 .یابدمیکاهش 

 نتایج حاصل از فرضیه دوم -2-7

 است: شدهتدوینفرضیه دوم به شكل زیر 

مقدار در فصل قبل،  شدهارائهرابطه معنادار دارد. با توجه به نتایج  هاشرکتبا سودآوری کالا یموجوددوره گردش
 ؛باشدمی 61/6از  و بالاتر 1141/6 گردش موجودی کالادوره  مستقل برای سطح معناداری متغیر آمدهدستبه

یعنی اثرگذاری متغیر مستقل بر متغیر وابسته  ؛رد کنیم 61/6فرض صفر آزمون را در سطح خطای  توانیمنمیبنابراین 
توان ارتباط معناداری بین دوره گردش موجودی است و نمیوم پژوهش رد شده فرضیه د دیگرعبارتبهمعنادار نیست. 
 صورتبه توانمیپژوهش را  هایفرضیهو  هامدل یاز بررس آمدهدستبه یکل یجنتا. پیدا نمود هاشرکتکالا و سودآوری 

 خلاصه نمود: 16جدول 

 .وهشژ خلاصه نتایج پ -11جدول 

Table10- Summary of research results. 
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