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 چکیده

هدف پژوهش حاضرآزمون تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوري در ادوار مختلف تجاري (رونق 
گـردد. بـراي ایـن    هاي تابلویی استفاده مـی جهت آزمون رابطه فوق از روش رگرسیون داده و رکود) است.

تـا   1380هـاي  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـی سـال    251اي مشتمل بر منظور، نمونه
ه عنوان سـنجه  ها بنتایج حاکی از آن است که مادامی که از بازده دارایی  گیرد.مورد بررسی قرار می 1392

سودآوري استفاده گردد، رابطه سـودآوري بـا دوره پرداخـت تعهـدات و دوره وصـول مطالبـات در دوران       
و با دوره تبدیل وجه نقد و متوسط گردش موجودي کالا داراي رابطه مثبت و معنـادار   استرونق، معکوس 

سود ناخالص عملیـاتی (معیـار دوم   که میان باشد. عکس این روابط در دوران رکود برقرار است. حال آنمی
با دوره تبدیل وجه نقد، متوسط گردش موجودي کـالا و دوره پرداخـت تعهـدات بـه تفکیـک       سودآوري)

دوره رونق و رکود رابطه معناداري مشاهده نگردیـد. سـود ناخـالص عملیـاتی بـا دوره وصـول مطالبـات در        
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لذا نتـایج حاصـل    ر شرایط رکود برقرار است.شرایط رونق داراي رابطه منفی است و عکس رابطه مذکور د
هاي حاصل از این پژوهش در نمونه متغیر و ثابت همواره سنجه سودآوري است. یافته ریتأثاز پژوهش تحت 

  برقرار است.
  

 : مدیریت سرمایه در گردش، ادوار تجاري، سودآوري.هاکلید واژه
 JEL :G30 ،G31، G32بندي طبقه

  

 مقدمه-1

حاضر آزمون تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سـودآوري در ادوار مختلـف   هدف پژوهش 
هاي بلندمدت شالوده گذاريتجاري (رونق و رکود) است. اگر تصمیمات ساختار سرمایه و سرمایه

هـاي  بندي بنگاه باشد، مدیریت صحیح سرمایه در گردش همانند خـون جـاري در رگ  و استخوان
بنابراین یکی از وظایف مهم  ؛سازدامکان ادامه فعالیت آن را میسر میحیاتی بنگاه، سلامت مالی و 

باشـد. شـواهد تجربـی بسـیاري نظیـر      کارآمـد سـرمایه در گـردش مـی    هـا، مـدیریت   کلیه سـازمان 
Lazaridis & TryfonidisT)،2006 (   وUkaegbu) ،2014 ( مستتقیم سرمایه در گـردش بـر    ریتأث

  اید.نممی دییتأسودآوري را 
تقاضـاي  تغییـر  اقتصـادي نقـش مهمـی در    کـلان  بدیهی است عـدم اطمینـان ناشـی از عوامـل      

 )Korajczyk  & Levy)،2003اي کـه  گونـه به کند. ایفا می بنگاهمین مالی أمحصولات شرکت و ت
منبـع اصـلی    کننـد. مـی  تعیینانتشار بدهی را بر اساس شرایط اقتصادي زمان ها عقیده دارند شرکت

هـاي تجـاري از   توان استدلال کرد چرخـه لذا می ؛رمایه در گردش، سود انباشته استسمالی  نیتأم
 است. مؤثرها مین مالی شرکتأفروش، بر ت متعاقباً تقاضاي محصول و ،ثیر بر رشد اقتصاديأطریق ت

 تـأمین مـالی   آن نیز تقلیل یافتـه و منبـع مهـم    یابد، سودبراي مثال، وقتی فروش شرکت کاهش می
-در این شرایط، مدیریت مجبور به استفاده از منـابع مـالی گـران    گردد.می متأثرسرمایه در گردش 

فعالیـت   شود. فارغ از نوع صـنعتی کـه بنگـاه در آن   قیمت برون سازمانی (انتشار سهام یا بدهی) می
ل، رکـود  دهد. براي مثـا کند، شرایط کلان اقتصادي عملیات کلیه صنایع را تحت تأثیر قرار میمی

اقتصادي اخیر موجب کاهش سطح عمومی تقاضـا، کـاهش فـروش و نقـدینگی گردیـده و فشـار       
ها تحمیل کرد. وقوع بحران و محدودیت اعتباردهی نهادهاي مالی اي بر کسب و کار بنگاهفزاینده

باعث گردید وجه نقد به منبعی نایاب مبدل شود. از این رو، اهمیـت مـدیریت سـرمایه در گـردش     
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  گردد. از پیش نمایان می بیش
هـا بـا مشـکل تـأمین سـرمایه در      در شرایطی که رکود بر فضاي اقتصـادي حـاکم اسـت، بنگـاه    

شوند. فعالیت کمتر از ظرفیت تولید، کمبـود وجـه نقـد بـراي     گردش و کمبود نقدینگی مواجه می
ایفاي تعهدات کوتاهتأمین نیازهاي روزمره و عملیاتی، تأخیر در وصول مطالبات و عدم توانایی در 

شـوند. از ایـن رو، مطالعـه رابطـه     ترین معضلاتی اسـت کـه صـنایع بـه آن دچـار مـی      مدت، از مهم
سازد تا منـابع  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري در ادوار تجاري، مدیران شرکت را قادر می

  و مصارف را به بهترین نحو مدیریت کنند. 
 & Merville( ری ـنظاي در گـردش طـی مطالعـات عدیـده    هـاي تجـاري بـر سـرمایه     اثر چرخـه 

Tavis،19732 ،(Einarsson & Marquis)،2001) ، (Braun & Larrain،2005 و  (
(2006Chiou & Cheng) هـاي  هـاي اخیـر، اثـر چرخـه    هر یک از پـژوهش است.  بررسی گردیده

هیچ یـک از  اما  ؛تجاري بر سرمایه در گردش و سودآوري را به صورت مستقل بررسی کرده است
در بازار در حـال  تجاري را به صورت همزمان  يهاچرخهاثر سرمایه در گردش، سودآوري و  آنها

این پژوهش بـراي نخسـتین    در بررسی نکرده است.اي با مختصات خاص بازار سرمایه ایران توسعه
ر دو نمونـه  هاي تجاري (رونق و رکـود) د بار اثر سرمایه در گردش و سودآوري با احتساب چرخه

هایی است که در بازه زمـانی  گیرد. نمونه ثابت مشتمل بر شرکتثابت و متغیر مورد بررسی قرار می
که نمونـه متغیـر شـامل    طور پیوسته در بورس اوراق بهادار لیست شده است. در صورتیپژوهش، به

هـاي  هایی است که طی دوره زمانی پژوهش پذیرفتـه شـده اسـت (هـر سـاله شـرکت      کلیه شرکت
رابطـه   شـود). هـدف پـژوهش حاضـر، بررسـی     جدیدي در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتـه مـی  

 ریتـأث تر، آوري است. به سخن دقیقهاي تجاري، مدیریت سرمایه در گردش و سودهمزمان چرخه
گردد. در ادامـه و در بخـش   هاي تجاري بر رابطه سرمایه در گردش و سودآوري آزمون میچرخه

گردد و آخرین بخش ها ارائه میینه پژوهش، بخش سوم روش پژوهش، بخش چهارم یافتهدوم پیش
  مقاله حاوي نتایج پژوهش است.

  
  مبانی نظري و پیشینه پژوهش-2
  مبانی نظري- 1-2

ها در حین انجام عملیات روزمره خود باید در بحث مدیریت سرمایه در گردش، تعادل شرکت
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گـذاري در  میان نقدینگی و سودآوري را حفظ نمایند. افزایش نقدینگی از طریق افـزایش سـرمایه  
بخشد. نکته قابل مدت را بهبود میسرمایه در گردش، توان شرکت در ایفاي به موقع تعهدات کوتاه

زده و یا داراي بـازده پـایینی   آن است که بسیاري از اجزاي سرمایه در گردش خالص بدون با تأمل
کـردن   نظـر مدت به بهاي صرفنقدینگی به منظور ارتقاء توان ایفاي تعهدات کوتاه نیتأماست لذا 

گـذاري  گذاري در سـرمایه در گـردش و سـرمایه   تواند با کاهش سرمایهاز سودآوري است که می
نفسه هاي با بازده بالاتر کسب گردد. لذا مدیریت سرمایه در گردش فیمالی ذیربط در داراییمنابع 

مستلزم تهاتر مزایا و معایب مترتب بر افزایش (کاهش) آن است. در وضعیت معمول کسب و کار، 
گـردد.  مـی  نیتـأم سرمایه در گردش مورد نیاز شرکت از طریق منابع داخلی خود یعنی سود انباشته 

مـالی   نیتـأم ذا عملکرد بهتر بنگاه و سودآوري بالاتر آن از طریق ایجاد سود انباشته بالاتر، زمینـه  ل
سازد. بدیهی است میزان فروش محصولات و ارائه خدمات تر سرمایه در گردش را فراهم میارزان

قاضـاي  ها تابع رکود یا رونق اقتصادي است. لذا در شرایط رونق اقتصادي، افزایش تتوسط شرکت
مـالی   نیتـأم محصول و فروش شرکت باعث بالا رفتن سود گردیده و ضمن فراهم سـاختن امکـان   

گردد. مدیریت کـاراي سـرمایه   مالی خارجی می نیتأمهاي بالاي سرمایه در گردش، مانع از هزینه
است. کاهش دوره تبـدیل وجـه نقـد حـاکی از      1در گردش به دنبال کاهش دوره تبدیل وجه نقد

تعهدات است. لذا کاهش دوره تبدیل وجه نقد   وره وصول مطالبات و تأخیر در پرداختکاهش د
گردد. از سوي دیگر، کارایی شرکت با استفاده از مدیریت سرمایه در سبب افزایش سودآوري می

) نگهداش موجودي کالا در سطوح پـایین و اعمـال   Dloof،2003عقیده (یابد. به گردش بهبود می
منجـر بـه افـزایش ریسـک کـاهش       گیرانه در اعطاي اعتبار تجاري بـه مشـتریان  هاي سختسیاست

هاي پرداختنی به علت عدم استفاده از موجودي کالا، کاهش انگیزه فروش و افزایش هزینه حساب
هـاي  بنابراین، مدیران باید تـوازن نقـدینگی و سـودآوري را در سیاسـت     ؛گرددتخفیفات نقدي می

هاي ناشـی از نگهـداري موجـودي    خود مدنظر قرار دهند. وجود هزینه مدیریت سرمایه در گردش

________________________________________________________________ 

(دلوف  ردیگیمچرخه تبدیل وجه نقد به عنوان یک معیار جامع براي بررسی عملکرد سرمایه در گردش مورد استفاده قرار  1
که وجه نقد هزینه شده براي خرید مواد اولیه پس از دهد ). چرخه تبدیل وجه نقد تعداد روزهایی را نشان می2010و جیل 2003

  گردد.فروش محصولات به صورت نقد به شرکت بر می
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هـا  تواند باعث کاهش سودآوري شـرکت گـردد. لـذا شـرکت    کالا و اعطاي اعتبار به مشتریان می
هایی در اعطاي اعتبار بـه  داري سطح مطلوب موجودي کالا و اعمال محدودیتهمواره باید در نگه

دهنـد میـان   مـی  ) نشانLazaridis & Tryfonidis،2006 ( ) وWang،2002نمایند. (مشتریان دقت 
ها رابطه معکوسی برقرار است. دوره تبدیل وجـه نقـد از   دوره تبدیل وجه نقد و سودآوري شرکت

سه جزء دوره وصول مطالبات، دوره پرداخت تعهدات و متوسط گـردش موجـودي کـالا حاصـل     
ریک از ایـن اجـزا اقـدام بـه حـداقل کـردن دوره       سازي هتواند از طریق بهینهگردد. شرکت میمی

تواند در قیاس با سایر منابع تأمین مالی، هاي پرداختنی میتبدیل وجه نقد نماید. براي مثال، حساب
کنندگان منجر بـه  پذیر باشد. تأخیر در پرداخت تعهدات به تأمیناي انعطافارزان قیمت و تا اندازه

گردد که این امر سبب کاهش دوره تبـدیل وجـه   داختنی میهاي پرافزایش دوره پرداخت حساب
نقد گردیده و کارایی سرمایه در گردش را در پی دارد. کـارایی سـرمایه در گـردش، در افـزایش     

گردد. از سوي دیگر، طولانی شدن دوره وصول مطالبـات و مـازاد موجـودي    سودآوري نمایان می
گـردد. لـذا، کـارایی    تبع آن، کاهش سودآوري میکالا منجر به کاهش دوره تبدیل وجه نقد و به 

هـاي  سرمایه در گردش در گرو افزایش سرعت دوره وصول مطالبات و کـاهش سـرعت پرداخـت   
هایی با موجودي انـدك و کوتـاه بـودن دوره وصـول مطالبـات داراي چرخـه       نقدي است. شرکت

نمایـد  مـی ایانی تري هستند کـه ایـن امـر بـه سـودآوري شـرکت کمـک ش ـ       تبدیل وجه نقد کوتاه
)Dloof،2003.(  

مطالعاتی که درایران در زمینه مدیریت سرمایه در گردش و سـودآوري صـورت گرفتـه اسـت     
چگونگی تأثیر شرایط  مختلف کلان اقتصـادي بـر نـوع رابطـه سـودآوري و مـدیریت سـرمایه در        

ملاحظـات   ها بر مبنـاي دهد. عمدتاً سنجش سرمایه در گردش از سوي شرکتگردش را نشان نمی
گذاري و نحوه تأمین مالی شرکت مؤثر اسـت.  نقدینگی است. تغییر شرایط اقتصاد کلان بر سرمایه

گذارد و به تبع سرمایه در گردش را تحت هاي اقتصادي بر وضعیت نقدینگی اثر میرکود و بحران
 تنگنـا در  از نظـر مـالی   هـایی کـه  ) شرکتKorajczyk & Lev،2003 به تعبیر (دهد. فشار قرار می

ها در برابر عدم اطمینان ناشی از اقتصادکلان واکنش متفاوتی نشـان  هستند در قیاس با سایر شرکت
ها در آن متوقف شـده و بـا وجـود    دهند. مطلب فوق در شرایط رکوداقتصادي که رشد شرکتمی

یابـد،  ینماید. در چنین شرایطی دوره وصول مطالبات افـزایش م ـ هاي نقدي محدود بروز میجریان
-ها نیازمنـد نگـه  بنابراین، شرکت ؛گرددشرکت به دلیل کاهش فروش با مازاد موجودي مواجه می
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هـاي نـاظر بـر شـرایط رکـود      باشند. با وجود چـالش داري سطوح بالاتري از سرمایه در گردش می
رسد مدیریت سـرمایه در گـردش از اهمیـت بسـزایی برخـوردار اسـت. بـه ایـن         نظر میاقتصادي به

  باشد.  مؤثرهاي تجاري بر رابطه سودآوري و سرمایه در گردش رود چرخهرتیب، انتظار میت
 

  پیشینه پژوهش  - 2-2
بررسی رابطه مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري تاکنون موضوع مطالعات تجربی بسیاري 

اسـت.   هاي تجـاري بـر رابطـه اخیـر    بوده است. برخی شواهد تجربی نیز حاکی از تأثیر نقش چرخه
 ارائه شده است. 1 جدولهاي فوق در هاي انجام شده در حوزهبرخی پژوهش

 
  شناسی  روش-3

باید در مدیریت سـرمایه در   ،دهندها در عین حال که عملیات روزمره خود را انجام میشرکت
گردش، تعادل میان نقدینگی و سـودآوري را حفـظ نماینـد. افـزایش نقـدینگی از طریـق افـزایش        

مـدت خـود را   گذاري در سرمایه در گردش، توان شرکت در ایفاي به موقع تعهدات کوتاهسرمایه
بخشد. نکته قابل تأمل آن است که بسیاري از اجـزاي سـرمایه در گـردش خـالص بـدون      بهبود می

بازده و یا داراي بازده پایینی اسـت، لـذا تـأمین نقـدینگی بـه منظـور ارتقـاء تـوان ایفـاي تعهـدات           
گـذاري در  تواند با کـاهش سـرمایه  نظر کردن از سودآوري است که میبهاي صرف مدت بهکوتاه

هاي با بازده بالاتر کسب گردد. لذا گذاري منابع مالی ذیربط در داراییسرمایه در گردش و سرمایه
نفسه مستلزم تهاتر مزایا و معایـب مترتـب بـر افـزایش (کـاهش) آن      مدیریت سرمایه در گردش فی

ت معمول کسب و کار، سرمایه در گردش مورد نیاز شرکت از طریق منابع داخلـی  است. در وضعی
گردد. لذا عملکرد بهتر بنگاه و سودآوري بالاتر آن از طریق ایجاد خود یعنی سود انباشته تأمین می

سـازد. بـدیهی اسـت    تر سرمایه در گـردش را فـراهم مـی   سود انباشته بالاتر، زمینه تأمین مالی ارزان
ازایـن  ها تابع رکود یا رونق اقتصادي است. فروش محصولات و ارائه خدمات توسط شرکتمیزان 

در شرایط رونق اقتصادي، افزایش تقاضاي محصـول و فـروش شـرکت باعـث بـالا رفـتن سـود         رو
هاي بالاي تـأمین  گردیده و ضمن فراهم ساختن امکان تأمین مالی سرمایه در گردش، مانع از هزینه

هـاي تجـاري بـر رابطـه سـودآوري و      رود چرخـه گردد. به این ترتیب، انتظار مـی مالی خارجی می
هـاي ذیـل عنـوان    سرمایه در گردش مؤثر باشد. بر این اساس، جهت آزمـون ایـن اسـتدلال فرضـیه    

 گردد:  می
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: بین سودآوري و دوره تبدیل وجه نقد رابطه وجـود دارد (بـه تفکیـک دوره رونـق و     1فرضیه 
  رکود).

: بین سودآوري و دوره پرداخت تعهدات رابطه وجود دارد (به تفکیـک دوره رونـق و   2فرضیه 
  رکود).

: بین سودآوري و دوره وصول مطالبات رابطه وجـود دارد (بـه تفکیـک دوره رونـق و     3فرضیه 
  رکود).

: بین سودآوري و متوسط دوره گردش موجودي کالا رابطه وجـود دارد (بـه تفکیـک    4فرضیه 
  رکود).دوره رونق و 

بـر مبنـاي روش   گردد. هاي ترکیبی استفاده میهاي فوق از رگرسیون دادهجهت آزمون فرضیه
هاي تابلویی یا تلفیقـی)  بایست جهت تشخیص نوع مدل (رگرسیون دادههاي ترکیبی، ابتدا میداده

مـدیریت  به منظور بررسی اثر ادوار تجـاري بـر رابطـه    لیمر و هاسمن استفاده شود.  F هاياز آزمون
بایسـت ادوار تجـاري شناسـایی گـردد کـه بـراي ایـن        و سودآوري، نخست می گردشسرمایه در 

بر مبناي روش مذکور، فرض بر آن اسـت کـه   شود. استفاده می 2پرسکات-منظور از فیلتر هدریک
اي و حرکـات نـامنظم   هـاي چرخـه  ایران از سه جزء روند بلندمدت، نوسـان  3تولید ناخالص داخلی

پرسکات این اجزا طی دو مرحله از یکـدیگر تفکیـک   -ده است. بر اساس فیلتر هدریکتشکیل ش
شـود. در وهلـه دوم،   شود. در وهله اول، از این فیلتر براي استخراج روند بلندمدت اسـتفاده مـی  می

پرسکات جـزء   –شود. مطابق روش آماري هدریک اي باقی مانده از نتایج استخراج میجزء چرخه
 گردد:) برآورد می1مدل ( روند بر اساس

 )1           (        2
2111

2
1 

  tttttttt
TTTTTYMin  

________________________________________________________________ 

2- Hodrik-Prescott 

هاي تجـاري محسـوب   هاي فعالیت اقتصادي و نمایه اصلی تحولات چرخهترین شاخصتولید ناخالص داخلی یکی از مهم -3
بررسی روند تاریخی تولید ناخالص داخلی هر کشور به عنوان معیار سطح فعالیت اقتصادي آن  ).Ghazavi(2011)شود (می

. ایـن نوسـانات در ادبیـات    کنـد میها، حول یک روند رشد بلندمدت نوسان گر آن است که این متغیر در طول سالبیانکشور 
  .است معروف "هاي تجاريچرخه"اقتصادي به 
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اي کـه بـا   گونـه کنـد؛ بـه  سازي جزء روند را کنتـرل مـی  ، فرآیند یکنواختλپارامتر خطی  که
 Hadian & Hashempour شـود مـی  تـر یکنواخـت افـزایش ضـریب خطـی، سـري مـورد مطالعـه       

)2004(.  
در چـارچوب رگرســیون   ســودآوري در ادوار تجـاري تـأثیر مـدیریت ســرمایه در گـردش بـر     

گـردد. لازم  هاي سالانه بـرازش مـی  ) با استفاده از داده3) و (2هاي (هاي تابلویی بر اساس مدلداده
  گردد:ها و سود خالص عملیاتی محاسبه میبه ذکر است سودآوري از طریق دو معیار بازده دارایی

uWCDDSALESDEBTCRWCyofitabilit  )*(Pr 161543210 
   )2( 

)3(
uWCDDSALESDEBTCRWCyofitabilit  )*(Pr 262543210   

: سرمایه در گردش (از چهار شاخص دوره تبدیل وجه نقـد، دوره وصـول مطالبـات،    WCکه 
گیري سرمایه در گـردش  پرداخت تعهدات و دوره متوسط گردش موجودي کالا براي اندازهدوره 

ن : دورا1D: اندازه شـرکت،  SALES: نسبت بدهی، DEBT: نسبت جاري، CRشود)،  استفاده می
  رکود است. : دوران2Dرونق و 

  
 جامعه و نمونه -3-1

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت. نمونـه   جامعه پژوهش شامل کلیه شرکت
-گري مالی، بیمه، لیزینگ و سرمایههاي واسطهشرکت"هاي جامعه به استثناي شامل تمامی شرکت

هـاي مـورد   شـرکت اسـت. داده   251است. به این ترتیب، نمونه مورد بررسی مشتمل بر  "هاگذاري
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق استفاده در این پژوهش از ترازنامه و صورت سود و زیان شرکت

  استخراج شده است.  1392تا  1380هاي بهادار تهران بین سال
  

  گیري متغیرهااندازه -3-2
  شود:گیري میحاضر به شرح ذیل اندازه متغیرهاي پژوهش

 سرمایه در گردش: 
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حسابهاي	دریافتنی
فروش

× 365 +
	موجودي	کالا

بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته
× 365

−
	حسابهاي	پرداختنی

بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته
× 365 

 ):APهاي پرداختنی (دوره گردش حساب

	حسابهاي	پرداختنی
بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته

× 365 

 ):ARدوره وصول مطالبات (

	دریافتنی هايحساب
فروش

× 365 

 ):INVمتوسط دوره گردش موجودي کالا (

	موجودي	کالا
بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته

× 365 

 :ROA)ها(بازده دارایی

سود	خالص
هادارایی کل	

 

 ):GOIنسبت سود عملیاتی خالص (

سود	ناخالص
دارایی	غیر	مالی

 

متغیرهاي کنترل مورد استفاده در پژوهش شامل نسبت جاري، نسـبت بـدهی و انـدازه شـرکت     
 & Dloof ،2006 Lazaridis 2003شـرکت مـؤثر اسـت (   است که تغییر هر یـک بـر سـودآوري    

Tryfonidis ،Azadegan & Pai 2008      هـاي  ). نسـبت جـاري، تـوان شـرکت در پرداخـت بـدهی
دهـد. نسـبت بـدهی نشـانگر میـزان تـأمین مـالی        اري را نشان مـی هاي ججاري با استفاده از دارایی

تر از اعتبار بالاتري برخـوردار بـوده و بـه تبـع آن     بزرگ هايشرکتشرکت از طریق بدهی است. 
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  گیري متغیرهاي کنترل عبارتند از:دسترسی بیشتري به بازارهاي مالی دارند. نحوه اندازه
 نسبت جاري:

دارایی	جاري
بدهی	جاري

 

 نسبت بدهی:

وام	کوتاه	مدت + وام	بلند	مدت
کل	داراییها

 

  
 شود.اندازه شرکت: بر اساس لگاریتم طبیعی فروش محاسبه می

 1392تا  1380هاي تجاري در بازه زمانی ادوار تجاري (رونق و رکود اقتصادي): نمودار چرخه
 ترسیم گردیده است. )1پرسکات در شکل ( –با استفاده از فیلتر هدریک 

  
  پرسکات - نمودار هادریک -1شکل 

  
  هاي رونق و رکود عبارت است از:شود دورهگونه که در شکل مشاهده میهمان
  ؛ رونق.1386تا  1380هاي  سال
  ؛ رکود.88و  87هاي سال
  ؛ رونق.90و  89هاي سال
  ؛ رکود.92و  91هاي سال
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هاي رکود برابر یک و در سالهاي رونق که بیانگر دوران رونق است، در سال 1D متغیر مجازي
(دوران رکود) برقرار  2Dگردد و عکس این قضیه در خصوص متغیر مجازي برابر صفر ملحوظ می

  خلاصه شده است.  2ها در جدول گیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه باشد.می
  

  گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه -2جدول 
  نحوه محاسبه  نماد  نام متغیر

 CR  نسبت جاري
دارایی	جاري
بدهی	جاري

 

  AR  دوره وصول مطالبات
حسابهاي	دریافتنی

فروش
× 365 

  AP  دوره پرداخت تعهدات
	پرداختنی هايحساب 	

بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته
× 365 

متوسط دوره گردش 
  INV  موجودي کالا

	موجودي	کالا
بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته

× 365 

  CCC  دوره تبدیل وجه نقد

	دریافتنی هايحساب
فروش

× 365 +
	موجودي	کالا

بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته
× 365

−
	پرداختنی هايحساب 	

بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته
× 365 

 GOI  سود خالص عملیاتی
سود	ناخالص

دارایی	غیر	مالی
 

 ROA  هابازده دارایی
سود	خالص
کل	داراییها

 

 DEBT  نسبت بدهی
وام	کوتاه	مدت + وام	بلند	مدت

هادارایی کل	
 

 لگاریتم طبیعی فروش SALES  اندازه شرکت

  رونق 1D  مجازي اول
  رکود 2D  مجازي دوم

  

  هاي پژوهشیافته-4
ارائه  3ها، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول پیش از طرح نتایج حاصل از برآورد مدل

 .گردیده است
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  آمار توصیفی متغیرها -3جدول 
  حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیرها

  -569/85  3075/312  3203/114  1100/51  5078/54  دوره تبدیل وجه نقد
  27411/1  159  6926/99  3106/107  3863/134  دوره پرداخت تعهدات
  5898/0  5264/196  2468/34  3953/12  0344/26  دوره وصول مطالبات

  1215/0  9458/325  0401/88  2219/31  0585/80  دوره گردش موجودي کالامتوسط 
  -1056/0  4813/0  1091/0  1194/0  1365/0  هابازده دارایی

  0012/0  166/3  1523/0  2321/0  2598/0  سود خالص عملیاتی
  2208/0  5898/3  4981/0  1299/1  2156/1  نسبت جاري

  8340/8  9267/16  3885/1  7195/12  8560/12  اندازه شرکت
  1606/0  0029/1  1744/0  6558/0  6392/0  نسبت بدهی

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
  

ترتیـب  گردد میانگین، میانه و انحراف معیار دوره تبدیل وجه نقد بـه  طور که ملاحظه میهمان
ــر  ــانگین دوره پرداخــت تعهــدات و دوره وصــول   3203/114و  1100/51، 5078/54براب اســت. می

اسـت.   1091/0هـا برابـر   است. انحـراف معیـار بـازده دارایـی     0344/26و  3863/134 مطالبات برابر
 2321/0و  1523/0، 2598/0میانگین، انحراف معیار و میانه سود خـالص عملیـاتی بـه ترتیـب برابـر      

 6392/0و  8560/12، 2156/1است. میانگین نسبت جاري و انـدازه شـرکت و نسـبت بـدهی برابـر      
  است. 1744/0و  3885/1، 4981/0نسبت جاري و اندازه شرکت و نسبت بدهی است. انحراف معیار 

هاي تجاري بـر رابطـه مـدیریت سـرمایه در گـردش و سـودآوري از       جهت بررسی تأثیر چرخه
گردد. به منظـور پیشـگیري از بـروز نتـایج رگرسـیون      هاي تابلویی استفاده میروش رگرسیون داده

گردد تا از مانایی متغیرهـاي پـژوهش اطمینـان حاصـل گـردد.      یکاذب، از آزمون مانایی استفاده م
  گردد.ملاحظه می 4نتایج این آزمون در جدول 

) حاکی از آن است که فرض صفر مبنی بـر  3نتایج حاصل از بررسی مانایی متغیرها در جدول (
  باشد. وجود ریشه واحد در خصوص تمامی متغیرها، رد شده و همه متغیرها مانا می

حصول اطمینان نسبت به مانایی متغیرها اینک باید به برازش مدل اصلی پرداخت. قبل از  پس از
هـاي  هاي تابلویی در مقابل رگرسیون دادههاي دادهها، به منظور تعیین استفاده از روشبرازش مدل

ه ارائـه شـد   5لیمـر در جـدول    Fشود. نتایج حاصل از آزمون لیمر استفاده می Fترکیبی، از آزمون 
  است.
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  نتایج آزمون مانایی -4جدول 
  نتیجه احتمال آماره لوین، لین و چو  متغیرها

  عدم وجود ریشه واحد  00/0  - 7663/16  سود خالص عملیاتی
 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 6320/12  هابازده دارایی

 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 9233/12  چرخه تبدیل وجه نقد
 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 63184/4  نسبت جاري
 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 34073/9  نسبت بدهی

 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 54110/5  اندازه شرکت
 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 32869/6  دوره وصول مطالبات

 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 0191/12  دوره پرداخت تعهدات
 عدم وجود ریشه واحد 00/0  - 467/153  متوسط دوره گردش موجودي کالا

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

  لیمر Fنتایج آزمون  - 5جدول
  نتیجه  درجه آزادي  دوآماره کاي Fآماره   هاي پژوهشمدل

  6626/8  مدل اول
)00/0(  

5249/1730  
)00/0( 

)2767,247(1  
  هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  2)247(

  6626/8  مدل دوم
)00/0(  

5249/1730  
)00/0( 

)2767,247(  
 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  918889/8  مدل سوم
)00/0(  

4758/1773  
)00/0( 

(247,2809) 
 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  918889/8  مدل چهارم
)00/0(  

4758/1773  
)00/0( 

(247, 2809 ) 
 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  986976/8  پنجممدل 
)00/0(  

7364/1783  
)00/0( 

(247, 2809 ) 
 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  986976/8  مدل ششم
)00/0(  

7364/1783  
)00/0( 

(247,2809) 
 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  654124/8  مدل هفتم
)00/0(  

1659/1728  
)00/0( 

(247,2756) 
 هاي تابلوییرگرسیون دادهتأیید روش   )247(

  3مدل هشتم
 654124/8  

)00/0(  
1659/1728  

)00/0( 
(247,2756) 

 هاي تابلوییتأیید روش رگرسیون داده  )247(

  باشد.اعداد داخل پرانتز  در ستون درجه آزادي متعلق به کاي دو می
  هاي پژوهشمأخذ: یافته

________________________________________________________________ 

  شد.بامی F درجه آزادي آماره  -1
  باشد.درجه آزادي کاي دو می -2
  .نگردید و نتایج دستخوش تغییر انجام شد لیمر با متغیر وابسته سود خالص عملیاتی Fآزمون  -3
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فرض صـفر مبنـی بـر بـرآورد      4لیمر در جدول  Fبا توجه به نتایج آماره و سطح خطاي آزمون 
گـردد و  هاي تلفیقی و یکسان بودن عرض از مبدأ مردود میهاي پژوهش از طریق روش دادهمدل

هاي تابلویی پذیرفته شده است. نهایتاً با فرضیه مخالف آن یعنی برازش مدل با استفاده از روش داده
نتخاب مدل اثر ثابت یا اثر تصـادفی، بایـد آزمـون    هاي تابلویی، جهت اتأیید روش رگرسیون داده

  نشان داده شده است. 6هاسمن نیز اجرا شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول 
  

  نتایج آزمون هاسمن - 6جدول
  نتیجه  احتمال  درجه آزادي  آماره  هاي پژوهشمدل

  تأیید روش اثرات ثابت  00/0  6  2586/49  مدل اول
 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  2586/49 مدل دوم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  0796/48 مدل سوم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  0796/48 مدل چهارم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  2943/48 مدل پنجم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  2943/48 مدل ششم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  5635/52 مدل هفتم

 تأیید روش اثرات ثابت 00/0  6  5635/52 1هشتممدل 

  هاي پژوهشمأخذ: یافته
  

گردد با توجه به آماره کـاي دو و سـطح اطمینـان آن، نتـایج آزمـون      گونه که ملاحظه میهمان
  شود. ها پذیرفته میهاسمن بیانگر آن است که روش اثرات ثابت براي تمامی مدل

ها و سـود خـالص عملیـاتی بـراي سـنجش سـودآوري       داراییدر این پژوهش از دو معیار بازده 
هاي ها از طریق برازش رگرسیون دادهشود. نتایج حاصل از آزمون فرضیه(متغیر وابسته) استفاده می

ارائـه گردیـده    7 ها به عنوان معیار سودآوري در جدولتابلویی در صورت استفاده از بازده دارایی
 است.
  
  

________________________________________________________________ 

  به نتایج مشابهی منتج گردیده است.و  شدهمجدداً انجام  ،آزمون هاسمن با متغیر وابسته سود خالص عملیاتی - 1
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  ها هاي تابلویی با وجود متغیر وابسته بازده داراییدادهنتایج رگرسیون  - 7جدول

  هامتغیر وابسته: بازده دارایی

 8مدل  7مدل  6مدل 5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  

 ءعرض از مبدا
0453/0  

)0369/0(  
**0755/0  
)0353/0(  

0562/0  
)0348/0( 

***0964/0  
)0332/0( 

*0572/0  
)0342/0( 

***0927/0  
)0326/0( 

0448/0  
)0364/0( 

**0712/0  
)0349/0( 

 رونقمتغیر مجازي 
***0302/0  

)0037/0(  

***0402/0  
)0051/0(  

***0355/0  
)0041/0(  

***0264/0  
)0044/0(  

 رکودمتغیر مجازي 
 

***0302/0
 -  )0037/0(  

***0402/0
 -  )0051/0(  

***0355/0
 -  )0041/0(  

***0264/0
 -  )0044/0( 

 دوره تبدیل وجه نقد
0000/0-  

)0000/0( 

0000/0  
)0000/0(       

 نقد*(متغیر مجازي رونق)دوره تبدیل وجه 
*0000/0  
)0000/0(        

 *(متغیر مجازي رکود)دوره تبدیل وجه نقد
 

*0000/0-  
)0000/0(       

 دوره پرداخت تعهدات
  

***0001/0
 -  )0000/0( 

***0002/0
 -  )0000/0(     

 (متغیر مجازي رونق)* دوره پرداخت تعهدات 
  

***0000/0
 -  )0000/0(      

 رکود)متغیر مجازي * (دوره پرداخت تعهدات
   

***0000/0  
)0000/0(     

 دوره وصول مطالبات
    

***0005/0
 -  )0000/0( 

***0007/0
 -  )0000/0(   

 * (متغیر مجازي رونق)دوره وصول مطالبات 
    

***0002/0
 -  )0000/0(    

 * (متغیر مجازي رکود) مطالباتدوره وصول 
     

***0002/0  
)0000/0(   

 متوسط دوره گردش موجودي کالا
      

***0000/0
 -  0000/0 

0000/0  
)0000/0( 

 *(متغیر مجازي رونق)متوسط دوره گردش موجودي کالا 
   

  
   

**0000/0  
)0000/0(  

(متغیر مجازي  *متوسط دوره گردش موجودي کالا
 رکود)

       

**0000/0-  
0000/0 

 نسبت جاري
***0526/0  

)0055/0( 

***0526/0  
)0055/0( 

***0433/0  
)0052/0( 

***0433/0  
)0052/0( 

***0510/0  
)0052/0( 

***0510/0  
)0052/0( 

***0509/0  
)0053/0( 

***0509/0  
)0053/0( 

 نسبت بدهی
***1541/0

 -  )0170/0( 

***1540/0
 -   )0170/0( 

***1378/0
 -  )0163/0( 

***1378/0
 -  )0163/0( 

***1557/0
 -  )0162/0( 

***1557/0
 -  )0163/0( 

***1561/0
 -  )0166/0( 

***1561/0
 -  )0166/0( 

 اندازه
***0080/0  

)0024/0( 

***0080/0  
)0024/0( 

***0088/0  
)0022/0( 

0089/0  
)0022/0( 

***0083/0  
)0022/0( 

***0083/0  
)0022/0( 

***0087/0  
)0023/0( 

***0087/0  
)0023/0( 

 5709/0 5709/0 5861/0 5861/0 5818/0 5818/0 5726/0 5726/0 ضریب تعیین

 5315/0 5315/0 5488/0 5488/0 5442/0 5442/0 5335/0 5335/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 6532/14 6532/14 4487/15 4487/15 7220/15 7220/15 4930/14 4930/14آماره 

  مقادیر خطاي استاندارد داخل پرانتز ارائه گردیده است.درصد است.  90و  95، 99***، ** و * به ترتیب نمایانگر معناداري در سطوح اطمینان 
  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  
هـا طـی دوران رونـق اقتصـادي افـزایش      ) سودآوري شرکت6مطابق نتایج منعکس در جدول (

گـردد، رابطـه   گونـه کـه ملاحظـه مـی    گـردد. همـان  افـت ارزش مـی  یافته و در دوران رکود دچار 
کـه وجـود رابطـه    ها مشـاهده نگردیـد حـال آن   معناداري میان دوره تبدیل وجه نقد و بازده دارایی



  197  مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري در ادوار تجاري

هـا در دوران  درصد) دوره تبـدیل وجـه نقـد و بـازده دارایـی      90مستقیم (معنادار در سطح اطمینان 
ن رکود محرز گردیـد (فرضـیه اول). ایـن در حـالی اسـت کـه       رونق و رابطه معکوس آنها در دورا

شود با کاهش دوره تبدیل وجه نقد، نقدینگی شرکت افزایش یافته و سودآوري بنگاه بینی میپیش
رود تأخیر در پرداخت تعهدات و استفاده از منـابع مـالی آن   افزون گردد. از سوي دیگر، انتظار می

دهـد رابطـه دوره پرداخـت    که نتـایج حاصـله نشـان مـی    ل آنمنجر به افزایش سودآوري گردد. حا
تعهدات و سودآوري، معکوس و معنادار است. در شرایط رونق اقتصادي، افـزایش دوره پرداخـت   

ها گردیده است. عکس رابطه مذکور در دوران رکود حاکم تعهدات منجر به کاهش بازده دارایی
یابـد.  هـا میـزان سـودآوري افـزایش مـی     ت بدهیاست یعنی طی دوره رکود با افزایش دوره پرداخ

هـا، معکـوس و بـه لحـاظ     رفت رابطه دوره وصـول مطالبـات و بـازده دارایـی    مطابق آنچه انتظار می
هـا در دوران رونـق داراي   که دوره وصول مطالبـات و بـازده دارایـی   آماري معنادار است. در حالی

ــادار اســت، در دوران رکــود دا  ايرابطــه ــادار اســت. در  معکــوس و معن راي رابطــه مســتقیم و معن
-خصوص فرضیه چهارم، رابطه مثبت و معنادار متوسط دوره گردش موجودي کالا و بازده دارایی

گردد. این نتیجه حاکی از آن است که در دوره رونق افزایش موجـودي  می دییتأها در دوره رونق 
در دوره رکـود برقـرار اسـت.    گردد و عکس قضیه فـوق  کالا باعث افزایش سودآوري شرکت می

  باشد.  هاي حاصل در خصوص متوسط گردش موجودي کالا مطابق انتظار مییافته
اینک از سود ناخالص عملیاتی به عنوان شاخص سودآوري استفاده شـده و نسـبت بـه بـرآورد     

لیـاتی  ها با وجود متغیر وابسته سود ناخـالص عم گردد. نتایج حاصل از برآورد مدلها اقدام میمدل
 نشان داده شده است. 8در جدول 

شود رابطه معناداري میـان چرخـه تبـدیل وجـه نقـد و سـود ناخـالص        طور که مشاهده میهمان
عملیاتی در ادوارتجاري مختلف برقرار نیست (فرضیه اول). دوره پرداخت تعهدات با ضریبی برابـر  

ی اسـت کـه ایـن نتیجـه در تأییـد      داراي رابطه معکوس و معنادار با سود ناخالص عملیـات  -0003/0
باشد. از سوي دیگر، دوره پرداخت تعهدات به هاي شرکت میهیگیري از تأخیر در تسویه بدبهره

تفکیک شرایط رونق و رکود فاقد رابطه معنادار با سود ناخالص عملیاتی است (فرضیه دوم). جهت 
تـوان بیـان کـرد دوره وصـول     عملیاتی میبررسی رابطه میان دوره وصول مطالبات با سود ناخالص 

مطالبات داراي رابطه منفی و معناداري با سود ناخالص عملیاتی است. در دوران رونق رابطه منفی و 
معناداري میان سود ناخالص عملیاتی و دوره وصول مطالبات برقرار است و در دوران رکـود، دوره  
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هاي حاصـله در  ود ناخالص عملیاتی است. یافتهوصول مطالبات داراي رابطه معکوس و معنادار با س
 تأیید نتایج حاصل از رابطه دوره وصول مطالبات با سنجه بـازده دارایـی (معیـار دیگـر سـودآوري)     

است. در دوران رونق و رکود رابطه معناداري میان متوسط گردش موجودي کالا و سود ناخـالص  
  عملیاتی مشاهده نگردید.

  
 هاي تابلویی با وجود متغیر وابسته سود ناخالص عملیاتیدادهنتایج رگرسیون  - 8جدول

  متغیر وابسته: سود ناخالص عملیاتی

 
 8مدل  7مدل  6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 مبدأعرض از 
0157/0 -  

)0555/0(  
0179/0  

)0531/0( 

***1491/0 -  
)0464/0( 

**1086/0 -  
)0441/0( 

***1555/0 -  
)0457/0( 

***1123/0  
)0433/0( 

0106/0 -  
)0533/0( 

0218/0  
)0510/0( 

 رونقمتغیر مجازي 
***0336/0  

)0054/0(  

***0406/0  
)0074/0(  

***0428/0  
)0060/0(  

***0324/0  
)0064/0(  

 رکودمتغیر مجازي 
 

***0336/0 -  
)0054/0(  

***0406/0 -  
)0074/0(  

***0428/0 -  
)0060/0(  

***0324/0 -  
)0064/0( 

 وجه نقددوره تبدیل 
0000/0 -  

)0000/0( 
0000/0  

)0000/0(       

 *(متغیر مجازي رونق)دوره تبدیل وجه نقد
0000/0  

)0000/0(  
 

       

  *(متغیر مجازي رکود)دوره تبدیل وجه نقد
0000/0  

)0000/0(       

   دوره پرداخت تعهدات

***0003/0 -  
)0000/0( 

***004/0 -  
)0000/0(     

   * (متغیر مجازي رونق)دوره پرداخت تعهدات 
0000/0 -  

)0000/0(      

 رکود)متغیر مجازي * (دوره پرداخت تعهدات
   

0000/0  
)0000/0(     

 دوره وصول مطالبات
    

***0008/0 -  
)000/0( 

***0012/0 -  
)0000/0(   

 * (متغیر مجازي رونق)دوره وصول مطالبات 
    

***0004/0 -  
)0001/0(    

      * (متغیر مجازي رکود) دوره وصول مطالبات

***0004/0  
)0001/0(   

       متوسط دوره گردش موجودي کالا
0001/0 -  

)0000/0( 
0000/0 -  

)0000/0( 

       *(متغیر مجازي رونق)متوسط دوره گردش موجودي کالا 
0000/0  

)0001/0(  

        رکود)(متغیر مجازي  *متوسط دوره گردش موجودي کالا
0000/0 -  

)0001/0( 

 نسبت جاري
***0843/0  

)0081/0( 

***0843/0  
)0081/0( 

***0863/0  
)0069/0( 

***0863/0  
)0069/0( 

***0972/0  
)0070/0( 

***0972/0  
)0070/0( 

***0802/0  
)0075/0( 

***0802/0  
)0075/0( 

 نسبت بدهی
***0790/0 -  
)0249/0( 

***0790/0 -  
)0249/0( 

0156/0  
)0217/0( 

0156/0  
)0217/0( 

0177/0 -  
)0214/0( 

0177/0 -  
)0214/0( 

***0915/0 -  
)0237/0( 

***0915/0 -  
)0237/0( 

 اندازه شرکت
***0154/0  

)0035/0( 

***0154/0  
)0035/0( 

***0245/0  
)0031/0( 

***0245/0  
)0031/0( 

***0240/0  
)0031/0( 

***0240/0  
)0031/0( 

***0166/0  
)0034/0( 

***0166/0  
)0034/0( 

 5378/0 5378/0 5710/0 5710/0 5590/0 5590/0 5320/0 5320/0 ضریب تعیین

 4948/0 4948/0 5325/0 5325/0 5192/0 5192/0 4899/0 4899/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 4201/12 4201/12 0436/14 0436/14 8225/14 8225/14 5074/12 5074/12آماره 

* به ترتیب نمایناگر معناداري در سطوح اطمینان    مقادیر خطاي استاندارد در پرانتز ارائه گردیده است.درصد است.  90و  95، 99***، ** و 
  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  
گردد برخی از نتایج به دست آمده، روابط انتظـاري میـان متغیرهـا را    گونه که ملاحظه میهمان
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توان استدلال کرد دلیل این امـر ناشـی از انتخـاب نمونـه متغیـري اسـت کـه        میسازد. برآورده نمی
هـاي  هاي مورد بررسی، متغیر است زیرا هر سـاله شـرکت  هاي آن در هر یک از سالتعداد شرکت

اي ها، نمونهشود. لذا جهت تحلیل حساسیت یافتهجدیدي در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته می
هاي موجود در آن از ابتدا تا انتهاي دوره زمانی پـژوهش بـه   گیرد که شرکتیمورد بررسی قرار م

باشـد.  مـی  143هاي موجـود در نمونـه اخیـر    طور پیوسته در بورس لیست شده است. شمار شرکت
هاي تحقیق به ازاي نمونه جدید برازش گردیده و نتایج آن به صورت مقایسه بـا نمونـه   کلیه آزمون

  ارائه گردیده است. 9متغیر در جدول 
  

  نتایج آزمون تحلیل حساسیت - 9جدول

ادوار 
  نام متغیر  تجاري

علامت 
مورد 
  انتظار

  GOIمتغیر وابسته   ROAمتغیر وابسته 

  143نمونه   251نمونه   143نمونه   251نمونه 

  غیرمعنادارمثبت و   منفی و غیرمعنادار  مثبت و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  - Ccc  دوره رونق
1CCC*d  +  منفی و غیرمعنادار  مثبت و غیرمعنادار  مثبت و غیرمعنادار  مثبت و معنادار  

  منفی و غیرمعنادار  مثبت و غیر معنادار  مثبت و غیرمعنادار  مثبت و غیرمعنادار  - CCC  دوره رکود
2CCC*D  -  غیرمعنادارمثبت و   منفی و غیرمعنادار  منفی و غیرمعنادار  منفی و معنادار  

  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  + AP  دوره رونق
1AP*D  -  منفی و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  

  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  +  AP  دوره رکود
2AP*D  +   مثبت و غیرمعنادار  مثبت و غیرمعنادار  مثبت و معنادار  و معنادارمثبت  

  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  منفی و معنادار  - AR  دوره رونق
1AR*D  +  معنادار منفی و غیر  منفی و معنادار  منفی و غیرمعنادار  منفی و معنادار  

رمنفی و   منفی و معنادار  -  AR  دوره رکود   منفی و معنادار  منفی و معنادار  معنادا
2AR*D  -  مثبت و غیر معنادار  مثبت و معنادار  مثبت و غیر معنادار  مثبت و معنادار  

  منفی و غیرمعنادار  منفی و غیرمعنادار  منفی و غیر معنادار  منفی و معنادار  - INV  دوره رونق
1INV*D +  رمثبت و   مثبت و غیر معنادار  مثبت و معنادار   مثبت و غیر معنادار  غیر معنادا

  منفی و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  مثبت و غیر معنادار  - INV  دوره رکود
2INV*D -  مثبت و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  منفی و غیر معنادار  منفی و معنادار  

  هاي پژوهشمأخذ یافته

  
گردد دوره وصول مطالبات داراي رابطه منفی و معنادار با سودآوري گونه که مشاهده میهمان

اي به عبارت دیگر، این نتیجه با وجـود نمونـه   ؛باشداست و این یافته در تأیید نتیجه مورد انتظار می
-متوازن و غیرمتوازن دستخوش تغییر نگردیده است. دوره وصول مطالبات در دوره رونق از رابطـه 
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باشد. نتـایج  ري برخوردار است و در دوره رکود نتایج در تضاد با دوره رونق میاي منفی با سودآو
حاکی از رابطه منفی و معنادار دوره پرداخت تعهدات بـا سـودآوري اسـت. مطـابق نتـایج حاصـله       

که رکود اقتصادي حاکم است، دوره پرداخت تعهـدات داراي رابطـه مثبـت بـا سـودآوري      مادامی
س رابطه فوق برقرار است. آزمون تحلیل حساسـیت حـاکی از آن اسـت    است و در دوره رونق عک

  ها حاصل نگردیده است. اي متوازن تغییري در یافتهبا وجود نمونه
  

  گیريبحث و نتیجه-5
، ,.Enqvist et al(و  Izadi Nye & Taki،2011یافتـه  دیی ـتأپژوهش حاضر، در بر اساس نتایج 

معکوس دوره وصول مطالبات و سودآوري محرز گردید. رابطه منفی اخیر بیانگر آن  رابطه) 2014
است که کاهش دوره وصول مطالبات منجـر بـه افـزایش میـزان نقـدینگی شـرکت، سـودآوري و        

گیـري از  تواننـد بـا بهـره   ها مـی گردد. مدیران شرکتالوصول میکاهش ذخیره مطالبات مشکوك
هاي خود ترغیب نمایند. دوره وصول مطالبات در مشتریان را به تسویه بدهی Tهاي تشویقیسیاست

شرایط رونق اقتصادي داراي رابطه معکوس و معنادار با سنجه سودآوري است و عکس ایـن رابطـه   
کند؛ رابطـه مـذکور در صـورت اسـتفاده از دو معیـار سـودآوري (بـازده        در دوره رکود صدق می

گـردد. رابطـه معکـوس سـودآوري و دوره     ملیاتی) دستخوش تغییر نمیها و سود ناخالص عدارایی
،  )Enqvist et al., ،2014(، )Yaghoobnezhad & et al.,،2011(وصول مطالبـات مطـابق نتـایج    

)Setayesh et al.,،2011( و) Izadi Nye & Taki،2011(   است.  با تأخیر در پرداخت تعهدات ایـن
گردد تا وجه نقد بیشتري براي خرید مواد اولیه در اختیار داشته باشد امکان براي شرکت فراهم می

هـا داراي  گردد. دوره پرداخت تعهدات و بـازده دارایـی  که این امر منجر به افزایش سودآوري می
رابطه معکوس و معنـاداري میـان دوره پرداخـت     معکوس و معنادار است. در شرایط رونق ايرابطه

گردد. کوتاه ها برقرار است و عکس این رابطه در دوران رکود مشاهده میتعهدات و بازده دارایی
گـردد. دوره تبـدیل وجـه نقـد نشـانگر      شدن دوره تبدیل وجه نقد باعـث افـزایش سـودآوري مـی    

انـایی شـرکت در فـروش کـالا،     وضعیت نقدینگی شرکت اسـت. افـزایش نقـدینگی حـاکی از تو    
ها است. بر اساس نتایج پژوهش، رابطه دوره تبدیل وجه نقد و افزایش سود عملیاتی و بازده دارایی

ها در دوران رکود، منفی و معنادار است اما در شرایط رونق، عکس این رابطه حاصـل  بازده دارایی
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گـردد زیـرا   به افزایش سـودآوري  رود کاهش دوره گردش موجودي کالا منجر گردید. انتظار می
هاي حاصل از راکد ماندن بیش از حد موجودي کالا حاکی از فروش نامطلوب شرکت است. یافته

بر رابطه مستقیم و معنادار دوره گـردش موجـودي   ) Enqvist et al., ،2014(برخلافاین پژوهش 
و دوره گـردش موجـودي کـالا در    ها نهد. رابطه منفی بازده داراییها صحه میکالا و بازده دارایی

دوران رکود برقرار است. در دوره رونق، رابطه مستقیم و معنـاداري میـان دوره گـردش موجـودي     
طور کلی، در دوران رونق با افزایش دوره تبدیل وجه نقـد و  ها برقرار است.  بهکالا و بازده دارایی

کـه  یابد و در همین شرایط مـادامی یها افزایش ممتوسط دوره گردش موجودي کالا، بازده دارایی
یابد. در دوران رکود، عکس قضیه فوق دوره پرداخت تعهدات کاهش یابد، سودآوري افزایش می

هـاي  هـا بـا یافتـه   حاکم است. از سوي دیگر، رابطـه منفـی دوره تبـدیل وجـه نقـد و بـازده دارایـی       
)Dloof،2003(، )Lazaridis & Tryfonidis،2006(  ،)Bagchi & Khamrui،2012(، ) 

Attari & Raza، (2012 ،)Makori & Jagongo ،2013،( )،2003 Garcia et al.,( ،  
)Enqvist et al., ،2014(، ) Reza Zadeh & Heydariyan  ،2011( ، )Yaghoobnezhad & 

et al.,،2011(   و)Setayesh et al،2011(        سـازگار اسـت. همچنـین، رابطـه معکـوس متوسـط دوره
ــایج  Enqvist et al.،2014(  ،)Yaghoobnezhad & et( گــردش موجــودي کــالا مطــابق نت

al.,،2011(  و)Setayesh et al.,،2011( و )Izadi Nye & Taki،2011(  است. رابطه معکوس دوره
ــله   ــایج حاصـ ــتاي نتـ ــدات در راسـ و  )Reza Zadeh & Heydariyan،2011(پرداخـــت تعهـ

)Mohammadi،2010(   است. در نهایت رابطه معناداري میان سود ناخالص عملیاتی و دوره تبـدیل
وجه نقد، دوره پرداخت تعهدات و متوسط دوره گردش موجودي کالا مشـاهده نگردیـد. آزمـون    

دهد نتایج اصلی حاصل از این پژوهش تحـت تـأثیر نمونـه متغیـر     ها نشان میتحلیل حساسیت یافته
  برقرار است. نبوده و در نمونه ثابت نیز
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