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 چکيده

 
 منظور اين به. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته عملکرد شركتهاي و گردش در سرمايه مديريت بين رابطه بررسی به تحقيق اين

 وصول دوره شامل گردش در سرمايه مديريت مختلف متغيرهاي اثر تحقيق اين در .گرديد انتخاب 1390-1386 زمانی دوره طی در شركت 59تعداد 

 شركتها عملياتی ناخالص بر ارزش شركت و سود را نقدينگی و چرخه عملياتی چرخه بدهی، پرداخت دوره كالا، متوسط موجودي گردش مطالبات، دوره

 سرمايه مديريت تاثير كه حاضر تحقيق نتايج.است گرفته قرار استفاده مورد كنترلی متغيرهاي عنوان به اهرم مالیو  اندازه شركت ايم. داده قرار مطالعه مورد

 آن اجزاء و نقدينگی چرخه بين نشان می دهدكه با توجه به معناداري فوق العاده ضعيف است داده قرار بررسی مورد ها عملکرد شركت بر را گردش در

 مديران و دارد وجود داري معنا معکوس رابطه ها شركت سودآوري با پرداخت بدهی جاري دوره و ها موجودي گردش دوره مطالبات، وصول دوره شامل

 دهند.  افزايش را شركتشان سودآوري مطلوب حد در ها، موجودي گردش دوره و مطالبات وصول دوره كاهش با توانند می ها شركت

 

 موجودي گردش مطالبات، دوره وصول دوره گردش، سودآوري، در سرمايه مديريت :يديکل واژگان

نقدينگی، چرخه عملياتی چرخه بدهی جاري، پرداخت كالا، دوره
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 سيد ميثم ترابی ،عبدالهادي بلوچزهی ،احمد بلوچزهی گان:نام نويسند

 

 سود ناخالص عملياتیارتباط بين مديريت سرمايه در گردش و 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت
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 مقدمه

نقدينگی شريان حيات مالی شركت است و مديريت سرمايه در گردش  از ضرورت هاي بقاي شركت می باشد، در واقع مشکل نقدينگی به 

چه با ضعف مديريت و برخورد منفعلانه با موضوع نقدينگی همراه شود حيات مالی شركت يعنی مسأله بقا و و ناندازه اي مهم است كه چنا

 (.1388تداوم فعاليت آن را به طور جدي با مخاطره مواجه می كند )محمد زاده و نو فرستی ،

جاري می باشد، براي  حداكثر سازي ثروت سهامداران به عنوان بخشی از وظايف مديريت سرمايه در گردش كه مديريت بر منابع و مصارف 

به طور كلی، سرمايه در گردش به سرمايه گذاري شركت در دارايی هاي كوتاه مدت از قبيل  مديران مالی، داراي اهميت به سزايی می باشد.

كالا اطلاق می شود و خالص سرمايه در گردش عبارت است از دارايی وجه نقد، اوراق بهادار كوتاه مدت، حسابهاي دريافتنی و موجودي هاي 

 (.1388محمدي ، )جاري منهاي بدهی جاري

به دليل نبود برنامه ريزي مناسب براي ميزان سرمايه در گردش مورد نياز ، بيشتر شركتها داراي مازاد يا كسري سرمايه در گردش هستند. 

گردشی كه بايد نگهداري كند تا به بيشترين سودآوري برسد، از اهميت زيادي برخوردار است.  براي يك شركت ميزان بهينه ي سرمايه در

اگر سرمايه در گردش بيش از حد نياز نگهداري شود؛ آنگاه شركت بيش از حد در داراييهاي جاري سرمايه گذاري كرده است و در نتيجه يك 

اگر شركت كمتر از مقدار مورد نياز سرمايه در گردش نگهداري كند، ممکن است نوع هزينه فرصت از دست رفته به وجود می آيد. همچنين 

قادر به انجام تعهداتش نباشد مديريت كاراي نقدينگی شامل برنامه ريزي و كنترل دارايی ها و بدهی هاي جاري به گونه اي است كه خطر 

و راماچاندران گذاري اضافی در اين داراييها جلوگيري به عمل آورد)عدم توانايی برآوردن تعهدات كوتاه مدت را از بين برده و از سرمايه 

 (. 2009جاناكيرامان ، 

عملياتی كه به سادگی در تحت عنوان،  مطالعات نشان می دهند كه بيشتر وقت مديريت مالی صرف عمليات داخلی روزانه شركت می شود،

ف تصميمات مربوط به سرمايه در گردش می شود، مطالعه كامل موضوع در مديريت سرمايه در گردش، ميگنجد. از آنجا كه آنقدر وقت صر

 يعنی گردش، در سرمايه اقلام تركيب بهينه از است عبارت گردش در سرمايه مديريت طول دوره هاي مديريت مالی صحيح به نظر می رسد.

 مديريت هاي استراتژي ها شركت (1389 پشتی، رود )رهنمايسازد  حداكثر را سهامداران ثروت كه اي گونه به بدهيهاي جاري؛ و داراييها

 رساندن حداقل به . 2. شركت هاي انجام پرداخت براي نقد وجه تأمين و . تهيه1 :كنند می تعيين دو هدف محور رابر خود نقد وجوه

 (. 1386 ريموند، نوو، می ماند )پی باقی راكد صورت به شركت در  كه هايی موجودي

كننده مديريت داراييها و بدهيهاي كوتاهمدت است و نقش حياتی در موفقيت مديريت بنگاه اقتصادي نقدينگی در واقع منعکسمديريت  

نحو مطلوب مديريت كند ممکن است داراييهاي جاري شركت نتواند پاسخگوي بدهيهاي كند. اگر شركت نتواند نقدينگی خود را بهبازي می

شود. جوز ت مجبور به پيدا كردن منابع خارجی براي پرداخت بدهيهاي كوتاهمدت خود در زمان سررسيد میجاري آن باشد. در نتيجه شرك

(Jose,1996) 

 صنعت هاي شركت درگردش سرمايه مديريت تحليل و تجزيه ها، شركت و عملياتی مالی هاي سياست تفکيك اساس (، بر1386) نژاد خرم

جزء  دو روي بر شركت درونی و محيطی مختلف تاثير عوامل تحقيق اين داد. در انجام را تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته سازي دارو

 .است گرفته قرار مطالعه مورد نياز مورد در گردش سرمايه و خالص نقد وجه شامل گردش در سرمايه

توبين و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده براي شركت هاي پذيرفته شده Q ( به بررسی همبستگی بين نسبت 1388حيدر پور و مستوفی )

پرداختند. هدف آنان اين بود كه در صورت اثبات همبستگی بين دو معيار فوق  1383الی  1379در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

ه جاي معيار ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده استفاده كنند. توبين سرمايه گذاران می توانند از اين معيار ب Qبا توجه به سهولت محاسبه 

براي بررسی اين موضوع نمونه اي تصادفی از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و از ضريب همبستگی اسپيرمن 

درصد می توان ادعا نمود كه بين  95ح اطمينان براي بررسی همبستگی بين دو متغير استفاده شد. نتايج تحقيق بيانگر آن است كه در سط

 توبين و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده رابطه معنی داري وجود دارد.Q نسبت 

 در بورس اوراق شده پذيرفته شركت هاي جامعه در شركتها سودآوري بر گردش در سرمايه مديريت تاثير تحقيق، اين (، در1388محمدي)

 مورد 1384 تا 1375 بين سال هاي كه می باشد شركت 92 شامل تحقيق اين آماري نمونه است. گرفته قرار بررسی مورد تهران، بهادار

 متغيرهاي، از و شركت ها سودآوري معيار عنوان به  جمع دارائيها به ناخالص سود نسبت  متغير از تحقيق اين در .گرفته اند قرار بررسی

 در سرمايه مديريت معيارهاي عنوان به نقد وجه تبديل چرخه و بستانکاران دوره واريز ي ها، موجود گردش دوره مطالبات، وصول دوره

 به ها دارايی كل به مالی بدهی هاي نسبت و دارايی ها كل به مالی دارايی هاي نسبت فروش، رشد اندازه شركت، متغيرهاي، از و گردش

 دوره وصول مطالبات، دوره با شركت ها سودآوري بين كه بود اين از حاكی تحقيق اين نتايج. .است شده استفاده كنترل عنوان متغيرهاي

 با می توانند مديران عبارتی به .وجود دارد معناداري معکوس رابطه نقد، وجه تبديل چرخه و بستانکاران واريز دوره ي ها، موجود گردش
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 در تحقيق اين نتايج همچنين .دهند افزايش را شركتشان سودآوريمعقول  حد در ي ها موجود گردش دوره و مطالبات وصول دوره كاهش

 كوتاه تري دارند. بستانکاران واريز دوره می باشند سودآور كه شركت هايی كه باشد امر بيانگر اين می تواند بستانکاران واريز دوره با رابطه

 بورس در شده پذيرفته در شركتهاي آوري سود و گردش در سرمايه مديريت بين رابطه بررسی به تحقيق (، اين1389يعقوب نژاد و ديگران)

 اثر تحقيق اين در .گرديد انتخاب 1381-1386 زمانی دوره طی در شركت 86تعداد  منظور اين به. است پرداخته تهران بهادار اوراق

 بدهی پرداخت دوره كالا، متوسط موجوديگردش  مطالبات، دوره وصول دوره متوسط شامل گردش در سرمايه مديريت مختلف متغيرهاي

 لگاريتم با شركت )كه واندازه بدهی ،نسبت جاري نسبت قرارگرفت. مطالعه مورد شركتها خالص عملياتی برسود را نقد وجه تبديل چرخه و

 پيرسون همبستگی از وتحليل تجزيه براي. است گرفته قرار مورد استفاده كنترلی متغيرهاي عنوان است(به شده گيري اندازه فروش طبيعی

 .است استفاده شده رگرسيون و

(، به بررسی ارتباط شاخص هاي ارزيابی عملکرد در ارتباط با ارزش ايجاد شده سهامداران در شركت هاي رشدي و ارزشی 1390احديان پور )

پذيرفته شده فعال در بورس اوراق بهادار در شركت هاي توليدي  1388الی  1382با توجه به اندازه شركت ها در فاصله زمانی سال هاي 

درصد و در شركت  66تهران می باشد. نتايج آزمون فرضيه ها بيانگر اين امر بود كه در شركت هاي رشدي، ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 

هامداران می باشند. همچنين با درصد داراي بيشترين توان توضيح دهندگی تغييرات ارزش ايجاد شده س 38هاي ارزشی، ارزش افزوده بازار 

با بررسی معيارهاي ارزيابی عملکرد در سطح اندازه شركت ها می توان به اين نتيجه رسيد كه در سطح شركت هاي رشدي متوسط ارزش 

درصد  22ر درصد و در سطح شركت هاي ارزشی كوچك ارزش افزوده بازا 66درصد، بزرگ ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده  16افزوده بازار 

درصد قادر به توضيح دهندگی ارزش ايجاد شده سهامداران می باشند و در سطح شركت هاي رشدي كوچك  32و متوسط ارزش افزوده بازار 

 و ارزشی بزرگ هيچ يك از معيارهاي مورد بررسی قادر به توضيح ارزش ايجاد شده سهامداران نمی باشند.

لاش كردند نشان دهند شركتهايی كه در گزارشگري خود افزايشهاي ناشی از نگهداري در سود و (، در تحقيق خود ت2005قوش و همکاران )

 درآمد را افشا ميکنند در مقايسه با شركتهايی كه فقط افزايشهاي ناشی از نگهداري در سود را به تنهايی گزارش ميکنند، داراي كيفيت سود

 يق آنها منطبق بر فرضيات تحقيق بود.بالاتر و ضريب واكنش سود بزرگتر هستند. نتايج تحق

نقدينگی  و گردش در سرمايه مديريت بين رابطه ناصر خود و رحمن ( A.Rheman & M.Nasr ) تحقيق (، در2007ناصر) و رحمن

 قرار بررسی مورد 2004 تا 1999 هاي سال بين شركت 94 تحقيق اين در . دادند قرار بررسی مورد ها شركت سودآوري با را ها شركت

 سود ري، جا نسبت مطالبات، وصول بستانکاران، دوره واريز دوره ها، موجودي گردش دوره نقد، تبديل وجه چرخه از تحقيق اين در . گرفتند

 ضريب همبستگی اساس بر كه تحقيق اين نتايج . بود شده مالی، استفاده هاي دارائی نسبت و بدهی نسبت شركت، عملياتی، اندازه خالص

 ها، موجودي گردش دوره آن شامل، اجزاء و نقد وجه تبديل چرخه بين كه بود اين از ، حاكی بود شده انجام رگرسيون تحليل و پيرسون

كه  داد نشان تحقيق نتايج همچنين . دارد وجود داري معکوس معنا رابطه ها شركت سودآوري با مطالبات وصول و دوره پرداخت بدهی دوره

 بين كه بود اين از تحقيق حاكی نتايج اين بر علاوه دارد. وجود داري معنی رابطه معکوس آنها سودآوري با بدهی و ها شركت نقدينگی بين

 دارد. وجود معناداري مستقيم آن رابطه سودآوري و شركت اندازه

تنها به بررسی سرمايه در گردش با توجه به مبانی نظري و پيشينه پژوهش، پژوهشهاي صورت گرفته در ايران در رابطه با سرمايه در گردش، 

بر سودآوري شركتها است. لذا انتظار ميرود شرايط اقتصادي تاثيرات متفاوتی بر سرمايه در گردش شركتها داشته و سودآوري آنها را تحت 

ركت ها افزايش يابد و تاثير قرار دهد. در شرايط رونق اقتصادي انتظار می رود چرخه تبديل وجه نقد كاهش يابد و در نتيجه آن سودآوري ش

 در شرايط ركود عکس اين موضوع رخ دهد، بنابراين فرضيه هاي اين تحقيق بشرح زير تدوين گرديده است.

 وجود دارد. شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداريو ارزش  مطالبات وصول دورهبين  :اول فرضيه

 شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداريو ارزش  كالا موجودي نگهداري دورهبين  :دوم فرضيه

 وجود دارد.

وجود  شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداريو ارزش  دوره پرداخت بدهی جاريبين  :سوم فرضيه

 دارد.

 وجود دارد. شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداريو ارزش  عملياتی چرخهبين  :چهارم فرضيه

 وجود دارد. شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداريو ارزش  چرخه نقدينگیبين  :پنجم فرضيه

 در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري ناخالص عملياتیسود و  مطالبات وصول دورهبين  :ششم فرضيه

 وجود دارد.

در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  سود ناخالص عملياتیو  كالا موجودي نگهداري دورهبين  :هفتم فرضيه

 وجود دارد. معناداري
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هادار تهران در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب سود ناخالص عملياتیو  پرداختنی حسابهاي ختپردا دورهبين  :هشتم فرضيه

 وجود دارد. رابطه معناداري

وجود  معناداري در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه سود ناخالص عملياتیو  چرخه عملياتیبين  :نهم فرضيه

 دارد.

وجود  معناداري در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه سود ناخالص عملياتیو  چرخه نقدينگیبين  :دهم فرضيه

 دارد.

 

 روش تحقيق
دهند. تشکيل می را 1390الی  1386ران در بين سالهاي كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهجامعه آماري تحقيق حاضر، 

يژگی يکنواختی و وبه منظور برخورداري از جمع آوري شده به صورت مستمر باشد، داده هاي پژوهش در بين جامعه آماري با اين شرايط كه 

اسفند ماه هر سال باشد و در طول دوره  29اي اطلاعات، شركتها واسطه مالی نباشند.دوره مالی شركتها مختوم به افزايش قابليت مقايسه

 حقيق در نظر گرفته شد.تشركت به عنوان نمونه آماري اين  59بعد از اعمال موارد فوق در نهايت تعداد  سال مالی نداده باشند. تحقيق تغيير

 بورس اوراق بهادار تهران به عنوان متغيرهاي وابسته به كار رفته است. در اين پژوهش به طور كلی ارزش شركت و سود ناخالص عملياتی در

استفاده  1(2003) تامسون،  Qشود. در اينجا از مدل ساده شده توبين استفاده می Qبراي محاسبه ارزش شركت در اين تحقيق از شاخص 

 باشد.شده كه به شرح زير قابل محاسبه می

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄 =
𝑀𝑣𝑒 + 𝐵𝑣𝑑

𝐵𝑣𝑎
 

 𝑀𝑣𝑒: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 𝐵𝑣𝑑ها: ارزش دفتري بدهی

 𝐵𝑣𝑎هاارزش دفتري دارايی: 

 ديگر متغير وابسته مورد استفاده در اين تحقيق می باشد كه از طريق رابطه زير بدست می آيد: سود ناخالص عملياتی،

𝐺𝑃 =
فروش − بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

كل دارايی ها − دارايی مالی
 

  در گردش می باشد كه عبارتنداز: متغير هاي مستقل در اين تحقيق شاخص هاي مدريت سرمايه

 .شود می محاسبهزير  رابطه طريق از كه (AR)مطالبات وصول دوره

دوره وصول مطالبات = 365 × (
حسابهاي دريافتنی

فروش
) 

 شود:  می محاسبه 4-1رابطة طريق از كه(INV) کالا موجودي نگهداري دوره

دوره نگه داري موجودي كالا = 365 × (
موجودي كالا

خريدها
) 

 می كند، می تصفيه خود كنندگان عرضه با را هايش بدهی سازمان كه زمانی ميانگين دهنده نشان نيز (AP)بدهی جاري پرداختدوره 

 گردد: می محاسبه 5-1رابطة طريق باشدواز

دوره پرداخت بدهی جاري = 365 × (
حساب هاي پرداختنی

خريدها
) 

 داري نگه دوره مطالبات، وصول دوره برگيرندة در كه آيد می حساب به گردش در سرمايه مديريت اصلی مؤلفه)CCC(  2نقدينگی چرخه

 گردد: می محاسبه  6-1رابطة طريق از شاخص اين. باشد می بدهی جاري پرداخت دوره و كالا موجودي

𝐶𝐶𝐶 = 𝐴𝑅 + 𝐼𝑁𝑉 − 𝐴𝑃 
 (:INVكالا) موجودي نگهداري دوره( و ARمطالبات ) وصول دورهعبارت است حاصل جمع  :(OCچرخه عملياتی )

𝑂𝐶 = 𝐴𝑅 + 𝐼𝑁𝑉 
 

                                                           
1Thompson 
2Cash Conversion Cycle  

(1-2) 

(1-7) 

http://www.؟.ir/
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 نتايج  

در اين تحقيق جهت آزمون فرضيه ها از روش داده هاي تلفيقی ايستا استفاده شده است. در اين روش براي انتخاب از بين دو مدل  

در ( كه به آن آزمون تغييرات ساختاري نيز می گويند استفاده می شود. chowو مدل اثرات ثابت از آزمونی تحت عنوان چاو) (poolتركيبی)

ها يك مقدار ثابت مخصوص به خود دارد و به دليل آنکه براي كار كردن با هر يك از اين مقادير ثابت، مدل اثرات ثابت هر يك از مولفه

نيز ناميده می  )LSDV (3زن اثرات ثابت، تخمين زن متغيرهاي مجازي حداقل مربعات در نظر گرفته می شود، تخمين متغير مجازي يك

اساس استفاده از مجموع مربع  آزمون چاو يك آزمون تساوي بين مجموعه اي از ضرايب در يك رگرسيون خطی است. اين آزمون بر .شود

 داريم: F( كه در محاسبه آماره 1386اشتباهات شکل می گيرد)تهرانی، طباطبايی، 

𝑭(𝑲,𝑵−𝟐𝑲) =

𝑸 − 𝑸𝟏
𝑲
𝑸𝟏

𝑵 − 𝟐𝑲

 

F ارزش محاسبه شده :F براي هر شركت 

Qمجموع مربع اشتباهات براي كل دوره : 

1Qمجموع مربع اشتباهات براي دوره اول : 

K متغيرهاي مورد استفاده: تعداد 

Nتعداد مشاهدات كل دوره : 

مورد تاييد قرار گرفت آنگاه كار در اين مرحله تمام شده خواهد بود. اما اگر مدل اثرات ثابت  poolپس از انجام آزمون چاو، اگر اجراي مدل 

تاييد گردد، می بايست آن را در مقابل مدل اثرات تصادفی مورد آزمون قرار دهيم تا از ميان اين دو مدل، مدل بهينه جهت تخمين نهايی 

يك روش جايگزين براي تخمين مدل اثرات ثابت، تخمين مدل اثرات  ت می پذيرد.مشخص شود، كه اين كار نيز توسط آزمون هاسمن صور

تصادفی است. تفاوت چنين مدلی با اثرات ثابت اين است كه در آن عرض از مبدأ مختص هر يك از متغيرها مقادير ثابتی نيستند، بلکه به 

يك متغير تصادفی نوفه سفيد با  iν كه در آن  itν+  iμ=  itα. ادر مدل كلی برابر است ب  iαصورت تصادفی انتخاب می شوند. لذا مقدار 

𝛔𝑽ميانگين صفر و واريانس
ها  iνباشد. اگر iu بايد مستقل از متغيرهاي توضيحی و اجزاي خطاي iν است. يك فرض مهم اين است كه متغير 𝟐

بدست خواهند آمد. از سوي ديگر مزيت اين مدل بر مدل اثرات هاي اريب و ناسازگاري با متغيرهاي توضيحی همبسته باشند، آنگاه تخمين زن

از آنجا كه براي انجام مقايسه بين اين دو مدل بايد وجود همبستگی بين  .ثابت آن است كه تعدادپارامترهاي كمتري بايد تخمين زده شود

صفر اين است كه هيچ همبستگی ميان اثرات تصادفی  و رگرسورها را مورد آزمون قرار دهيم، لذا در آزمون هاسمن فرضيه)iα  (اثرات تصادفی

ناكاراست. در  OLS هر دو سازگار هستند ولی تخمين زن GLS وOLS و رگرسورها وجود ندارد. تحت اين فرضيه، تخمين زن هاي

دو سازگار  هر 5(GLSو حداقل مربعات تعميم يافته ) 4(OLSشرايطی كه تحت اين فرضيه، تخمين زن هاي حداقل مربعات معمولی )

به منظور ارايه ديد بهتر و جامع تر نسبت به نتايج تخمين ها، اين نتايج در قالب جداول مربوط خلاصه و درج شده است. در ادامه به  هستند

 پرداخته می شود. 01/7نسخه   Eviewsتشريح آزمون هاي انجام شده و جداول نتيجه اجراي مدل از نرم افزار 

 آزمون تغييرات ساختاري مربوط به فرضيه ها( يا chowآزمون چاو)
از آزمون تغييرات  به منظور آزمون فرضيه هاي پژوهش، ابتدا مدل اثرات ثابت زمانی تخمين زده شده و سپس براي بررسی تفاوت معناداري 

 ساختاري استفاده خواهد شد. اين آزمون براي بررسی وجود اثرات ثابت به صورت زير فرضيه سازي می شود:

{
𝑯𝟎: عدم وجود اثرات ثابت ⟷ 𝒑𝒐𝒐𝒍 مدل

𝑯𝟏: ⟷  وجود اثرات ثابت مدل اثرات ثابت
 

ابت و براي پنج اثرات ثهمان طوري كه ملاحظه می گردد، با توجه به سطح معناداري بدست آمده در اين مرحله براي پنج فرضيه اول مدل 

 به عنوان مدل ارجح براي اين فرضيه ها انتخاب می شود. poolمدل فرضيه دوم 

 

                                                           
3 RegressionLeast Squares Dummy Variable  

Ordinary Least Squares 1 
Generalized Least Squares 2  

http://www.؟.ir/
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%AC%D8%A7%D8%B2%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%AC%D8%A7%D8%B2%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
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 ( مربوط به فرضيه تحقيق در حالت الفHausmanآزمون هاسمن)

ارم می باشد. حال می ي اول، دوم، سوم و چههمانطور كه ملاحظه می گردد، نتايج آزمون چاو حاكی از انتخاب مدل اثرات ثابت در فرضيه ها

اي انجام آزمون هاسمن، مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. براي اين كار از آزمون هاسمن استفاده می شود. بربايست مدل اثرات ثابت در 

 ر تنظيم می شود: آزمون هاسمن براي بررسی وجود اثرات تصادفی به شکل زي زمانی را برآورد كنيم. –ابتدا می بايست مدل اثرات تصادفی 

{
𝑯𝟎: بين اثرات فردي و متغيرهاي توضيحی همبستگی وجود ندارد ⟷  مدل اثرات تصادفی

𝑯𝟏: بين اثرات فردي و متغيرهاي توضيحی همبستگی وجود دارد ⟷      مدل اثرات ثابت
 

 

 نتايج آزمون هاسمن مربوط به فرضيه ها 4-4جدول 
     

 آزمون هاسمن

 معناداري درجه آزادي آماره اثر آزمون فرضيه ها

 0.8617 3 0.748844 تصادفی فرضيه اول

 0.8302 3 0.880070 تصادفی فرضيه دوم

 0.9438 3 0.382587 تصادفی فرضيه سوم

 0.9801 3 0.184373 تصادفی فرضيه چهارم

 0.9844 3 0.155562 تصادفی فرضيه پنجم

 

هاي هاي رگرسيونی با دادهمدل باشد، براي تخمينهاي تركيبی میروش آماري مورد استفاده در اين تحقيق روش رگرسيون با استفاده از داده

هاي اقتصادسنجی ها از طريق نتايج حاصل از مدلاستفاده شده است. فرضيه تابلويی، از روش حداقل مربعات تعميم يافته تخمينی

ست. براي فيشر استفاده شده ا Fو رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار گرفتند. جهت تعيين معنی دار بودن مدل رگرسيون از آماره 

واتسون  -استفاده شده است.از آزمون دوربين %95استيودنت در سطح  tدار بودن ضريب متغيرهاي مستقل در هر مدل از آماره بررسی معنی

نيز جهت بررسی نبود مشکل خودهمبستگی بين جملات پسماند استفاده گرديد. در صورت بروز موارد نقض فروض كلاسيك مدل رگرسيون 

خود رگرسيونی "ناهمسانی واريانس يا خودهمبستگی بين اجزاي اخلال مدل، به منظور اصلاح و برازش نهايی مدل، از الگوي  خطی، از قبيل

 استفاده خواهد شد.   "مرتبه اول

 وجود دارد.و ارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  مطالبات بين دوره وصولاول:  فرضيه

 

{
𝑯𝟎: بين دوره وصول مطالبات و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود ندارد

𝑯𝟏:  بين دوره وصول مطالبات و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 

 
 

 

 
 

)(EGLS

)1(AR
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 5-4جدول )
𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝑸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝑹𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 1534.774 394.6796 3.888659 0.0001 

 0.0053 0.731166- 0.373687 0.273227- مطالبات وصول دوره

 0.0000 5.944965- 120.3883 715.7044- اهرم مالی

 0.0651 0.849072- 68.52003 58.17842- اندازه شركت

 528.2702 ميانگين متغير وابسته 0.123246 ضريب تعيين

 
 649.6523 انحراف معيارمتغير وابسته 0.114208 ضريب تعيين تعديل شده

 1.09E+08 مقدار مربع باقيماندها 611.4303 خطاي معيار رگرسيون

 1.896416 آماره دوربين واتسون F 13.63539آماره 

  F 0.000000احتمال آماره 

      

دار می باشد درصد معنی 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 5-4همانطور كه در جدول 

به دست آمده ضريب متغير  دهد با توجه به عدم همبستگی بين خطاها را نشان می 1.89واتسون، با عدد  -و مقدار دوربين

باشد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن است كه متغيرهاي برآوردي مدل، از توان توضيح دوره وصول مطالبات معنا دار می

 درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند.  12دهندگی )

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود كالا و ارزش شركت در  موجودي نگهداري بين دورهفرضيه دوم: 

 دارد.

 

{
𝑯𝟎: داردن بين دوره نگهداري موجودي كالا و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود 

𝑯𝟏:  بين دوره نگهداري موجودي كالا و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود دارد
 

 

 تخمين -EGLSروش 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

F

ValueP 
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 6-4جدول )
𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝑸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑰𝑵𝑽𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝑹𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

توان گفت میدرصد بزرگتر است. بنابراين  5گردد، شاخص نيکوئی برازش مدل در سطح خطاي آلفاي ملاحظه می 6-4همانطور كه در جدول 

توان گفت كه مقدار اين آماره مناسب است است كه می 1.89واتسون، برابر  –باشد. و مقدار آماره دوربيندار میكه مدل رگرسيون فوق معنی

اي باشد.مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن است كه متغيرهدهنده رفع خودهمبستگی بين اجزاي اخلال مدل اوليه میو نشان

 درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند.  12برآوردي مدل، از توان توضيح دهندگی)

و ارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود  بدهی جاري پرداخت بين دوره فرضيه سوم:

 دارد.
 

{
𝑯𝟎: داردن بين دوره پرداخت بدهی جاري و  ارزش بازار رابطه معنا داري وجود 

𝑯𝟏:  بين دوره پرداخت بدهی جاري و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود دارد
 

 

 تخمين -EGLSروش 

 

 

 

 

 
 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 1501.228 386.9412 3.879732 0.0001 

 0.0487 0.600394- 0.208444 0.125149- دوره نگهداري موجودي کالا

 0.0000 6.098543- 119.1810 726.8306- اهرم مالی

 0.4301 0.790053- 67.66445 53.45853- اندازه شركت

 533.3522 ميانگين متغير وابسته 0.122520 ضريب تعيين

 

 650.7785 انحراف معيار متغير وابسته 0.113474 ضريب تعيين تعديل شده

 1.09E+08 مقدار مربع باقيماندها 612.7440 معيار رگرسيون خطاي

F  1.893190 آماره دوربين واتسون 13.54380 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 7-4جدول )
𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝑸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑨𝑷𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝑹𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 1474.265 374.2340 3.939421 0.0001 

 0.5414 0.611422- 0.208926 0.127742- دوره پرداخت بدهی جاري

 0.0000 6.122522- 119.2021 729.8175- اهرم مالی

 0.4507 0.755279- 66.46826 50.20208- اندازه شركت

 530.6636 ميانگين متغير وابسته 0.122667 ضريب تعيين

 

 650.1816 انحراف معيار متغير وابسته 0.113622 ضريب تعيين تعديل شده

 1.09E+08 مقدار مربع باقيماندها 612.1306 خطاي معيار رگرسيون

F  1.896461 آماره دوربين واتسون 13.56235 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

 

دار بوده و درصد معنی 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 7-4همانطور كه در جدول 

دهد. عدم همبستگی بين خطاها را نشان می 1.89واتسون، با عدد  -شود و مقدار دوربينداري آن تائيد میفرض خطی بودن مدل و معنی

درصد(، براي توضيح متغير  12از توان توضيح دهندگی ) مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن است كه متغيرهاي برآوردي مدل،

 وابسته برخوردارند. 

 و ارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد. بين چرخه عملياتیفرضيه چهارم: 

{
𝑯𝟎: بين چرخه عملياتی و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود ندارد

𝑯𝟏:  بين چرخه عملياتی و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

F
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 8-4جدول )
𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏𝑸𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑶𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑳𝑬𝑽𝑹𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑭𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 1547.247 399.1832 3.876033 0.0001 

 0.4473 0.761030- 0.158287 0.120462- چرخه عملياتی

 0.0000 6.031238- 119.5813 721.2231- اهرم مالی

 0.3871 0.866119- 68.97512 59.74067- اندازه شركت

 529.2892 ميانگين متغير وابسته 0.123345 ضريب تعيين

 

 649.8774 انحراف معيار متغير وابسته 0.114307 تعديل شدهضريب تعيين 

 1.09E+08 مقدار مربع باقيماندها 611.6077 خطاي معيار رگرسيون

F  1.896250 آماره دوربين واتسون 13.64787 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

 

دار بوده و معنی درصد 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 8-4همانطور كه در جدول 

دهد. عدم خود همبستگی بين خطاها را نشان می 1.89واتسون، با عدد  -شود و مقدار دوربينداري آن رد میفرض خطی بودن مدل و معنی

درصد(، براي توضيح متغير  12، از توان توضيح دهندگی )مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن است كه متغيرهاي برآوردي مدل

 وابسته برخوردارند. 

 بين چرخه نقدينگی و ارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد.فرضيه پنجم: 

{
𝑯𝟎: داردن بين چرخه نقدينگی و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود 

𝑯𝟏:  بين چرخه نقدينگی و ارزش بازار رابطه معنا داري وجود دارد
 

 

 تخمين -EGLSروش 

 
 

 

 

 

 

 

F
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 9-4جدول )
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 1516.272 404.9831 3.744038 0.0002 

 0.0008 0.523889- 0.277840 0.145557- چرخه نقدينگی

 0.0000 5.946251- 120.8335 718.5064- اهرم مالی

 0.0269 0.795540- 69.35696 55.17623- اندازه شركت

 527.7278 ميانگين متغير وابسته 0.122480 ضريب تعيين

 

 649.5326 انحراف معيار متغير وابسته 0.113433 تعديل شدهضريب تعيين 

 1.09E+08 مقدار مربع باقيماندها 611.5848 خطاي معيار رگرسيون

F  1.900531 آماره دوربين واتسون 13.53878 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

 

دار بوده و درصد معنی 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 9-4همانطور كه در جدول 

دهد. با عدم همبستگی بين خطاها را نشان می 1.90واتسون، با عدد  -شود و مقدار دوربينداري آن تائيد میفرض خطی بودن مدل و معنی

صل از آزمون مدل و ضريب متغير مستقل دار است و نتايج حابه دست آمده كليه ضرايب همبستگی مدل معنی توجه به 

باشد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، دار میدهنده اين مطلب است كه ضريب متغير چرخه نقدينگی منفی و معنیبدست آمده نشان

 رند. درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردا 12حاكی از آن است كه متغيرهاي برآوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )

و سود ناخالص عملياتی در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  مطالبات وصول بين دورهفرضيه ششم: 

 وجود دارد.

{
𝑯𝟎: داردن بين دوره وصول مطالبات و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود 

𝑯𝟏:  بين دوره وصول مطالبات و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 

 

 

 

 

 

 

 

 

F
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 10-4جدول )
𝐺𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 0.066785 0.077765 0.858805 0.3913 

 8.64E-05 -6.161294 0.0000 0.000532- دوره وصول مطالبات

 0.0028 3.025176 0.029289 0.088605 اهرم مالی

 0.0014 3.229707 0.013295 0.042938 اندازه شركت

 0.601354 ميانگين متغير وابسته 0.545699 ضريب تعيين

 

 0.662089 انحراف معيار متغير وابسته 0.426762 ضريب تعيين تعديل شده

 21.57960 مقدار مربع باقيماندها 0.304329 خطاي معيار رگرسيون

F  2.363021 آماره دوربين واتسون 4.588132 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

 

دار بوده و درصد معنی 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 10-4همانطور كه در جدول 

دهد. با عدم همبستگی بين خطاها را نشان می 2.36واتسون، با عدد  -شود و مقدار دوربينداري آن تائيد میفرض خطی بودن مدل و معنی

صل از آزمون مدل و ضريب متغير مستقل دار است و نتايج حابه دست آمده كليه ضرايب همبستگی مدل معنی توجه به 

باشد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده دار میمنفی و معنی مطالبات وصول دورهدهنده اين مطلب است كه ضريب متغير بدست آمده نشان

 درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند. 54مدل، حاكی از آن است كه متغيرهاي برآوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )

ورس اوراق بهادار تهران رابطه كالا و سود ناخالص عملياتی در شركت هاي پذيرفته شده در ب موجودي نگهداري بين دورهفرضيه هفتم: 

 معناداري وجود دارد.

{
𝑯𝟎: بين دوره نگهداري موجودي كالا و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود ندارد

𝑯𝟏:  بين دوره نگهداري موجودي كالا و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 

 

 

 

 

 

 

 

 

F
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 11-4جدول )
𝐺𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C -0.043817 0.099664 -0.439644 0.6606 

 3.59E-06 5.82E-05 0.061652 0.0409 دوره نگهداري موجودي کالا

 0.0126 1.250007 0.029126 0.036408 اهرم مالی

 0.0006 3.474124 0.016343 0.056779 اندازه شركت

 0.564256 ميانگين متغير وابسته 0.425606 ضريب تعيين

 

 0.453393 انحراف معيار متغير وابسته 0.275228 ضريب تعيين تعديل شده

 22.66190 مقدار مربع باقيماندها 0.311868 خطاي معيار رگرسيون

F  2.375869 آماره دوربين واتسون 2.830244 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

  

دار بوده و درصد معنی 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 11-4همانطور كه در جدول 

دهد. با عدم همبستگی بين خطاها را نشان می 2.37واتسون، با عدد  -شود و مقدار دوربينداري آن تائيد میفرض خطی بودن مدل و معنی

دار است و نتايج حاصل از آزمون مدل و ضريب متغير مستقل به دست آمده كليه ضرايب همبستگی مدل معنی توجه به 

باشد. مقدار ضريب تعيين دار میمثبت و معنی كالا موجودي نگهداري زمان مدتدهنده اين مطلب است كه ضريب متغير بدست آمده نشان

درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند.  42رآوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )تعديل شده مدل، حاكی از آن است كه متغيرهاي ب

و سود ناخالص عملياتی بنگاههاي اقتصادي رابطه مستقيم  كالا موجودي نگهداري بين دورهبه دست آمده  بنابراين  با توجه به 

 و معناداري وجود دارد.

سود ناخالص عملياتی در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري  و بدهی جاري بين دوره پرداختفرضيه هشتم: 

 وجود دارد.

{
𝑯𝟎: بين دوره پرداخت بدهی جاري و سود ناخالص عملياتی ارتباط معنا داري وجود ندارد

𝑯𝟏:  بين دوره پرداخت بدهی جاري و سود ناخالص عملياتی ارتباط معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 

 

 

 

 

 

 

F
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 12-4جدول )
𝐺𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 0.023719 0.088137 0.269113 0.7881 

 6.30E-05 -2.523444 0.0123 0.000159- دوره پرداخت بدهی جاري

 0.3937 0.854467 0.028817 0.024623 اهرم مالی

 0.0013 3.256069 0.014863 0.048395 اندازه شركت

 0.568589 ميانگين متغير وابسته 0.439312 ضريب تعيين

 

 0.446586 انحراف معيار متغير وابسته 0.292522 ضريب تعيين تعديل شده

 22.71135 مقدار مربع باقيماندها 0.312208 معيار رگرسيونخطاي 

F  2.359943 آماره دوربين واتسون 2.992796 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

دار بوده و معنی درصد 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 12-4همانطور كه در جدول 

دهد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن عدم خود همبستگی بين خطاها را نشان می 2.35واتسون، با عدد  -مقدار دوربين

به  درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند. با توجه به  43است كه متغيرهاي برآوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )

 و سود ناخالص عملياتی رابطه ي منفی و معناداري وجود دارد. دوره پرداخت بدهی جاريدست آمده بين 

 و سود ناخالص عملياتی در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد. بين چرخه عملياتیفرضيه نهم: 

{
𝑯𝟎: بين چرخه عملياتی و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود ندارد

𝑯𝟏:  بين چرخه عملياتی و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 13-4جدول )
𝐺𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C 0.068353 0.094326 0.724648 0.4694 

 8.94E-05 3.59E-05 -2.486709 0.0136- چرخه عملياتی

 0.2012 1.281889 0.028151 0.036087 اهرم مالی

 0.0075 2.698944 0.015386 0.041525 اندازه شركت

 0.571650 ميانگين متغير وابسته 0.449318 تعيينضريب 

 

 0.457808 انحراف معيار متغير وابسته 0.305148 ضريب تعيين تعديل شده

 22.89772 مقدار مربع باقيماندها 0.313486 خطاي معيار رگرسيون

F  2.364067 آماره دوربين واتسون 3.116583 آماره 

F  0.000000 احتمال آماره  

 

دار بوده و معنی درصد 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 13-4همانطور كه در جدول 

دهد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن عدم خود همبستگی بين خطاها را نشان می 2.36واتسون، با عدد  -مقدار دوربين

 درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند.  44آوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )است كه متغيرهاي بر

بين چرخه نقدينگی و سود ناخالص عملياتی در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود فرضيه دهم: 

 دارد.

 

{
𝑯𝟎: داردن بين چرخه نقدينگی و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود 

𝑯𝟏:  بين  چرخه نقدينگی و سود ناخالص عملياتی رابطه معنا داري وجود دارد
 

 تخمين -EGLSروش 
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 EGLS(: نتايج تخمين بدست آمده از آزمون فرضيه  به روش 14-4جدول )
𝐺𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 معناداري t آماره  انحراف معيار ضريب متغير ها

C -0.035478 0.100650 -0.352488 0.7248 

 9.45E-06 6.09E-05 -0.155275 0.8767- چرخه نقدينگی

 0.2489 1.155972 0.029632 0.034254 اهرم مالی

 0.0009 3.369643 0.016627 0.056026 اندازه شركت

 0.556475 ميانگين متغير وابسته 0.420613 تعيينضريب 

 

 0.435313 انحراف معيار متغير وابسته 0.268928 ضريب تعيين تعديل شده

 22.52030 مقدار مربع باقيماندها 0.310892 خطاي معيار رگرسيون

 2.366639 آماره دوربين واتسون F 2.772937آماره 

  F 0.000000احتمال آماره 

 

دار بوده و معنی درصد 95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي آلفاي  گردد، مقدار آماره ملاحظه می 14-4همانطور كه در جدول 

دهد. مقدار ضريب تعيين تعديل شده مدل، حاكی از آن عدم خود همبستگی بين خطاها را نشان می 2.36واتسون، با عدد  -مقدار دوربين

به  درصد(، براي توضيح متغير وابسته برخوردارند. با توجه به  42آوردي مدل، از توان توضيح دهندگی )است كه متغيرهاي بر

 چرخه نقدينگی و سود ناخالص عملياتی رابطه ي معناداري وجود ندارد.دست آمده بين 
 

 آزمون مانايی متغيرهاي تحقيق
باشد. رگرسيون ساختگی هاي زمانی ممکن است پيش آيد، پديده رگرسيون ساختگی میترين مشکلات كه در رگرسيون سرييکی از عمده

هاي سري بالا، رابطه معناداري بين متغيرها وجود ندارد. در تحقيقات مبتنی بر داده 2Rشود كه در آن علی رغم وجود به وضعيتی اطلاق می

يا تصادفی دانست.  6توان نتيجه يك فرايند استوكاستيكباشد. هر سري زمانی را میاست كه سري زمانی ايستا )پايا( می زمانی فرض بر آن

هاي مختلف سري در طول زمان يکسان بوده شود كه ميانگين، واريانس و خود كواريانس در وقفهيك فرايند تصادفی هنگامی ايستا تلقی می

 و ثابت باقی بماند.

ور اطمينان از نتايج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسيون و معنادار بودن متغيرها، اقدام به انجام آزمون مانايی و به منظ

پسران  -و آزمون هاي ايم Eviews7افزار شده است. آزمون مزبور با استفاده از نرم  EGLSمحاسبه ريشه واحد متغيرهاي پژوهش در مدل 

دهند، لذا فرضيه صفر ( مانايی متغيرها را نشان می15-4ها )جدول شماره انجام شده است. نتايج آزمون 7ه از مقياس بارتلتو شين و با استفاد

 .شودمبنی بر ريشه واحد داشتن متغيرها رد می

{
𝑯𝟎:         وجود ريشه واحد

𝑯𝟏:  عدم وجود ريشه واحد
 

                                                           
6Stochastic Process.  
7 Bartlett  
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 جدول  آزمون مانايی متغيرها در طی دوره پژوهش
              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معناداري آماره روش

 0.0000 21.3196- لوين، لين و چو

 0.0000 147.741 ديکی فولر تعميم يافته -فيشر

 معناداري آماره روش 0.0000 173.437 فيليپس، پرون -فيشر

 0.0000 26.7218- لوين، لين و چو

 0.0000 159.606 ديکی فولر تعميم يافته -فيشر

 0.0000 194.863 فيليپس، پرون -فيشر
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 نتايج و پيشنهادات

 ورهد روزهاي تعداد و اه موجودي يزانم اهشك اب واندت یم مديريت( نشان می دهد كه 1389نتايج تحقيق جواد رضا زاده و جعفر حيدريان)

 شود. می اه شركت سودآوري بهبود موجب هم نقدينگی چرخه ساختن رت كوتاه اين، بر لاوهع كند. فرينیآ ارزش ركتش رايب طالباتم وصول

 اوراق بورس در دهش پذيرفته هاي ركتش سودآوري بر گردش در رمايهس مديريت اثرات عنوان با تحقيقی (1390ديگران) و مقدم بهار مهدي

 تهران بهادار اوراق بورس در شده ذيرفتهپ شركت 53 به مربوط (3831-1387) ساله 5 طلاعاتا ژوهشپ ينا دررا انجام دادند.  تهران بهادار

 مقطعی صورت ود به ندمتغيرهچ نرگرسيو و پيرسون همبستگی ضريب ريقط از تحقيق هاي فرضيه و گرفتند رارق بررسی وردم و گردآوري

 موجودي، گردش دوره مطالبات، وصول دوره متوسط) جزء چهار به را ردشگ در سرمايه ديريتم منظور دينب رديدند.گ زمونآ جمعیت و

 كنترل غيرمت دو ضورح در سودآوري بر را اجزا اين از يك هر اثر سپس و گرديد تفکيك نقد( جهو تبديل چرخه و بدهی تپرداخ ورهد متوسط

 پرداخته سودآوري بر گر تعديل متغير دو ينا اثر بررسی به سوم و دوم رضياتف در همچنين رفت.گ قرار ررسیب مورد ركتش اندازه و نقدينگی

 شد.

 مثبت طهراب سودآوري و گردش در سرمايه مديريت در عملياتی كارايی بين بررسی مورد نمونه در كه باشد می امر اين مبين تحقيق هاي يافته

 يافت سودآوري با متغير دو اين بين داري معنی و مثبت رابطه شركت، اندازه و نقدينگی كنترل، متغيرهاي مورد در دارد. وجود داري معنی و

 در نقدينگی بررسی مديريت منظور به  »رشد براي نقدينگی «عنوان با تحقيقی  8برگر رولند راهبردي مشاوره موسسه 2011 سال در شد.

 و رشد روبه روند منظور به آلمان ومتوسط شركت هاي كوچك كه داد موسسه نشان اين تحقيق انجام داد. نتايج آلمان كشور شركت 500

 به مالی توانايی تامين بالقوه طور شركت هابه اين كه حالی در دارند؛ ميليارد يورو 50 بر بالغ اي سرمايه به نياز 2013 سال تا پايدار خود

 بهينه مديريت بالقوه توانايی و اهميت روشنی تحقيق به اين نتيجه دارند. گردش در سرمايه مديريت بهينه طريق از يورو ميليارد 115 مبلغ

 .دهد می نشان را ومتوسط شركتهاي كوچك براي ويژه به مالی، تامين در  گردش سرمايه در

 و شركت « نقد وجه تبديل بين چرخه قوي بسيار ارتباطی كه دهند می نشان شده است، انجام اخير سالهاي در كه بسياري تحقيقات

 نشود. يجاداشركت  عمليات در اختلالی كه شرطی به است، » وجه نقد چرخه تبديل كاهش «شركت ها، اهداف وجود دارد. از آن سوداوري

 بيشتر شركت از خارج مالی تامين به نياز شركت نقد، وجه تبديل چرخه شدن تر طولانی با شد؛ زيرا خواهد عملکرد بهبود باعث امر اين

 شود. می اقتصادي افزوده كاهش ارزش و شركت هزينه هاي افزايش موجب و خواهد بود

 رابطه ، 2002 الی 1996 طی سالهاي اسپانيايی ومتوسط كوچك شركت 8872 ( با بررسیTeruel & Solano, 2007 ) سولانو و تروئل

 مديريت كه داد نشان آنها تحقيقات نتايج دادند. قرار آزمايش را مورد ومتوسط كوچك شركتهاي سوداوري و گردش سرمايه در مديريت بين

كردن  كوتاه كند. همچنين ارزش ايجاد شركت كالا، براي و مواد موجودي و دريافتنی حسابهاي روزهاي گردش تعداد كاهش با تواند می

 .انجامد می شركت ها سوداوري بهبود به نقد وجه چرخه تبديل

 كه يدرس نتيجه اين به ساله 5دوره  يك طی موريتانی، كشور ومتوسط كوچك شركت 58 بررسی طی 2006 سال در نيز ( 2006پداچی)

 تبديل رخهچ در افزايش كه دهد می نشان وي دارد. نتايج وجود شركت سوداوري و گردش در سرمايه متغيرهاي مديريت بين قوي رابطه

 ند.ك ايجاد ارزش خود سهامداران براي چرخه اين كاهش با تواند مديريت می و شود می شركت سوداوري كاهش به منجر وجه نقد

 تامين عموضو با اي گسترده شرقی، تحقيق اروپاي كشور 15 در ومتوسط كوچك شركت 97000 بررسی با 2002 سال در نيز جهانی بانك

 از امين مالیت و سوداوري بين كه داد نشان تحقيق از نتايج حاصل از برخی داد. انجام  شرقی اروپاي ومتوسط شركتهاي كوچك در مالی

 پيشنهاد و ارندد كوچکتري نسبت هاي نقدينگی بيشتر، عمر با بزرگتر شركتهاي و دارد مثبت وجود رابطه گردش، در سرمايه مديريت طريق

 دهند. قرار مورد توجه بيشتر را داخلی منابع طريق از مالی تامين اين شركت ها، كه شود می

 اين ستند.ه حال توسعه در و صنعتی كشورهاي در پذيري انعطاف و پويايی، خلاقيت از سرشار حياتی منابع ومتوسط، كوچك شركت هاي

 مشکلات مهمترين زا مالی منابع كمبود دهد كه می نشان آمده عمل به تحقيقات .دارند جهانی توسعه اشتغال در انکارناپذيري نقش شركتها

 فعاليت ي تداومبرا نياز مورد نقدينگی طرف يك از كه بگيرد مالی تصميمهاي تامين بايد آنها مديريت لذا است؛ ومتوسط شركتهاي كوچك

 كوتاه مدت، الیم تامين براي هزينه و كم مناسب روشهاي از باشد. داشته شركت براي را كمترين هزينه ديگر، طرف از و شود فراهم شركت

 .است  گردش در بهينه سرمايه مديريت

 گردش در سرمايه معيار مديريت عنوان روزهاي چرخه نقدينگی به تعداد كاهش توانند با می شركتها اين كه دهد می نشان تحقيقات نتايج

 بهبود را خود سوداوري بهينه، سطح در كالا( مواد و موجودي ودوره نگهداري پرداخت بدهی )دوره وصول مطالبات، آن اجزاي نگهداري و

 بيشتر شركت از خارج مالی به تامين نياز باشد، طولانيتر نقدينگی چرخه بنابراين هرچه .كنند ارزش ايجاد خود سهامداران براي بخشند و

                                                           
8Roland Berger Strategy Consultants  
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 اين هرچه طرف ديگر، از شود. می 9 اقتصادي افزوده ارزش كاهش سود و كاهش شركت، هزينه هاي افزايش موجب اين امر و بود خواهد

 انداختن تاخير به با ديگر طرف از و شود كمتر می دريافتنی حسابهاي و موجودي ها در منابع طرف انباشت يك از باشد، كوتاهتر چرخه

 سود كسب در فرايند منابع اين بردن  كار به و كافی منابع داشتن در اختيار موجب و شود می جلوگيري منابع خروج از پرداخت بدهی ها،

 .شود می

 بر را ردشگ در مديريت سرمايه تاثير خود در تحقيقات (2007) ناصر و رحمن ( و2006) تريفونيدس و لازاريدس ( و2003) دلاف مارك

 دوره شامل آن اءاجز و نقد وجه تبديل بين چرخه كه بود اين از حاكی آنها تحقيقات نتايج . دادند بررسی قرار مورد ها شركت سودآوري

 . دارد جودو داري معنا معکوس رابطه ها شركت سودآوري حساب هاي پرداختنی با واريز دوره و ها موجودي گردش دوره وصول مطالبات،

 حاكی است ادهد بررسی قرار مورد ها شركت عملکرد مالی بر را گردش در مديريت سرمايه تاثير فرض هشت قالب در كه حاضر تحقيق نتايج

 دوره گردش ،مطالبات وصول دوره شامل آن اجزاء و نقد تبديل وجه چرخه بين العاده ضعيف كه با توجه به معناداري فوق است اين از

 توانند می اه مديران شركت و دارد وجود داري معنا معکوس رابطه ها سودآوري شركت با حساب هاي پرداختنی واريز دوره و ها موجودي

ز اين تحقيق با نتايج حاصل ادهند.  را افزايش شركتشان سودآوري مطلوب حد در ها، موجودي دوره گردش و مطالبات وصول دوره كاهش با

 ( و دمبرگونس قابل مقايسه است.2007(، رحمان و نصر)2007(، تروئل و سولانو )2002پژوهش هاي دلوف ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
9Economic Value Added (EVA)  
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