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  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  )اي در صنعت خودرو و قطعاتبررسی نمونه(
 

  1جمشید صالحی صدقیانی    

  2سمانه برزگري صدقیانی

   
  

   :   دهیچک
و مدیریت سازمانها به حساب  مالی مدیریت درم ـمههاي از حوزه یکی دشگر در سرمایه مدیریت

-یـ ـم اندیرـ ـم دهد وآید، زیرا به طور مستقیم نقدینگی و سودآوري شرکتها را تحت تأثیر قرار میمی
در . هندد یشافزا ت خـود را شرکارزش  دش،رـ ـگ در رمایهـس اي ازهـبهین سطحی اريدـنگه اـب دـنناتو

از سرمایه در گـردش مطلـوب بـر سـودآوري شـرکتهاي      این راستا، مقالۀ حاضر به بررسی تأثیر انحراف 
-مـی  1393تا  1388صنعت خودرو و قطعات پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی 

                                                
 دانشکده مدیریت و حسابداري – دانشگاه علامه طباطبایی -گروه مدیریت استاد  .1

  کارشناس ارشد دانشکدة اقتصاد و مدیریت دانشگاه ارومیه .2
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هـاي  هاي آمـار توصـیفی و الگـوي داده   بدین منظور، اطلاعات استخراج شده با استفاده از روش. پردازد

نتایج حاصل حاکی از آن است که بـین انحـراف از   . اندقرار گرفته تابلویی مورد آزمون و تجزیه و تحلیل
در واقـع  . سرمایه در گردش مطلوب و سـودآوري شـرکتها، رابطـه معکـوس و معنـی داري وجـود دارد      

سرمایه در گردش شرکتها داراي یک نقطه بهینه است که انحراف از آن نقطـه بهینـه، موجـب کـاهش     
ین براي سودآوري بهینه شرکتها، مدیران همواره باید سعی کننـد کـه   بنابرا. شودسود آوري شرکتها می

  .سرمایه در گردش شرکت آنها از نقطه مطلوب خود، انحراف نداشته باشد
انحراف از سرمایه درگـردش، رویکـرد تـابلویی، سـودآوري شـرکتها، مـدیریت        :هاي کلیديواژه

 سرمایه در گردش
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  مقدمه
 دخو به ها نمازسا ییراکا يتقاار در را اي هیژو هجایگا مالی مدیریت مباحث دبررکا وزهمرا

 انمدیر صلیا ظیفهو دو انعنو به اريگذسرمایه و مالی تأمین تتصمیما ذتخاا الذ. ستا داده صختصاا
 تمااقدا از صلیا فهد شرکتها کثرا در. باشدمی دارا نمازسا يتقاار در را خاصی هجایگا ،مالی

 پیشرفت به میدا همچنین و شرکت دعملکر لکنتر و حیاتی يبخشها لکنتر ،مدیریت اريحسابد
 بخش دارد، صحیح مدیریت و لکنتر به زنیا که صلیا يهابخش از یکی؛ باشدمی شرکتها دعملکر

 ةحیط از بخشی انعنو به دشگر در سرمایه مدیریت ،ستارا ینا در. ري استجا يهابدهی و هاییدارا
 و هاسیاست بیانگر دشگر در سرمایه مدیریت. ستا ايهیژو همیتا داراي مالی مدیریت مباحث

 منابع و ريجا يهاییدارا اعنوا در تغییر رمنظو به دشگر در سرمایه بخش در که ستا تصمیماتی
 ممکندش، گر در سرمایه در اريگذ سرمایه دنکر قلاحد. دشو می لعماا ت،مدهکوتا مالی مینأت
 در سرمایه در دیاز اريگذ سرمایه ،یگرد يسو از. اردبگذ ثیرأت شرکت دآوريسو بر مثبتی رطو به ستا

 يها هزینه دي،موجو يبالا سطح حفظ که اچر دد،گر دآوريسو به منجر ستا ممکن نیزدش گر
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 کاهش باعث و هددمی کاهش را تولید دکمبو خاطر به  شرکت نیاز و تولید یندآفر در توقف حتمالیا

 بهینه مدیریت نظر از که دشو می حمطر السو ینا لحا. دشومی یگرد يیاامز و تولید يهاهزینه
 ردمو در. ستا نساآ پرسش ینا به پاسخ کلی رطو به ؟ستا مطلوبتر سیاست امکد دشگر در سرمایه
 مرحله در لیو ،برساند کثراحد به را ارانسهامد وتثر که ستا بمطلو سیاستی دش،گر در سرمایه

 يمتغیرها باید که ستا جهت انبد ینا و نیست اي دهسا انچند رکا سیاست ینا ايجرا ،عمل
  . دکر ذنفو نهاآبر و درآورد لکنتر تحت نهمزما را ديمتعد

سرمایه در گردش شرکتها داراي یک نقطه بهینه است که در آن نقطه، سودآوري شرکتها در حد 
گذارد در گردش مطلوب بر سودآوري شرکت تأثیر میگیرد و انحراف از سرمایه مطلوبی قرار می

حال، در این پژوهش به بررسی تأثیر انحراف از سرمایه در گردش مطلوب بر ). 2006پاداچی، (
 . شودسودآوري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می

  پیشینۀ پژوهش -2
  پیشینۀ نظري پژوهش 2-1
 اوراق ،نقد جهو قبیل از تدــــمهکوتا يئیهادارا در شرکت اريسرمایهگذ به دشگر در رمایهــــس

 سرمایه الصـ ـخ و دوـ ـیشـم قلاـطا الاـک يهاديموجو و یافتنیدرياـهبساـح ت،دـمهاـکوت داراـبه
 وجهیـ ـت لـقاب الغـمب معمولاً شرکتها. ريجا بدهی ياـمنه رياـج یـئاز دارا تـسا رتاـعب دشگر در
ــخداپر از ــتهـ ــأت منبع یک انعنو به را تمدهکوتا ياـ ــم مینـ ــختیا در الیـ ف، لاد ركما(ند دار راـ

ــندار رنتظاا شرکتها  انمدیر ).2003  بر همیتیا با ثیرآت نندابتو دشگر در سرمایه مدیریت با که دــــ
 دشگر در مدیریت سرمایه شرکتهااز  ريسیاــ ـب ايرــ ـب  ،یناابرــبن .دــناررکت بگذــش دآوريوــس

 اي ازهـ ـبهین سطحی اريدـ ـنگه اـ ـب دـ ـنناتویـم اندیرـم ومیباشد  مالی مدیریت مـمباحث مهاز یکی
 ابعــ ـمن از وجهیــت لــقاب شــبخ ولاًــمعم. هندد یشافزا ت خود راشرکارزش  دش،رـگ در رمایهـس
 در سرمایه مدیریت  همیتا بر دوـخ مرا ینا که دمیشو اريسرمایهگذ دشگر در سرمایه در  تهارکــش

 رفمصا تـــجه در دـــنآوریـــم ستد به که را جوهیوین شرکتها ا رـــب وهلاـــع.  دـــیافزامیدش گر
 دـ ـنای توـم زاـب رياـعتبا تـسیاس و کافی ديموجو تنـشدا لاـمث انوـعن هـب. کنندمی جخر نگوناگو

 نداتو می  کافی ديموجو ارينگهد هـ ـک روـط ناـهم؛ دـهد اررـق اثیرـت تحت را شرکت وشفر دـمدرآ
 در قفهو و تاخیر از ینـ ـهمچن و  دـهد اهشـک زاراـب دیاز يتقاضا نماز در را ديوـموج دکمبو یسکر

از .داد یشازـ ـفا را رکتـ ـش وشرـ ـف زاـب رياـعتبا سیاست از دهستفاا با یا و کند يجلوگیر تولید برنامه
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 که دشو باعثن مشتریا به دیاز رعتباا دادن اـ ـی دي ووـموج دـح از یشـب ارينگهد ستا ممکن طرفی
  ). 2003ف، لاد ركاـم(د وـش هـبلوک دشگر در سرمایه در نقد هجوو از ديیاز حجم

  پیشینۀ تجربی پژوهش -3
 يفعالیتها ةهم که دکر عااد انمیتو و هددمی تشکیل سرمایه را مالی مدیریت مباحث دةشالو

 دمیگیر ارقر شرکت فمصر ردمو که مالی منابع متما از ستا رتعبا سرمایه .نداسرمایه مندزنیا ريتجا
 به توجه با. میکند مشخص را شرکت و سرمایه بین بطروا بچورچا مالی مدیریت ستارا ینا در و

 ینا در. میباشد رداربرخو خاصی همیتا از آن مدیریت ،مانیزسا یندافر در سرمایه همیتا و هجایگا
 دخو به را نمازسا سرمایه از عظیمی بخش ها نمازسا همه در کلی رطو به دشگر در سرمایه نمیا

 سرمایه دشگر مدراکا مدیریت. ستا رداربرخو ییابسز همیتا از نیز آن بر مدیریت و هددمی صختصاا
باشد  شتهدا شرکتی هر ايبر را ديیاز اتخطر نداتو می آن دنبو و شتدا هداخو زدهبا بر مهمی نتایج

 صحیح لکنتر و يیزربرنامه در مالی انمدیر نیاناتو به طمربو شرکتها شکستگیور بیشتر که
  ).1980، سمیتا(ست ا دهبو شرکتها ريجا يبدهیها و ريجا يییهادارا

 نهاآ. میکنند دهستفاا دشگر در سرمایه مدیریت ايبر دهبررا دو از انمدیر کلی رطو به 
 در را نهراجسو سیاست یعنی برسانند قلاحد به را دخو دشگر در سرمایه در اريسرمایهگذ نندامیتو
 تصمیم از قبل باید مدیریت ینابنابر. کنند بنتخاا را نهراکا محافظه سیاست که ینا یا و گیرند پیش

 و رنتظاا ردمو دآوريسو بین را نیازتو ري،جا يهاییدارا در اريگذ سرمایه بمطلو سطح ردمو در
 ستا ممکن )سیاست جسورانه(دش گر در سرمایه در اريگذ سرمایه دنکر قلاحد. کند اربرقر یسکر

 که دکر ننشا خاطر) 2002(وانگ  چند هر. هدد ارقر تاثیر تحت مثبتی رطو به را شرکت دآوريسو
 يتقاضا دادن ستد از نمکاا لیلدبه  شرکت یسکر ،یابد کاهش ازهندا از بیش ديموجو حسطو گرا
 یافتنیدر يهابحسا صخصو در ،بسته ريعتباا سیاست ذتخاا ،همچنین. یابد می یشافزا زاربا ضافیا

 طریق از مالی تأمین یشافزا ترتیب همین به. دشو شرکت وشفر در کاهش باعث ستا ممکن
 از ترزود يها ختداپر ايبر ريتجا تتخفیفا فتنر ستد از به منتج ستا ممکن ختنیداپر يهابحسا
 ستا ممکن) کارانهسیاست محافظه( دشگر در سرمایه در دیاز اريسرمایهگذ یگرد فطر از. دشو موعد
 نیاز و تولید یندافر در توقف حتمالیا يهزینهها  يبالا سطححفظ  .دشو دآوريسو یشافزا به منتج

 مقابل در محافظت و وشفر يهزینهها کاهش باعث و هددمی کاهش را تولید دکمبو خاطر به شرکت
 کمک شرکت وشفر به زبا ريعتباا سیاست ذتخاا همچنین. دمیشو یگرد يیاامز و قیمت ننوسا

 ايبر را نمشتریا و کند عمل مدراکا ،قیمت شکست یک مانند نداتو می ريتجا رعتباا. میکند
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 مدیریت به طمربو تجربی اركمد کثرا. کند تحریک ستا کم تقاضا که مانیز ،بیشتر يکالا ستاخودر

 را دآوريسو ریسک پذیر، دشگر در سرمایه سیاست که حقیقت ینا از دآوريسو و دشگر در سرمایه
 مطلب ینا از حاکی ان،یگرد و زجو توسط هشد منجاا تتحقیقا. کنند می حمایت ،هدد می یشافزا
  . میکنند دهستفاا سیاست ینا از نیز مریکاییا يشرکتها که ستا

 می هارکشو سایر از وتمتفا انیرا  سیاسی و فرهنگی ،جتماعیا دي،قتصاا محیط نجائیکهآ از
. باشد هارکشو سایر از وتمتفا دآوريسو بر دشگر در سرمایه مدیریت اتثرا ستا ممکن ،باشد

 ینا. ستا هشد منجاا دشگر در سرمایه مدیریت مینهز در ،مختلف يها محیط در ريبسیا يهاهشوپژ
 یلذ که در شتنددا دآوريسو  با دشگر در سرمایه مدیریت بین بطهرا سیربر در سعی ها هشوپژ

  : ستا هشد فهرست
 هشد منجاا دشگر در سرمایه مدیریت مینهز در ،مختلف يها محیط در ريبسیا يها هشوپژ

 ینا ،شتنددا دآوريسو با دشگر در سرمایه مدیریت بین بطهرا سیربر در سعی ها هشوپژ ینا. ستا
  :  ستا هشد فهرست یلذ در ها هشوپژ

و سودآوري شرکتهاي عضو بـورس  رابطۀ بین خالص اعتبار تجاري اعطایی ) 1998(شاین و سونن 
داد کـه  شواهد بدست آمده نشان می. بررسی کردند1994الی  1974اوراق بهادار آمریکا را طی سالهاي 

  . با کاهش اعتبار اعطایی، سودآوري شرکتها افزایش یافته است
نتیجه گرفت که روش مدیریت سرمایه در گردش بـر سـودآوري شـرکتها اثرگـذار     ) 2003(دلوف 

او در این تحقیق با استفاده از آزمونهـاي همبسـتگی و رگرسـیون بـه رابطـۀ منفـی بـین درآمـد          .است
عملیاتی ناخالص و دورة وصول مطالبات و گردش موجودي کالا و متوسط دورة پرداخت در شـرکتهاي  

 کند که مـدیران بـا کـاهش دورة وصـول مطالبـات و     بر مبناي این نتایج او پیشنهاد می. بلژیکی پی برد
همچنـین وي بیـان   . کاهش منطقی موجودي کالا می توانند براي سهامدارانشان ایجـاد ارزش بنماینـد  

کرد شرکت هایی که مشکلات مالی دارند، تمایل دارند کـه پرداخـت بـدهی هـاي خـود را بـه تـأخیر        
  .بیاندازند

ا مـورد  گرایش ها در مدیریت سرمایه در گردش و اثر آنها بـر عملکـرد شـرکت ر   ) 2006(پاداچی 
نتایج نشان داد که سرمایه گذاري زیـاد در موجـودي کـالا و حسـابهاي دریـافتنی بـا       . بررسی قرار داد

 .سودآوري کمتر همراه است
بـه بررسـی تـاثیر مـدیریت سـرمایه در گـردش بـر روي        )  2011(انکویست،گراهام و نیکـی نـن   

اخص بـازده دارایـی هـا و سـود     آنها از دو ش. سودآوري شرکت در چرخه هاي تجاري مختلف پرداختند
ناخالص عملیاتی به عنوان شاخص هایی از سودآوري استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند کـه تـاثیر   
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روي سـودآوري عملیـاتی، در شـرایط رکـود اقتصـادي      ) چرخه تبدیل بـه نقـد  (سرمایه در گردش کارا 
بدیل به نقد تاثیر منفی معنـاداري بـر   همچنین آنها به این نتیجه رسیدند که چرخه ت. افزایش می یابد

  .سودآوري شرکت ها دارد
شـرکتهاي پدیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       تـایی از  88نمونـه اي  ) 2010(گیل و دیگران 

نتیجـه رسـیدند    سطح سرمایه در گردش بر سودآوري آنها به این نیویورك را انتخاب کردند و با بررسی
سـودآوري شـرکت بـا    و  وجـود دارد  هاتبدیل به نقد و سودآوري شـرکت رابطه معناداري بین چرخه ، که

 .کوتاه شدن دوره وصول دریافتنی ها افزایش می یابد
هـاي  اثر سیاستهاي مدیریت سرمایه در گردش را روي سودآوري و ارزش شرکت  ،)2012( والاالم

سی قرار داد و بـه ایـن   مورد برر 2009 تا 2001هاي سالصنعتی پذیرفته شده در بازار سهام عمان طی 
سیاست مالی جسورانه اثري منفی و  سرمایه گذاري محافظه کارانه اثر مثبت استراتژي نتیجه رسید که

رشـد شـرکت و رشـد     به این نتیجه دست یافت که اندازه، وي ضمنا .بر سودآوري و ارزش شرکت دارد
  .تولید ناخالص داخلی اثري مثبت روي سودآوري و ارزش شرکت دارد

به بررسی اثرات مـدیریت سـرمایه در گـردش بـر سـودآوري شـرکت هـاي سـوئدي         ) 2012(رن 
او بدین منظور از چرخه تبدیل به نقد و چرخه تجـاري خـالص بـه عنـوان شـاخص هـایی از       . پرداخت

نتـایج وي  . سرمایه در گردش و از سود ناخالص عملیاتی به عنوان شاخصی از سودآوري اسـتفاده کـرد   
ود که شرکتها با کاهش دوره تبدیل به نقد و همچنین کاهش چرخه تجاري خـالص مـی   حاکی از آن ب

همچنین در این تحقیق شواهد با اهمیتی ارائه شد که نشـان مـی   . توانند سودآوریشان را افزایش دهند
دهد شرکت ها با مدیریت کاراي هر بخش از سرمایه در گردش می توانند خالص ارزش فعلی جریانـات  

  .را افزایش و در نتیجه به ارزش سهامداران خود بیفزاید نقدي خود
در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که مـدیریت مـی   )  1389( در حالیکه رضازاده و حیدریان  

  .تواند با کاهش میزان موجودیها و تعداد روزهاي دوره وصول مطالبات براي شرکت ارزش آفرینی کند
که رابطه منفی بین سودآوري و چرخه تبدیل به نقد و اجزاي به این نتیجه رسید ) 1389(صفري 

که بـین مـدیریت سـرمایه در گـردش و سـودآوري رابطـه       داد شان ن )1388( اردکانیان. آن وجود دارد
سـودآوري شـرکتها    ي جسـورانه مـدیریت سـرمایه در گـردش،    ژبا استفاده از استراتو  منفی وجود دارد

  .می یابدکاهش  ،ي محافظه کارانه مدیریت سرمایه در گردشژستراتاستفاده از ابا افزایش و بر عکس 
به این نتیجه رسید که چرخه تبدیل به نقـد بـا سـودآوري شـرکتها رابطـه      ) 1387(طرقه تحقیق 

  .وري رابطه مستقیم داردآمعکوس دارد و دوره پرداخت بدهی ها با سود
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  فرضیۀ پژوهش -4
-سـرمایه (رمایه در گردش جسورانه تـري دارنـد   طبق مطالعات پیشین، شرکتهایی که سیاست س

بازده و ریسک بالاتري دارند، در حالیکـه شـرکتهایی کـه سیاسـت     ) گذاري کمتر در سرمایه در گردش
بـازده و ریسـک   ) سرمایه گذاري بالاتر در سـرمایه در گـردش  (سرمایه در گردش محافظه کارانه دارند 

اي سـنتی، انتخـاب سیاسـت محافظـه کارانـه و سـرمایه       از سوي دیگر بر خلاف باوره. تري دارندپایین
زیـرا ایـن سیاسـت مـی     . گذاري وسیع در سرمایه در گردش هم می تواند منجر به سودآوري بالا شـود 

تواند از طریق نگهداري بیشتر موجودي مواد و کالا، ضررو زیـان ناشـی از کمبـود مـواد اولیـه خطـوط       
کالاي قابل عرضه و نوسـانات قیمـت و کـالاي مـورد نیـاز را       تولید، از دست دادن مشتریان در اثر نبود

لذا این پژوهش ابتدا یک مدل براي سرمایه در گردش مطلوب ارائه کـرده و سـپس تـأثیر    . کاهش دهد
لـذا فرضـیه ایـن    . انحراف از سرمایه در گردش مطلوب بر سطح سود آوري را مورد تحلیل قرار می دهد

  :پژوهش عبارت است از
 ف از سرمایه در گردش مطلوب و سطح سودآوري شرکتها در صنعت خودرو رابطه بین انحرا

 .وجود دارد

 شناسی پژوهشروش -5
آزمون فرضیه بـا  . در این مطالعه از روش تحقیق توصیفی جهت بررسی فرضیه استفاده شده است

-نـرم  12نسـخۀ  توجه به فرضیۀ طرح شده و تعریف عملیاتی متغیرهاي مستقل و وابسته با استفاده از 
درصد صـورت   5داري و رگرسیون چند متغیره با رویکرد داده هاي تابلویی در سطح معنی Stataافزار 

همچنین با استفاده از ضریب تعیین تعدیل شده، میزان تغییرات متغیر وابسته نسـبت بـه   . گرفته است
 )z(، در صورت نیاز از آماره )t( در این پژوهش از آماره استیودنت. متغیرهاي مستقل ارزیابی شده است

جهت ) wald(و در صورت نیاز آماره ) F(هاي تحقیق، از آماره فیشر براي بررسی صحت آزمون فرضیه
از ) هـا بـاقی مانـده  (همچنین جهت بررسی نرمال بودن جملات اخلال . بررسی مدل استفاده شده است

  . آزمون جارکیو برا استفاده شده است
. صورت هم جمعی، توسط آزمون لوین، لو و چو مورد ارزیابی قرار گرفت اسـت مانا بودن مدل نیز ب

براي بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی بین جملات اخلال نیـز بـه ترتیـب از آزمـون     
  .هاي والد تعدیل شده و وولدریج استفاده شده است
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  متغیرهاي پژوهش -6
حسابداري براي سنجش و اندازه گیري سـودآوري  در مطالعات و پژوهش هاي : )Prof(سودآوري 

واحد تجاري از معیارهاي مختلفی استفاده شده اسـت کـه در ایـن پـژوهش از سـود عملیـاتی بعنـوان        
دلیـل اسـتفاده از ایـن    . شاخصۀ سودآوري استفاده گردیده و از صورت سود و زیان استخراج شده است

یگر سودها، این است که در این تحقیق سـود عملیـاتی   متغیر به جاي سود قبل از بهره و مالیات و یا د
چرخـه تبـدیل   (که نشان دهنده موفقیت یا شکست عملیات شرکت است با متغیرهاي عملیـاتی دیگـر   

  .شودارتباط داده می) وجه نقد
  :از معیار چرخه تبدیل وجه نقد استفاده شده است که عبارت است از ):CCC(سرمایه در گردش

) * فـروش / حسـابهاي دریـافتنی  + ( 365) * اي تمام شده کالاي فـروش رفتـه  به/ موجودي کالا(
   365) * بهاي تمام شده کالاي فروش رفته/ حسابهاي پرداختنی(  - 365

 نـه، یبهي کار هیسرما سطح از انحراف اثر نییتع براي: )Deviation( انحراف از سرمایه در گردش
هاي مدل، در مدل اصلی مربوط بـه آزمـون فرضـیه،    باقیماندهابتدا مدل شماره اول برآورد شده، سپس 

 شـده  انجـام  کـار  مشابه کار نیا. شوندبعنوان متغیر انحراف از سرمایه در گردش مطلوب  جایگزین می
   .است همکاران و سولا نزیمارت توسط
  

  )1(مدل 
  لگاریتم جمع کل دارایی ها=  )Consize(نحوة اندازه گیري متغیر اندازه شرکت 

  جمع کل دارایی ها/ جمع دارایی هاي ثابت= ) Atan( نحوة اندازه گیري متغیر
  حقوق صاحبان سهام/ جمع بدهی ها=  )lev(نحوة اندازه گیري متغیر 
جمـع کـل   / هزینـۀ اسـتهلاك  + سود پس از کسـر مالیـات   =  )CFlow(نحوة اندازه گیري متغیر 

  هادارایی

  کنترلیمتغیرهاي 
. بین مدیریت سرمایه در گردش و سودآوري واحد تجاري است ۀاین پژوهش به دنبال بررسی رابط

از آنجا که عوامل دیگري هم وجود دارند که می توانند سـود آوري واحـد تجـاري را متـاثر سـازند لازم      
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 ـ  . دنآثار آنها نیز مورد توجه قرار گیر است این عوامل و  دازه واحـد تجـاري  در این بررسی سـه متغیـر ان

)SIZE( ،اهرم )LEV(  ونقدینگی)LIQ (پژوهشهاي انجام شده حـاکی   .باشندمتغیرهاي کنترلی می
نسـبت بـه   از آن است که به طور متوسط شـرکتهاي کوچـک، بـازده حقـوق صـاحبان سـهام کمتـري        

 ـواحد تجاري در سطحی وسیع به عنوان متغیر  ةبه همین دلیل انداز. شرکتهاي بزرگ دارند در  یکنترل
در این تحقیق نیز از این متغیـر کنترلـی    .رار گرفته استق بررسی سودآوري واحد تجاري مورد استفاده

. اسـت  شـده  اسـتفاده  فـروش  طبیعـی  لگـاریتم  متغیر از این کردن براي عملیاتی استفاده شده است و
از  شده اعمال نظارت میزان طریق از را سودآوري تواندمی که است عواملی از نیز یکی دیگر اهرم میزان
 ایـن  در .سـازد  دارد متـأثر  سـرمایه  سـاختار  تعیـین  در که نقشی طریق از نیز دهندگان و اعتبار جانب

 انجام تحقیقات همچنین. شده است گیري اندازه دارائیها جمع بر ها بدهی جمع تقسیم با اهرم تحقیق
 و داد خواهـد  قـرار  تـأثیر  تحـت  را واحـدهاي تجـاري   نقـدینگی، سـودآوري   که است ازآن حاکی شده

 عنـوان  جاري بـه  نسبت تحقیق این در لذا داشت کمتري خواهند آوري سود بالا نقدینگی با شرکتهایی
 آیـد  مـی  بدسـت  جاري هايبدهی بر جاري دارئیهاي تقسیم از که گیري نقدینگی اندازه براي معیاري

  .است گرفته کنترل قرار مورد

  هاي پژوهشمدل -7
 1از سرمایه در گردش مطلوب، برابر با قدر مطلق مقادیر بـاقی مانـده هـاي مـدل شـماره      انحراف 

آزمـون   2است که تأثیر انحراف از سرمایه در گردش مطلوب بر سوددهی شرکتها توسط مـدل شـماره   
  :می شود
  

PROF=β0+β1 deviation+ β2 SIZE + β3LEV+ β4LIQ +€  2(مدل(  
 يو بهـره ور  نـه یانحـراف از سـطح به   نیب ـ یمنف ـ ۀکه رابط ـ ،β1<0رود که یانتظار م 2در مدل 

  .دهدیشرکت را نشان م

 هاي پژوهشیافته -8
براي بررسی رابطۀ بین انحراف از سـرمایه در گـردش مطلـوب و سـودآوري در صـنعت خـودرو و       
قطعات، ابتدا آمار توصیفی براي متغیرهاي پژوهش ارائه شده اسـت، سـپس نتـایج بـرازش رگرسـیونی      

  .متغیر با رویکرد تابلویی در قسمت آمار استنباطی ارائه گردیده است چند
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  آمار توصیفی 8-1
 آشـنایی  و اسـت  گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که اي جامعه ماهیت بهتر شناخت منظور به
 توصـیف  هـا داده ایـن  اسـت  آماري لازم هاي داده تحلیل و تجزیه از قبل پژوهش، هاي متغیر با بیشتر
 بـراي  ايپایـه  و هـا  بـرآن  حاکم الگوي تشخیص جهت در ها، گامیداده آماري توصیف همچنین. شوند
 آزمـون  بـه  کـه  ایـن  از قبل بنابراین، .روندمی کار به پژوهش در که است متغیرهایی بین روابط تبیین
. گیرنـد  مـی  قـرار  بررسی مورد خلاصه صورت به پژوهش متغیرهاي شود، پرداخته پژوهش هايفرضیه

 توصـیفی  تحلیـل  و تجزیه در. باشدمی پژوهش متغیرهاي توصیف براي هایی شاخص حاوي جدول این
  .است گردیده محاسبه مینیمم و ماکزیمم معیار، تعداد، انحراف ، میانگین،)1( جدول ها داده

  
  ، آمار توصیفی متغیرها1جدول شماره

تعداد   نام متغیر
  مشاهدات

  بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین

  /.745  -/.121  /.091  /.067  168  سودآوري

انحراف از سرمایه در 
  گردش مطلوب

168  46/4  987./  614/5-  98/3  

  16/11  68/4  /.796  05/6  168  اندازه شرکت

  /.996  /.012  /.213  /.644  168  اهرم مالی

  08/3  /.084  /.471  044/1  168  نقدینگی

 
میانگین است که نشان دهندة نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و اصلی ترین شاخص مرکزي، 

براي مثـال مقـدار میـانگین بـراي متغیـر انـدازة       . شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده هاست
بـه  .  دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکـز یافتـه انـد   باشد که نشان میمی) 05/6(شرکت برابر با 

راکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکـدیگر یـا میـزان پراکنـدگی     طورکلی پارامترهاي پ
مقدار ایـن پـارامتر   . ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار استاز مهم. آنها نسبت به میانگین است

و براي متغیـر انحـراف از سـرمایه در گـردش مطلـوب برابـر بـا        ) 091/0(براي متغیر سودآوري برابر با 
دهد در بین متغیرهاي پژوهش، این دو متغیر به ترتیب داراي کمترین و باشد که نشان میمی/.) 987(
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مینیمم و ماکزیمم، به ترتیب کمترین و بیشترین عـدد متغیـر در   . باشندبیشترین میزان پراکندگی می
به ترتیب برابر بـا  براي مثال مقدار مینیمم و ماکزیمم متغیر اهرم مالی . جامعه آماري را نشان می دهد

  .می باشد/.) 996و /. 012(

  آمار استنباطی 8-2
  ، برآورد مدل با رویکرد پنل دیتا و اثرات تصادفی عرض از مبدا2جدول شماره

  09/87  آماره والد    168  تعداد مشاهدات

  /.000  سطح معنی داري    28  تعداد مقاطع

  درصد21  ضریب تعیین تعدیل شده    6  تعداد سال

سطح معنی  zمقدار آماره   خطاي استاندارد  ضرایب  نام متغیر
  داري

  /.093  68/1  /.439  /.739  عرض از مبدا

انحراف از سرمایه در 
  گردش

581/1 -  278./  68/5-  000./  

  /.946  -/.07  /.060  -/.0040  اندازه شرکت

  /.842  /.20  /.427  /.085  اهرم مالی

  /.004  84/2  /.108  /.308  نقدینگی

  /.001  سطح معنی داري  19/2  مقدار آماره  آزمون اف لیمر

  /.230 سطح معنی داري  61/5 مقدار آماره  آزمون هاسمن

  /.000 سطح معنی داري  4/4669 مقدار آماره  آزمون والد تعدیل شده

  /.302 سطح معنی داري  10/1 مقدار آماره  آزمون وولدریج

  /.273 سطح معنی داري  59/2 مقدار آماره  آزمون جارکیو برا

  /.000 سطح معنی داري  -11/7 مقدار آماره  آزمون لوین، لو و چو
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  :2باتوجه به جدول شمارة 
ها از نـوع  درصد است و داده 5باشد که کمتر از می/. 001داري آزمون اف لیمر برابر با سطح معنی

داري آزمون هاسمن بـیش از  همچنین چون سطح معنی. شودمورد پذیرش واقع می) پنل دیتا(تابلویی 
در این پژوهش از آزمون وولـدریج  . درصد است لذا بیانگر تصادفی بودن اثرات عرض از مبدأ می باشد 5

چون سطح احتمال ایـن  . جهت تشخیص خودهمبستگی سریالی استفاده شده است Stataدر نرم افزار 
جمـلات  (لی در اجـزال اخـلال   درصد است پس بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریا 5آزمون بیش از 

همچنین جهت تشخیص وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریـانس از آزمـون والـد    . مدل است) باقیمانده
درصد  5چون سطح احتمال این آزمون کمتر از . استفاده گردیده است Stataتعدیل شده در نرم افزار 

ناهمسـانی واریـانس در تخمـین     است پس بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در مدل فوق می باشـد کـه  
درصـد بـوده و بیـانگر نرمـال      5داري جارکیو برا نیز بیش از سطح معنی. نهایی مدل رفع گردیده است

ها مانا نباشند ممکـن اسـت در   اگر در یک تحلیل رگرسیونی، داده. بودن جملات باقی مانده مدل است
زرگ باشـند کـه ایـن ممکـن اسـت باعـث       ب tحالی که ضریب تعیین بزرگ است، مقادیر آمارة ضرایب 

یـک روش بـراي مانـا نمـودن متغیرهـا،      . هاي غلط در مورد میزان ارتباط بـین متغیرهـا شـود   استنباط
ها در این روش، اجزاي اخلال مـدل اجـرا شـده را از    گیري است ولی به علت از دست دادن دادهتفاضل

نمائیم اجزاي اخلال مانا هستند دیگر نیازي به  دهیم چنانچه ملاظهنظر مانا بودن مورد بررسی قرار می
باشـد کـه   جمعی مانا میمانایی تک تک متغیرها نخواهد بود و اذعان خواهیم نمود که مدل بصورت هم

-درصد مـی  21ضریب تعیین تعدیل شده برابر با . نتایج آزمون لوین، لو و چو بیانگر همین مطلب است
درصـد بـه متغیرهـاي مسـتقل موجـود در مـدل        21غیر وابسته باشد که بیانگر این مطلب است که مت

سـطح  . درصد به سایر متغیرها وابسته است که در مدل فوق در نظر گرفته نشده انـد  79وابسته بوده و 
تـوان گفـت   بنابراین می. باشددرصد می 5بوده و کمتر از /. 000برابر با ) 09/87(معنی داري آماره والد 

شود، متغیر انحـراف از  همانطور که مشاهده می. دار استر حالت کلی، معنیکه مدل ریاضی پژوهش د
بنـابراین بـا   . درصد اسـت  5داري آن کمتر از سرمایه در گردش داراي ضریب منفی بوده و سطح معنی

توان گفت که بین انحراف از سرمایه در گـردش مطلـوب و متغیـر وابسـته یـک      درصد می 95اطمینان 
داري با متغیـر  همچنین نقدینگی نیز داراي رابطۀ مثبت و معنی. داري وجود داردیرابطۀ معکوس و معن

  .وابسته است
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  گیري و پیشنهادهانتیجه
هدف این پژوهش، بررسی تأثیر انحراف از سـرمایه در گـردش مطلـوب بـر سـودآوري شـرکتهاي       

که مشابه تحقیقات دلـوف   نتایج حاصل از این پژوهش. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
، ) 2010(، گیـل و همکـاران   )1998(، شاین و سونن )2007(، گارسیا تروئل و مارتینز سولانو )2003(

باشـد،  مـی ...  و ) 2012(و رن ) 2011(، لاسن یاسـین و حیـان   )2011(گراهام ، نیکی نن و انکویست 
ري شرکتهاي مورد بررسی اسـت کـه   دار بین سرمایه در گردش مطلوب و سودآوحاکی از ارتباط معنی
  .باشددار با سودآوري شرکتها مینقدینگی نیز داراي رابطۀ مثبت و معنی. این رابطه منفی است

در واقع سرمایه در گردش شرکتها داراي یک نقطۀ بهینـه اسـت کـه انحـراف از آن نقطـۀ بهینـه،       
لـوب شـرکتها، مـدیران همـواره     بنابراین براي سودآوري مط. شودموجب کاهش سود آوري شرکتها می

  .باید سعی کنند که سرمایه در گردش شرکت آنها از نقطه بهینه خود، انحراف نداشته باشد
شود مدیران به مدیریت سرمایه در گـردش توجـه بیشـتري    با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد می

به سـرمایه در گـردش بـالا    بدین گونه که اگر حجم فعالیتهاي شرکت زیاد نیست، نیازي . داشته باشند
از . ندارند و باید آن را کاهش دهند، زیرا سرمایه در گردش بالا الزاماً نشانۀ مثبتی براي شـرکت نیسـت  

باشد، بنابراین مدیران باید نقطۀ بهینۀ سرمایه در گردش شـرکت خـود   طرف دیگر نیز نشانۀ خوبی نمی
  .وري مطلوبی داشته باشندرا شناسایی نمایند و سعی در حفظ آن نمایند تا سودآ

تـوان  در طی انجام این تحقیق چند زمینه تحقیقی مختلف مشخص و شناسایی شده است که مـی 
تواننـد نقطـه   به تمرکز بر روي جزئیات نحوة تامین مالی سرمایه در گردش و اینکه شرکتها چگونه مـی 

 صـنایع  سایر در تر جزیی اي همطالع همچنین. بهینه سرمایه و نقدینگی شان را حفظ کنند، اشاره کرد
  .است خاص صنعت هر گردش در سرمایه ماهیت آن دلیل و بیفزاید آن ارزش بر تواندمی نیز 
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