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جاری با توان  های دارایی دورۀ گردششد که   آمده مشخص  دست  با توجه به نتایج به

 ردشدورۀ گدریافتنی،  های حسابوصول  دورۀ گردشمعناداری دارد و  و مثبت  رابطۀرقابتی 

 -و معنا رابطۀ منفینقد با توان رقابتی   وجه  تبدیل  چرخۀ  دورۀپرداختنی و   های حسابپرداخت 

 رقابتی توان با  آنی نسبت و  جاری نسبت موجودی کالا،  دورۀ گردشهمچنین بین  .داری دارد

در یه که مدیریت سرما دهد میها ارتباط معناداری وجود ندارد. نتایج این پژوهش نشان  شرکت

گذار است. توانایی  تأثیرعملیاتی   وری بازار و بهره رقابتی توان ای بر  گسترده  به طور گردش

توانایی   کاهش ولی با مثبتی بر توان رقابتی در بازار محصولات دارد. تأثیر در گردشسرمایه 

 گذاری ضعیف خواهد شد. تأثیربه سطح مشخصی، این  در گردشسرمایه 

 .نقد وجهچرخۀتبدیل مالی، توان رقابتی،  پذیری ، انعطافدر گردشسرمایه  های کلیدی: واژه

 مقدمه

باعث شده است که این موضوع به صورت  در گردشاهمیت روز افزون مدیریت سرمایه 

هایي  از جمله بحث در گردشمالي درآید. مدیریت سرمایه   مدیریت  تخصصيِرشتۀ یک 

ای که در برخي  کند. به گونه مان نقشي حیاتي ایفا ميباشد که در ساختار مدیریتي یک ساز مي

های یک  اند که در رگ خوني تشبیه کرده مانندو نقدینگي را  در گردشموارد بحث سرمایه 

تا واحد بتواند به حیات خود ادامه دهد و از مدیریت این بخش به واحد تجاری در جریان است 

های سازمان را بر  پمپاژ خون به رگ ۀوظیفعنوان قلب تپنده واحد تجاری یاد شده است که 

بخش مهمي از توسعه و  در گردشهر صنعت مدیریت مؤثر سرمایه  برایهمچنین  عهده دارد.

هنگامي که شرکت از منابع خود به طور منطقي استفاده  .(2008، 4)سینگ بقای هر سازمان است

 ت رقابتي ایجاد کنند.توانند مزی نماید، این منابع مي

 ها آنپرداخته اند. نتایج تحقیق  در گردشبسیاری از محققان به موضوع مدیریت سرمایه 

وری  ای بر توان رقابتي بازار و بهره به طور گسترده در گردشدهد که مدیریت سرمایه  نشان مي

تاکنون تحقیقات خارجي زیادی در  .(2042، 2همکاران و سونگ) گذار است تأثیرعملیاتي 
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در سرمایه  تأثیرخصوص موضوع حاضر انجام شده است، لیکن در ایران تحقیقي با هدف یافتن 

ها با الگوی مورد نظر در این پژوهش مورد  و انعطاف پذیری بر توان رقابتي شرکت گردش

مسائل مدیران مالي ترین  یکي از مهم در گردشملاحظه قرار نگرفت. همچنین مدیریت سرمایه 

همواره سعي در تعیین سطحي منطقي  ها آن در مورد مدیریت مالي در کوتاه مدت است و

ها،  تحقیق حاضر سعي در کمک به مدیران شرکت ،لذا .دارند در گردشجهت سرمایه 

انتخاب بهترین راهبرد برای  به منظورسهامداران، فعالان بازار سرمایه و اعتباردهندگان 

 ری دارد.گی تصمیم

 مبانی نظری پژوهش

در  بویژهمدت،  گیری مالي بلند تصمیم مطالعۀ، بر روی و پژوهشگران بسیاری از محققان

. ولي در مورد مدیریت مالي در اند کردهخصوص تقسیم سود، ساختار سرمایه و غیره تمرکز 

 ها آنت ومسائل مدیران مالي اس  ترین مهمیکي از  در گردش سرمایه مدیریت مدت،  کوتاه

. (4335، 9)لمبرسون دارند در گردشجهت سرمایه   منطقي  سطحي  تعیین سعي در  همواره

 -دارایي  جاری یا تفاوت بین  های کار برده شده در دارایي معنای سرمایه به  به در گردشسرمایه 

 توانند مي ها شود. شرکت اده ميتولید استف به منظورهای جاری است که  جاری و بدهي  های 

 نماید. موجودی را بیشینه ها آن ارزش که باشند دارا را در گردش سرمایه از ای بهینه سطح

 ریسک گردد و افزایش فروش به منجر تواند سخاوتمندانه، مي اعتباری وسیاست فراوان

 است. به يپرداختن های حساب ،در گردش سرمایه دیگر دهد. جزء کاهش را موجودی کمبود

 سازد مي فراهم تجاری واحد را برای امکان این کنندگان عرضه به ها پرداخت انداختن تعویق

 و پذیر انعطاف منبع یک و داده ارزیابي قرار مورد را شده خریداری محصولات کیفیت تا

 پرداخت منظور به کننده عرضه دیگر، اگر از طرف. باشد شرکت ها برای مالي تأمین ارزان
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 بر هزینه بسیار دتوان ميصورتحساب  پرداخت در خیرأت، نماید پیشنهاد تخفیف موعد، از پیش

 .(4335، )لمبرسون باشد

نقد یعني  وجهچرخۀ تبدیل  در گردش سرمایه مدیریت سنجش برای رایج معیار یک

رفته است.  فروش کالاهای لغمبا وصول و اولیه مواد خرید برای هزینه انجام بین فاصلۀ زماني

 انجام در گردش سرمایه در بیشتری گذاری باشد، سرمایه تر طولاني فاصلۀ زماني این چه هر

 افزایش به منجر زیرا دهد افزایش را سودآوری است ممکن طولاني نقدی چرخه .است شده

 از ر گردشد سرمایه در بیشتر گذاری سرمایه های هزینه وجود، اگر این گردد. با مي فروش

 باشد، فراتر مشتریان به بیشتر تجاری اعتبار اعطای یا بیشتر موجودی نگهداری از حاصل منافع

 ،1ف)دلا یابد کاهش نقد  وجه تبدیل چرخۀ افزایش با است  ممکن  تجاری واحد سودآوری

2009). 

مبني بر اقدام مؤثر جهت تغییر  پذیری مالي عبارت است از توانایي واحد تجاری انعطاف

ای که واحد تجاری بتواند در قبال رویدادها و  به گونه ؛نقدی آن های جریانمیزان و زمان 

کنندگان  های غیر منتظره واکنش نشان دهد. اتخاذ تصمیمات اقتصادی توسط استفاده فرصت

زمان و قطعیت  های مالي مستلزم ارزیابي توان واحد تجاری جهت ایجاد وجه نقد و صورت

هایي  ایجاد آن است. این توان در نهایت تعیین کننده ظرفیت واحد تجاری جهت انجام پرداخت

کنندگان کالا و خدمات پرداخت  تأمیناز قبیل پرداخت حقوق و مزایای کارکنان، پرداخت به 

 یه وگذاری، بازپرداخت تسهیلات و توزیع سود بین صاحبان سرما مخارج مالي، انجام سرمایه

همچنین موجب افزایش توانایي رقابت در بازار است. ارزیابي توان ایجاد وجه نقد از طریق 

 ،5)دی آنجلوگردد  پذیری مالي تسهیل مي تمرکز به وضعیت مالي، عملکرد مالي و انعطاف

2007). 
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بر  مؤثرکلیه عوامل با توجه به عدم اجرای تحقیقي جامع که  همانگونه که تشریح شد

و انعطاف پذیری بر توان رقابتي شرکت را مد نظر قرار داده باشد،  در گردشمدیریت سرمایه 

 برخوردار است. ای ویژهاجرای تحقیق حاضر از اهمیت 

 پیشینۀ پژوهش

بتي در بازار بر عملکرد رقا در گردشسرمایه  تأثیربه بررسي  (2044) 6و سو چن لیو دان

مثبتي بر توان رقابتي در بازار  تأثیر ،محصولات پرداختند و دریافتند که توانایي گردش سرمایه

گذاری تأثیرمشخصي، این   سرمایه به سطح  توانایي گردش محصولات دارد. ولي باکاهش

د منفي بر عملکر تأثیر در گردشضعیف خواهد شد. همچنین به طور کلي، نقدتر بودن سرمایه 

 -سود بین موجود روابط ۀمطالع و بررسي بهنیز ، (2040) 7دونگ .گذارد ميرقابتي در بازار 

 ویتنام سهام بازار در شده فهرست های شرکتبرای  آن اجزای و نقد چرخۀ تبدیل آوری،

 نقش ،دشدر گر سرمایه مدیریت کند که مي بیان است. وی پرداخته 2006-2008 ۀدور برای

 -سود بر آن دلیل اثرگذاری به کار و کسب در شرکت یک شکست یا موفقیت برای مهمي

 )سود شرکت بین سودآوری رابطۀ منفي که دانشان د او های باشد. یافته مي دارا شرکت آوری

 .دارد وجود نقد چرخۀ تبدیل و ناخالص( عملیاتي

بر سودآوری  در گردشمدیریت سرمایه  تأثیربه بررسي  (2008) ،8دیمیرنس و سامیلوگ

پرداختند. با  4338-2007 دورۀ زمانيپذیرفته شده در بورس سهام استانبول در  های شرکت

دورۀ ، مطالبات دورۀ وصولکه  بودرگرسیون چندگانه، نتایج حاکي از آن  الگویاستفاده از 

 علاوه بر دهند. قرار مي تأثیردآوری را تحت و اهرم مالي به طور منفي سو ها موجودی گردش

،  این دهد. با وجود قرار مي تأثیرآن، رشد فروش به طور مثبت و معناداری سودآوری را تحت 

سودآوری  بر  معناداری تأثیر ، های مالي ثابت و دارایي اندازۀ شرکتوجه نقد،   تبدیل چرخۀ

 ها ندارد. شرکت
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  -شرکتهای مالي برعملکرد  محدودیت و در گردشبه بررسي سرمایه  (4932) يمعروف

 نحوۀ تأثیر. این پژوهش به بررسي است هپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت های

های مالي بر سطح بهینه  بر عملکرد اقتصادی شرکت و اثر محدودیت در گردشسطح سرمایه 

بورس  های شرکتشرکت از  35ای مشتمل بر  د. بدین منظور نمونهپرداز مي در گردشسرمایه 

ده ساله مورد مطالعه قرار گرفتند. نتایج این پژوهش نشان  ۀاوراق بهادار تهران در یک دور

و  در گردشداری میان سطح سرمایه ادرصد، ارتباط معن 40 یمعناداردهد که در سطح  مي

وجود سطح  ،وجود دارد. بنابراین معکوسبه شکل یک سهمي  ها شرکتعملکرد اقتصادی 

 %30شود در سطح اطمینان  که در آن عملکرد اقتصادی بهینه مي در گردشای از سرمایه  بهینه

های مالي اثر  همچنین نتایج تحقیق حاکي از آن است که وجود محدودیت .شود مي تأیید

 داری بر روی این سطح بهینه دارد.امعن

، در پژوهشي به بررسي رابطه بین ساختار سرمایه و توان رقابتي (4983) مهد و فراهاني بني

. اند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته های شرکتشرکت از  96ها، در  شرکت

توان رقابتي و ساختار که د ااست. نتایج نشان د 4986الي  4980این پژوهش از سال  دورۀ زماني

رابطۀ آوری با ساختار سرمایه دارای  . نسبت سودباشد با یکدیگر مي يرابطۀ مثبتدارای   رمایهس

و  اندازۀ شرکتدارد. همچنین  رابطۀ مثبتبا ساختار  اندازۀ شرکت، اما رشد فروش و منفي

در پژوهشي  (4988) باجلان و تهراني با توان رقابتي است. رابطۀ مثبترشد فروش دارای 

دارد.  معکوس رابطه آن مالي با عملکرد شرکت، نقد وجهچرخۀ تبدیل  طول دریافتند که

 است، در گردش مدیریت سرمایه حیاتي جزء نقد وجه چرخۀ اینکه به با توجه بنابراین،

 ۀاصلي تعیین کنند عوامل از یکي ،در گردش سرمایه چگونگي مدیریت که گفت توان مي

دو  از متأثر خود که مداوم رشد  نرخ و ها دارایي همچنین، بازده است. شرکت يمال عملکرد
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رابطۀ  شرکت مالي عملکرد با سود است، تقسیم نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده معیار

 دارد. مستقیم

های جاری  ها و بدهي ریزی و کنترل دارایي  کارا شامل برنامه در گردشمدیریت سرمایه 

که ریسک ناتواني در برآورده کردن تعهدات کوتاه مدت از یک طرف و ای است  به گونه

ها را ازطرف دیگر کاهش دهد. در این  گذاری بیش از حد در این دارایي اجتناب از سرمایه

پذیرفته  های شرکتانعطاف پذیری بر توان رقابتي و  در گردشمدیریت سرمایه  پژوهش تأثیر

 رسي شده است.بر شده در بورس اوراق بهادار تهران

 های پژوهش فرضیه

و انعطاف پذیری بر توان رقابتي  در گردشآیا سرمایه  کهاصلي پژوهش این است  سؤال

 گذارند؟ تأثیرپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکت

 فرضیه هایي به صورت زیر مطرح شده است: سؤالبرای بررسي این 

های جاری شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد فروش  ایيدار دورۀ گردشبین مازاد : 4 فرضیۀ

 ارتباط معناداری وجود دارد. ،شرکت نسبت به صنعت

های کالای شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد  موجودی دورۀگردشبین مازاد : 2 ۀفرضی

 فروش شرکت نسبت به صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.

دریافتني شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد  های حساب وصول دورۀبین مازاد : 9 ۀفرضی

 فروش شرکت نسبت به صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.

پرداختني شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد  های حساب دورۀ پرداختبین مازاد : 1 ۀفرضی

 فروش شرکت نسبت به صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.

ه نقد شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد فروش وج چرخۀ تبدیلدورۀ بین مازاد : 5 ۀفرضی

 شرکت نسبت به صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.
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مازاد رشد فروش شرکت نسبت به  بین مازاد نسبت جاری شرکت نسبت به صنعت و: 6 ۀفرضی

 صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.

ش شرکت نسبت به بین مازاد نسبت آني شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد فرو: 7 ۀفرضی

 صنعت ارتباط معناداری وجود دارد.

 روش پژوهش

. در بخش آمار شود ميتجزیه و تحلیل در دو بخش آمار توصیفي و استنباطي انجام 

پراکندگي انحراف معیار استفاده  های شاخصمرکزی، میانگین، میانه و  های شاخصتوصیفي از 

سیون استفاده مي شود. به منظور برازش خواهد شد و در بخش آمار استنباطي از تحلیل رگر

رگرسیون ابتدا شروط اساسي الگوی رگرسیون خطي شامل نرمال بودن توزیع متغیر وابسته، 

خطي و عدم خود همبستگي مورد بررسي قرار خواهد گرفت.  عدم ناهمساني واریانس، عدم هم

. هم استفاده خواهد شد tمتغیرهای مستقل بر متغیر وابسته از آزمون  تأثیرسپس برای بررسي 

از آزمون  ها آنچنین، جهت تشخیص تفاوت بین اثرگذاری متغیرهای مستقل و انتخاب بهترین 

GMM
 یا رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته )معناداری الگو( استفاده خواهد شد. 3

 مورد بررسي ۀها در طول دور ها لازم است از پایایي سری داده قبل از تجزیه و تحلیل داده

های ریشه واحد پسران و  های تحقیق از آزمون اطمینان حاصل شود. برای بررسي پایایي داده

همکاران، دیکي فولر تعمیم یافته )نوع فیشر( و آزمون فیلیپس و پرون )نوع فیشر( استفاده شده 

از رویکرد گشتاورهای تعمیم ها،  های تحقیق و برآورد الگو است. برای تجزیه و تحلیل داده

های تلفیقي،  های ترکیبي استفاده شده است. هنگامي که در الگو داده با استفاده از داده تهیاف

 OLSمتغیر وابسته به صورت وقفه در ردیف متغیرهای مستقل ظاهر شود، دیگر برآوردهای 

(. مشکلي که در تخمین الگوهای این 4334 44آرلانو و بوند، 4386 40هشیائوسازگار نیست )

ات مقطعي تأثیرمتغیر وابسته در سمت راست با  ۀشویم این است که وقف با آن روبرو مي پژوهش
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گردد تخمین الگو با استفاده از روش اثرات  ویژه هر شرکت ارتباط دارد. این مشکل سبب مي

 دار و ناسازگار شود. ثابت یا اثرات تصادفي، تورش

توجه به ماهیت الگو در این تحقیق که متغیر با وقفه سمت راست معادله وجود دارد، به با 

های  کنیم. یکي از منافع و کاربردهای داده منظور تخمین معادله از الگو تلفیقي پویا استفاده مي

دار  ها توسط محقق است. روابط پویا با حضور متغیرهای وابسته وقفه تلفیقي درک بهتر پویایي

ای  مرحله های برآورد دو باید به روش ،شود. بنابراین میان متغیرهای توضیحي الگوسازی مي در

SLS یافته  یا روش گشتاورهای تعمیم (42)اندرسون و هشیائوGMM ( 4334آرلانو و بوند) 

ممکن است به دلیل مشکل در انتخاب  SLS، برآورد 49ماتیاس و سوسترمتوسل شد. به گفته 

دار ادهد و برآوردها از لحاظ آماری معن به دستبزرگ برای ضرایب  های واریانسابزارها، 

برای حل این مشکل پیشنهاد شده  (4334) آرلانو و بوندتوسط  GMMروش نباشد و بنابراین 

در این روش برای رفع همبستگي متغیر وابسته با وقفه و جمله خطا، وقفه متغیرها به عنوان است. 

 GMMهای  زننده رود. همچنین سازگاری تخمین به کار مي GMM زننده ابزار در تخمین

پیشنهاد شده  آمارۀرفته دارد. برای آزمون این موضوع از  به کاربستگي به معتبر بودن ابزارهای 

نام دارد اعتبار کل  45کنیم. این آزمون، که سارگان استفاده مي (4335) 41آرلانو و بوند توسط 

صفرحاکي از عدم همبستگي ابزارها با  ۀسنجد. در این آزمون فرضی ابزارهای به کار رفته را مي

 باشد.   اجزاء اخلال مي

 ها زمون فرضیهآالگوی 

استفاده ( 7( تا )4پژوهش به ترتیب از الگوهای )های اول تا هفتم  به منظور آزمون فرضیه

 باشد. الگوها عبارتند از: مي (2042) همکارانو  سونگ الگویاز  شده که برگرفته

(4)  �Salesgrowh = �1�Lturnover + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) +�  

(2) �Salesgrowh�= �1�Iturnover + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) + � 
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(9) �Salesgrowh = �1�ARturnover + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) +� 

(1) �Salesgrowh = �1�APturnover + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) + � 

(5)  �Salesgrowh = �1�CCC + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) + � 

(6)  �Salesgrowh = �1�Liqidity + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) + � 

(7)  �Salesgrowh = �1�Qick + �2�Size + ��SE + ��Salesgrowh(-1) + �  

رشد فروش شرکت نسبت به رشد فروش صنعت و به  مازاد ،Salesgrowh� که در آن؛

 دورۀ گردشمازاد  ،Lturnover�ای مستقل شامل باشد. همچنین متغیره عنوان متغیر وابسته مي

مازاد  ،Iturnover�های جاری صنعت؛  دارایي دورۀ گردشهای جاری شرکت نسبت به  دارایي

های کالای صنعت؛  موجودی دورۀ گردشهای کالای شرکت نسبت به  موجودی دورۀ گردش

�ARturnover،  حساب دورۀ وصولدریافتني شرکت نسبت به   های حساب دورۀ وصولمازاد- 

پرداختني شرکت نسبت  های حساب دورۀ پرداختمازاد  ،APturnover�دریافتني صنعت؛  های 

وجه نقد  چرخۀ تبدیلدورۀ مازاد ، CCC�پرداختني صنعت؛  های حساب دورۀ پرداختبه 

ت جاری شرکت مازاد نسب ،Liqidity�وجه نقد صنعت؛  چرخۀ تبدیلدورۀ شرکت نسبت به 

مازاد نسبت آني شرکت نسبت به نسبت آني صنعت  ،Qick�نسبت به نسبت جاری صنعت؛ و 

نسبت به اندازه صنعت؛  اندازۀ شرکتمازاد  ،Size�همچنین متغیرهای کنترلي نیز شامل  است.

�SE، ؛ و صنعت تمام شدۀ  نسبت به بهای تمام شدۀ شرکت  مازاد نسبت بهای�Salesgrowh(-1) ،

 رشد فروش سال قبل شرکت نسبت به رشد فروش سال قبل صنعت است. مازاد
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 و دلایل انتخاب نمونۀ آماری جامعۀ آماری

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  های کلیۀ شرکتاین تحقیق،  جامعۀ آماری

 نمونۀ آماریی تعیین برا شرکت(. -سال 9218شرکت،  157مي باشد ) 4934تا پایان سال  4984

 ، شروط زیر اعمال شده است:مند سامانذف به روش ح

اسفند ماه نیست حذف شده است  90یا  23 ها آنهایي که پایان سال مالي  ابتدا شرکت .4

 شرکت(. -سال 454شرکت،  409)

های سرمایه گذاری مالي )به دلیل ماهیت متفاوت  مالي و شرکت مؤسساتها و  سپس بانک .2

 شرکت(. -سال 35شرکت،  49از سایر واحد های تجاری( حذف شده اند ) ها آنفعالیت 

که  های شرکتتمام مشاهدات( و نیز  33در پایان مشاهدات پرت )صدک اول و صدک  .9

 شرکت(. -سال 528شرکت،  81سال داده داشتند حذف شده اند ) 2کمتر از 

برآورد  به منظورشرکت(  -سال 2171شرکت )معادل  257با اعمال شرایط فوق تعداد 

 اند. انتخاب شده پژوهش های ها و آزمون فرضیهالگو

 ها تجزیه و تحلیل یافته

 نتایج آمار توصیفی

 اند. ارائه شده 4 ۀشمارتوصیفي مربوط به متغیرهای پژوهش درجدول  های آماره

ائه ی پژوهش ارائه مي نمایند. نتایج ارها دادهمذکور شمایي کلي از وضعیت توزیع  های آماره

باشد. میانگین  ها در بازار مي که مازاد فروش بیانگر توان رقابتي شرکت دهد شده نشان مي

که این  هر چند؛ کند مينسبت به فروش صنعت دلالت  ها شرکتآن بر رشد فروش  021/0

. انحراف معیار کمتر از یک آن نیز تاحدودی یکنواختي باشد ميمیزان رشد چشمگیر ن

 یا میزان تولید  جاری با افزایشهای  دارایي گردش دورۀ  کاهش .کند ميپراکندگي را بیان 

شود  طور که در نتایج مشاهده مي کند. اما همان بیشتر مي پذیری شرکت را  -رقابت  فروش، توان
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که این  افزایش و رشد نسبت به صنعت داشته است 010/0به طور متوسط گردش دارایي جاری 

 ها اثرگذار باشد. ضیهتواند بر نتایج فر موضوع مي

. بدین معنا که مدت باشد ميروز  -414/0به طور متوسط مازاد گردش موجودی کالا 

از موجودی   ای سطح بهینهدی کالا نسبت به صنعت کاهش یافته است. وزمان نگهداری موج

ها و  هزینه  چراکه هدف آن کاهش  مستقیمي بر روی سودآوری خواهد گذاشت تأثیرکالا 

 مستقیمي داشته باشد. ۀتواند با مازاد فروش رابط . متوسط کاهش آن ميباشد سود ميافزایش 

عملکرد شرکت و  نشان دهندۀ بهبوددریافتني  های حساب دورۀ وصول -953/7کاهش متوسط 

میزان  ،با توجه به نتایج پژوهش البته قدینگي و انعطاف پذیری مالي است.بالا رفتن میزان ن

متوسط  به طوربستانکاران  دورۀ پرداختباشد. مازاد  ملاحظه مي  قابل پراکندگي این متغیر

هایش را  که سازمان بدهي است میانگین زماني دهندۀ کاهش نشان است. این شاخص -347/0

به اعتباردهندگان  دورۀ پرداخت. کاهش کند کنندگان خود تصفیه مي با عرضهنسبت به صنعت 

با توجه به مقدار حداکثر و حداقل این  ابتي شرکت داشته باشد.مطلوبي بر توان رق تأثیرد توان مي

 زیاد است. دامنۀ تغییراتمتغیر 

 وجود دهد. با متغیر مازاد تبدیل وجه نقد بیشترین پراکندگي و انحراف معیار را نشان مي

 چرخۀ تبدیلدورۀ  هر چهباشد.  مي تبدیل چرخۀکاهش  ۀدهند این میانه و میانگین منفي آن نشان

تواند از نقدینگي خود به بهترین وجه  تر باشد بدین معني است که شرکت مي وجه نقد کوتاه

آن  -364/4و میانگین  -572/42 ۀوری و توان مالي شرکت را بالا ببرد. میان استفاده نماید و بهره

وجه نقد و  چرخۀ تبدیلمورد بررسي با کاهش  های شرکتدهد که بیش از نیمي از  نشان مي

بیانگر کاهش این  ˚022/0متوسط مازاد نسبت جاری  بهبود توان رقابتي همراه هستند. الاًاحتم

های جاری است. هر چه میزان نسبت جاری  های جاری یا کاهش دارایي نسبت و افزایش بدهي

پذیری مالي در برابر بازپرداخت   قدرت شرکت در انعطاف ۀدر شرکت بالاتر باشد نشان دهند
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اما میانه و میانگین منفي بیانگر کاهش توان انعطاف پذیری مالي و توان رقابتي  د.باش ها مي بدهي

کاهش  ۀباشد. متوسط نسبت آني نیز با تفاوت اندکي در مقایسه با نسبت جاری نشان دهند مي

 باشد. توان انعطاف پذیری و رقابت پذیری شرکت مي

آن نیز ۀ. میانگین و میاندباش مي -9و حداقل آن  274/1 اندازۀ شرکتحداکثر مازاد 

با کاهش روبه رو هستند.  ها شرکتاز نیمي از  اندازۀ بیشاست. به عبارتي  -031/0و  -025/0

مالي  تأمینهای اهرامي کمتری، نه به خاطر  کوچک دارای نسبت های شرکت که آن لحا

باشد،  ه صفر ميمیانگین مازاد بهای تمام شد پذیری مالي هستند. مالکانه بلکه به دلیل انعطاف

که  طور همانمورد بررسي قرار نگرفته است.  های تمام شدۀ شرکتیعني تغییری در بهای 

تواند به نوعي  باشد. این تغییرات صفر مي شود پراکندگي این متغیر نیز بسیار کم مي مشاهده مي

از  میزان پراکندگي مشاهدات هر یک ( فروش رابطه داشته باشد.021/0با تغییرات اندک )

 ارائه شده است. 4 شمارۀمتغیرهای پژوهش نیز در ستون آخر جدول 
 توصیفی پژوهش های آماره. 1 شمارۀ جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

�SALESGROWH 021/0 059/0- 975/7 471/4- 520/0 

�LTURNOVER 010/0 052/0- 165/9 167/4- 609/0 

�ITURNOVER 414/0- 151/0- 110/27 912/6- 587/2 

�ARTURNOVER 953/7- 243/22- 816/780 636/465- 591/76 

�APTURNOVER 347/0- 273/47- 473/629 396/82- 359/60 

�CCC 364/4- 572/42- 425/372 450/959- 094/493 

�LIQIDITY 022/0- 086/0- 971/9 314/0- 181/0 

�QICK 023/0- 071/0- 758/2 777/0- 965/0 

�SIZE 025/0- 031/0- 274/1 001/9- 943/4 

�SE 000/0 008/0- 989/0 446/0- 017/0 
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 های پژوهش آزمون فرضیهنتایج 

 برآورد شده و نتایج آن در جدول 4 شمارۀی الگوپژوهش،  فرضیۀ اولآزمون به منظور 

ضریب متغیرهای  دهد که نشان مي 2 شمارۀنتایج ارائه شده در جدول  ارائه شده است. 2 شمارۀ

( در سطح معناداری 108/4) اندازۀ شرکت( و مازاد 371/4های جاری ) دارایي مازاد گردش

 مازاد نسبت بهای تمام شده و 5% معناداری  سطح در( -031/0) قبلدورۀ   رشد فروش ، مازاد%4

 4( در سطح %164/6والد ) آمارۀاست. معناداری  معنادار 40سطح معناداری % ( در945/1)

( نیز دلالت بر 379/46سارگان ) آمارۀبیانگر معناداری کلي الگو پژوهش است. عدم معناداری 

اخلال( و معتبر بودن ماتریس  ۀمعتبر بودن فروض تخمین )مستقل بودن رگرسورها از جمل

 به نتایج برآورد شده اتکا کرد. توان مي، فرضیۀ پژوهشابزارها دارد. بنابراین، برای آزمون 

که  دهد مي(، نشان 371/4جاری ) های دارایيمعنادار بودن ضریب متغیر مازاد گردش  مثبت و

های جاری شرکت نسبت به صنعت و مازاد رشد فروش شرکت  دارایي دورۀ گردشبین مازاد 

 پژوهش رد نمي شود. فرضیۀ اولارتباط مثبت و معناداری وجود دارد، لذا  ،نسبت به صنعت
 فرضیۀ اولن . نتایج آزمو2 شمارۀجدول 

 معناداریسطح  t آمارۀ متغیر ضریب متغیر

�LTURNOVER 371/4 748/5 000/0 

�SIZE 108/4 744/1 000/0 

�SE 945/1 700/4 083/0 

�SALESGROWH(-1) 031/0- 383/4- 016/0 

   (000/0) 164/6 معناداری( سطحوالد ) آمارۀ

   (840/0) 379/46 معناداری(سطح ) سارگان آمارۀ
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 فرضیۀ دومنتایج آزمون 

بررآورد شرده و نترایج آن در جردول      2 شمارۀی الگوپژوهش،  فرضیۀ دومآزمون  به منظور

 ارائه شده است. 9 شمارۀ

( در سرطح  892/0) انردازۀ شررکت  دهد که تنها ضریب متغیرر مرازاد    نتایج ارائه شده نشان مي

( 601/4والرد )  آمرارۀ ن حال، معنراداری  معنادار است و سایر ضرایب الگو معنادار نیستند. با ای %5

سرارگان   آمرارۀ پرژوهش اسرت و عردم معنراداری      یبیانگر معنراداری کلري الگرو    40در سطح %

( نیز دلالت بر معتبر برودن فرروض تخمرین و معتبرر برودن مراتریس ابزارهرا دارد. بررای         143/29)

عنراداری ضرریب متغیرر    عردم م  توان به نتایج برآورد شده اتکرا نمرود.   ، ميفرضیۀ پژوهشآزمون 

 دورۀ گررردشدهررد کرره بررین مررازاد   (، نشرران مرري-054/0هررای کررالا ) مررازاد گررردش موجررودی

های کالای شرکت نسبت به صنعت و مرازاد رشرد فرروش شررکت نسربت بره صرنعت         موجودی

 گردد. پژوهش رد مي فرضیۀ دومارتباط معناداری وجود ندارد. بنابراین، 
 یۀ دوم. نتایج آزمون فرض3جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�ITURNOVER 054/0- 091/4- 904/0 

�SIZE 892/0 361/4 013/0 

�SE 064/9- 933/0- 683/0 

�SALESGROWH(-1) 022/0 590/0- 536/0 

   (032/0) 601/4 آمارۀ والد )سطح معناداری(

   (112/0) 143/29 آمارۀ سارگان )سطح معناداری(

 فرضیۀ سومیج آزمون نتا

برا رویکررد گشرتاورهای تعمریم یافتره       9 شمارۀی الگوپژوهش،  فرضیۀ سومآزمون  به منظور

 ارائه شده است. 1 شمارۀبرآورد شده و نتایج آن در جدول 
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دریرافتني   هرای  حسراب  دورۀ وصرول دهد که تنها ضریب متغیر مازاد  نتایج ارائه شده نشان مي

، معنراداری  با وجود اینر است و سایر ضرایب الگو معنادار نیستند. معنادا 5( در سطح %-003/0)

پرژوهش اسرت و عردم معنراداری      یبیانگر معناداری کلي الگو 4( در سطح %416/6والد ) آمارۀ

دارد. بنرابراین، بررای آزمرون     ( نیز دلالت بر معتبر بودن فرروض تخمرین  708/27سارگان ) آمارۀ

برآورد شده اتکا نمود. منفي و معنادار بودن ضریب متغیر مرازاد  توان به نتایج  ، ميفرضیۀ پژوهش

 دورۀ وصررولدهررد کرره بررین مررازاد  (، نشرران مرري-003/0دریررافتني ) هررای حسرراب دورۀ وصررول

دریافتني شرکت نسبت به صرنعت و مرازاد رشرد فرروش شررکت نسربت بره صرنعت          های حساب

 شود. مي تأییدپژوهش  فرضیۀ سومارتباط منفي و معناداری وجود دارد. بنابراین، 
 . نتایج آزمون فرضیۀ سوم1جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�ARTURNOVER 003/0- 486/2- 023/0 

�SIZE 212/0 028/4 901/0 

�SE 724/0- 461/0- 863/0 

�SALESGROWH(-1) 028/0- 745/0- 171/0 

   (000/0) 416/6 آمارۀ والد )سطح معناداری(

   (299/0) 708/27 آمارۀ سارگان )سطح معناداری(

 فرضیۀ چهارمنتایج آزمون 

شرده و نترایج آن در جردول     اسرتفاده  1 شمارۀی الگو از پژوهش فرضیۀ چهارمآزمون  برای

دهد که ضریب متغیرهرای   نشان مي 5 شمارۀنتایج ارائه شده در جدول  ارائه شده است. 5 شمارۀ

اندازۀ و ضریب متغیر مازاد  5( در سطح %-005/0پرداختني ) های سابح دورۀ بازپرداختمازاد 

 آمرارۀ باشند. معنراداری   معنادارند و سایر ضرایب الگو معنادار نمي 4( در سطح %021/4) شرکت

 آمرارۀ پژوهش اسرت و عردم معنراداری     یبیانگر معناداری کلي الگو 4( در سطح %365/9والد )

فرضریۀ  معتبر بودن فروض تخمین دارد. بنرابراین، بررای آزمرون    ( نیز دلالت بر 669/46سارگان )
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دورۀ منفري و معنرادار برودن ضرریب مرازاد       به نتایج بررآورد شرده اتکرا نمرود.     توان مي، پژوهش

 دورۀ بازپرداخرت دهرد کره برین مرازاد      (، نشران مري  -005/0پرداختنري )  های حساب بازپرداخت

اد رشرد فرروش شررکت نسربت بره صرنعت       پرداختني شرکت نسبت به صنعت و مراز  های حساب

 شود. مي تأییدپژوهش نیز  فرضیۀ چهارم ،بنابراین .ارتباط منفي و معناداری وجود دارد
 . نتایج آزمون فرضیۀ چهارم5جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�APTURNOVER 005/0- 936/2- 046/0 

�SIZE 021/4 166/0 004/0 

�SE 603/2- 596/0- 534/0 

�SALESGROWH(-1) 013/0- 173/4- 493/0 

   (000/0) 365/9 آمارۀ والد )سطح معناداری(

   (897/0) 669/46 آمارۀ سارگان )سطح معناداری(

 فرضیۀ پنجمنتایج آزمون 

 شرمارۀ شده و نتایج آن در جدول آزمون  5 شمارۀی الگو با استفاده از پژوهش فرضیۀ پنجم

 ۀدهد که ضریب متغیر مرازاد دور  نشان مي 6 شمارۀنتایج ارائه شده در جدول  ست.ارائه شده ا 6

( و 502/0) انردازۀ شررکت  و ضرریب متغیرهرای مرازاد     4( در سرطح % -003/0تبدیل وجوه نقد )

والرد   آمرارۀ باشرد. معنراداری    معنرادار مري   5( در سرطح % -035/0) دورۀ قبرل مازاد رشد فرروش  

 آمررارۀپرژوهش اسرت و عردم معنراداری      یمعنراداری کلري الگررو  بیرانگر   4( در سرطح % 715/5)

فرضریۀ  ( نیز دلالت بر معتبر بودن فروض تخمین دارد. بنرابراین، بررای آزمرون    151/20سارگان )

 دورۀ تبردیل منفي و معنادار بودن ضریب مازاد  توان به نتایج برآورد شده اتکا نمود. ، ميپژوهش

وجه نقد شررکت نسربت بره     چرخۀ تبدیلدورۀ بین مازاد دهد که  (، نشان مي-003/0وجوه نقد )

 ،لرذا  .صنعت و مازاد رشد فروش شرکت نسبت به صنعت ارتباط منفري و معنراداری وجرود دارد   

 شود. مي تأییدپژوهش  فرضیۀ پنجم



 ...های  مالی بر توان رقابتی شرکت بررسی تأثیر سرمایه درگردش و انعطاف پذیری/ 411

 فرضیۀ ششمنتایج آزمون 

 7 شمارۀو نتایج آن درجدول است شده  استفاده 6 شمارۀی الگو از فرضیۀ ششمآزمون  برای

 ارائه شده است.

( در سرطح  684/0) انردازۀ شررکت  دهد که تنها، ضریب متغیر مرازاد   نتایج ارائه شده نشان مي

والرد   آمرارۀ ، معناداری با وجود اینمعنادار بوده و ضریب سایر متغیرهای الگو معنادار نیستند.  %5

 آمررارۀری پرژوهش اسرت و عردم معنرادا     یبیرانگر معنراداری کلري الگررو    4( در سرطح % 158/1)

فرضریۀ  ( نیز دلالت بر معتبر بودن فروض تخمین دارد. بنرابراین، بررای آزمرون    549/90سارگان )

به نتایج برآورد شده اتکا نمرود. عردم معنراداری ضرریب مرازاد نسربت جراری         توان مي، پژوهش

که بین مازاد نسبت جاری شرکت نسبت به صنعت و مرازاد رشرد فرروش     دهد مي( نشان 901/0)

پرژوهش پذیرفتره    فرضریۀ ششرم  نسبت به صرنعت ارتبراط معنراداری وجرود نردارد، لرذا،       شرکت 

 شود. نمي

 نتایج آزمون فرضیۀ هفتم

آزمرون شرده و نترایج آن در جردول      7آخرین فرضیۀ پژوهش نیز با استفاده از الگوی شمارۀ 

ضرریب   دهرد کره تنهرا،    نشان مي 8آورده شده است. نتایج ارائه شده در جدول شمارۀ  8شمارۀ 

معنرادار بروده و ضرریب سرایر متغیرهرای الگرو،        4( در سطح %759/0متغیر مازاد اندازۀ شرکت )

بیرانگر معنراداری کلري     4( در سرطح % 588/1معنادار نیستند. با این حال، معناداری آمرارۀ والرد )  

( نیز دلالت بر معتبر بودن فرروض  265/27الگوی پژوهش است و عدم معناداری آمارۀ سارگان )

توان به نتایج برآورد شده اتکا نمود. عدم  تخمین دارد. بنابراین، برای آزمون فرضیۀ پژوهش، مي

دهرد کره برین مرازاد نسربت آنري شررکت         ( نشان مي-472/0معناداری ضریب مازاد نسبت آني )

نسبت به صنعت و مازاد رشد فروش شرکت نسبت به صنعت ارتباط معناداری وجود نردارد، لرذا   

 شود. پژوهش نیز رد مياین فرضیۀ 
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 . نتایج آزمون فرضیۀ پنجم6جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�CCC 003/0- 386/2- 009/0 

�SIZE 502/0 780/2 006/0 

�SE 104/0- 079/0- 314/0 

�SALESGROWH(-1) 035/0- 974/2- 047/0 

   (000/0) 715/5 آمارۀ والد )سطح معناداری(

   (641/0) 151/20 ارۀ سارگان )سطح معناداری(آم

 . نتایج آزمون فرضیۀ ششم7جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�LIQIDITY 901/0 278/4 204/0 

�SIZE 684/0 921/2 020/0 

�SE 722/6- 663/4- 035/0 

�SALESGROWH(-1) 015/0- 226/4- 220/0 

   (000/0) 158/1 اری(آمارۀ والد )سطح معناد

   (412/0) 549/90 آمارۀ سارگان )سطح معناداری(

 . نتایج آزمون فرضیۀ هفتم8جدول شمارۀ 

 معناداریسطح  tآمارۀ  ضریب متغیر متغیر

�QICK 472/0- 568/0- 570/0 

�SIZE 759/0 006/9 009/0 

�SE 398/5- 603/4- 408/0 

�SALESGROWH(-1) 028/0- 791/0- 169/0 

   (000/0) 588/1 آمارۀ والد )سطح معناداری(

   (219/0) 265/27 آمارۀ سارگان )سطح معناداری(
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 هاو پیشنهاد گیری نتیجه

رابطۀ های جاری با توان رقابتي  دارایي دورۀ گردشدهد که  های پژوهش نشان مي یافته

 های حساب شدورۀگرددریافتني،  های حسابوصول  دورۀگردشمعناداری دارد و  و مثبت

 ،همچنین .و معناداری دارد رابطۀ منفي وجه نقد با توان رقابتي چرخۀ تبدیلدورۀپرداختني و 

توان رقابتي شرکت ارتباط  با آني نسبت و  جاری نسبت کالا،  موجودی دورۀگردشبین 

به طور  در گردشدهد که مدیریت سرمایه  معناداری وجود ندارد. نتایج این پژوهش نشان مي

 در گردشتوانایي سرمایه  .گذار است تأثیروری عملیاتي  ای بر توان رقابتي بازار و بهره ردهگست

به  در گردشدربازار محصولات دارد. ولي با کاهش توانایي سرمایه  رقابتي توان مثبتي بر  تأثیر

تر بودن سرمایه  گذاری ضعیف خواهد شد. همچنین به طور کلي، نقد تأثیرسطح مشخصي، این 

 .گذارد ميمنفي بر عملکرد رقابتي در بازار  تأثیر گردش در

یي ارائه ها پیشنهادتوان  مي ، پژوهش های آزمون فرضیه بر مبنای نتایج به دست آمده از

 راستای در که گردد مي توصیه ها شرکت مالي مدیران به تحقیق این نتایج به توجه بانمود. 

 نقد وجهچرخۀ تبدیل  نمودن ازکوتاه ناشي معایب و مزایا به بهینه، در گردش سرمایه مدیریت

 شرکت است ممکن آنکه دلیل به نقدیچرخۀ تبدیل  اندازه از بیش زیراکاهش ،نمایند توجه

 تواند مي نماید، مواجه سررسید در هایش بدهي موقع به بازپرداخت توانایي عدم مشکل با را

 افزایش باعث و شده رکتش رتبۀ اعتباری کاهش و ورشکستگي احتمال افزایش  سبب

شود  با توجه به نتایج پژوهش به مدیران توصیه ميهمچنین  .گردد سهام قیمت ریزش احتمال

های  گردش دارایي )از جمله گذارد مي تأثیرسازمان  در گردشکه بر روی سرمایه  را عواملي

ه خوبي ، بوجه نقد( دورۀ تبدیلها،  بدهي دورۀ بازپرداختمطالبات،  دورۀ وصولجاری، 

توان رقابتي سازمان  و پذیری مالي تواند درانعطاف چراکه مي ،شناسایي و مورد استفاده قراردهند

 گردد. مفید واقع شود و این امر موجب افزایش سودآوری و نقدینگي بهینه سازمان مي
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ایجاد  باعث امکان حد تا های جاری دارایي دورۀ گردش کاهش با توانند مي مدیران

 های حساب صحیح وجوه نقد مدیریت با امر این پذیری برای شرکت شوند و توان رقابت

 با توانند مدیران مي .گردید خواهد محقق ،ها مطلوب وصولي ۀادار ها و موجودی ،دریافتني

مشتریان این اجازه را   چراکه به ،گردند امتیازات به مشتریان باعث تحریک فروش  اعطای

  -با توجه به سرمایه  نتیجه  در نمایند.  ارزیابي  قبل از پرداخترا   محصول  کیفیت  که دهد مي

بزرگ، مدیریت  های شرکتبسیاری از  ۀدریافتني به وسیل  های حسابهای مهم در  گذاری

 آن داشته باشد. توان رقابتيو در نتیجه   مهمي بر روی سودآوری شرکت تأثیرتواند  اعتبارات مي

و  مطالبات وصول زمان  مدت ،در گردش  سرمایه  کنترل بزارهایا از استفاده با باید ها شرکت

 روی بر مثبت اثرات طریق این از و را کنترل نقدینگي چرخۀ ،پرداختني های حساب پرداخت

 .آورند ارمغان به شرکت برای انعطاف پذیری مالي توان رقابتي را های شاخص

دولرت توصریه    به ها، یری مالي شرکتبر انعطاف پذ در گردشعوامل سرمایه  تأثیربا توجه به 

در  سررمایه  مناسرب  یهرا  هرا را بره اتخراذ رویره     شررکت  مناسب تشویقي های سیاست شود با مي

بره   .کمرک کنرد   هرا  افرزایش تروان رقرابتي شررکت     و ملي وری بهره به هدایت نماید تا گردش

 ،آموزشري مناسرب  سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصیه مي شود تا با برگرزاری برنامره هرای    

گیری الگروی  بره کرار  بر انعطاف پذیری مالي توان رقابتي و  مؤثرها را به شناسایي عوامل  شرکت

بره اعتباردهنردگان، سررمایه گرذاران      هردایت نمایرد.   در گرردش مناسب جهت مدیریت سررمایه  

 هرا و اخرذ   شررکت  گرذاری تروان رقرابتي    در راسرتای ارزش  شرود کره   بالفعل و بالقوه پیشنهاد مي

هرا،   )بازپرداخرت بردهي   در گرردش بره عوامرل سررمایه     گذاری و اعتبراردهي  تصمیم های سرمایه

 .توجه نمایند ها شرکتاندازۀ ( و  وجه نقد چرخۀ تبدیلمطالبات،  دورۀ وصول

 های آینده ارائه کرد: توان پیشنهادهای زیر را برای انجام پژوهش همچنین مي



 ...های  مالی بر توان رقابتی شرکت بررسی تأثیر سرمایه درگردش و انعطاف پذیری/ 411

 رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شدههای پذی سطح کل شرکت پژوهش در این .4

ها بر اساس صنعت، نتایج را مجدداً بررسي کرد. همچنین  با تفکیک شرکت توان مياست. 

 رسد. خارج از بورس اوراق بهادار تهران مفید به نظر مي های شرکتبرای 

تری  های زماني طولاني توان جهت افزایش قابلیت اطمینان از نتایج پژوهش آن را در دوره مي. 2

 انجام داد.

 مدیریت سرمایه به کافي توجه عدم علل بررسي به آیندههای  پژوهش در شود مي پیشنهاد. 9

 پرداخته شود. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در در گردش

 صوصاًخ در گردش سرمایه مدیریت اجزای  روی بر آتي های پژوهش که شود مي پشنهاد. 1

 به ها موجودی و دریافتني های  حساب بازار، در معامله قابل  اوراق ،نقد وجه  مدیریت

 .گیرد انجام مستقل صورت

م در تداو در گردش مدیریت سرمایه بررسي نقش به آینده های پژوهش در شود مي پیشنهاد. 5

 فعالیت واحد تجاری پرداخته شود.

 ها داشتدیا
1. Singh     2. Song, Liu and Chen 
3. Lamberson     4. Deloof 

5. DeAngelo    6. Duan and Shou 

7. Huynh Phuong Dong   8. Samiloglu and Demirgunes 

9. Generalized Method of Moments  10. Hsiao 

11. Arrelani and Bond   12. Anderson and Hsiao 

13. Matyas and Sevestre   14. Arellano and Bover 

15. Sargan 
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