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بــر ثــروت ســهامداران را در ســرماية در گــردش تــأثير مــديريت  پــژوهش پــيش رو :چكيــده
ي گيري معيارهـا  اندازه. كند بررسي مي 1391تا  1380زماني  ةدر دور ،هاي بورس تهران شركت

فـروش   ةدورمانند  ،هاي برگرفته از سيستم حسابداري دادهكمك  به ،سرماية در گردش مديريت 
گيري متغيـر معـرف    براي اندازه. شدانجام  ،هاي مالي و اقلام صورت وصول مطالبات ةكالا، دور

محاسـبة   به با استفاده از پورتفوسازي وگرفته كار  بهرا سهام  ةشد بازده تعديل ،ثروت سهامداران
هـا و تحليـل    هاي آماري بـا اسـتفاده از تحليـل توزيـع شـرطي داده      بررسي. شده استآن اقدام 
دهـد كـه    هـا نشـان مـي    توزيـع شـرطي داده    بررسي. پانل انجام شده است ةبه شيو ،رگرسيوني

دورة وصـول مطالبـات و    ةدورماننـد   ،سرماية در گـردش   معيارهاي متداول در ارزيابي مديريت
هـاي   همچنـين، نتـايج تحليـل   . سـهام دارنـد  شدة داري با بازده تعديل  معني ةرابط ،فروش كالا

و معيـار   سـرماية در گـردش  داري بين اجـزاي   مثبت و معني ةدهد كه رابط رگرسيوني نشان مي
 .با بازده تعديل شده سهام وجود دارد سرماية در گردشبهينگي مديريت 
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  مقدمه
عمليـات آنهـا    ةشروع و اداماما شوند،  گذاري ثابت تشكيل مي سيس با سرمايهأها در بدو ت شركت

هـاي   دارايـي مبالغي كه واحـدهاي تجـاري در   . پذير نيست امكان سرماية در گردشبدون داشتن 
به نام و مبلغي كه عموماً  شناختسرماية در گردش عنوان با توان  را مي كنند جاري نگهداري مي
 ،ميرالماسي( هاي جاري است ها و بدهي دارايي، ناشي از تفاوت بين شده معروف سرماية در گردش

از . شـود   خالص ناميده مي سرماية در گردش ،جاري جاري بر بدهي داراييواقع، فزوني در). 1374
مدت، مطالبات،  كوتاه نقد و اوراق بهاداروجه  ،سرماية در گردشترين اقلام  مهم ديد مديران مالي

 ـ شده براي فروش هاي نگهداري موجودي  كننـدگان مـواد و كـالا    مينأو تعهدات جاري در برابر ت
  . است

هـاي جـاري    هـا و بـدهي   دارايـي زيـرا   ؛ها اهميت زيادي دارد براي شركت سرماية در گردش
اعتقـاد   بـه . كنند عملياتي شركت ايفاي نقش مي ةاقلامي هستند كه مستقيماً در چرخ ةبرگيرنددر

ش مهمـي در اسـتراتژي   نق ـ ،هاي كالا هاي دريافتني و موجودي حساب )1390(عارفي و دادرس 
خود اعـلام   پژوهشاستناد نتايج  به) 1385(ناظمي و حيدري  نوروش، . كنند تحليل بنيادي ايفا مي

كـار   ابزاري براي ارزيابي كيفيت سود به مانند بهتوان  را مي سرماية در گردشاند كه تغييرات  كرده
 دهـد  هـاي جـاري تشـكيل مـي     دارايـي هـا را   هاي شـركت  داراييهمچنين، بخش بزرگي از . برد

 ـ  آهـاي   در شـركت ). 2011 ،و موسـوي  كيسنيك، لاپلانـت ( مطالعـة   ةمريكـايي موجـود در نمون
طور متوسـط   ها به داراييبه ارزش دفتري  سرماية در گردش، نسبت )2011(كيسنيك و همكاران 

هـا   دارايـي هـاي جـاري بـه جمـع كـل       داراييحاضر نسبت پژوهش در  .درصد است 27تر از بالا
درصـد در سـال    6/55و حـداكثر   1384درصد در سال  6/48حداقل  ،هاي دفتري حسب ارزشبر

  . يراني داردهاي ا در شركت سرماية در گردشاز اهميت حكايت است كه  1380
در فراينـد كسـب بـازده     ،مانـدن  گردش در صورت بي هاي جاري معمولاً داراييبر اين،  علاوه

هاي جاري نيز در مقايسـه بـا سـاير انـواع      بدهيو از سوي ديگر،  دارندمشاركت كمتري شركت 
هاي جـاري   ها و بدهي راييتركيب دا ،بنابراين. كمتري برخوردارند ةن مالي از هزينيتأم هاي روش

ايـن   يتناسـب  بـي در صورت زيرا  ؛ها بسيار مهم است نسبت به يكديگر و نسبت به مجموع دارايي
بيشتر در عـدم اسـتفاده از    ةهزين تحمل هاي جاري و تر روي داراييدليل كسب بازده كم به اقلام،
 كــه معتقدنــد) 2007(ســولانو  و روئــلت .يابــد كــاهش مــيشــركت  ارزش ،هــاي جــاري بــدهي
 در ريسـك  و سـودآوري  بين توازن ايجاد با مشخص طور به ،سرماية در گردش در گذاري سرمايه
منجـر   ريسـك  افزايش به ،دهند مي افزايش را سودآوري كه تصميماتي معمولاً زيرا ؛است ارتباط
 سـودآوري  كـاهش  بـه  منجـر  ،دارند پي در را ريسك كاهش كه تصميماتي ،مقابلدر و شوند مي
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گـردش و اثـر آن بـر     در ةسـرماي  ةتوانايي خلق ارزش از طريق مديريت بهين ـ. شد خواهند بالقوه
 درسـرماية  شده در  گذاري اي به مبالغ سرمايه باعث شده است تا مديران توجه ويژه ،ارزش شركت

از ايـن رو  . كنندصحيح آن صرف ادارة براي را  طولانيو زمان  زياد گردش داشته باشند و انرژي
يكي از موضـوعات مهـم مـديريت     ،هاي جاري تركيب و مبلغ دارايي و بدهي ةبارگيري در تصميم
  .است سرماية در گردشعنوان مديريت با مالي 

را  سـرماية در گـردش  بهينة توان مديريت  فوق مي هاي نظري استدلالپشتوانة كه به در حالي
تجربي نيز براي بررسـي درسـتي ايـن    مطالعات نش دانست، امولد ارزش براي شركت و سهامدار

گـردش در خلـق ارزش بـراي واحـد      درسرماية مديريت  تأثيردرك چگونگي . دنادعا ضرورت دار
. باشـد گذاران و استانداردگذاران نيز  سرمايهمورد توجه تواند  مباحثي است كه مي هدست از ،تجاري
گردش، به خريد سهامي  در ةسرماي ةمند هستند از طريق درك مديريت بهين گذاران علاقه سرمايه
 در ةابه، درك اهميـت موضـوع سـرماي   طـور مش ـ  بـه . به حداكثر برساندكه ثروتشان را كنند اقدام 

شفافيت براي تر  گردش توسط نهادهاي استانداردگذار، موجب وضع استانداردها و مقررات مناسب
  . گردش خواهد شد درسرماية سطح كارايي مديريت  كردن در مشخص
رضـازاده   ، و)1388( ، اردكانيان)2007(، تروئل و سولانو )2003(ديلوف مانند ، مطالعاتاغلب 

هاي آن با سودآوري  لفهؤو م سرماية در گردش، بيشتر بر ارتباط ميان مديريت )1388(و حيدريان 
از معيارهـايي   طور عمـده  ، بهها گيري سودآوري شركت شركت تمركز دارند كه در آنها براي اندازه

حاضـر ضـمن   پـژوهش  . و بازده سرمايه استفاده شده اسـت  ها خالص، بازده دارايي همچون سود
عنوان معيار بهينگي با بر سودآوري شركت، با استفاده از معياري  سرماية در گردشثير أتوجه به ت

بر ثروت سهامداران را بررسي سرماية در گردش  ةثير مديريت بهينأگردش، ت در ةمديريت سرماي
رضـازاده و حيـدريان   و ) 1388( همچـون اردكانيـان   ،هاي پيشين پژوهشكه در برخي از كند  مي

  . استفاده نشده است) 1388(
هـاي اضـافي    طـور روشـني بيـانگر ارزش    اين، متغير معرف ثروت سهامداران بايد به بر افزون

سازي، با پورتفواين پژوهش در  بنابراين. گردش باشد در ةسرماي ةمديريت بهين ةنتيجشده در خلق
بـازده   سـهام هـر شـركت و    ، از تفاضـل متوسـط بـازده   )سـهام  ةشـد  بازده تعـديل ( متغير وابسته

متغيـر   ةمحاسـب  ةايـن شـيو  . دست آمده اسـت  ، بهي كه سهام شركت در آن قرار گرفتهيپورتفوها
از مدل سه عاملي فاما است كه ) 1392(مرادي و نجار كار كار رفته در  به ةمتفاوت از شيو ،وابسته

  . اند مازاد بازده سهام استفاده كرده ةو فرنچ در محاسب
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 در ةسـرماي  مـديريت  اثـر  پژوهشـي كـه   نيافتناز سوي ديگر كمبود پژوهش در اين زمينه و 
 بـازار  يـك  منزلـة  بـه  تهران بهادار اوراق بورس در را شركت ارزش و سهامداران ثروت بر گردش

   . استاصلي اين پژوهش  ة، انگيزكندنوظهور بررسي 

  پژوهش ةپيشين
كه در ادامه بـه آنهـا پرداختـه    (گردش  در ةيت سرمايگرفته در خصوص مديرهاي انجام  پژوهش

كـه بـه تحليـل مـديريت     مطالعاتي اسـت  اول  ةدست: دسته قرار دادتوان در دو  را مي) خواهد شد
تي مطالعادوم  ةو دست پردازند گردش با تأكيد بر نقش آن بر سودآوري واحد تجاري مي در ةسرماي

گردش را با تأكيد بر توانايي آن در خلـق ارزش بـراي واحـد اقتصـادي و      در ةكه مديريت سرماي
  . كنند تجزيه و تحليل مي ،ثروت سهامداران

  بخش نخست 
در  سـرماية در گـردش  مـديريت   تـأثير بـر   ،سـرماية در گـردش  مـديريت  مورد اوليه در مطالعات 
سـرماية در  مـديريت   ةشـده دربـار   هاي انجام يكي از پژوهش. واحد انتفاعي تأكيد دارند سودآوري
سـرماية در  او ارتبـاط ميـان   . تعلـق دارد ) 2003(به ديلـوف   ،با رويكرد تأكيد بر سودآوري گردش
ان داد هـاي وي نش ـ  يافتـه . هاي بلژيكي را مورد بررسي قرار داد و متغير سودآوري شركت گردش

پرداخـت   ةفـروش كـالا و دور   ةوصـول مطالبـات و دور   ةكه ارتباط منفـي و معنـاداري بـين دور   
پرداخـت   ةمنفـي بـراي دور   ةها وجود دارد كه اين رابط هاي پرداختني با سودآوري شركت حساب
هـاي پرداختنـي و    حسـاب  ةاو ارتبـاط منفـي بـين دور   . خلاف انتظار است ،هاي پرداختني حساب

هـاي   حساب هاي با سودآوري كم، پرداخت صورت كند كه شركت گونه توجيه مي دآوري را اينسو
هـا نسـبت بـه     پرداخـت بـدهي ايـن شـركت     ةاندازند و به همـين دليـل دور   خود را به تعويق مي

  .بالاتر استهاي ديگر،  شركت
 هـاي  ي طـي سـال  هاي كوچك و متوسط اسـپانياي  با بررسي شركت) 2007(تروئل و سولانو 

ها را مورد آزمـون قـرار    و سودآوري شركت سرماية در گردشرابطه بين مديريت  ،1996 -2002
وصـول   ةتواند با كـاهش تعـداد روزهـاي دور    آنها نشان داد كه مديريت ميمطالعات نتايج . دادند

اسـت كـه   بـدان معن ايـن  . هـا را بهبـود ببخشـد    فروش كالا، سـودآوري شـركت   ةمطالبات و دور
  . شود ها مي موجب بهبود سودآوري شركت ،تبديل وجه نقد ةكردن چرخ كوتاه

 سـودآوري  بـر  گـردش  در مـديريت  تـأثير  بررسـي  نيز به) 2008( دميرگونس و اوغلو سمبل
 بـا . پرداختنـد  1998 -2007 زمـاني  ةدور در اسـتانبول  سـهام  بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 دريافتني، هاي وصول حساب ةدور كه است آن از حاكي نتايج چندگانه، رگرسيون مدل از ستفادها



 131    ــــــــــــــــــــــــــــــــــ مديريت بهينة سرمايه در گردش و ثروت سهامداران

. دهنـد  مـي  قـرار  تـأثير  تحـت  را سـودآوري  معنادار منفي و طور به ،مالي اهرم و فروش كالا ةدور
 ،اين وجود با. دهد مي قرار يرتأث تحت را سودآوري معنادار و مثبت طور به فروش رشد ،آن بر افزون
 بـر سـودآوري   معنـاداري  تـأثير  ،ثابـت  مـالي  هـاي  دارايي و شركت ةانداز نقد، وجه تبديل ةچرخ

  .ندارند ها شركت
 وسـرماية در گـردش    ةرابط بررسي به ،هاي مديريت با تمركز بر استراتژي) 1388( اردكانيان

 تهـران  بهادار اوراق بورس از ايراني شركت 110 روي ايشان پژوهش .پرداخت شركت سودآوري
مـديريت  شـيوة   بـين  كـه  دهد مي وي نشان نتايج. گرفت انجام 1381 -1386 زماني دورة براي

 شـركت بـا   سـودآوري  دارد؛ به اين صورت كـه  وجود منفي رابطة ،سودآوري وسرماية در گردش 
 از بـا اسـتفاده   بـرعكس  و كنـد  مي پيدا افزايشسرماية در گردش  مديريت در جسورانه استراتژي
  1.يابد مي شركت كاهش سودآوري گردش، در ةسرماي مديريت در كارانه محافظه استراتژي

سـودآوري   بـر  سـرماية در گـردش  مـديريت   تـأثير بـه بررسـي   ) 1388(رضازاده و حيـدريان  
آنهـا بـراي   . پرداختنـد  1386تـا   1377 هـاي  طـي سـال   هاي بورس اوراق بهادار تهـران  ركتش

نتـايج ايـن   . نـد كمـك گرفت  )ROA( هـا  ها از بازده دارايي متغير سودآوري شركت كردن عملياتي
توانـد منجـر بـه     بيشتر به مشـتريان مـي   زماني گرچه اعطاي اعتبار و فرصتا ،پژوهش نشان داد

 ةكردن دوربنـابراين بـا محـدود   . منفـي دارد  تـأثير هـا   شود، اما بر سودآوري شركتفروش بيشتر 
سودآوري  ضمن آنكه. ها را بهبود بخشيد توان نتايج مربوط به عملكرد شركت وصول مطالبات مي

 اما آنچنان كه در نتايج پژوهش ،يابد ها هم بهبود مي نگهداري موجودي ةها با كاهش دور شركت
منفـي   تـأثير ها  ها بر سودآوري شركت پرداخت بدهي ةافزايش دور ،برخلاف انتظار ،مشخص شد

، )2007( سـولانو هاي تروئـل و   با يافتهتبديل وجه نقد، مشابه  ةهمچنين در خصوص چرخ 2.دارد
توانـد موجـب بهبـود     دهد كه كاهش اين چرخـه مـي   نشان مي) 1388(رضازاده و حيدريان نتايج 
  . ها شود آوري شركتسود
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

نتيجه در. دارد سطح دارايي جاري را در بالاترين حد ممكن نگه مي ،مديريتي جاري، يكارانه براي دارا در استراتژي محافظه. 1
بيشتري به شركت تحميل شده و بنابراين بـازده كـاهش    ةهزين ،شود نگهداري مي يزياد يكالا  چون وجه نقد و موجودي

ي جـاري،  يجسورانه براي دارااستراتژي در . ريسك از دست دادن مشتري به حداقل خواهد رسيد ،وي ديگراما از س ؛يابد مي
سـعي دارد در سـاختار    مـديريت  ،بدهي جاري كارانه براي محافظهاستراتژي  در. اين وضعيت و پيامدهاي آن برعكس است

ريسـك عـدم پرداخـت بـه      ،نتيجهدر  .كنددمدت استفاده هاي بلن مدت و بيشتر از وام هاي كوتاه شركت كمتر از وام ةسرماي
 )و حقـوق صـاحبان سـهام   (و از سوي ديگر چون از بدهي بلندمدت  رسد به حداقل مي ،يا ريسك ورشكستگي موقع بدهي

جسـورانه  اسـتراتژي  در  .كاهش خواهـد يافـت   سهامشركت افزايش و نرخ بازده  ةسرماي ةمتوسط هزين ،استفاده شده است
  .ي جاري، اين وضعيت و پيامدهاي آن برعكس استيي دارابرا

در توجيه اين موضوع ) 2003(ديلوف اشاره شد، گونه كه پيش از اين  همان. است) 2003(ديلوف  پژوهشاين نتيجه مشابه . 2
  .استخير در پرداخت بدهي خود أه به تد سود يا زيان هاي كم دليل تمايل شركت به ،كند كه وصول اين نتايج بيان مي
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 اوراق بـورس  در شده شركت پذيرفته 224روي  پژوهشي انجام با) 1388( همكاران و ستايش
بـر   سـرماية در گـردش  مـديريت   تـأثير سعي در يافتن  ،1382 -1386 هاي سال در تهران بهادار

تبـديل   ةوصول مطالبات، دور ةمتغير دور از آنها در اين راستا. سودآوري واحدهاي تجاري داشتند
گيـري   تبديل وجـه نقـد بـراي انـدازه     ةو چرخ هاي پرداختني پرداخت حساب ةموجودي كالا، دور

هـا   هـا بـراي سـنجش سـودآوري شـركت      و از متغير نرخ بازده دارايي سرماية در گردشمديريت 
نشـان داد  كارگيري مدل رگرسيوني چندگانـه،   به پس از هاي آماري نتايج آزمون. اند كردهاستفاده 

تبـديل موجـودي كـالا و     ةوصول مطالبـات، دور  ةكه ارتباط منفي و معناداري بين متغيرهاي دور
وجـود   شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هاي پذيرفته تبديل وجه نقد با سودآوري شركت ةچرخ
هاي  پرداخت حساب ةمعنادار بين دور ةشواهدي دال بر وجود رابط ،محققان در اين پژوهش. دارد

  .پرداختني و سودآوري مشاهده نكردند

  بخش دوم 
و سـودآوري شـركت    سـرماية در گـردش  تشريح شده در بالا، بر ارتباط ميان مطالعات كه در حالي

بـر ارزش   سرماية در گـردش مديريت  تأثيربه  مستقيمطور  ها به پژوهشهستند، برخي از متمركز 
عنـوان  بـا  پژوهشـي را  ) 2011(، كيسنيك، لاپلانـت و موسـوي   نمونهبراي . شركت تمركز دارند

 ةايشان نخستين مطالع ةگفتانجام دادند كه به  »و ثروت سهامداران سرماية در گردشمديريت «
آنهـا بـا توجـه بـه مـدل زيربنـايي       . و ثروت سهامداران اسـت  سرماية در گردشتجربي مديريت 

سـرماية در  خـالص   ،و در مقابـل  در نظر گرفتنـد متغير وابسته سهام را  ةشد پژوهش، بازده تعديل
آمـده از   دست نهايت با استفاده از نتايج بهدر. دل لحاظ كردندمتغير مستقل در م منزلة بهرا  گردش

 سـرماية در گـردش  شـده در   گذاري مدل رگرسيوني پانل ديتا، دريافتند كه يك واحد پولي سرمايه
همچنــين يــك واحــد پــولي . دهــد واحــد پــولي ارزش شــركت را افــزايش مــي 52/0برابــر بــا 
ايـن   .دهـد  واحد پولي ارزش شركت را افـزايش مـي   53/1برابر با  ،شده در وجه نقد گذاري سرمايه

سـرماية در  گذاري در ساير اقـلام   گذاري در وجه نقد بيشتر از سرمايه سرمايه دهد نتيجه نشان مي
هـاي آنهـا نشـان داد كـه وجـوه       يافتـه  ،از سوي ديگـر . دهد ارزش شركت را افزايش مي ،گردش
 تأثير ،)مطالبات(هاي اعتباري  گذاري در فروش ها نسبت به سرمايه شده در موجودي گذاري هسرماي

 تـأثير تحت  چشمگيريهمچنين ارزش شركت به ميزان . بيشتري بر ارزش شركت خواهد داشت
سـتگي،  شركت قرار دارد و ارزش شركت از فاكتورهايي همچون ريسـك ورشك  ةهاي آيند فروش

  .پذيرد مي تأثيرهاي شركت  و ميزان بدهي هاي مالي محدوديت
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بـر   سـرماية در گـردش  مـديريت   تـأثير بررسي ) 2010(بخش اول از پژوهش اظهر و نوريزا 
سـرماية در   اثر مـديريت  ارزيابي براي شاخص كيو توبين از آنها. دهد ارزش شركت را تشكيل مي

 و مثبـت  نتايج آزمون همبستگي نشان داد كه همبستگي. كردند شركت استفاده ارزش بر گردش
 جـاري  دارايي نسبت جاري، بدهي به جاري هاي دارايي نسبت و شاخص كيو توبين بين داريامعن
 وجـود  هـا  دارايـي  كل به بدهي كل نسبت و ها دارايي كل به جاري بدهي نسبت ها، دارايي كل به

 نتايج. دار نيز دارد و معني ارتباط منفي ،كيو توبين شاخص با نقد وجه تبديل ةهمچنين چرخ. دارد
خـوزه،   ،)2006( و پـدرو  سـولانو، تروئـل   ،)2009( آيار هاي يافته با در اين خصوص آمده دست هب

  .است سازگار ،)1996( استيونز و لنكستر
بـر ثـروت سـهامداران     در گـردش  سـرماية مـديريت   تأثيرداخلي كه به بررسي پژوهش تنها 

گذاري  رابطه بين سرمايه) 1392(مرادي و نجار . است) 1392(مرادي و نجار پژوهش تمركز دارد، 
شـده در   هـاي پذيرفتـه   مازاد در خالص سرماية در گردش عملياتي و مازاد بازده سهام در شـركت 

شناسـي   و از روش بررسـي كردنـد   1390تـا   1383بورس اوراق بهادار تهران را طي دورة زماني 
شناسي، مـرادي   در بخش روش. اند بهره بردهويژه متغير وابسته  به ،گيري متغيرها در اندازهمعتبري 
و ) 1993و  1992(خود را بر اساس مدل سه عاملي فاما و فرنچ پژوهش هاي اصلي  مدل ،و نجار

 دهـد،  مـي  نشـان  اول ةفرضي آزمون از حاصل نتايج. تدوين كردند) 2006(مدل فالكندر و وانگ 

 ةمانـد  سطح در عملياتي، سرماية در گردش خالص در گذاري سرمايه بين معناداري و مثبت ةرابط
 ةفرضـي  آزمـون  از نتايج حاصل اساس بر اين، وجود با. دارد وجود سهام بازده مازاد با دوره ابتداي
 سهامداران ثروت به افزايش منجر ،عملياتي سرماية در گردش خالص در مازاد گذاري سرمايه دوم،

 مالي ريسك داراي كه هايي براي شركت سوم، ةفرضي آزمون نتايج اساس بر همچنين. نشده است

 داشت نگه با مقايسه در عملياتي، سرماية در گردش خالص در مازاد گذاري سرمايه هستند، بالايي

. شـد  خواهـد  سـهامداران  ثـروت  به كاهش منجر مدت، كوتاه هاي گذاري سرمايه شامل ،نقد وجه
سـرماية  خالص  در مازاد گذاري سرمايه بين معنادار و منفي رابطة وجود بر مبني پژوهش اين نتايج

 هاي شركت در) 2011(همكاران  كيسنيك و هاي يافته با م،سها بازده مازاد و عملياتي در گردش

 و )2012(همكـاران   و هاي اوگانديپ يافته با پژوهش اين نتايج همچنين. دارد مطابقت ريكاييآم
 بـازار  ارزش بـا  نقـد  وجـه  تبديل ةدور طول معنادار و منفي ةرابط بر مبني) 2010(نوريزا  و اظهر

 هـاي  يافته خلاف بر) 1392(مرادي و نجار  پژوهش هاي يافته اين، با وجود .است سازگار شركت

 .است فرانسوي هاي شركت زمينه در) 2011(و اريك  راتا

در خلـق   سـرماية در گـردش  ، مشاركت مـديريت  تشريح شدمطالعاتي كه خلاصه، در  طور به
بر  ة در گردشسرمايمعيارهاي مرتبط با  تأثيرغيرمستقيم از طريق  طور به ،ارزش براي سهامداران
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بـر بـازده    سـرماية در گـردش  مـديريت   تـأثير كـه  در حالي. ها بررسي شده است سودآوري شركت
پيشـين نشـان   مطالعـات  همچنين، بررسي . بررسي كردمستقيم نيز  طور بهتوان  را ميسهامداران 

تبـديل وجـه نقـد     ةوصول مطالبـات و چرخ ـ  ةفروش كالا، دور ةي همچون دوريها دهد اندازه مي
ها اسـتفاده   صورت جداگانه در بررسي به ،سرماية در گردشمعيار سنجش كيفيت مديريت  منزلة به

 ،مدارانبر بـازده سـها   سرماية در گردشمعيارهاي معرف مديريت  تأثيردر صورتي كه . شده است
اين موارد مد نظـر قـرار گرفتـه     ةحاضر همپژوهش در . صورت همزمان نيز قابل بررسي است به

عـلاوه بـر ايـن،    . رود شـمار مـي   بـه پيشـين  داخلـي  مطالعات با  مطالعهاين است و از وجوه تمايز 
بـه غيـر از   ( انـد  بر بـازده سـهام پرداختـه    سرماية در گردشمديريت  تأثيركه به  مطالعات پيشين
از بـازده   ،)انـد  متغير وابسـته اسـتفاده كـرده    منزلة بهكه از مازاد بازده سهام  1392 ،مرادي و نجار

هاي اضـافي   شروشني بيانگر ارز طور بهكه بازده سهام بايد در حالي ؛اند تعديل شده استفاده نكرده
بـه آن توجـه شـده     اين پژوهشباشد كه در  سرماية در گردش ةمديريت بهين ةنتيجخلق شده در

  . است

  شناسي پژوهش روش
و معيارهـاي   سـرماية در گـردش  هر يك از اقلام اصـلي   چنانچهبررسي شده،  ةبا توجه به پيشين
گـذاري شـوند،    گذاران در بـازار درك و قيمـت   از سوي سرمايه ،سرماية در گردشمعرف مديريت 
هـا   داري با بازده سـهام شـركت   مثبت و معني ةرود كه هر يك از اين عوامل رابط آنگاه انتظار مي

  : صورت زير تدوين كرد توان به را ميپژوهش هاي  بنابراين، فرضيه. داشته باشند
، بـازده  سـرماية در گـردش  ماندن ساير عوامل، با بهبود كيفيت مـديريت   تبا فرض ثاب .1

 .يابد سهام افزايش مي

 سرماية در گردشداري بين اقلام  مثبت و معني ةماندن ساير عوامل، رابط با فرض ثابت .2
 .و بازده سهام وجود دارد

  ها  روش بررسي فرضيه
 ـ     « روش به ناماز دو پژوهش  ةبراي بررسي فرضي  ةبررسـي توزيـع شـرطي متوسـط بـازده ماهان

بررسي توزيع شرطي شيوة به اين ترتيب كه از  ؛استفاده خواهد شد »تحليل رگرسيوني«و  »سهام
پـژوهش  مينان از صحت چارچوب كلي اط و براي اوليه منزلة روش به ،سهام ةمتوسط بازده ماهان

 دسـتيابي بـه   بـراي نيـز   رگرسيونروش از منزلة شيوة اصلي پژوهش،  بهسپس . شود مياستفاده 
  .استفاده خواهد شدتر  نتايج دقيق
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  تحليل توزيع شرطي متغيرها 
بهتـري دارنـد، بايـد بيشـتر از سـاير       سـرماية در گـردش  ريت هايي كه مدي شركتطور منطقي  به

براي بررسي درستي يا نادرستي اين ادعا از متوسـط  . ها ثروت سهامداران را افزايش دهند شركت
 ةمعيارهـاي مـديريت بهين ـ   منزلـة  بـه  2هـا  فروش موجودي ةو متوسط دور 1وصول مطالبات ةدور

وصول مطالبات و  ةهايي كه متوسط دور رود شركت انتظار مي. شود استفاده مي سرماية در گردش
بـالاتري نسـبت بـه سـاير      ةاز متوسط بازده ماهان ،تري دارند فروش موجودي كوتاه ةمتوسط دور

فروش از  ةها بر اساس متوسط دور در اين بررسي، ابتدا شركت. هاي نمونه برخوردار باشند شركت
آماري به شش بخش مساوي تقسيم و بازده سهام براي هر  ةب خواهند شد و نمونكم به زياد مرت

وصول  ةسازي انجام شده، با استفاده از معيار دور سپس، با حفظ مرتب 3.بخش محاسبه خواهد شد
 ةمطالع ـ. بخش بازده سهام محاسـبه خواهـد شـد   هر بخش به دو زيربخش تقسيم و براي هر زير

وصـول امكـان بررسـي مقـدماتي      ةفروش و دور ةر برابر رفتار دو معيار دوررفتار بازدهي سهام د
  . كند اول را فراهم مي ةدرستي يا نادرستي فرضي

  تحليل رگرسيوني 
و مـرادي و نجـار   ) 2011(چون كيسـنيك و همكـاران    يمطالعات پيشيندر اين پژوهش، همانند 

اسـتفاده   از آن هـا  بررسي فرضـيه براي ، محسوب كرده اصلي ةشيو راتحليل رگرسيوني ، )1392(
بـر ثـروت    سـرماية در گـردش   ةدر اين تحليل با توجه بـه اثرگـذاري مـديريت بهين ـ   . خواهد شد

را  سرماية در گـردش هاي  لفهؤو م در نظر گرفت متغير وابستهتوان بازده سهام را  سهامداران، مي
كنتـرل  بـراي  و در همان حال از چنـدين متغيـر كنترلـي     يي كردمتغير مستقل شناسا منزلة يز بهن

  : براي اين منظور سه مدل رگرسيوني زير تدوين شدند. اثرات عوامل ناخواسته استفاده كرد
ݎ  − ܴ௧ = 0ߚ + ௧ܮ1ߚ + 2ߚ ௧ିଵܯ௧ܧ∆ + ଷߚ ௧ିଵܯ௧ܨܰ∆ + ସߚ ௧ିଵܯ௧ܦ∆ + ହߚ +௧ିଵܯ௧ܫ∆ ߚ ௧ିଵܯ௧ܣܰ∆ + ߚ ௧ିଵܯ௧ܥ∆ + ଼ߚ ௧ିଵܯ௧ିଵܥ + ௧ߝ   )1 مدل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ):از چپ بخوانيد( شود ميمحاسبه وصول مطالبات از فرمول زير  ةدور. 1

  وصول مطالبات ةدور)= متوسط حساب هاي دريافتني÷ فروش نسيه (×  360

  ):بخوانيداز چپ ( شود محاسبه ميفروش موجودي از فرمول زير  ةدور. 2
فروش موجودي كالا ةدور) = متوسط موجودي كالا÷ بهاي تمام شده كالاي فروش رفته (×  360   

 ؛ها بيشتر باشد، نتايج وضوح بيشتري خواهند داشـت  هر چه تعداد بخش. است 9تا  5ها بين  تعداد بخش مطالعاتدر بيشتر . 3
با توجه به كمبود تعداد مشاهدات، تعداد شش بخش در نظـر گرفتـه   . نيابدكه تعداد مشاهدات هر بخش كاهش به شرط آن
  .شده است



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    ـــــــــــــــــــــــــــ 136  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

  ) 2 مدل

୧ݎ − R୲ = β0 + β1L୧୲ + β2 ∆E୧୲M୧୲ିଵ + βଷ ∆NF୧୲M୧୲ିଵ + βସ ∆D୧୲M୧୲ିଵ+ βହ ∆I୧୲M୧୲ିଵ + β ∆NNA୧୲M୧୲ିଵ + β ∆C୧୲M୧୲ିଵ+ β଼ C୧୲ିଵM୧୲ିଵ + βଽ ∆NWC୧୲M୧୲ିଵ + βଵ NWC୧୲ିଵM୧୲ିଵ + ε୧୲ 
  
 

  ) 3مدل 
୧ݎ − R୲ = β0 + β1L୧୲ + β2 ∆E୧୲M୧୲ିଵ + βଷ ∆NF୧୲M୧୲ିଵ + βସ ∆D୧୲M୧୲ିଵ+ βହ ∆I୧୲M୧୲ିଵ + β ∆NNA୧୲M୧୲ିଵ + βܹܯܥ ܱ௧ +  ௧ߝ

୧ݎ سهام است كه با نماد ةماهان ةشد كه در هر سه مدل فوق متغير وابسته بازده تعديل − R୲ 
هـاي بـالا    همچنين، در مدل. خواهد شدآن در ادامه توضيح داده محاسبة  ةنشان داده شده و نحو

L: ؛ ها داراييها تقسيم بر جمع  زش دفتري بدهيمعرف اهرم و برابر با ارE :   سود قبـل از بهـره و
سـود   :D ؛جديـد آوردة شده از طريق اسـتقراض جديـد يـا     مالي انجام تأمينخالص : NF؛ ماليات

؛ هـاي آن  عـادل ها بـه غيـر از نقـد و م    دارايي ةبقي: NA؛ بهره ةهزين: I؛ نقدي تقسيمي طي دوره
NNA: ؛ سرماية در گردشمنهاي خالص هاي آن  ها به غير از نقد و معادل دارايي ةبقيC :  بيـانگر

معـرف معيـار    :WCMO ؛سـرماية در گـردش  معرف خـالص   :NWC ؛هاي آن وجه نقد و معادل
معـرف تفاضـل    :∆ ؛ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام    :M ؛دشسرماية در گربهينگي مديريت 

   1.زمان است ةدهند نشان :tو  نماد معرف شركت :i ؛اول متغيرها ةمرتب
هـا، خـالص    متغيرهايي همچون سودآوري، ميـزان دارايـي  ) 2006(فالكندر و وانگ عقيدة به 
بنابراين، هدف مدل رگرسـيوني  . دارند تأثيره سهام و تقسيم سود در بازد بهره ةمالي، هزين تأمين

ي يتواند موجب تغيير در ارزش شركت شود و پس از شناسا ي است كه مييي متغيرهاياول، شناسا
بـه همـين دليـل در    . كـرد متغير كنترلي در مـدل رگرسـيون اصـلي اسـتفاده      منزلة بهبايد از آنها 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
آن  ةفرد هر شركت و از آنجا كه متغيرهاي مورد بحث براي هـر شـركت بسـته بـه انـداز      بهبا توجه به خصوصيات منحصر .1

به (ها  متغيرهاي وارد شده در هر يك از مدلبراي اين منظور، . دنلازم است تا اين متغيرها استاندارد شو ،فرد است بهمنحصر
بـه  . تقسيم شده است) M୧୲ିଵ(بر ارزش بازار سهام شركت در ابتداي هر سال ) در گردش ةجز اهرم و معيار بهينگي سرماي

ازاي يك ريـال از   گذاران را به ايهدر گردش از ديد سرم ةاين ترتيب، ضريب هر متغير ميزان اهميت متغير مربوطه از سرماي
  .9. ، ص)2011(به كيسنيگ و همكاران : نگاه كنيد. دهد گذاري در ارزش بازار سهم نشان مي سرمايه
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وجـود   سـرماية در گـردش  شده و ساير متغيرهاي مـرتبط بـا   لحاظ قد رگرسيون اول، فقط وجه ن
اعتقاد دارند تغييرات واقعي متغيرها، معرف خوبي بـراي  ) 2006(همچنين، فالكندر و وانگ . ندارند

يــز از ن) 2011(كيســينك و همكــاران مطالعــة و در  هســتند تغييــرات مــورد انتظــار در متغيرهــا
  . اول همين متغيرها استفاده شده است ةهاي مرتب تفاضل

بـر ثـروت سـهامداران اسـت،      سـرماية در گـردش   تأثيردوم بررسي  ةاز آنجا كه هدف فرضي
امـري   ،متغير توضيحي منزلة بهصورت مستقل و  به سرماية در گردشكردن خالص  لحاظبنابراين 
بـر ارزش شـركت مـدل     سـرماية در گـردش   تـأثير به اين ترتيب بـراي ارزيـابي   . ي استضرور

بدين صورت كه بـه مـدل اول،   ؛ نويسي شده استباز ،رگرسيوني دوم با توجه به ساختار مدل اول
از آن خـارج شـده    NA∆افزوده شده و در مقابل متغيـر   NNAو  NWC∆و  NWCمتغيرهاي 

  . است
در مدل و خارج كردن سـاير متغيرهـاي    WCMOدست آخر، مدل سوم با وارد كردن متغير 

. سـنجد  بر ثـروت سـهامداران را مـي    سرماية در گردشبهينگي مديريت  تأثير، سرماية در گردش
 ةجمـع دور (عمليات  ةقسيم چرخاز ت) WCMO( سرماية در گردشمتغير معيار بهينگي مديريت 

شده براي  هرچه مقدار محاسبه. شود گيري مي پرداخت بدهي اندازه ةبر دور) فروش ةوصول و دور
مقابل، است؛ درسرماية در گردش بهينگي بالاتر و مديريت بهتر دهندة  نشان ،اين معيار كمتر باشد

  . خواهد داشتسرماية در گردش غير بهينه بودن اين شاخص نشان از مديريت ضعيف و  بزرگ

  گيري متغير وابسته اندازه ةنحو
 ةنتيج ـشـده در  هـاي اضـافي خلـق    روشني بيـانگر ارزش  طور بهمتغير وابسته در اين پژوهش بايد 

كيسـنيك و همكـاران   پژوهش براي اين منظور، مشابه با . باشد سرماية در گردشبهينة مديريت 
୧ݎ(شود كه از تفاضل دو بازده  سهام استفاده مي ةشد بازده تعديل با نام، از متغيري )2011( − R୲( 

معرف بازده پورتفويي است كه  R୲ سهام و ةهاي ماهان متوسط بازده ୧ݎ آيد كه در آن به دست مي
مـرادي و نجـار   پـژوهش  شده در  استفاده از بازده تعديل. سهام آن شركت در آن قرار گرفته است

) 1993و  1992(شود، با اين تفاوت كه آنها از مدل سه عاملي فامـا و فـرنچ    نيز ديده مي) 1392(
  . اند استفاده كرده
مسـتلزم پورتفوسـازي و محاسـبات بـازده      ،متغيـر وابسـته   منزلـة  بهشده  بازده تعديل ةمحاسب
 1.صورت زير محاسبه شـد  ها است كه در دو مرحله به ها و محاسبات بازده ماهانه شركت پورتفوي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ةمعنـادار بـين انـداز    ةوجود رابط. استشركت  ةبندي كنترل اثر ريسك سيستماتيك با استفاده از متغير انداز علت اين دسته. 1

  ).2005( چن، فرانك و وو: سك سيستماتيك نشان داده شده است، نگاه كنيد بهشركت و ري
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شركت و سپس بار ديگر بـر   ةندازهاي نمونه در هر سال يك بار بر اساس ا اول، شركت ةدر مرحل
مسـاوي   ةاساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مرتب و بـه سـه دسـت   

است  1 جدولبه شرح ) 3×3(بندي تشكيل نُه پورتفوي  حاصل تقابل اين دسته. شوند تفكيك مي
  : نشان داده شده است  R୲ قبلاً با نمادكه شود  ميكه براي هر پورتفوي متوسط بازده محاسبه 

  براي محاسبات بازده هاي تشكيل شده معرفي پرتفوي .1 جدول

 محتواي پورتفوي نماد پورتفوي پورتفوي ةشمار

1  LL شركت بزرگ، نسبت B/M بالا 

2 LM  شركت بزرگ، نسبتB/M متوسط 

3 LS نسبت شركت بزرگ ،B/M پايين 

4 ML  شركت متوسط، نسبتB/M بالا 

5 MM  شركت متوسط، نسبتB/M متوسط 

6 MS  شركت متوسط، نسبتB/M پايين 

7 SL  شركت كوچك، نسبتB/M بالا 

8 SM  شركت كوچك، نسبتB/M متوسط 

9 SS  شركت كوچك، نسبتB/M پايين 

  

. شـد هاي ماهانه محاسبه  كت بر اساس دادههر شر ةدوم، بازده متوسط سالان ةسپس در مرحل
 ةها و از رابط ـ در محاسبات بازده از آخرين قيمت سهم قبل از تاريخ مجمع عمومي عادي شركت

بـراي ايـن منظـور    . بازده استفاده شـده اسـت  محاسبة براي ) 1392(در تحقيق مرادي و نجار  2
 ةبـراين، بـراي محاسـب    سـود اعمـال شـد و عـلاوه    تعديلات لازم براي تغييرات سرمايه و تقسيم 

 طـور  بـه هاي ماهانه براي هر شركت در هر سال فرض شد كه سود سهام و افزايش سرمايه  بازده
୧ݎ(دست آخر، بازده تعديل شده . هاي سال انجام شده است يكنواخت در تمامي ماه − R୲ (  برابـر

. گيرد فاوت بازده هر شركت و ميانگين بازدهي پورتفويي كه شركت در آن دسته قرار مياست با ت
و ميانگين بازده پورتفويي كه سهام بوده درصد 25اگر بازده شركتي در سال مشخصي براي مثال، 
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بـور در  شده براي شـركت مز  درصد باشد، در اين صورت بازده سهام تعديل15گيرد  در آن قرار مي
  .استدرصد 10سال مربوطه برابر با 

  هاي آماري هاي رگرسيوني و كنترل برازش مدل ةشيو
كـه  كـرد  ي برازش يصورت تابلو يا به صورت ادغامي، توان به گفته را مي هاي رگرسيوني پيش مدل
ها ممكن است استفاده از برخـي   مزايا و معايب خود را دارد و با در نظر داشتن ماهيت داده يكهر

پانل برازش خواهند  ةسه مدل رگرسيوني با استفاده از شيوپژوهش در اين . ها ضرورت يابد روش
همبسـتگي و  خود كنترلمانند  ،هاي آماري پانل نياز به برخي ديگر از كنترل ةاستفاده از شيو. شد

واتسون ـ دوربين    ةها به آمار ، در برازش مدلاين وجودبا . دهد ها را كاهش مي ناهمساني واريانس
براي كنتـرل ناهمسـاني واريـانس توجـه     ) 1980(همبستگي و به تصحيح وايت براي كنترل خود

  . شده است
   

 آماري و انتخاب نمونه ةجامع
است شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت ةشامل كليپژوهش، اين  آماريِ ةجامع

  : نمونه انتخاب شدند برايهاي واجد شرايط زير  كه از بين آنها شركت
بررسي تغيير سال مالي نـداده   ةسال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد و در دور .1

  .باشند
  .و خدماتي نباشند ها مادرشركتگذاري،  هاي سرمايه ا، شركته بانك ءجز .2
موجود ) سال 12( 1391تا  1380هاي  براي سالپژوهش اطلاعات مرتبط با متغيرهاي  .3

  .و در دسترس باشد
 20شـركت از بـيش از    401روي هم تعداد  ،مورد بررسي ةسال هدوراز ةبه اين ترتيب، در دور

. نشان داده شـده اسـت   2 جدولد كه توزيع آنها در صنايع مختلف در شوري صنعت مختلف گردآ
هاي مورد بررسي كمتر از تعداد  هاي منتخب در هر يك از سال شايان ذكر است كه تعداد شركت

تعـداد  . اسـت  1390شـركت متعلـق بـه سـال      323يعنـي   ،بيشترين تعداد شـركت . استمذكور 
سـال   مربـوط بـه   كمترين تعداد شركت. هستندشركت  265متوسط  رطو بهها در هر سال  شركت
ايـن اسـت كـه در زمـان      1391ها در سـال   علت كاهش شركت. شركت است 61 بوده و 1391

   .روز نبوده است به ها شركت ةافزار، اطلاعات هم ها از نرم استخراج داده
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 هاي نمونه در صنايع فراواني شركت .2 جدول

 درصد
 فراواني

 رديف صنعت فراواني
  درصد

 فراواني 
 رديف صنعت فراواني

 1 شيميايي 39 73/9 12 منسوجات 15 74/3

 2 سيمان آهك گچ 32 98/7 13 هاي برقيدستگاه 12 99/2

 3 خودرو و قطعات 31 73/7 14 محصولات فلزي 12 99/2

جز قند وهغذايي ب 31 73/7 15 كاشي و سراميك 11 74/2
 شكر

4 

 5 فلزات اساسي 30 48/7 16 هاي فلزي انيك 8 00/2

 6 مواد دارويي 30 48/7 17 وسايل ارتباطي 8 00/2

 7 آلات و تجهيزات ماشين 25 23/6 18 هاي نفتيفرآورده 6 50/1

 8 كاني غير فلزي 22 49/5 19 محصولات كاغذي 6 50/1

حمل و نقل انبارداري و  5 25/1
 ارتباطات 

 9 قند و شكر 17 24/4 20

 10 انبوه سازي 15 74/3 21 صنايعساير 5 73/7

 11 پلاستيكلاستيك و 15 74/3   جمع 401 100

  آوري اطلاعات روش جمع
صـورت   بـه  توان را مي گيري متغيرهاي حسابداري هاي مورد نياز براي اندازه اطلاعات مالي و داده

بورس اوراق بهادار تهران  كه در اختيار ها شركتهاي مالي  از طريق صورتطور عمده  بهميداني و 
آورد نوين، بانك  افزار ره در بخش پژوهشي اين تحقيق، از طريق نرم. استخراج كرد ،گذاشته شده

و ) در بورس اوراق بهادار شده ارائه( ها شركت مالي هاي صورت و تهران بهادار اوراق بورس اطلاعات
  .آمد دست به تهران بهادار اوراق بورس سازمان رسمي گاهيپاهاي موجود در  ن دادههمچني

  هاي پژوهش يافته
   1.نشان داده شده است 3 جدولدر پژوهش آمار توصيفي متغيرهاي 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
هاي سه متغير اول كه در بررسي توزيع  داده. تعداد مشاهدات براي سه متغير اول جدول كمتر از ساير متغيرهاي جدول است. 1

از ساير متغيرها  جدا ،و از فصل مشترك آنها آورد نوين استخراج شده افزار ره صورت آماده از نرم شوند، به شرطي استفاده مي
شـوند،   هاي رگرسيوني اسـتفاده مـي   كه در مدل ييسپس براي فصل مشترك ساير متغيرها. آمار توصيفي گرفته شده است

  .پرهيز از كاهش تعداد مشاهدات بوده است ،عمل ةعلت اين نحو. آمار توصيفي محاسبه شده است
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  بررسي ضرايب همبستگي 
بـين   1همخطـي شـديد   ةمسـئل  ،كنـد  هاي رگرسـيوني بـروز مـي    يكي از مشكلاتي كه در تحليل

 براي مثال، گجراتي و پورتر،(كتب اقتصادسنجي . هاي رگرسيوني است متغيرهاي مستقل در مدل
همخطي راه حلي وجود ندارد و تنها راه اطمينـان از   ةاتفاق نظر دارند كه براي مسئل) 342: 2009

 مثابـه  بـه . استنبود همخطي شديد بين متغيرهاي توضيحي، بررسي ضرايب همبستگي پيرسون 
ضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرهاي مستقل نزديك به عدد  چنانچهسر انگشتي، قاعدة يك 

اطمينان از نبـود همخطـي    براي. توان فرض كرد كه همخطي شديد وجود ندارد يك نباشند، مي
يب همبسـتگي پيرسـون بـين    هـاي رگرسـيوني، ضـرا    شديد بين متغيرهـاي توضـيحي در مـدل   

 ௧ିଵܥ بيشترين ضريب هبستگي بين دو متغيـر . شدمحاسبه ) گزارش نشده(متغيرهاي توضيحي 
ار دست آمده است و ساير ضرايب همبستگي بين متغيرها كمتر از اين مقد به 866/0برابر  D୧୲∆ و

  .مشكل همخطي شديد وجود ندارد ،دهد است كه نشان مي

  سهام ةبررسي توزيع شرطي بازده ماهان
فروش كالا محاسبه و به شـش بخـش    ةبراي بررسي توزيع شرطي بازده سهام، ابتدا متوسط دور

در . شـد متوسط بازدهي براي هر يك از شش بخش محاسـبه   ،مساوي تقسيم شده و در ازاي آن
وصـول بـه دو زيـربخش مسـاوي      ةحسب معيـار دور بعدي، هر يك از اين شش بخش بر ةمرحل

 4 جـدول . شـد محاسبات بازدهي براي دو زيربخش انجام و در مقابل آن ثبت بار ديگر تقسيم و 
 . كند نتايج اين بررسي را تشريح مي

در ) روز 285روز به  50از (فروش  ةشدن متوسط دوردهد با بيشتر  نشان مي 4 جدولكه چنان
كاهش يافته كـه مطـابق   ) درصد 6/2درصد به  6/3از (گانه، متوسط بازده سهام نيز  طبقات شش

دهد كه  فروش و متوسط بازده است و نشان مي ةمعكوس بين متوسط دور ةتئوري، حاكي از رابط
 ةداري اين رابط ـ به منظور اطمينان از معني. شود ميفروش از سوي بازار درك  ةمعيار متوسط دور

رگرسيون شـد  ) متغير مستقل(فروش  ةروي متوسط دور) متغير وابسته(ها  معكوس، متوسط بازده
ــي   ــه ضــريب منف ــه -00485/0ك ــر مســتقل در ســطح    ب ــراي متغي ــده ب   درصــد  99دســت آم

)005/0 Prob.= (ضـريب تعيـين   . كنـد  مـي تأييـد  دار را  منفي معنـي  ةد رابطدار بوده و وجو معني
 ـ  دوربـين  ةدار، و آمـار  درصـد معنـي   99در سـطح   635/32با مقـدار   F ة، آمار864/0شده  تعديل

  . است 489/2واتسون 
  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sever multicolliniarity 
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 بررسي توزيع شرطي بازده سهام .4 جدول

 متوسط بازده
  وصول ةدور
 )روز(

 متوسط بازده
 همتوسط دور

 )روز(فروش 
 طبقه مشاهده

 زياد 61/373 02841/0 اول 300 08/50 03633/0 كم 45/50 04430/0

 زياد 87/215 03114/0 دوم 300 36/97 03500/0 كم 52/63 03871/0

 زياد 06/203 03370/0 سوم 300 72/129 03427/0 كم 73/67 03529/0

 زياد 51/227 03646/0 چهارم 300 13/161 03356/0 كم 45/76 03112/0

 زياد 38/146 02761/0 پنجم 300 95/200 02761/0 كم 07/133 02791/0

 كم 40/81 02668/0
 زياد 23/248 02468/0 ششم 261 63/285 02599/0

  
بـه دو   ، بـار ديگـر  وصول ةگانه بر اساس متوسط دور همچنين، وقتي هر يك از طبقات شش

به غيـر از  (شوند، متوسط بازده سهام نيز معكوس با آن در پنج طبقه  كم و زياد تفكيك مي بخش
 ،وصول و متوسط بـازدهي دورة معكوس بين متوسط رابطة اين . شود ميزياد و كم ) چهارم ةطبق

  .وصول مطالبات نيز در ايجاد بازدهي مشاركت دارد ةدهد كه معيار دور نشان مي
سهام همگـام بـا افـزايش معيارهـاي      ةخلاصه، وجود روند كاهش متوسط بازده ماهان طور به

 ةروشنگر اين نكته است كه مديران با مـديريت بهين ـ  ،وصول ةفروش و متوسط دور ةمتوسط دور
  .نقش با اهميتي در خلق ارزش براي واحد تجاري دارندسرماية در گردش 

  رگرسيونيهاي  هاي مدل آزمون پيش
تركيبي از آن  تعلق دارد و ماهيت 1391تا  1380زماني  ةبه دورپژوهش هاي رگرسيوني اين  داده
اگـر   1.كـرد ي برازش يصورت ادغامي يا تابلو توان آنها را به كه مي استهاي زماني و مقطعي  داده

هـاي آنهـا و    كـردن داده  نگاه ادغـام ها خصوصيات مشابه دارند، آ شركت ةبتوان فرض كرد كه هم
در بـين    امـا در صـورت وجـود تفـاوت     ،اسـت پـذير   آساني امكـان  بهاستفاده از رگرسيون ادغامي 
ي يهـاي تـابلو   از روش دادهبايـد  ، )تر اسـت  كه اين فرض محتمل(ها  مشاهدات مربوط به شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .)2009(نگاه كنيد به گجراتي و پورتر . هاي رگرسيوني داراي مزاياي زيادي است پانل براي برازش مدل ةشيو. 1



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    ـــــــــــــــــــــــــــ 144  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

  در آزمـون . ليمـر اسـت  . مسـتلزم انجـام آزمـون اف    ،انتخاب از ميان اين دو شـيوه . كرداستفاده 
بعد . ليمر فرض صفر بيانگر يكساني عرض از مبدأها و فرض يك بيانگر ناهمگوني آنها است .اف

هاي اثرات ثابت يـا   شوند، بايد يكي از روش ي برازش مييكه با روش تابلو ييها از آن، براي مدل
در آزمـون   .شـود  مـي راي اين منظور از آزمون هاسمن استفاده ب .كرداثرات تصادفي را نيز تعيين 

فـرض مقابـل آن بيـانگر درسـتي     . هاسمن فرض صفر بيانگر درستي روش اثرات تصادفي اسـت 
ي امعن ـ آزمون هاسمن بيانگر رد فرض صفر باشـد، بـه  آمارة بنابراين، اگر . روش اثرات ثابت است

ورت رد نشدن فرض صفر، بيانگر روش اثراتي تصـادفي خواهـد   درستي روش اثرات ثابت و در ص
اسـت   آمده 5 جدولدر  3تا  1هاي  ليمر و آزمون هاسمن براي اجراي مدل .نتايج آزمون اف. بود

  1.پانل و با اثرات ثابت قابل اجرا هستند ةدهد هر سه مدل به شيو كه نشان مي

  ليمر و هاسمن .هاي اف آزمون نتايج پيش .5 جدول
  آزمون هاسمن براي تعيين روش اثرات ثابت يا تصادفي ةنتيج

 نتيجه  .Chi-Sq. Stat.  d.f.  Prob مدل

 اثرات ثابت  000/0  8  16199/96 1

 اثرات ثابت  000/0  10   04457/100 2

 اثرات ثابت   000/0  7  04886/79 3

  ييبرازش ادغامي يا تابلو ليمر براي تعيين روش .آزمون اف ةنتيج
 نتيجه  .F Stat.  d.f.  Prob مدل

 پانل  000/0  )3 692 152(   71125/1 1

 پانل  000/0  )3 692 150(  65484/1 2

  پانل  000/0  )3 531 746(  45631/1 3

  نتايج آزمون رگرسيون مدل اول به شيوه پانل با اثرات ثابت
  .دهد پانل با اثرات ثابت را نشان مي ةرسيوني اول به شيونتايج برازش مدل رگ 6 جدول

شده قابل قبول بوده و متغيرهاي مدل با هـم   هاي رگرسيوني برازش ، مدلFآمارة با توجه به 
درصـد از   16همچنين با توجه به ضريب تعيـين،  . سهام دارند ةتأثير معناداري بر بازده تعديل شد

 ـ  دوربـين  ةآمـار . شـوند  سهام، توسط متغيرهـاي مـدل تشـريح مـي    شدة  تغييرات در بازده تعديل
  . اول ندارد ةهمبستگي مرتبدهد مدل مشكل خود واتسون نشان مي

  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .انجام شده است Eviews 6افزار  ها با استفاده از نرم تمامي محاسبات و برازش مدل. 1
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 يك در سه وضعيتشمارة برازش مدل رگرسيوني  ةنتيج. 6 جدول

 ضريب داريمعني ضريب  داريمعني  ضريب  داري معني  متغير الف ب  ج
  2017    2530    2530  Obs. 
010/0  02241/0  022/0  02290/0  019/0  02290/0  Constant 
000/0  09415/0-  000/0  09424/0-  000/0  09424/0-  L୧୲ 
651/0  00341/0  392/0  0090/0  254/0  0090/0  ∆E୧୲ 
292/0  01207/0-  035/0  01613/0-  027/0  01613/0-  ∆NF୧୲ 
000/0  07643/0  009/0  07785/0  000/0  07785/0  ∆D୧୲ 
068/0  02014/0  002/0  02196/0  001/0  02196/0  ∆I୧୲ 
018/0  00947/0  001/0  01512/0  000/0  01512/0  ∆NNA୧୲ 
003/0  04375/0  002/0  06803/0  000/0  06803/0  ∆C୧୲ 
000/0  12356/0  000/0  12207/0  000/0  12207/0  C୧୲ିଵ 

001/0  07312/0-  -  -  -  -  AR(1) 

  079/0    160/0    161/0  Adj. R Sq. 
  508/1    249/2    249/2  F Stat. 
  000/0    000/0    000/0  Prob. (F) 

  077/2    808/1    808/1  DW Stat. 
୧ݎ(در اين مدل متغير وابسته بازده تعديل شده سهام  − R୲ (ب«رگرسيون پانل بـا اثـرات ثابـت، سـتون      ةنتيج »الف«ستون . است« 

را  AR(1)اول  ةهمبسـتگي مرتب ـ همان رگرسيون با كنتـرل خود  ةنتيج »ج«و ستون  )1980(همان رگرسيون با تصحيح وايت  ةتيجن
 ؛سـود قبـل از بهـره و ماليـات     :E؛ هـا  دارايـي معرف اهرم و برابر با ارزش دفتري بدهي تقسيم بر جمع : L ،در اين مدل. دهد نشان مي

NF : ؛ جديد ةشده از طريق استقراض جديد يا آورد مالي انجام تأمينخالصD: ؛سود نقدي تقسيمي طي دوره I: ؛بهـره  ةهزين NNA: 
ارزش بـازار حقـوق    Mكه به غير از اهرم، همگي بـر   هاي آن بيانگر وجه نقد و معادل C ؛هاي آن ها به غير از نقد و معادل دارايي ةبقي

 .زمان است ةدهند نشان :tو  نماد معرف شركت :i ؛اول متغير ةمعرف تفاضل مرتب :∆ ؛اند در ابتداي دوره تقسيم شده صاحبان سهام

 
هدف از برازش مدل اول بررسي ميزان تأثيرات متغيرهاي توضـيحي   ،چنانچه قبلاً اشاره شد

هـا و   دارايـي  ةگي، سودآوري، بقي ـرود نقدين انتظار مي. سهام است ةماهان ةشد مدل بر بازده تعديل
بهـره،   ةمقابل هزين ـسهام داشته باشند و در ةشد اثر مثبت و معناداري بر بازده تعديل ،تقسيم سود

نتـايج  . بگذارنـد سـهام   ةشـد  اثر منفي و معناداري بر بازده تعديل ،خالص تأمين مالي و اهرم مالي
 ةشـد  تأثير معناداري بر بازده تعـديل  ،ي متغيرها به جز سودخالصدهد كه تمام نشان مي 6 جدول

 ةشـد  ارتباط منفـي بـا بـازده تعـديل     ،انتظاراساس خالص تأمين مالي و اهرم مالي بر . سهام دارند
در توجيه ايـن پديـده   . بهره بر خلاف انتظار ارتباط مثبتي با سودآوري دارد ةسهام دارند، اما هزين
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بهـره و  هزينـة  جويي مالياتي ناشي از  دليل صرفه هاي سودآور به ت كه احتمالاً شركتتوان گف مي
تمايل بيشتري به تأمين مالي از طريق دريافـت   ،توان بازپرداخت به موقع تعهدات ناشي از بدهي

دهد كه نقدينگي تأثير بزرگتـري نسـبت بـه سـاير      ضرايب مدل نشان مي. تسهيلات بانكي دارند
) 2011(هـاي كيسـنيك و همكـاران     اين نتايج بـا يافتـه  . سهام دارندشدة  رها بر بازده تعديلمتغي

  . سازگاري دارد

  پانل اثرات ثابت ةنتايج آزمون رگرسيون مدل دوم به شيو
  .دهد پانل با اثرات ثابت را نشان ميشيوة نتايج برازش مدل رگرسيوني اول به  7 جدول

  در سه وضعيت 2شمارة برازش مدل رگرسيوني  ةنتيج. 7 جدول
 ضريب داريمعني ضريب  داريمعني  ضريب  داري معني  متغير الف ب  ج

  2017   2530  2530 Obs. 
020/0  02025/0  061/0  01894/0 054/0 01894/0 Constant 
000/0  11133/0-  000/0  09843/0- 000/0 09843/0- L୧୲ 
634/0  00360/0  456/0  00799/0 316/0 00799/0 ∆E୧୲ 
414/0  00925/0-  016/0  01784/0- 015/0 01784/0- ∆NF୧୲ 
000/0  07019/0  016/0  07266/0 000/0 07266/0 ∆D୧୲ 
165/0  01525/0  004/0  02112/0 002/0 02112/0 ∆I୧୲ 
000/0  03061/0  001/0  03349/0 000/0 03349/0 ∆NNA୧୲ 
014/0  03685/0  002/0  07034/0 000/0 07034/0 ∆C୧୲ 
000/0  10444/0  000/0  11343/0 000/0 11343/0 C୧୲ିଵ 

008/0  01426/0  003/0  01929/0 001/0 01929/0 ∆NWC୧୲ 
000/0  01781/0  018/0  01077/0 009/0 01077/0 NWC୧୲ 
002/0  06822/0-  - - - - AR(1) 

  092/0   164/0  164/0 Adj. R Sq. 
  595/1   272/2  272/2 F Stat. 
  000/0   000/0  000/0 Prob. (F) 

  082/2   807/1  807/1 DW Stat. 
r୧(در اين مدل متغير وابسته بازده تعديل شده سهام  − R୲ (نتيجة » ب«نتيجة رگرسيون پانل با اثرات ثابت، ستون » الف«ستون . است

را نشـان   AR(1)نتيجة همان رگرسيون بـا كنتـرل خودهمبسـتگي مرتبـة اول     » ج«و ستون ) 1980(همان رگرسيون با تصحيح وايت 
خـالص  : NFسود قبل از بهره و ماليات؛ : Eها؛  معرف اهرم و برابر با ارزش دفتري بدهي تقسيم بر جمع دارايي: L در اين مدل،. دهد مي

ها به  بقية دارايي: NNAهزينة بهره؛ : I سود نقدي تقسيمي طي دوره؛: Dيد؛ شده از طريق استقراض جديد يا آوردة جد تأمين مالي انجام
معرف خالص سرماية در گردش، كه به غير از اهرم همگـي بـر   : NWCهاي آن؛  بيانگر وجه نقد و معادل Cهاي آن؛  غير از نقد و معادل

M   فاضـل مرتبـة اول متغيـر؛    معـرف ت : ∆انـد؛   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره تقسـيم شـدهi :   نمـاد معـرف شـركت و 
t :دهندة زمان است نشان. 
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نشـان   ،سـرماية در گـردش  آمده در خصـوص نقـدينگي و خـالص     دست در اين مدل نتايج به
انتظـارات  . بر ثروت سهامداران به چه ميزان استسرماية در گردش دهند كه اثرگذاري اقلام  مي
نتـايج ايـن   . ضرايب آنها در سطح معناداري مثبت ظاهر شوندخصوص اين متغيرها اين بود كه در

سـهام   ةشد تأثير مثبتي بر بازده تعديلسرماية در گردش دهد بر طبق انتظار، اقلام  مدل نشان مي
سـرماية در گـردش   تـرين اجـزاي    يكي از مهم كه نقدينگيدهد  همچنين ضرايب نشان مي. دارد

در كسـب بـازده   سـرماية در گـردش   نقش مـؤثرتري نسـبت بـه سـاير اجـزاي      شود،  شمرده مي
  . سازگار است) 1392(مرادي و نجار  هاي پژوهش اين نتايج با. كند ميسهام ايفا  ةشد تعديل

  پانل اثرات ثابت ةنتايج آزمون رگرسيون مدل سوم به شيو
  . دهد پانل با اثرات ثابت را نشان مي ةسوم به شيو نتايج برازش مدل رگرسيوني 8 جدول

  در سه وضعيت 3شمارة برازش مدل رگرسيوني  ةنتيج. 8 جدول
   الف ب  ج

  متغير ضريب داريمعني ضريب  داريمعني  ضريب  داري معني
  1440   2107  2107 Obs. 
572/0  00466/0  059/0  02681/0  045/0  02681/0  Constant 
215/0  01595/0-  001/0  08240/0-  000/0  08240/0-  L୧୲ 
148/0  01432/0  165/0  01780/0  053/0  01780/0  ∆E୧୲ 
288/0  01406/0-  289/0  01655/0-  169/0  01655/0-  ∆NF୧୲ 
000/0  09737/0  002/0  11124/0  000/0  11124/0  ∆D୧୲ 
071/0  02306/0  107/0  02357/0  043/0  02357/0  ∆I୧୲ 
402/0  00813/0  069/0  01860/0  056/0  01860/0  ∆NNA୧୲ 
665/0  00042/0-  050/0  00291/0  037/0  00291/0  WCMO୧୲ 
782/0  00687/0-  -  -  -  -  AR(1) 

  025/0    128/0    128/0  Adj. R Sq. 
  633/5    833/1    833/1  F Stat. 
  000/0    000/0    000/0  Prob. (F) 

  760/1    962/1    962/1  DW Stat. 
r୧(در اين مدل متغير وابسته بازده تعديل شده سهام  − R୲ (نتيجة » ب«نتيجة رگرسيون پانل با اثرات ثابت، ستون » الف«ستون . است

را نشـان   AR(1)نتيجة همان رگرسيون بـا كنتـرل خودهمبسـتگي مرتبـة اول     » ج«و ستون ) 1980(همان رگرسيون با تصحيح وايت 
خـالص  : NFسود قبل از بهره و ماليات؛ : Eها؛  معرف اهرم و برابر با ارزش دفتري بدهي تقسيم بر جمع دارايي: L اين مدل،در . دهد مي

ها به  بقية دارايي: NNAهزينة بهره؛ : I سود نقدي تقسيمي طي دوره؛: Dشده از طريق استقراض جديد يا آوردة جديد؛  تأمين مالي انجام
ارزش بـازار   Mبه غير از اهـرم همگـي بـر    كه سرماية در گردش معرف معيار بهينگي مديريت  :WCMOآن؛  هاي غير از نقد و معادل

 .دهندة زمان است نشان: tنماد معرف شركت و : iمعرف تفاضل مرتبة اول متغير؛ : ∆اند؛  حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره تقسيم شده



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    ـــــــــــــــــــــــــــ 148  1393 تابستان، 2 ةشمار ،21دورة  ،ی ࣹسادا

و بازده سهام است كه بـراي ايـن    سرماية در گردشيت مدير ةبررسي رابط ،هدف مدل سوم
سـرماية  به جاي ساير متغيرهاي معرف ) WCMO( سرماية در گردشمنظور متغير معيار بهينگي 

 00291/0برابـر   WCMOدهد، ضـريب متغيـر    چنانكه نتايج نشان مي. وارد مدل شد در گردش
دار است و به اسـتناد   معني) »ب«و  »الف«هاي  ستون(درصد  90آمده است كه در سطح  دست به

 .يابـد  ، بازده سهامداران افزايش مـي سرماية در گردشتوان گفت كه با بهتر شدن مديريت  آن مي
براي كنترل ناهمسـاني واريـانس انجـام    ) 1980(همچنين، نتايج ستون دوم كه با تصحيح وايت 

   .دار هستند دهد كه بعد از كنترل ناهمساني نتايج كماكان معني نشان مي ،شده است

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بـر خلـق ارزش در واحـد اقتصـادي و     سرماية در گـردش   ةحاضر، تأثير مديريت بهينپژوهش در 

هـايي   نشان داد شـركت  ،ها نتايج اوليه از بررسي توزيع شرطي داده. شدثروت سهامداران بررسي 
وصـول مطالبـات خـود را كـاهش      ةفروش موجودي كالا و متوسـط دور  ةكه بتوانند متوسط دور

تـوان   از ايـن نتـايج مـي   . زننـد  بازده ماهانه سهام بالاتري را براي سهامداران خود رقم مي ،دهند
  . پذيرد ثير ميتأسرماية در گردش دريافت كه ثروت سهامداران از طريق مديريت 

رگرسـيون اول  . شـد از سه مدل رگرسيوني به روش پانل ديتا اسـتفاده   ،در تحليل رگرسيوني
) 2005(موافـق بـا نظـر فالكنـدر و وانـگ      . كردگذار بر ثروت سهامداران را شناسايي ثيرأعوامل ت

تقسـيم   و بهـره  ةلي، هزينما تأمينها، خالص  متغيرهايي همچون سودآوري شركت، ميزان دارايي
بـرازش مـدل اول نشـان داد كـه      ةنتيج ـ. گـذارد  هاي سـهام مـي   بر بازده چشمگيريثير أت ،سود

  .اند ي شدهيمتغيرهاي كنترلي به درستي شناسا
پرداخـت   بر ثروت سـهامداران  سرماية در گردش مدل رگرسيوني دوم به بررسي تأثير اجزاي 

داري بـر ثـروت    معنـي  طـور  بـه و تغييـرات آن  سرماية در گـردش  خالص  ،ان دادكه نتايج آن نش
سـرماية در  تـرين اجـزاي    تـرين و عمـده   يكي از مهم منزلة بهسهامداران اثرگذار است و وجه نقد 

ايـن  . ثير بيشتري بـر ثـروت سـهامداران دارد   أت ،سرماية در گردشنسبت به ساير اجزاي گردش 
   .استسازگار ) 2011(و كيسنيك و همكاران ) 1392(هاي مرادي و نجار  يافته نتايج با

عمليـات   ةكه از تقسيم چرخ ـسرماية در گردش كردن معيار بهينگي دست آخر، از طريق وارد
گيري شد، مدل رگرسيوني سوم به  پرداخت بدهي اندازه ةبر دور) فروش ةوصول و دور ةجمع دور(

نتـايج ايـن مـدل    . و ثروت سهامداران پرداختسرماية در گردش ط بهينگي مديريت بررسي ارتبا
و ثروت سهامداران سرماية در گردش رگرسيوني نشان داد كه ارتباط معناداري بين معيار بهينگي 

اسـت،   كار گرفته شده بهپژوهش كه در اين  سرماية در گردشمعيار بهينگي مديريت . وجود دارد
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وصـول  دورة و  فروشدورة همچون  ،سرماية در گردشهمزمان معيارهاي متداول مديريت  تأثير
فـروش و   ةكه از معيارهـاي دور مطالعاتي و در مقايسه با كرد صورت يكجا بررسي  مطالبات را به

كرده تر و تكميلي فراهم  اند، مدل سوم شواهد محكم دهصورت جداگانه استفاده كر وصول به ةدور
   .است

بدون توجه به شرايط تورمي حاكم بر اقتصاد ايـران انجـام شـده    پژوهشي كه از نظر گذشت، 
، تـورم ممكـن اسـت عامـل     )سـال  12(بررسـي  زمـاني   ةبـودن دور  است و با توجه بـه طـولاني  

هـاي بـورس تهـران را     هـاي جـاري شـركت    دارايـي بخش بزرگـي از  . يج باشدگذاري بر نتاتأثير
بنابراين، احتمـال  . روند شمار مي دهد كه از اقلام غيرپولي به هاي مواد و كالا تشكيل مي موجودي

تورم توجه بيشتري نشان دهند  تأثيرها با توجه به  هاي شركت گذاران به موجودي دارد كه سرمايه
  . باشد سرماية در گردش ةبعدي در زمينمطالعات سرخطي براي تواند  ن موضوع ميكه اي
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